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den Aktienmarkt auswirken

* Historische Analyse seit 1960: In zwOlf der 16 untersuchten US-Zinsanstiegsphasen begann keine
Rezession

* Starke Gewinne stiitzen den Aktienmarkt: Seit Oktober 2025 legte der S&P 500
inflationsbereinigt rund zehn Prozent zu - trotz hoherer Anleiherenditen und sinkender
Bewertung

* Konjunktur und Geldpolitik im Fokus: Ki-Investitionen stiitzen derzeit die Gewinne,
Energiepreisschock und restriktivere Geldpolitik erhdhen die Risiken

Anfang Oktober 2026 stieg die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen auf tiber 5,30 Prozent und
erreichte damit den hochsten Stand seit 2002. Neben hohen staatlichen Defiziten und einem
wachsenden Anleiheangebot treiben der Ki-Investitionsboom und der Inflationsdruck infolge des
Energiepreisschocks die Renditen.

Wie wirken sich steigende Zinsen und Anleiherenditen auf Aktienbewertungen aus? Dieser Frage
gehen Thomas Romig, CIO Multi Asset von Assenagon, und sein Kollege Sebastian Schmider, Head of
Al Solutions & Macro Analytics, in ihrer aktuellen Studie nach. Dafiir untersuchten die beiden
Experten insgesamt 16 Zinsanstiegsphasen in den USA seit 1960. "Das Zusammenspiel von Zinsen
und Aktien ist komplex", so Schmider: "Entscheidend ist, warum die Zinsen steigen und wie sich der
Zinsanstieg auf Bewertungen und Gewinne der Unternehmen iibertragt."

Die historische Analyse zeigt: Flir die Kursentwicklung war vor allem ausschlaggebend, ob wahrend
des Zinsanstiegs eine Rezession einsetzte. Die Ergebnisse sind angesichts der jiingsten
Renditeentwicklung besonders relevant.

Steigende Zinsen und Aktienkurse: Warum die Unternehmensgewinne entscheidend sind

Hohere Zinsen wirken iiber zwei gegenlaufige Dynamiken auf den Aktienmarkt. So werden sicher
verzinste Staatsanleihen als Alternative zu Aktien attraktiver. Zugleich sinkt der heutige Wert
kiinftiger Unternehmensgewinne, wenn diese mit einem hoheren Zinssatz veranschlagt werden.
Beides belastet tendenziell die Aktienbewertungen.

Doch steigende Zinsen kénnen auch Ausdruck einer kraftigen Konjunktur sein. Hohe Investitionen
und eine robuste Nachfrage erhéhen den Kapitalbedarf und stiitzen zugleich die Umsatze und
Gewinne der Unternehmen. Wachsen die Gewinne ausreichend stark, konnen Aktienkurse deshalb
auch bei sinkenden Kurs-Gewinn-Verhaltnissen (KGV) steigen. "Ob Aktien einen Zinsanstieg
verkraften, hangt somit davon ab, welcher der beiden Effekte iiberwiegt", konstatiert Romig.

US-Aktienmarkt seit 1960: Rezessionen schwachen den Gewinnpuffer

In ihrer historischen Studie untersuchen die Assenagon-Experten US-Zinsanstiegsphasen, in denen
die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen vom jeweiligen Tief bis zum folgenden Hoch um
mindestens einen Prozentpunkt zunahm. In zwolf der 16 identifizierten Phasen begann keine
Rezession. In vier Fallen setzte dagegen noch wahrend des Zinsanstiegs ein konjunktureller
Abschwung ein.

Dieser Unterschied erweist sich als zentral: "Solange die Wirtschaft expandierte, konnten steigende Assenagon Asset Management S.A.
Gewinne den Bewertungsdruck haufig auffangen. Geriet die Konjunktur dagegen in eine Rezession, Aerogolf Center
schwachte sich dieser Puffer ab oder entfiel vollstandig", sagt Romig. In drei der vier Rezessionsfalle 1B Heienhaff
sanken die Unternehmensgewinne bereits wahrend des Zinsanstiegs. 1736 Senningerberg
Luxemburg

Dass bisweilen jedoch selbst wachsende Gewinne keinen verldsslichen Schutz bieten, zeigt die Phase
von 1971 bis 1974. Damals zwangen zweistellige Inflationsraten die US-Notenbank zu einer scharfen ?jf;;sige‘)d”eﬁzssitu':ga:Aaug:gzgt SA.
geldpolitischen Bremsung. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis sank um mehr als die Halfte und damit Landsberger StraRe 346
starker, als es die noch steigenden Gewinne ausgleichen konnten. 80687 Miinchen
Deutschland
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S&P 500: Gewinnwachstum iiberkompensiert niedrigere Bewertung

Der jiingste Zinsanstieg in den USA verdeutlicht das Zusammenspiel von Bewertungen und Kontakt
Unternehmensgewinnen. Seit Oktober 2025 legte die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen bis zu Doris Marwede

ihrem jiingsten Hoch um rund 125 Basispunkte zu. Dennoch stieg der reale Kurs des S&P 500 im Telefon +49 89 519966-434
betrachteten Zeitraum um etwa zehn Prozent. Denn wahrend das Kurs-Gewinn-Verhaltnis um 13 press@assenagon.com

Prozent zuriickging, erhéhten sich die realen Gewinne je Aktie um 26 Prozent.

Ki-Investitionen und Geldpolitik bestimmen den weiteren Ausblick

Nach Einschatzung von Assenagon liberwiegt derzeit der Wachstumsimpuls. Der Kl-Investitionsboom
erhoht zwar die Kapitalnachfrage und treibt die Renditen, stiitzt zugleich aber die Ertrdge der
profitierenden Unternehmen.

Risiken entstehen vor allem durch den Energiepreisschock und eine mogliche weitere Straffung der
Geldpolitik. Nachdem die US-Notenbank Federal Reserve im September erstmals seit 2023 die
Leitzinsen wieder angehoben hat, kommt es nun darauf an, wie stark sie zusatzlich bremsen muss.
Fiir Anleger ist deshalb weniger eine bestimmte Zinsschwelle entscheidend als die Belastbarkeit von
Konjunktur und Unternehmensgewinnen.

Die Studie in voller Lange finden Sie in der aktuellen Ausgabe der Assenagon Perspectives.

Uber Assenagon

Assenagon ist einer der am schnellsten wachsenden, unabhangigen Asset Manager in Europa. Die
Gesellschaft ist auf die Steuerung von Kapitalmarktrisiken spezialisiert und bietet Anlagelosungen
fur institutionelle Investoren und Vertriebspartner an. Das Fonds-Management orientiert sich dabei
am Bedarf von Kapitalanlegern, Ertrage mit klar definierten Risikobudgets zu erwirtschaften.

Seit Firmengriindung 2007 haben Investoren dem Unternehmen ein Vermogen von liber 83 Milliarden
Euro (Stand: 30.12.2025) anvertraut.

Assenagon steht seit seiner Griindung fir erfolgreiche Prozess- und Produktinnovation unter konse-
quentem Einsatz finanzmathematischer, analytischer Erkenntnisse. Eine leistungsstarke technische
Infrastruktur setzt MaBstdabe und ermoglicht kostenglinstige und effiziente Investments. An vier eige-
nen Standorten und in Kooperation mit einem internationalen Netzwerk bietet Assenagon seinen
Kunden Zugang zu allen relevanten Markten weltweit.

Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Prospekt des Fonds und das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen. Die
Wertentwicklung des Fonds in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie fiir einen Erfolg in der Zukunft.
Alle Angaben dienen nur der Unterstiitzung Ihrer selbststandigen Anlageentscheidung, bei der insbesondere alle Eigenschaften oder Ziele des beworbenen Fonds
beriicksichtigt werden sollten, wie sie in den Verkaufsunterlagen offengelegt sind, und stellen weder eine persdnliche Empfehlung, noch eine Anlage- oder
Anlagestrategieempfehlung der auflegenden Verwaltungsgesellschaft Assenagon Asset Management S.A. dar. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit
der Angaben kann keine Garantie iibernommen werden. Eine Haftung wegen Fehlerhaftigkeit der Angaben ist ausgeschlossen. Verbindlich sind allein der
Verkaufsprospekt, der aktuelle Jahres- und Halbjahresbericht sowie fiir OGA-Fonds das Basisinformationsblatt, die Sie unter www.assenagon.com, bei der
Verwaltungsgesellschaft oder bei den Vertriebs-, Zahl- und Informationsstellen kostenlos in deutscher Sprache anfordern kénnen. Eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte kann in der Assenagon Complaints Handling Policy eingesehen werden. Der Nettoinventarwert des Fonds kann Schwankungen unterworfen sein. Der
Verkaufsprospekt enthdlt dazu umfangreiche Risikohinweise. Alle Angaben kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern. Die Verwaltungsgesellschaft
kann Vertriebszulassungen einzelner Fonds und Teilfonds jederzeit nach eigenem Ermessen unter Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben widerrufen. Informationen
iiber nachhaltigkeitsrelevante Aspekte werden, falls anwendbar, unter www.assenagon.com/fonds zur Verfiigung gestellt. Die Ausfiihrungen wurden lediglich auf
die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht gepriift. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbreitung derartiger Informationen unter Umstéanden
gesetzlichen Beschrankungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natiirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw.
Geschaftssitz einer Rechtsordnung unterliegt, die fiir die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Natiirliche oder juristische Personen,
deren Wohn- bzw. Geschaftssitz einer ausldndischen Rechtsordnung unterliegt, sollten sich iiber die besagten Beschrankungen informieren und diese

entsprechend beachten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen nicht an Staatsbiirger des Vereinigten Konigreichs Assenagon Asset Management S.A.

(ausgenommen jeweils (1) Informationen, deren Bereitstellung aufgrund einer Vertriebszulassung des jeweiligen Produkts erlaubt ist und (2) Personen, die unter Aerogolf Center

Ausnahmeregelungen nach der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 (die "Verordnung") fallen, wobei zu den relevanten 1B Heienhaff

Ausnahmeregelungen der Verordnung Artikel 49 der Verordnung (hochvermdgende Unternehmen - High Net Worth Companies) zahlt). Die Informationen in diesem .

Dokument sind weiterhin nicht fiir Gebietsansissige der Vereinigten Staaten oder andere Personen bestimmt, die als "US-Personen" im Sinne von Rule 902 in 1736 Senningerberg

Regulation S des U.S. Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fassung gelten, und dieses Dokument ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an Luxemburg

einem von Assenagon verwalteten Fonds an US-Personen zu verstehen. Keine US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehérde oder sonstige Aufsichtsbehorde auf

Bundes- oder bundesstaatlicher Ebene hat die Richtigkeit oder An__gemessenheit dieser Prasentation oder sonstiger Informationen, die den Anlegern ausgehandigt Assenagon Asset Management S.A.
oder zur Verfligung gestellt wurden, bestatigt. Jede gegenteilige AuBerung stellt einen Straftatbestand dar. Hinweise zum Datenschutz entnehmen Sie bitte dem

Zweigniederlassung Miinchen
Landsberger StralRe 346
80687 Miinchen

Deutschland
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https://www.assenagon.com/service/newsroom/detail/wie-viel-zins-vertraegt-der-aktienmarkt
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