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EDITORIAL

Liebe Leser:iinnen,

die Kapitalmarkte starten in den September mit einer be-
merkenswerten Mischung aus Widerstandskraft und erhoh-
ter Verletzlichkeit. Trotz anhaltender geopolitischer Risiken
rund um den Iran-Konflikt, die StraBe von Hormus und die
Energieversorgung, werden viele Unsicherheiten von den
Markten derzeit nur begrenzt eingepreist.

Gleichzeitig zeigen steigende Olpreise, erhdhte Rendi-

ten und hartndckige Inflationsdaten, dass das Umfeld an-
spruchsvoll bleibt. Die globale Konjunktur prasentiert sich
weiterhin robust, verliert jedoch regional an Gleichlauf.
Wahrend die USA von Produktivitat, Unternehmensgewin-
nen und Investitionen in kinstliche Intelligenz gesttitzt
werden, bleibt Europa starker von Energiepreisen und strukturellen Belastungen abhangig. In
den Schwellenlandern zeigen sich Chancen, gleichzeitig bleiben Dollarstarke, geopolitische Ri-
siken und eine geringe Marktbreite relevante Belastungsfaktoren.

Fuar Anleger:innen bedeutet dies: Nach der starken Entwicklung der vergangenen Monate ge-
winnt Risikosteuerung wieder an Bedeutung. Wir halten an einer neutralen Aktienquote fest,
achten auf breite regionale und sektorale Diversifikation und vermeiden Uberhdhte Konzent-
rationsrisiken. Im Anleihebereich bleiben laufende Renditen attraktiv, wahrend eine ausgewo-
gene Laufzeitenstruktur entscheidend ist. Rohstoffe und Edelmetalle behalten im Multi-As-
set-Kontext ihre wichtige Rolle als Diversifikations- und Absicherungsbausteine. Liquiditat
bleibt flir uns ein taktisches Instrument, um bei attraktiveren Kursniveaus flexibel und antizy-
klisch handeln zu kénnen.

Wir wiinschen Ihnen eine informative Lekt(ire.
Karl-Heinz Strube

Prokurist Hypo Vorarlberg
Leiter Asset Management
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KOMMENTAR ZUM
KAPITALMARKT

Wiederkehrende Belastungsfaktoren fordern die Mark-
te zum Monatsauftakt heraus. Wahrend Energiepreise
in Richtung 100 US-Dollar tendieren und US-Renditen
um 4,8 % die Zinsfantasien dampfen, beweisen globa-
le Aktien bemerkenswerte Resilienz. Die Marktteilneh-
mer:innen haben geopolitische Risiken weitgehend
verarbeitet.

ANLEIHEN

Die jingsten Renditeanstiege markieren keinen neuen Schock, sondern
bewegen sich auf Niveaus, die der Markt in diesem Jahr bereits verarbei-
tet hat. Zehnjahrige US-Treasuries notieren um 4,8 %, wahrend in Europa
die Zinsen von Inflations- und Emissionsdruck beeinflusst werden. Von
Panik kann am Rentenmarkt jedoch keine Rede sein: Im Basisszenario
dUrfte die einsetzende Abklihlung von US-Wirtschaft und Arbeitsmarkt
das Renditepotenzial am langen Ende begrenzen. Wir vermeiden ausge-
pragte Laufzeitenwetten und setzen unverdndert auf eine breite Aufstel-
lung im Bereich kurzer bis mittlerer Duration.

AKTIEN

Trotz Zins- und Kostendruck zeigen sich die Aktienmarkte bemerkens-
wert widerstandsfdhig. Die héhere Volatilitat im September stellt eine
gesunde Konsolidierung innerhalb eines intakten Trendbildes dar, zu-
satzlich Uberlagert von technischen Positionierungsanpassungen im Vor-
feld des groBen Derivate-Verfallstermins. Wahrend europaische Indizes
unter Zins- und Kostendruck leiden, stufen wir US-Aktien dank solider
Profitabilitdat und wieder anziehender Technologiedynamik eine Stufe
positiver auf ,eher attraktiv” ein. Um Klumpenrisiken und die traditio-
nelle Septemberschwdche aktiv zu steuern, belassen wir die globale Ge-
samtaktienquote im Multi-Asset-Verbund jedoch diszipliniert auf neutra-
lem Niveau.

ALTERNATIVE INVESTMENTS

Sachwerte fungieren als wertvoller Gegenpol im Portfolio. Die Anndhe-
rung des Rohdlpreises an die Marke von 100 US-Dollar spiegelt die geo-
politische Lage wider, doch neu etablierte Handelsrouten mindern das
Risiko akuter Versorgungsengpasse. Industriemetalle profitieren wei-
terhin von strukturellen Nachfrageimpulsen aus der globalen Elektri-
fizierung. Edelmetalle unterstreichen ihre Rolle als Krisenschutz und
belegen, dass Gold selbst Phasen steigender Anleiherenditen robust
Uberbriicken kann.
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Goldpreis: Zwischen Zinsdynamik und

struktureller Starke

Der Chart des Monats zeigt die viel-
schichtige Dynamik des Goldpreises.
Kurzfristig bestatigte sich die klassische
Zinsreaktion: Der sprunghafte Anstieg
der US-Renditen auf rund 4,8 % flhrte
Ende August zu einer splrbaren Preis-
korrektur beim zinslosen Edelmetall.
Dass einfache Faustformeln mittelfris-
tig dennoch zu kurz greifen, zeigt das
Ubergeordnete Bild: Trotz des restrikti-
ven Zinsumfelds und des verpufften
US-Anleihertickkaufprogramms, be-
hauptet Gold ein historisch anspruchs-
volles Preisniveau. Strukturelle Faktoren
wie anhaltende Notenbankkaufe, geo-
politische Reibungen und die Sorge vor
wachsender Staatsverschuldung federn
Ricksetzer verldsslich ab.
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Goldpreisentwicklung

Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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ANLEIHEN
ENTWICKLUNG ASSETKLASSEN

Das Rentensegment spiegelt die anhaltenden Zins- und Inflationsbelastungen wider.
Schwellenlanderanleihen in EUR behaupten sich seit Jahresbeginn mit +2,56 % YTD
(-0,31 % im Monat) an der Spitze des Feldes. EUR-Hochzinsanleihen prasentieren sich
mit +1,56 % YTD (-0,30 % im Monat) weiterhin robust. EUR-Unternehmensanleihen ver-
harren nach leichten Abgaben von -0,69 % im Monat auf Jahressicht noch knapp im
Plus bei +0,05 % YTD. EUR-Staatsanleihen litten unter dem Renditeschub und notieren
mit -0,63 % YTD (-0,73 % im Monat) im Minus. Kurze bis mittlere Laufzeiten bleiben
bevorzugt.

AUSGEWAHLTE ASSETKLASSEN ANLEIHEN
(Performance in %)

2,56%

0,05%
_0,63%_0,73% -0,69%
Staatsanleihen EUR Unternehmensanleihen EUR Schwellenlanderanleihen Hochzinsanleihen EUR
EUR
m Entwicklung seit Jahresbeginn in % m Entwicklung seit 1 Monat in %
Kurswerte per 09.09.2026

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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AKTIEN
ENTWICKLUNG ASSETKLASSEN

An den Aktienmarkten setzt sich die regionale Differenzierung fort. Aktien Schwellenlan-
der flihren das Renditetableau mit herausragenden +27,71 % YTD an, gestltzt durch ein
starkes Monatsplus von +5,83 %. Aktien Japan verzeichnen ebenfalls kraftige Zuwachse auf
+23,91 % YTD (+2,30 % im Monat). Aktien USA behaupten sich dank hoher Profitabilitét bei
soliden +14,08 % YTD (-0,96 % im Monat). Aktien Europa gaben um -2,12 % im Monat nach
und stehen bei +10,90 % YTD. Innerhalb unserer neutralen Gesamtaktienquote stufen wir
US-Titel auf ,eher attraktiv” hoch.

AUSGEWAHLTE ASSETKLASSEN AKTIEN
(Performance in %)

27,1M%

23,91%

-0,96%
-2,12%
Aktien Europa Aktien USA Aktien Japan Aktien Schwellenldander
m Entwicklung seit Jahresbeginn in % m Entwicklung seit 1 Monat in %
Kurswerte per 09.09.2026

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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ALTERNATIVE INVESTMENTS
ENTWICKLUNG ASSETKLASSEN

Die Sachwerte werden von geopolitischen Treibern dominiert. Energierohstoffe bleiben
mit +78,49 % YTD und einem massiven Monatsplus von +19,00 % der starkste Perfor-
mancetreiber, getrieben durch Olpreise nahe 100 USD. Industriemetalle setzen ihren
Aufwadrtstrend mit +16,31 % YTD (+2,78 % im Monat) fort, gestiitzt durch den weltweiten
Netzausbau. Gold dreht ins Plus auf +2,03 % YTD (+1,38 % im Monat), wahrend Silber
mit -5,03 % YTD nach einem Monatsplus von +4,80 % die Erholung anfiihrt. Edelmetalle
bleiben als Absicherung attraktiv.

AUSGEWAHLTE ASSETKLASSEN ALTERNATIVE INVESTMENTS
(Performance in %)

78,49%

16,31%

0,
2,03% 138% “80%
— -_
-5,03%
Energierohstoffe Industriemetalle Gold Silber

m Entwicklung seit Jahresbeginn in % m Entwicklung seit 1 Monat in %

Kurswerte per 09.09.2026
Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG



INVESTMENT KOMPASS 07

MARKTAUSBLICK

Performanceeinschatzung verschiedener Anlageklassen auf Sicht von drei bis sechs Monaten.

ANLEIHEN Performanceeinschadtzung

EUR-Staatsanleihen bleiben von hohen laufenden Renditen gestitzt. Infla-
STAATSANLEIHEN IN EUR —.—O—.— tions-, Ol- und Emissionsdruck belasten langere Laufzeiten; kurze bis mitt-
lere Duration bleibt bevorzugt.

EUR-Unternehmensanleihen bleiben stabil. Hohe Gesamtrenditen stltzen,
UNTERNEHMENSANLEIHEN EUR —0—0—0— enge Spreads begrenzen jedoch Kurspotenzial; Qualitat, Bonitdt und kurze

bis mittlere Laufzeiten bleiben zentral.

Hochzinsanleihen bieten attraktive Kupons, die Risikoaufschlage bleiben
HOCHZINSANLEIHEN —0—0—0— jedoch eng. Bei Ol-, Zins - und Konjunkturrisiken sind Selektion und akti-

ves Risikomanagement entscheidend.

Schwellenldnderanleihen bleiben selektiv attraktiv. Hohe Realrenditen und

SCHWELLENLANDERANLEIHEN —O—O—I— solide Fundamentaldaten stlitzen, wahrend Dollarstédrke und Landerrisiken
die Volatilitat weiter erhéhen.

AKTIEN

Europaische Aktien bleiben neutral. Zuflisse und solide Gewinne stiitzen,
AKTIEN EUROPA —.—O—.— doch O, Inflation, héhere Renditen und schwichere Wachstumsdynamik
begrenzen das Kurspotenzial.

US-Aktien werden eine Stufe positiver eingestuft. Kl-Investitionen, robuste
AKTIEN USA —o—o—o— Gewinne und hohe Profitabilitét stiitzen - Bewertungen und Tech-Konzen-

tration als Risiken. Der Technologietrend nimmt wieder an Dynamik zu.

B Schwellenldnderaktien bleiben neutral. Taiwan und Korea profitieren vom
AKTIEN SCHWELLENLANDER —0—0—0— KlI- und Chipboom; China-Risiken, Dollarstarke und geringe Marktbreite
verlangen Selektivitat.

Japanische Aktien bleiben neutral. Unternehmensreformen, solide Gewin-
AKTIEN JAPAN —0—0—0— ne und bessere Stimmung stuitzen; Yen-Schwankungen, BOJ-Zinsrisiken

und Energieimporte begrenzen.

ALTERNATIVE INVESTMENTS

Energierohstoffe bleiben taktisch geprdgt. Brent liegt wieder um 90 USD;
ENERGIEROHSTOFFE _|_°_|_ Hormus-Risiken stlitzen, schwéchere China-Nachfrage und mégliche An-
gebotsausweitung begrenzen das Potenzial.

Industriemetalle bleiben selektiv positiv. Kupfer profitiert von Netzen,
INDUSTRIEMETALLE —I—o—l— Elektrifizierung und Ki-Infrastruktur; US-Zollrisiken, hohe Preise und Chi-

na-Dynamik erhéhen die Volatilitat.

Edelmetalle bleiben attraktiv. Wir sind bereits seit Ldngerem positiv positi-
EDELMETALLE —|—|—0— oniert; der jlingste starke Aufwértstrend bestdtigt unsere Einschatzung.
Silber bleibt volatiler.

Immobilien stabilisieren sich weiter. Moderate Preisanstiege und private
IMMOBILIEN —|—°—|— Nachfrage stiitzen Wohnimmobilien; hdhere Finanzierungskosten begren-

zen jedoch den Aufschwung.

Attraktivitatsbewertung:

——+—+@ ATTRAKTIV : Klare Ubergewichtung — Fundamentaldaten, Bewertung und Umfeld sprechen fiir ein starkes Engagement
—+—+—@— EHER ATTRAKTIV: Leichte Ubergewichtung — positive Tendenz, Chancen (iberwiegen Risiken

—+—@—— NEUTRAL: Ausgewogen — Chancen und Risiken halten sich die Waage, keine aktive Positionierung

—@——— EHER UNATTRAKTIV: Leichte Untergewichtung — negative Tendenz, Risiken Uberwiegen Chancen

@—+——— UNATTRAKTIV: Klare Untergewichtung — negative Fundamentaldaten oder schwaches Marktumfeld, Riickzug sinnvoll

Stand: September 2026
Rechtlicher Hinweis: Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir eine kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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POSITIONIERUNG BANDBREITEN
HYPO VORARLBERG SELEKTION

Die folgende Grafik zeigt die aktuelle Gewichtung unserer Multi-Asset-Ansatze — darge-

stellt Uber die vier Hauptvermogensklassen.

GEWICHTUNG MULTI-ASSET-ANSATZE

GELDMARKT G

ANLEIHEN

AKTIEN C

ALTERNATIVE INVESTMENTS C

Stand: September 2026

-——= - - neutral + ++ +++

GEMASSIGT
RISK LEVEL INDIKATOR

Der Risk Level Indikator zeigt die

Attraktivitat einer Investition in ein O/—

der Veroffentlichung dieser Publika-

%,

Multi-Asset-Portfolio zum Zeitpunkt 3
(0!
S

tion. Die Einschatzung basiert auf
dem Sentiment des Teams aus der

Strategiesitzung des Asset Manage-

. . AKTUELLE STUFE RISK LEVEL INDIKATOR: GEMASSIGT
ments sowie hausinternen Bewer-

tungsmodellen. Der Fokus BEREICHSDEFINITIONEN empfohlen, da sich eine gewisse Stabilitit
VORSICHTIG: Diese Stufe weist darauf hin, und Moglichkeiten abzeichnen kdnnten.
dass ein vorsichtiger Einstieg am Kapital- Eine ausgewogene Strategie mit wenigen
antizyklischen Investmentprozess markt erwogen werden sollte, da sich Investitionszeitpunkten wére zu empfehlen.
aktuell ein erhéhtes Risiko oder eine Un- DYNAMISCH: Diese Stufe signalisiert eine
sicherheit abzeichnet. Eine defensivere starke Empfehlung fir einen Einstieg am
Hypo Vorarlberg. Strategie mit mehreren Investitionszeit- Kapitalmarkt, da sich attraktive Chancen
punkten wdre ratsam. abzeichnen und eine glinstige Marktum-
GEMASSIGT: In dieser Stufe wird ein aus- gebung vorliegt. Wenig Investitionszeit-
gewogener Einstieg am Kapitalmarkt punkte waren ratsam.

liegt dabei auf dem proaktiven und

des Asset Managements der

Rechtlicher Hinweis: Die Einstufungen "vorsichtig’, "gemaBigt" und "dynamisch" sind unverbindliche indikative Einschatzungen der
Marktsituation und stellen keine Anlageberatung dar. Veranlagungen in Finanzinstrumente sind neben Chancen stets auch mit Risi-
ken verbunden. Ungeachtet einer glinstigen Marktumgebung sind Kursschwankungen und -verluste jederzeit moglich.




FAZIT
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Das Marktumfeld im September verlangt nach einer disziplinierten Risikosteuerung und

Weitsicht. Die bekannten Belastungsfaktoren — von Olpreisen nahe 100 US-Dollar bis

zu US-Renditen um 4,8 % — sind an den Markten bereits weitgehend verarbeitet. Nach

dem erfolgreichen Einstieg in die erste Tranche im Thementrend Technologie & KI, der

sich bereits positiv auszahlt, halten wir weitere Tranchen fUr selektive Zukdufe bereit.

Der Start in den September ist von wiederkehrenden
Schlagzeilen geprdgt, doch die dahinterliegenden Belas-
tungsfaktoren sind flr die Kapitalmarkte keineswegs neu.
Die Spannungen zwischen den USA und dem Iran haben
den Rohdlpreis zwar wieder in Richtung der psycholo-
gisch wichtigen Marke von 100 US-Dollar getrieben und
die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen auf rund 4,8 %
gehievt, doch markiert dies keinen neuen Schock oder fun-
damentalen Trendwechsel. Vergleichbare Niveaus wurden
von den Marktteilnehmer:innen in den vergangenen Mo-
naten bereits mehrfach absorbiert, und im Olhandel haben
sich langst alternative Transportrouten etabliert. Bemer-
kenswert bleibt daher die fundamentale Widerstandskraft
der globalen Aktienmarkte. Die saisonal erhohte Volatili-
tat im September werten wir als normale Konsolidierung
innerhalb eines intakten Marktbildes, die im Monatsver-
lauf zusatzlich durch technische Absicherungsgeschafte im
Vorfeld der groBen Derivate-Verfallstermine verstarkt wer-
den kann.

In unserer Vermdgensverwaltung haben wir die Allokation
flr das zweite Halbjahr bewusst noch konsequenter auf
strukturelles Risikomanagement und eine breite Diversifi-
kation ausgerichtet. Unsere antizyklische Vorgehensweise
bestdtigt sich dabei vollauf: Anfang August haben wir die

tempordre Marktkorrektur gezielt genutzt, um eine erste
Tranche in unseren thematischen Investments im Bereich
Technologie & KI umzusetzen. Dieser Einstieg erfolgte zu
einem hervorragenden Zeitpunkt und hat sich seitdem be-
reits splrbar positiv auf die Gesamtperformance unserer
Portfolios ausgewirkt. Da wir technologie- und produktivi-
tdtsgetriebene Innovationen weiterhin als maBgeblichen
Treiber des US-Marktes betrachten, stehen weitere Tran-
chen bereit, um kinftige Marktphasen gezielt zu nutzen.
Gleichzeitig behalten wir das Gesamtrisiko diszipliniert im
Griff. Die globale Aktienquote verbleibt auf neutralem Ni-
veau. Im Rentenbereich meiden wir einseitige Laufzeit-
wetten und setzen auf eine ausgewogene Duration, zumal
eine sich abklihlende US-Konjunktur das Renditepotenzial
am langen Ende im Basisszenario begrenzt und vor Ren-
tenpanik schiitzt. Abgerundet wird die Allokation durch
Sachwerte. Die jlingste Zinsreaktion hat zwar gezeigt, dass
steigende Renditen kurzfristig Gegenwind flir Gold bedeu-
ten, das Ubergeordnete Bild belegt jedoch: Einfache Markt-
mechanismen greifen nicht dauerhaft. Trotz héherer Zin-
sen bleibt Gold dank ungebrochener Notenbanknachfrage
und geopolitischer Risikopramien als Stabilitatsanker im
Gesamtportfolio intakt. Mit dieser strategisch gefestigten
und taktisch flexiblen Allokation navigieren wir die Portfo-
lios stabil und chancenorientiert durch die Herbstmonate.

IMPRESSUM: Herausgeber und Bezugsquelle: Hypo Vorarlberg Bank AG (kurz: Hypo Vorarlberg), Hypo-Passage 1,
6900 Bregenz, Osterreich, T +43 50 414-1000, www.hypovbg.at | Bilder: Manfred Oberhauser, Angela Lamprecht

DISCLAIMER: Die Publikation InvestmentKompass erscheint monatlich und beschreibt die Entwicklung an den Finanz-
markten (Volkswirtschaft, Renten- und Aktienmarkt, Alternative Investments). Zudem werden die Verdnderungen der
Asset Allokation dargestellt. Es handelt sich bei den veroffentlichten Informationen um Marketingmitteilungen im Sinne
des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dienen lediglich Informationszwecken und stellen weder eine Anlageberatung
noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar und ersetzen auch nicht eine personliche Beratung. Die Informationen
beruhen auf der eigenen Einschatzung der Marktsituation, fiir die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges
kann keine Gewahr ibernommen werden. Trotz sorgfaltiger Recherche wird keinerlei Haftung fir die Aktualitdt, Richtig-
keit und Vollstandigkeit der angegebenen Daten (ibernommen. Alle Angaben zur Wertentwicklung basieren auf Vergan-
genheitswerten. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine Rlickschlisse auf eine zuklnftige Wertentwicklung
zu. Prognosen stellen bloBe Schatzungen zum Zeitpunkt der Erstellung dar und sind kein verlasslicher Indikator fur die
tatsachliche kiinftige Ertragsentwicklung. Die Bruttowertentwicklung kann durch GebUlhren, Spesen, Steuern oder sons-
tige Geblihren gemindert werden. Fir Investitionen, die von der Referenzwahrung EURO abweichen, besteht zusatzlich
ein Wahrungsrisiko.
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