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Meinung des Monats

Liebe Mitgestalter, liebe Kunden,

Ihre monatliche Kapitalmarktmeinung erscheint in diesem Monat zum ersten
Mal in ihrem neuen Layout. Die wichtigste Anderung sehen Sie gleich auf dem
Deckblatt: unser Logo mit dem Wort ,Zusammen®. Denn das ist uns wichtig:
Zusammen mit lhnen in der Region. Fiir die Region. Fir eine faire Zusammen-
arbeit mit Ihnen auf Augenhdhe. Fiir eine faire Beratung, insbesondere in der
Geld- und Wertpapieranlage.

Eine kurze, pragnante Zusammenfassung unserer Markteinschatzung bildet
selbstverstandlich weiterhin das Herzstlick unserer Publikation.

Bei der Zinsentwicklung stehen die Zeichen weiterhin auf steigende Zinsen: Die
EZB wird in der kommenden Woche sehr wahrscheinlich die Leitzinsen um
weitere 0,25 Prozentpunkte auf dann 2,5 % anheben. Dies erscheint angesichts
einer aktuellen Inflationsrate von liber 3 % im Euroraum auch notwendig. Die
Langfristzinsen sind bereits deutlich gestiegen. So rentieren zehnjahrige
Bundesanleihen aktuell bei liber 3,3 % und damit auf einem langjahrigen
Hochststand. Dabei spielen neben den Inflationserwartungen auch die
weltweit steigenden Refinanzierungsbedarfe der Staaten eine wichtige Rolle.

Ein deutlicher Riickgang der Langfristzinsen ist daher derzeit nicht zu erwarten.

Und die Aktien? Sie halten sich in der aktuellen weltpolitischen Gemengelage
bemerkenswert gut. Der Ausgang der Iran-Krise ist weiterhin offen und kénnte
erhebliche Auswirkungen auf den Olpreis haben. Hinzu kommen der
Aggressionskrieg Russlands gegen die Ukraine sowie politische Unsicherheiten

Ulrich Peine
Leiter Treasury und Private Banking




Meinung des Monats

Unsicherheiten und hybride Bedrohungen auch in Europa. Die Griinde fiir die
Stabilitat der Aktienmarkte sind jedoch ebenso klar: Die Gewinne der Unter-
nehmen sind nach wie vor solide. Der Investitionsboom rund um das Thema
Kiinstliche Intelligenz halt an. Zudem mehren sich die Anzeichen fiir eine
konjunkturelle Erholung. Heute erreichte uns die Meldung, dass die deutsche
Wirtschaft im Jahr 2026 um 1 % wachsen kdonnte. Das ist zwar kein Vergleich zu
friheren Wachstumsraten, aber dennoch ein positives Signal.

Wir fihlen uns mit unserem breit Gber verschiedene Anlageklassen aufge-
stellten Portfolio nach wie vor wohl. Die einzelnen Anlageklassen bieten
weiterhin attraktive Renditechancen und zugleich einen guten Ausgleich
untereinander. Keine exorbitanten Renditen, aber Renditen oberhalb der
Inflationsrate. Also einen realen Vermdgenszuwachs bei kontrolliertem Risiko.
Und genau das ist das Ziel einer nachhaltigen Geldanlage.

Wie man ein solches Portfolio aufbaut? Das zeigen lhnen unsere Wegbegleiter
gerne in einem persénlichen Gesprach. Individuell auf Ihre Ziele und
persodnlichen Praferenzen abgestimmt.

Wir freuen uns auf Sie.

lhr Ulrich Peine




Marktkommentar

Die Aktienmarkte setzten ihre positive Entwicklung im August fort. Der DAX
Uberschritt erstmals die Marke von 26.000 Punkten, auch der S&P 500 und
weitere internationale Indizes konnten zulegen. Haupttreiber waren robuste
Unternehmensgewinne und eine lberwiegend positive Berichtssaison in
Europa und den USA. Gleichzeitig mehren sich die Belastungsfaktoren: Die
Bewertungen, insbesondere in den USA, liegen auf einem hohen Niveau,
wahrend steigende Kapitalmarktzinsen und geopolitische Risiken fir
Gegenwind sorgen.

Die Rendite zehnjdhriger Bundesanleihen stieg zuletzt auf Uber 3,3 % und
erreichte damit den hochsten Stand seit vielen Jahren. Verantwortlich
hierfiir sind die gestiegene Inflation, hohere Energiepreise und Sorgen liber
die weltweit zunehmende Staatsverschuldung.

Gold profitierte von den geopolitischen Unsicherheiten und der Suche
vieler Anleger nach Sicherheit und konnte deutlich zulegen. Der Olpreis
bleibt ebenfalls auf erhhtem Niveau, da die Lage im Nahen Osten und die
eingeschrankten Transportwege weiterhin die Versorgungssituation
belasten.

Die Kapitalmarkte prasentieren sich weiterhin bemerkenswert widerstands-
fahig. Solide Unternehmensgewinne stiitzen die Aktienmarkte, gleichzeitig
nehmen mit hohen Bewertungen, steigenden Zinsen und geopolitischen
Risiken die Herausforderungen zu. Eine ausgewogene und breit
diversifizierte Anlagestrategie bleibt daher unverandert sinnvoll.
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Konjunktur

Deutschland: Friihindikatoren lassen hoffen

Der ifo Geschaftsklimaindex verbesserte sich im August zum vierten
Mal in Folge.

Der Frihindikator bestatigt damit eine Stimmungsaufhellung
innerhalb der deutschen Wirtschaft, wie sie auch vom ZEW-
Konjunkturerwartungsindex und dem GfK-Konsumklima signalisiert
wird. Im langeren Vergleich bewegen sich alle Indikatoren noch
immer auf recht niedrigem Niveau.

Deutschland profitiert zunehmend von den fiskalischen Impulsen
und gefiillten Auftragsbiichern, die jedoch bisher Giberwiegend aus
Auslandsauftragen resultieren.

Die deutsche Wirtschaft ist im zweiten Quartal starker gewachsen
als zunachst angenommen. Das BIP konnte von April bis Juni um 0,3
Prozent zum Vorquartal zulegen. In einer ersten Schatzung war Ende
Juli nur ein Wachstum von 0,2 Prozent erwartet worden.

Das BIP im Euroraum legte von April bis Juni um 0,4 Prozent zum
Vorquartal zu, wie die Statistikbehorde Eurostat eine friihere
Schatzung bestétigte. In den ersten drei Monaten des Jahres hatte
das Wachstum stagniert.

ifo Geschéftsklima Deutschland®
Saisonbereinigt

= {fo Geschidftsklima === Beurteilung der Geschéftslage — === Geschéftserwartungen
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* Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

EZB-Projektionen mm 2027e 2028e

BIP (Eurozone) 1,5% 0,8% (0,9%) 1,2% (1,3%) 1,5% (1,4%)

Inflation (Eurozone) 2,1% 3,0% (2,6%) 2,3% (2,0%) 2,0% (2,1%)



Zinsumfeld

Notenbanken halten an vorsichtigem Kurs fest

Fed: Die US-Notenbank bleibt vorerst
abwartend. Zwar ist die Inflation noch
erhoht, gleichzeitig zeigen sich erste
Schwachesignale am Arbeitsmarkt. Daher
werden aktuell keine schnellen Zinssenk-
ungen erwartet. Auch eine Zinserh6hung
bleibt moglich, wird aktuell aber nicht als
Basisszenario angesehen.

EZB: Wird ihren Leitzins im September
nochmals leicht anheben, um dem
gestiegenen Inflationsdruck durch héhere
Energiepreise entgegenzuwirken. Danach
wird eine langere Phase stabiler Zinsen
erwartet.

EUR-Langfristzinsen: Mittelfristig besteht
zwar noch etwas Aufwartsrisiko durch
Inflation und héhere Staatsverschuldung,
insgesamt spricht jedoch vieles dafiir, dass
sich die Renditen in den kommenden
Monaten eher stabilisieren sollten.
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Attraktivitat der Anlageklassen

R . . . . nlageklasse zuvor
Anleihen laufende Ertrage bieten, die es lange Zeit nicht gab. Vor
allem Anleihen von soliden Unternehmen erscheinen attraktiv und Staatsanleihen EWU > N

kénnen fir Stabilitdt im Depot sorgen.

. . . . - - Staatsanleihen Schwellenland > >
Aktien: Aktien bleiben trotz neuer Hochststande grundsatzlich aatsantelen schwetientander

attraktiv. Die Unternehmen verdienen weiterhin gut, die Wirtschaft
entwickelt sich insgesamt robust und fiir die kommenden Monate
werden weitere Gewinnzuwachse erwartet. Allerdings sind die
Bewertungen inzwischen anspruchsvoll, weshalb die Chancen etwas Aktien Industrielander 2 2
ausgewogener geworden sind.

Unternehmensanleihen Investment Grade A A

Aktien Schwellenlander > >
Rohstoffe: Rohstoffe profitieren aktuell von den Spannungen im

Nahen Osten, die insbesondere die Energiepreise hoch halten.
Aufgrund der politischen Unsicherheiten und der starken Energierohstoffe > >
Preisschwankungen sind Rohstoffe aber eher eine Beimischung als

ein klarer Favorit. Edelmetalle > BN

Immobilien: Nach der Schwachephase der vergangenen Jahre haben Industriemetalle > >
sich die Immobilienmarkte zunehmend stabilisiert. Die Preise haben

sich weitgehend angepasst und bei Wohn- wie auch bei ausge-

wihlten Gewerbeimmobilien sind wieder attraktive laufende Ertrige Immobilien
erreichbar.



Kapitalmarktmeinung

Termine

Termine lhrer Volksbank Rhein-Ruhr

Aktuell keine anstehenden Termine

Weitere wichtige Termine

06.09. Landtagswahlen in Sachsen-Anhalt

10.09. EZB-Zinsentscheid (inkl. neuer Stabsprojektionen)

11.09. US-Inflation August

16.09. Fed-Zinsentscheid (inklL. neuer Leitzinsprojektionen)

20.09. Landtagswahlen in Berlin und Mecklenburg-
Vorpommern

24.09. ifo-Geschaftsklima September

30.09. Inflation Deutschland September
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Disclaimer

Die Informationen sind keine Anlageberatung. Sie dienen
ausschlieB3lich dem Zweck, den Kunden in die Lage zu versetzen,
eine selbststandige Anlageentscheidung zu treffen.

Volksbank Rhein-Ruhr eG

Treasury

Am Innenhafen 8-10
47059 Duisburg

Tel: 0203-4567 2232
Fax: 0203-4567 2185

marktmeinung@volksbank-rhein-ruhr.de




