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Gehtden Aktienmarkten zum Jahresende die Luftaus?

Diese Woche waren die internationalen Markte von Vorsicht und Angsten gepragt. Trotz
beeindruckender Ergebnisse von NVIDIA, die ein Umsatzwachstum von 62 Prozent auf 57 Milliarden
US-Dollar erzielten, konnten die Aktienmarkte nur kurzzeitig profitieren. Nach dem langsten
Government Shutdown in den USA wurden Arbeitsmarktdaten veroffentlicht: Im September kamen
119.000 neue Jobs hinzu, wahrend Analysten nur 50.000 erwartet hatten. Dies zeigt eine bessere
Entwicklung des Arbeitsmarkts, obwohl die Arbeitslosenquote mit 4,4 Prozent den hochsten Stand
seit fastvier Jahren erreicht hat. Infolgedessen ist die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung durch die
US-Notenbank im Dezember auf 36 Prozent gesunken, und bis zum 10. Dezember sind nur wenige
relevante Daten zu erwarten. Diese Entwicklungen senden zunachst keine positiven Signale fur die
Borsen und die Risikoaversion der Anleger spiegelt sich auch im Bitcoin-Preis wider: Nach einem

Allzeithoch von 126.000 US-Dollar ist der Preis auf unter 86.000 US-Dollar gefallen.

Aktien

Obwohl der DAX im Zuge schwacherer Markt-
stimmungen unter 23.000 Punkte fiel, berich-
teten die DAX-Unternehmen im dritten Quartal
Uber solide Ergebnisse, die die Analystenerwar-
tungen deutlich ubertrafen. Die Automobil-
branche bleibt jedoch unter Druck. Trotz besserer
Ergebnisse als befurchtet gingen die Gewinne im
Jahresvergleich um 60 Prozent zuruck. Ohne
den Autosektor ware das Gewinnwachstum des
DAX etwa 15 Prozentpunkte hoher gewesen.
Insgesamt ubertrafen die veroffentlichten Ge-
winne die Prognosen um elf Prozent. Fur 2026
wird ein Gewinnplus von 14 Prozent erwartet.
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Renten

Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe halt
die 2,7 Prozent-Marke, nahe dem Hochststand
seit September, und zeigt den funften Wochen-
anstieg. In Europa wird mit unveranderten Zins-
satzen der EZB im nachsten Jahr gerechnet. Die
Europaische Kommission hat die BIP-Wachst-
umsprognose fur Deutschland auf 0,2 Prozent
fur 2025 (von -0,2 Prozent im Friihjahr) und auf
1,2 Prozent fur 2026-2027 angehoben, was
hohere offentliche Ausgaben widerspiegelt. In
den USA dampfte der besser als erwarteter US-
Arbeitsmarktbericht und die neuesten Fed-Proto-
kolle die Erwartungen an eine Zinssenkung im
Dezember

Aktuelle Prognosen™*

Schlusskurs  Prognosen

20.11.2025 30.06.2026 Potenzial

DAX 23.279 25.500 9,54%
Euro Stoxx 50 5.570 5.900 5,93%
Dow Jones Industrial 45545 49.000 7,59%
S&P 500 6.460 7.000 8,36%
Fed Funds (Mittelwert in %) 3,875 3,125 -0,75
Hauptrefinanzierungssatz

) 2,15 2,15 0,00
der EZB (in %)
10 Jahre Bundrendite (in %) 2,72 2,80 0,08
Dollar je Euro 1,153 1,20 4.11%
Gold (Dollar je Feinunze) 4.075 4.000 -1,83%




Ausblick auf die kommende Woche

Montag, 24. November
10:00 Deutschland, ifo - Geschaftsklimaindex
Dienstag, 25. November

08:00 Deutschland, Bruttoinlandsprodukt
14:15 USA, ADP Beschaftigungsanderung
16:00 USA, Verbrauchervertrauen

Mittwoch, 26. November

14:30 USA, Bruttoinlandsprodukt annualisiert
14:30 USA. Kernrate pers. Konsumausgaben
20:00 USA, Fed Beige Book

Donnerstag, 27. November
08:00 Deutschland, Gfk Verbrauchervertrauen
Freitag, 28. November

08:00 Deutschland, Einzelhandelsumsatze
14:00 Deutschland, Verbraucherpreisindex

Wichtige Hinweise:
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Wussten Sie,

... dass Unterhaltungselektronik gunstiger wird,
wahrend Lebensmittelpreise stiegen?

Die aktuellen Inflationszahlen des Statistischen
Bundesamts zeigen einen bemerkenswerten
Trend: Wahrend alltagliche Guter wie Lebens-
mittel, Dienstleistungen und Mieten im Oktober
teurer werden, sinken die Preise fur Unterhal-
tungselektronik. Fernsehgerate sind im Vergleich
zum Vorjahrum 10,6 Prozent gunstiger, und Lap-
tops sowie Desktop-PCs weisen Ruckgange von
5,5 Prozentund 4,6 Prozent auf.

Laut des Statistischen Bundesamtes sind Weih-
nachtsrabatte, Uberkapazitaten und niedrige
Produktionskosten maogliche Ursachen. Trotz
dieser Preisruckgange bleibt die Verbrau-
cherstimmung verhalten. Der Handelsverband
Deutschland hofft auf einen Umsatz von 5,8
Milliarden Euro wahrend der Aktionstage ,Black
Friday" und ,Cyber Monday". Allerdings konnte
der Umsatz im Vergleich zum Vorjahr zuruck-
gehen. Zudem sind nicht alle Elektronikgerate
gunstiger; E-Book-Reader und Smartwatches
sind teurer geworden, ebenso wie Schokolade,
deren Preis um 21,8 Prozent gestiegen ist.

Santander Asset Management (SAM) bernimmt keine Verantwortung fiir die Nutzung von Informationen aus diesem Dokument. Diese Werbemitteilung entspricht nicht
allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem
Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Mitteilung stellt weder eine Empfehlung, noch eine
personliche Beratung oder eine Kauf-Aufforderung dar. Diese Veréffentlichung kann ein personliches Beratungsgesprach mit Ihrem Vermégens- oder Anlageberater nicht
ersetzen und dient insbesondere nicht als Ersatz fir eine umfassende Risikoaufklarung. Die Investition in Investmentfonds oder anderen in diesem Dokument genannten
Finanzprodukten unterliegt Markt-, Kredit-, Emittenten-, Kontrahenten-, Liquiditats- und Wahrungsrisiken. Der Wert der Anteile unterliegt Kursschwankungen und es
besteht die Méglichkeit, dass der Verkaufserlds unter dem Wert des eingesetzten Kapitals liegt. Jede Erwahnung von Steuern missen als abhangig von personlichen
Umstanden verstanden werden und kénnen in Zukunft variieren. Alle in diesem Dokument enthaltenen Renditen werden nach Abzug von Provisionen berechnet.
Zusatzlich konnen Depotgeblihren anfallen, welche das Vermogen des Anlegers mindern. Anteile an Fonds diirfen nur in solchen Landern vertrieben werden, in denen ein
solches Angebot zuldssig ist. So diirfen SICAV-Anteile Blrgern der Vereinigten Staaten von Amerika und dort ansassigen Personen weder direkt noch indirekt angeboten
oder verkauft werden. Diese Informationen sind nicht abschlieBend. Grundlage fir jede Transaktion in diesem Fonds sind der ausfuhrliche Verkaufsprospekt und der
aktuelle Jahres- und Halbjahresbericht auf Englisch sowie die wesentlichen Anlegerinformationen auf Deutsch in der jeweils glltigen Fassung. Diese erhalten Sie bei
Santander Asset Management, Thurn-und-Taxis-Platz 6, 60313 Frankfurt am Main sowie bei Ihrem persénlichen Berater in Ihrer Santander Filiale.
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