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PORTFOLIOBERICHT FUR OKTOBER 2026

Tech-Korrektur pragt den Oktoberabschluss

Der Oktober endete mit einer deutlichen Neubewertung groRer Technologieunternehmen.
Enttduschende Quartalszahlen und weiter steigende Ausgaben fir Kinstliche Intelligenz
belasteten vor allem den Nasdaq, wahrend sich der DAX und der Dow Jones liber den gesamten
Monat gerechnet besser entwickelten. Gleichzeitig pausierten die Federal Reserve und die
Europadische Zentralbank nach ihren Zinserhéhungen im September. Die Konjunkturdaten blieben
robust, wiahrend die Olpreise durch die anhaltenden Risiken rund um den Iran-Konflikt erneut
kraftig stiegen.

An den Aktienmarkten entwickelte sich der Oktober regional und sektoral sehr unterschiedlich.
Der DAX schloss am 30. Oktober bei 25.818,21 Punkten und verlor am letzten Handelstag 0,85
Prozent. Gegenliber dem Schlussstand vom 30. September bei 25.199,19 Punkten ergibt sich
dennoch ein Monatsgewinn von 2,46 Prozent. Seit Jahresbeginn liegt der deutsche Leitindex damit
5,42 Prozent hoher. In den Vereinigten Staaten fiel die Monatsbilanz schwéacher aus. Der S&P 500
schloss bei 7.580,07 Punkten und verlor gegeniiber Ende September 0,93 Prozent. Der Dow Jones
Industrial Average erreichte 51.770,31 Punkte und gewann im Oktober 1,70 Prozent. Seit
Jahresbeginn stehen der S&P 500 und der Dow damit 10,7 beziehungsweise 7,7 Prozent im Plus.
Besonders stark geriet der Technologiesektor unter Druck. Der Nasdag Composite fiel im Oktober
um 5,30 Prozent auf 25.437,00 Punkte. Allein am 30. Oktober verlor der Index 2,86 Prozent. Seit
Jahresbeginn verbleibt ein Plus von 9,4 Prozent. Auch der japanische Nikkei 225 gab im Oktober
deutlich nach. Er schloss am 30. Oktober bei 63.290,11 Punkten, verlor an diesem Tag 2,12 Prozent
und lag damit 5,19 Prozent unter seinem September-Schlussstand.

Grofse Technologieunternehmen geraten erneut unter Bewertungsdruck

Die Schwache des Nasdaq konzentrierte sich zum Monatsende auf Unternehmen, bei denen
Anleger die hohen Investitionen in Kiinstliche Intelligenz zunehmend mit den bereits erzielten
Einnahmen vergleichen. Alphabet verlor am 29. Oktober 12,6 Prozent und verzeichnete damit den
starksten Tagesriickgang seit mehr als zwei Jahrzehnten. Der Konzern steigerte seinen Umsatz im
dritten Quartal um 25 Prozent auf 127,6 Milliarden US-Dollar, verfehlte damit aber knapp die
Markterwartungen. Zugleich erhéhten die weiter steigenden Investitionen in die Kl-Infrastruktur
die Skepsis gegeniiber der Bewertung. Am 30. Oktober setzte sich die Korrektur fort: Intel verlor
28,6 Prozent, nachdem der Konzern einen enttduschenden Gewinnausblick veroffentlicht hatte.
Nvidia gab 4,2 Prozent nach. Auch Amazon geriet unter Druck, obwohl das Cloud-Geschaft deutlich
wuchs. Der Konzern meldete fiir das dritte Quartal einen Umsatz von 201,94 Milliarden US-Dollar
und plant fir das laufende Jahr Investitionen von rund 220 Milliarden US-Dollar, die zu einem
erheblichen Teil in Rechenzentren und Kl-Infrastruktur flieBen sollen. Die Aktie reagierte
nachborslich zunachst mit deutlichen Verlusten. Im regularen Handel am 30. Oktober gab sie
schlieRlich um 1,4 Prozent nach.
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Fed unterbricht ihren Zinserh6hungszyklus

Nach der Zinserh6hung im September beliel die Federal Reserve den Zielkorridor am 28. Oktober
bei 3,75 bis 4,00 Prozent. Der Beschluss fiel mit zehn zu zwei Stimmen. Die Mehrheit entschied
sich fir eine Pause, obwohl die Fed die Inflation weiterhin als erhéht bezeichnet und die
wirtschaftliche Aktivitdit nach eigener Einschatzung kraftig expandiert. Die jlngsten
Wirtschaftsdaten erklaren diese vorsichtige Haltung: Das reale US-Bruttoinlandsprodukt wuchs im
dritten Quartal annualisiert um 3,4 Prozent, nach 2,2 Prozent im zweiten Quartal. Investitionen
und Konsumausgaben legten zu, wahrend die Exporte zurilickgingen. Die US-amerikanische
Wirtschaft entwickelte sich damit im Sommer starkere, als viele Prognosen erwartet hatten.
Gleichzeitig blieb der Preisauftrieb deutlich oberhalb des Fed-Ziels. Der PCE-Preisindex stieg im
September gegenitiber August um 0,5 Prozent und gegeniliber dem Vorjahresmonat um 3,6
Prozent. Ohne Nahrungsmittel und Energie betrug die Jahresteuerung 3,1 Prozent. Die nominalen
Konsumausgaben nahmen um 0,5 Prozent zu, preisbereinigt stagnierten sie nahezu. Die
Einkommen erhoéhten sich lediglich um 0,2 Prozent.

Die Renditen US-amerikanischer Staatsanleihen gingen zum Monatsende trotz der weiterhin
erhohten Inflation zurlick. Die zehnjahrige Treasury rentierte am 30. Oktober bei 4,98 Prozent, die
30-jahrige bei 5,32 Prozent. Ende September hatten die entsprechenden Werte noch bei 5,29 und
5,64 Prozent gelegen. Wahrend der Tech-Korrektur stieg die Nachfrage nach sicheren
Staatsanleihen, was den Renditerlickgang unterstitzte. Die Aussicht auf schnelle Zinssenkungen
bleibt angesichts der Inflationsdaten dennoch gering.

EZB wartet nach der September-Anhebung ab

Auch die Europdische Zentralbank lieB ihre Leitzinsen am 29. Oktober unverdndert. Der
Einlagesatz bleibt bei 2,50 Prozent, der Hauptrefinanzierungssatz bei 2,65 Prozent und der
Spitzenrefinanzierungssatz bei 2,90 Prozent. Die EZB verwies auf die weiter gestiegenen
Energiepreise, die den Inflationsausblick belasten und zugleich das Wirtschaftswachstum bremsen
kénnen. Zugleich blieb die zugrunde liegende Inflation nach Einschatzung der Notenbank stabil.
Die Konjunkturdaten fiir den Euroraum fielen besser aus, als viele Stimmungsindikatoren
vermuten lieen. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs im dritten Quartal gegeniiber dem Vorquartal
um 0,4 Prozent und lag 1,3 Prozent lber dem entsprechenden Vorjahresquartal. Im zweiten
Quartal hatte die Wirtschaftsleistung noch um 0,6 Prozent zugelegt, wahrend die Inflation Ende
September bei 3,8 Prozent lag.

Deutsche Wirtschaft wéichst weiter, Inflation ldsst nach

Auch in Deutschland setzte sich die leichte konjunkturelle Erholung fort. Das Bruttoinlandsprodukt
stieg im dritten Quartal preis-, saison- und kalenderbereinigt um 0,2 Prozent gegenliber dem
Vorquartal. Gegeniliber dem dritten Quartal 2025 lag die Wirtschaftsleistung preisbereinigt 1,3
Prozent hoher. Der Konsum entwickelte sich leicht positiv, wahrend die Investitionen
zuriickgingen und die zuvor dynamischen Exporte an Schwung verloren. Der ifo-
Geschaftsklimaindex erhdhte sich im Oktober von 89,9 auf 90,2 Punkte. Die Unternehmen blickten
zuversichtlicher auf die kommenden Monate, bewerteten ihre aktuelle Geschaftslage aber etwas
schwacher. In der Industrie lagen die entsprechenden Indikatoren erstmals seit mehr als drei
Jahren wieder im positiven Bereich, und auch die Auftragseinginge nahmen zu. Bei den
Verbraucherpreisen entspannte sich die Lage gegeniliber September. Nach vorlaufigen Angaben
von Destatis lag die deutsche Inflationsrate im Oktober bei 2,8 Prozent, nach 3,3 Prozent im
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Vormonat. Die Kerninflation ohne Nahrungsmittel und Energie ging von 2,4 auf 2,1 Prozent zurick.
Energie verteuerte sich gegeniiber dem Vorjahresmonat noch um 12,2 Prozent, nachdem der
entsprechende Anstieg im September 14,9 Prozent betragen hatte. Gegeniiber September sanken
die Verbraucherpreise insgesamt um 0,2 Prozent.

Der Internationale Wahrungsfonds beurteilt die Weltwirtschaft weiterhin als widerstandsfahig,
sieht die Belastungen jedoch zunehmen. Im Oktober-Weltwirtschaftsausblick erwartet der IWF fiir
2026 ein globales Wachstum von 3,1 Prozent und fir 2027 eine Beschleunigung auf 3,4 Prozent.
Die globale Inflation soll 2026 bei 4,7 Prozent liegen und im kommenden Jahr auf 4,1 Prozent
zurlickgehen. Als Risiken nennt der Fonds unter anderem eine weitere Eskalation geopolitischer
Konflikte, ebenso eine starkere Korrektur der hohen Erwartungen an Kiinstliche Intelligenz sowie
empfindliche Reaktionen hoch verschuldeter Staaten auf dauerhaft hohe Zinsen.

Ol steigt stark, Gold und Silber verlieren weiter

An den Rohstoffmarkten blieb der Iran-Konflikt der wichtigste Einflussfaktor. Am 30. Oktober
wurde ein Tanker in der StraRe von Hormus durch Sprengsatze beschadigt, wahrend gleichzeitig
neue Angriffe auf Energieanlagen in Saudi-Arabien gemeldet wurden. Handler reagierten mit
héheren Preisen, da weiterhin ein erheblicher Teil des weltweiten Olhandels von der sicheren
Passage durch die Region abhangt. Der am 30. Oktober auslaufende Dezember-Kontrakt fiir Brent
schloss bei 117,64 US-Dollar je Barrel. Der starker gehandelte Januar-Kontrakt lag bei 113,43 US-
Dollar. WTI beendete den Handel bei 104,12 US-Dollar. Damit lagen die Olpreise zum Monatsende
erneut deutlich oberhalb ihrer Septemberstande.

Gold und Silber entwickelten sich in die entgegengesetzte Richtung. Gold-Futures schlossen am
30. Oktober bei 3.885,70 US-Dollar je Feinunze. Gegenliber dem Septemberultimo bei 4.186,70
US-Dollar entspricht dies einem Riickgang von 7,19 Prozent. Silber fiel von 60,566 auf 49,097 US-
Dollar und verlor damit 18,94 Prozent. Die hohen Zinsen und der feste Dollar belasteten beide
Edelmetalle. Wahrend der Korrektur an den Technologiebdrsen bevorzugten einige Anleger
zudem liquide Anlagen und Staatsanleihen.

Der Oktober hinterldasst damit ein uneinheitliches Kapitalmarktbild. Der DAX und der Dow
beendeten den Monat trotz des schwachen Ultimos im Plus, wahrend der Nasdaq einen
erheblichen Teil seiner bisherigen Jahresgewinne wieder abgab. Die Wirtschaftsdaten aus den USA
und Europa sprechen weiterhin gegen einen breiten Konjunktureinbruch. Gleichzeitig bleibt die
Inflation hoch genug, um eine schnelle geldpolitische Lockerung unwahrscheinlich zu machen. Fir
die Aktienmarkte gewinnt deshalb die Frage weiter an Gewicht, ob hohe
Unternehmensbewertungen durch wachsende Gewinne und ausreichend freie Mittel
gerechtfertigt werden kdnnen.
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ARGENTUM Stabilitats-Portfolio, ARGENTUM Performance Navigator und ARGENTUM Dynamic
Future

Unsere Dachfonds ARGENTUM Stabilitdts-Portfolio (WKN: A1C699 / ISIN: DEOOOA1C6992),
ARGENTUM Performance Navigator (WKN: AOMYOT / ISIN: DEOOOAOMYOQT1) und ARGENTUM
Dynamic Future (WKN: A2P1XJ / ISIN: DEOOOA2P1XJ6) haben den Oktober mit unterschiedlichen
Ergebnissen abgeschlossen. Das defensiv ausgerichtete ARGENTUM Stabilitats-Portfolio gab im
Monatsverlauf leicht um 0,16 Prozent nach und weist seit Jahresbeginn eine Wertentwicklung von
5,90 Prozent aus. Uber zwéIf Monate betrigt das Plus 6,95 Prozent. Der ausgewogene ARGENTUM
Performance Navigator verlor im Oktober 5,61 Prozent, steht seit Jahresbeginn aber weiterhin mit
7,14 Prozent im Plus und erreicht auf Jahressicht 7,05 Prozent. Der offensiver ausgerichtete
ARGENTUM Dynamic Future gab im Monatsverlauf um 3,52 Prozent nach. Seit Jahresbeginn
betragt der Zuwachs 1,65 Prozent, liber zwolf Monate liegt die Wertentwicklung bei minus 0,56
Prozent.

Die Ergebnisse des Monats Oktober verdeutlichen, dass sich die langfristige strategische
Ausrichtung eines Fonds nicht in jedem einzelnen Monat in einer starren Rangfolge widerspiegelt.
Eine defensive Strategie muss in einer schwachen Marktphase nicht zwangslaufig immer den
geringsten Rickgang aufweisen — ebenso wenig wie ein offensiver Fonds automatisch stets am
starksten nachgeben muss. Entscheidend ist, welche konkreten Markte und Anlagesegmente in
einem bestimmten Zeitraum unter Druck geraten und wie die jeweiligen Portfolios darin
positioniert sind. Im Oktober war diese Differenzierung besonders gut zu erkennen: Der
ARGENTUM Dynamic Future verlor trotz seiner offensiveren Ausrichtung mit 3,52 Prozent splrbar
weniger als der Performance Navigator, der um 5,61 Prozent nachgab — obwohl Letzterer breiter
aufgestellt ist und im Risikoprofil zwischen dem Stabilitats-Portfolio und dem Dynamic Future
liegt. Solche Abweichungen ergeben sich aus der spezifischen Zusammensetzung der Fonds und
der Intensitdt, mit der einzelne Marktsegmente in einer bestimmten Phase reagieren. Die
strategische Risikoeinstufung beschreibt daher vor allem das angestrebte Verhaltnis zwischen
Schwankungen und Renditechancen Ulber langere Zeitraume.

Beim Performance Navigator zeigt der Blick auf das bisherige Jahr, warum ein einzelner Monat nur
begrenzte Aussagekraft besitzt. Trotz des Riickgangs im Oktober verbleibt seit Jahresbeginn ein
solider Wertzuwachs von 7,14 Prozent (auf Jahressicht 7,05 Prozent). Die Strategie konnte in den
vorangegangenen Monaten erheblich von steigenden Markten profitieren und gab im Oktober
lediglich einen Teil dieser Gewinne wieder ab. Das Stabilitats-Portfolio zeigte im Oktober erneut
seine gewohnt geringe Schwankungsintensitat. Der leichte Monatsverlust von 0,16 Prozent fallt
angesichts der teils deutlichen Korrekturen an vielen Aktienmarkten sehr moderat aus. Mit 5,90
Prozent seit Jahresbeginn und 6,95 Prozent Uber zwolf Monate bleibt die Wertentwicklung klar
positiv. Die Strategie verfolgt weiterhin das Ziel, stetige Wertzuwachse mit niedriger Volatilitat zu
verbinden und so ein stabiles Fundament im Gesamtdepot zu bilden. Beim Dynamic Future zeigt
sich ein anderes Bild: Die Strategie reagiert gezielter auf Veranderungen innerhalb langfristiger
Wachstumsthemen. Dass der Fonds den Oktober mit minus 3,52 Prozent abschloss — wahrend
einzelne Technologiewerte deutlich starker korrigierten —, unterstreicht den differenzierten
Ansatz des Portfolios. Seit Jahresbeginn liegt der Fonds mit 1,65 Prozent im Plus; der leicht
negative Zwolfmonatswert von -0,56 Prozent verdeutlicht jedoch, dass auch langfristige
Wachstumstrends Phasen langerer Konsolidierung durchlaufen kénnen.
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Ausblick

Neben der Korrektur bei Technologieaktien riickten im Oktober zwei Entwicklungen starker in den
Vordergrund: In Frankreich steigen die Finanzierungskosten des Staates so deutlich, dass die
fiskalische Lage inzwischen auch fiir den europaischen Anleihemarkt relevant wird. Im Kl-Sektor
erweitert sich unterdessen die Finanzierung — Anthropic bereitet seinen Bérsengang nun offiziell
vor und nutzt zugleich ein Milliardenmodell, bei dem externe Kapitalgeber die bendtigte Hardware
finanzieren.

Frankreichs Staatsfinanzen werden zum europdischen Marktrisiko

Frankreichs 6ffentliche Verschuldung hat inzwischen eine GroRenordnung erreicht, bei der bereits
moderate Veradnderungen der Finanzierungskosten erhebliche Auswirkungen auf den
Staatshaushalt entfalten kdnnen. Nach Angaben des franzdsischen Statistikamtes Insee belief sich
die Maastricht-Verschuldung am Ende des zweiten Quartals auf 3.595,5 Milliarden Euro. Das
entsprach 119,0 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Innerhalb eines Quartals stieg die
Schuldenlast um 59,6 Milliarden Euro. Am Anleihemarkt wurde diese Entwicklung im Oktober
deutlich sichtbar: Am 21. Oktober (berschritt die Rendite zehnjdhriger franzosischer
Staatsanleihen erstmals seit 2002 wieder die Marke von fiinf Prozent. Einen Tag spater erreichte
sie zeitweise 5,14 Prozent. Der Renditeaufschlag gegeniiber zehnjdhrigen Bundesanleihen weitete
sich bis auf knapp 178 Basispunkte aus und erreichte damit den hochsten Stand seit der
europaischen Staatsschuldenkrise im Jahr 2011.

Die Lage entspannte sich bis zum Monatsende nur teilweise. Franzosische Zehnjahrespapiere
rentierten am 30. Oktober bei 4,973 Prozent, wahrend deutsche Bundesanleihen gleicher Laufzeit
bei rund 3,32 Prozent lagen. Der Abstand blieb damit sehr hoch. Frankreich muss einen
wachsenden Teil seiner auslaufenden Schulden zu Zinssatzen refinanzieren, die deutlich oberhalb
der Konditionen friiherer Jahre liegen. Dieser Effekt erreicht den Staatshaushalt schrittweise, weil
dltere Anleihen erst bei ihrer Falligkeit durch neue Papiere ersetzt werden. Hinzu kommen die
politischen Spannungen: Bei landesweiten Protesten am 17. Oktober demonstrierten nach
Angaben des franzosischen Innenministeriums rund 550.000 Menschen gegen die Sparpldane der
Regierung und verscharften die Unsicherheit dariiber, wie schnell Frankreich sein Haushaltsdefizit
verringern kann.

Moody’s beliel? Frankreich am 23. Oktober bei Aa3 und bestatigte den negativen Ausblick. Damit
blieb eine weitere Herabstufung zunachst aus, wahrend hohe Finanzierungskosten und die
schwierige politische Lage die Bewertung franzosischer Staatsanleihen weiter beeinflussen. Fir
Investoren gewinnt deshalb zunehmend an Bedeutung, ob die Regierung ihre Ausgaben
begrenzen kann, ohne die wirtschaftliche Entwicklung zusatzlich zu schwachen. Frankreich gehort
zu den groRten Emittenten von Staatsanleihen im Euroraum. Deutlich hohere Risikoaufschlage
wirken deshalb weit Gber den franzdsischen Markt hinaus.

Kl-Infrastruktur erhdlt eine neue Finanzierungsebene

Anthropic hat am 26. Oktober seinen 6ffentlichen Borsenprospekt bei der US-Boérsenaufsicht SEC
eingereicht und will seine Class-A-Aktien unter dem Kiirzel ANT an der Nasdaq notieren. Die Zahl
der angebotenen Aktien und die Preisspanne stehen noch nicht fest. Nachdem das Unternehmen
bereits im Juni einen vertraulichen Entwurf eingereicht hatte, ist der Bérsengang damit in eine
konkrete, offentliche Phase eingetreten. Fiir die Kapitalmarkte ist im Oktober allerdings eine
andere Entwicklung mindestens ebenso interessant: Broadcom hat gemeinsam mit mehreren
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Banken und Kapitalgebern eine Finanzierung tUber 63 Milliarden US-Dollar strukturiert, mit der
Spezialchips fir Anthropic erworben werden sollen. Eine eigens gegriindete Zweckgesellschaft
kauft die Broadcom-Hardware und vermietet sie anschliefend an Anthropic. Broadcom sichert
einen Teil des Finanzierungsrisikos liber eine Vereinbarung ab, die den spateren Restwert der
Hardware betrifft.

Dieses Modell verdeutlicht, wie stark der Kapitalbedarf der KI-Branche inzwischen gestiegen ist.
Leistungsfahigere Modelle benétigen immer groRere Mengen spezialisierter Rechenhardware,
wahrend sich die daraus erwarteten Einnahmen Uber viele Jahre entwickeln sollen. Wiirde ein KI-
Unternehmen samtliche Hardware unmittelbar erwerben, misste es erhebliche Betrdage aus
Eigenkapital oder klassischen Krediten finanzieren. Die Leasingstruktur verteilt die Zahlungen tber
einen langeren Zeitraum und bezieht Banken sowie andere Kapitalgeber unmittelbar in den
Ausbau der Kl-Infrastruktur ein. Dadurch entstehen engere Verbindungen zwischen
Technologieunternehmen und den Kreditmarkten. Die wirtschaftliche Qualitdt einer solchen
Finanzierung hangt letztlich davon ab, ob Anthropic seine langfristigen Zahlungsverpflichtungen
erfillen kann.

US-Midterms sorgen fiir politische Neuausrichtung

Einen weiteren zentralen Orientierungspunkt fur die Markte bildete der Ausgang der US-Midterm-
Wahlen. Die Mandatsverteilung im Kongress flihrt zu verdnderten Mehrheitsverhaltnissen in
Washington, was die politische Gesetzgebung in der verbleibenden Amtszeit splirbar beeinflussen
dirfte. FUr Kapitalanleger bedeutet das Ergebnis vor allem eine Phase erhohter Verlasslichkeit
hinsichtlich der kiinftigen Fiskalpolitik: GrolRangelegte Gesetzesinitiativen oder rasche
Steuerdanderungen werden durch die neuen Machtverhdltnisse erschwert. Die Finanzmarkte
reagierten auf die damit einhergehende Entschirfung politischer Uberraschungen historisch
betrachtet meist mit einer nachlassenden Unsicherheit, wahrend der Fokus der Anleger nun umso
starker auf den weiteren geldpolitischen Schritten der Federal Reserve und den fundierten
Unternehmensdaten liegt.

Fir unsere ARGENTUM-Dachfonds bedeutet das: Wir steuern unsere Strategien weiterhin mit
klarem Blick auf Qualitat, Widerstandsfahigkeit und Diversifikation und stehen stets an lhrer Seite.
Denn erfolgreiches Fondsmanagement erfordert eine besonnene Navigation, um auch auf
plotzliche Verwerfungen angemessen zu reagieren. Wir danken lhnen fiir |hr Vertrauen und
versichern lhnen: Mit ARGENTUM bleiben Sie auch in einem unruhigen Umfeld strategisch richtig
positioniert.

lhr ARGENTUM-Team und Thorsten Mohr

Thorsten Mobhr,

Firmengrinder, Geschaftsfuhrender Gesellschafter
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