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Was die Markte im Q4 2026 bewegt

Gewinne kénnen den S&P 500 bis Jahresende tragen, solange sich Kl-Investitionen auszahlen. Doch der Index hangt an
wenigen Kl-Konzernen und vertragt kaum zehnjahrige US-Renditen Uber 5 %. Hauptrisiken sind Fed-Zinserh6hungen

wegen angebotsbedingter Inflation, Umsatze der Kl-Labore und Frankreich.
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e Das Rekordhoch hdngt an anhaltendem Gewinnwachstum weniger KI-Konzerne. Microsoft, Nvidia, Apple und Meta lieferten
in unserer Indexnachbildung 192 % des Kursgewinns im dritten Quartal, die typische Aktie kam auf —4,0 %. Gemessen am Zehn-
jahresschnitt der Gewinne ist der Index so teuer wie 1999-2000, gemessen an Prognosen durchschnittlich bewertet. Verfehlen

die Gewinne die Erwartungen, wackelt auch die Bewertung.

e Kl-Investitionen stiitzen die Gewinne, die KI-Nachfrage wéachst rasant. Seit acht Quartalen schlagen Firmen die Prognosen;
das sprache im dritten Quartal eher fiir ein Wachstum nahe 32,7 % als fir die erwarteten 26,8 %. Microsoft, Alphabet, Meta und
Amazon dirften mit ihren Zahlen Ende Oktober hdhere Investitionen ankiindigen; die Plane hangen am Umsatzwachstum der
KI-Labore, die ihnen Rechenleistung abkaufen. AuBerhalb der Tech-Branche zeigen die Gewinne bislang kaum KI-Nutzen.

e Steigende Renditen sind das groBte Risiko; Zinserhohungen helfen kaum gegen Inflation aus Lieferstérungen. Die zehnjah-
rige US-Rendite erreichte 5,31 %; der Abstand zwischen der Gewinnrendite der letzten zwélf Monate und realen US-Renditen
liegt im untersten Zehntel seit 1960. Diesel ist doppelt so teuer, weil Golf-Raffinerien weit weniger exportieren, und halt die In-
flation Gber dem Ziel. Eine Zinserhéhung im Dezember bleibt wahrscheinlich; héhere Zinsen belasten schon Immobilien.

¢ Frankreich ist das groBte politische Risiko. Seine Schulden wachsen schneller als die Wirtschaft, eine Herabstufung ist wahr-
scheinlich; fur britische Staatsanleihen ist der Haushalt am 28. Oktober der Test. Der Zollfrieden mit China dirfte halten, die
Zwischenwahlen andern wenig. Wir ziehen gewinnstarke Unternehmen dem Gesamtindex vor und wirden uns gegen Kursver-

luste in der letzten Oktoberwoche absichern.

Rekord, aber ein Drittel der Aktien im Barenmarkt

Der S&P 500 schloss am 6. Oktober auf Rekordhoch, doch die meisten sei-
ner Werte nehmen an der Rally nicht teil. Nur 30,1 % notieren Uber ihrer 50-
Tage-Linie, einem gangigen MaR des kurzfristigen Trends, und 34,5 % ste-
cken im Barenmarkt, also mindestens 20 % unter ihrem 52-Wochen-
Schlusshoch. An den 352 Rekordtagen seit 2016 lag der Barenmarktanteil
im Schnitt bei 14,9 %, hoher als heute war er nur an acht Tagen im August
2020. Im dritten Quartal kam die typische Aktie auf -4,0 %. Das Indexplus
lieferten wenige, fast durchweg Kl-nahe Konzerne: Microsoft, Nvidia, Apple
und Meta lieferten in unserer Nachbildung 192 % davon, ohne sie ware der
Index gefallen. Die zehn GroBten stellen 40,4 % des Bérsenwerts, mehr als
die 26,6 % auf dem Gipfel der Technologieblase 2000, Nvidia allein 7,9 %.

Index auf Rekord, die meisten Werte hinken nach
S&P 500 in % des Rekordschlusses; Anteil der Werte Uber ihrer 50-Tage-Linie, %
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Zusammensetzung zum jeweiligen Datum; Firmen mit zwei Aktiengattungen zahlen nur einmal. Zwolf
Monate bis zum Rekordschluss am 6. Oktober 2026 (héchster Schluss seit 1950).

Die Schwankungen diirften im Q4 zunehmen

In den letzten drei Monaten bewegten sich die zehn gréBten Werte je 1% In-
dexbewegung um rund 1,4 %, die Gbrigen 490 um rund O,7 %; die Spitze gibt
den Ton an. lhre Korrelation zum Rest betragt 0,04, im Zehnjahresschnitt
0,26. Die in Optionen auf GroBwerte eingepreiste Korrelation (Cboe-Index)
steht bei 11,5; tiefer lag sie nur an 2 % der Tage seit 2006. Begann eine Drei-
monatsphase seit 2006 mit eingepreister Korrelation im historisch untersten
Zehntel, fiel der Index in 13 % der Falle um 10 % oder mehr, sonst in 21 %. Der
VIX stieg danach in 82 % der Falle binnen drei Monaten um mindestens flnf
Punkte, nach anderen Phasen mit so niedrigem VIX in 64 %. Auf alle drei ab-
geschlossenen Phasen folgte binnen drei Monaten ein Minus von 10 % oder
mehr; ihr Ende zeigt erst der Rlckblick. Die aktuelle dauert mit 322 Han-
delstagen am langsten. Wir erwarten mehr Schwankungen, im Basisszenario
aber keinen Barenmarkt, bleiben investiert und sichern uns ab.

Die zehn GréBten verdienen fast ihr Indexgewicht

Auf dem Hohepunkt 2000 stellten die zehn gréBten Unternehmen 26,6 %
des Borsenwerts im Index, erzielten aber nur rund 15,9 % der Gewinne. Ende
September waren es 40,2 % des Werts und 35,6 % der Gewinne, ein Abstand
von nur 4,6 Prozentpunkten, weniger als im Schnitt seit 2017. Ihr Gewinnan-
teil ist seit Ende 2017 von 21,4 % fast so schnell gestiegen wie ihr Anteil am
Borsenwert, und flr das nachste Jahr erwarten Analysten 37,6 %. Der Ver-
gleich spricht dafir, dass die heutige Konzentration besser durch Gewinne
gedeckt ist als im Jahr 2000.

Vier Aktien brachten 192 % des Indexgewinns
Beitrag zur Gesamtrendite des S&P 500 im dritten Quartal 2026, Prozentpunkte
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S&P 500, Q3 gesamt +2,1
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Indexmitglieder zum 30. Juni, nach vollem Bérsenwert gewichtet, Dividenden reinvestiert. EA und
AvalonBay (im August Gbernommen) gehen mit ihrem letzten Schlusskurs ein.

Noch lohnt sich KI, doch die Rally bleibt eng

Firmen mit 46,5 % des Borsenwerts berichten wohl in der Woche ab 26. Ok-
tober; ihr Wachstum hangt an anhaltender KI-Nachfrage. Hochgerechnet er-
geben Daten von Google und OpenAl bis Juli ein Token-Wachstum auf das
4,9- bis 6,2-Fache pro Jahr, auch durch mehr Rechenaufwand je Aufgabe.
Die funf gréBten Kl-Investoren gaben binnen Jahresfrist 81 % mehr aus. Die
Rendite neuen Kapitals sinkt, liegt aber noch Uber den von uns auf rund

9,7 % geschatzten Kapitalkosten. Jeder neue Dollar brachte 17 % nach 31%
im Vorjahr. Bei gleichem Gewinnzuwachs brachten ihre Plane rund 11 % Ren-
dite auf neues Kapital; Aktienrlickkaufe waren nur auf Kredit méglich. Eine
breitere Rally erwarten wir weder in diesem noch im Folgequartal. Seit 2016
schlug der gleichgewichtete Index den nach Bérsenwert gewichteten nur in
28 % der Quartale, bei Rekordgewicht der zehn GroBten zum Quartalsstart
nur in 9 %. Breitere Kursgewinne erwarten wir spater, wenn Kl Kosten senkt.



Teuer nach vergangenen, durchschnittlich nach
erwarteten Gewinnen

Der Index kostet das 41,6-Fache seines inflationsbereinigten Durchschnitts-
gewinns der letzten zehn Jahre, ein Niveau, das nur in 16 Monaten des Dot-
com-Booms Ubertroffen wurde. Gemessen an den erwarteten Gewinnen
liegt er mit dem 19,3-Fachen naher am historischen Mittel, etwa im 71. Per-
zentil der Monate seit 1995. Seit 1996 hat das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)
auf Basis erwarteter Gewinne die Dreimonatsrenditen kaum erklart (R?
0,00), wahrend Bewertungsanderungen 76 % der Quartalsschwankungen
ausmachten und die Gewinne 24 %. In diesem Jahr erklart das Gewinn-
wachstum einen GroBteil des Anstiegs. Die Gewinne stiegen um 25,5 %, das
KGV sank um 9,0 %. Die zehn gréBten Unternehmen kosten das 26,8-Fache
der Gewinne der letzten vier Quartale, weniger als ihr Zehnjahresschnitt von
29,6, die Ubrigen 490 das 22,2-Fache, mehr als ihr Schnitt von 19,3. Dabei
erwarten Analysten fir die Gbrigen 490 nachstes Jahr ein Gewinnwachstum
von 20,7 %, fur die zehn gréBten von 29,0 %.

Zehn GroBte unter KGV-Schnitt, der Rest dariiber

KGV (Gewinne der letzten vier Quartale), zehn GroBte und Ubrige 490, Monatsende
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Jeweilige Indexzusammensetzung, operative Gewinne der letzten vier Quartale. Gestrichelt:
Gruppenschnitt Okt. 2016 bis Sep. 2026. Letzter Punkt 6. Oktober 2026.

Das zweite Quartal liberraschte breit, Prognosen fiir
2027 hangen an Kl

Im zweiten Quartal stiegen die Gewinne, groBe Sondereffekte herausgerech-
net, um 33,9 % zum Vorjahr, erwartet waren vor der Berichtssaison 22,8 %.
Die Gewinnprognose Ubertrafen 86 % der Unternehmen, die Umsatzprogno-
se 77 %. AuBerhalb unserer 29 KI-Unternehmen stiegen die Gewinne um
24,2 % statt der erwarteten 12,9 %. Laut FactSet hoben Analysten ihre
Schatzungen flr das dritte Quartal im Quartalsverlauf um 1,4 % an; Ublich
war in den letzten funf Jahren eine Senkung um 2,2 %. Energie und Techno-
logie flhrten die Anhebungen an, in acht der elf Sektoren sanken die Schat-
zungen. Flr das dritte Quartal erwarten wir ein Wachstum in der Mitte der
Spanne von 32,7 % bis 37,5 %, die aus den Uberraschungen der letzten acht
Quartale folgt, mit gréBeren Uberraschungen auBerhalb der KI. AuBerhalb
der Kl erwartet der Konsens 17,5 % im dritten Quartal, 18,7 % im vierten und
12,4 % fur 2027, sodass der Anteil der KI-Gruppe am erwarteten Zuwachs
von 52 % im dritten Quartal auf 64 % 2027 steigt. Seit Juni sind die Progno-
sen fr 2027 um 4,8 % gestiegen, davon 47 % durch Nvidia; auBerhalb von Kl
und Energie nur um 1,5 %. Sie unterstellen zudem, dass sich die Nettomarge
von 15,0 % auf 17,0 % ausweitet, wahrend der Umsatz auBerhalb der Kl um
4,8 % wachst. In den Analystenkonferenzen achten wir auf die Investitions-
plane fur 2027 und auf Belege, dass Kl auch auBerhalb der KI-Branche Kos-
ten senkt. Im Juli und August erwahnten 69 % dieser Unternehmen K, aber
nur elf bezifferten die Wirkung auf Kosten oder Gewinne.

Ubriger Index wachst 2027 laut Konsens langsamer
Gewinn je Aktie im S&P 500 ggu. Vorjahr, Q2 2026 Ist-Zahlen, danach Konsens
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KI-Komplex: 29 Investoren, Zulieferer, Stromerzeuger. Indexwerte, Aktienzahl zum 6. Okt.; groBe
Sondereffekte bereinigt. 2027 nach Geschaftsjahren. Q4 teils aus Jahresprognosen.

Der S&P 500 diirfte im vierten Quartal um rund 4 %
steigen

Unser Modell sieht den S&P 500 zum Jahresende 4,3 % (ber seinem
Schlusskurs vom 6. Oktober, vor allem dank des Gewinnwachstums. Die er-
warteten Gewinne stiegen in den letzten zwei Quartalen um 21,1 %. Nach
Uber 8 % Plus in zwei Quartalen stiegen sie bisher im Folgequartal im Medi-
an um 3,7 %, was einen Gewinnbeitrag von 3,5 % stlitzt. Ausgehend von

5,27 % war ein Anstieg der zehnjahrigen Rendite historisch etwa so wahr-
scheinlich wie ein Rlickgang. Bewertungsanderungen tragen wenig zur mitt-
leren Rendite bei, aber 86 % zur simulierten Streuung; die Verlustwahr-
scheinlichkeit betragt 31 %, und in einem von zehn Fallen steht am Ende

—-7,2 % oder weniger. Seit 2022 ging ein Renditeanstieg um 25 Basispunkte
(Bp) mit einer Bewertungsanderung von -2,3 % einher. Bei einer zehnjahrigen
Rendite von 4,75 % ergibt unser Szenario im Median +8,5 % fur den Index, bei
5,77 % sind es +0,3 %. Bei 83 historischen Prognosen lagen 83 % der Ergeb-
nisse zwischen dem 10. und dem 90. Perzentil, die Richtung trafen die Pro-
gnosen aber nicht besser als die historischen Haufigkeiten. In 14 Phasen seit
2018 mit einer Positionierung wie heute — Trendfolger long, wenige Puts ge-
handelt, niedriger VIX und teure Einzelaktienoptionen — lag der Index am
schwachsten Schlusstag der folgenden drei Monate im Schnitt bei -7,2 %,
allgemein bei -4,6 %. Gewinne 10 % unter den Erwartungen und ein um einen
Punkt niedrigeres KGV ergaben fir den Index -14,7 %.

Gewinne liefern rund 3,5 % in jedem Renditepfad
Kursrendite des S&P 500 im Q4 je Pfad der 10-j. Rendite; mittlere Beitrage, %
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Unsere Simulation, 20.000 Ziehungen, 6. Okt. bis 31. Dez. Pfade und Wahrscheinlichkeiten aus Quartalen
seit 1962 mit Startrendite nahe 5,3 %. Balken: Mittel, Mediane etwas hoher.

Bei Chipentwicklern ist weniger Wachstum
eingepreist als im Rest der Kl-Lieferkette

Die Kl-Zulieferer und -Investoren im S&P 500 bewerten wir mit einem Abzin-
sungssatz von 8,8 %. Ein Unternehmen ohne Gewinnwachstum kame damit
auf etwa das 11,3-Fache der erwarteten Gewinne. Nvidia, Broadcom, AMD
und Marvell kosten das 19,8-Fache, was 1,8 Jahre Wachstum mit den von
Analysten erwarteten 39 % pro Jahr entspricht, obwohl die Gewinnprogno-
sen fur 2028 seit Juni um 24 % gestiegen sind. Bei diesem Tempo unterstellt
der Kurs das 1,84-Fache der heute erwarteten Gewinne, ahnlich wie beim In-
dex (1,86-fach). Bei anderen Zulieferern ist langeres Wachstum eingepreist:
bei Chipausristern 8,3 Jahre, was ihre Gewinne auf das 3,83-Fache hebt, bei
Netzwerk- und Optikanbietern 6,2 Jahre, bei Strom- und Kihltechnik

6,7 Jahre. Speicherhersteller kosten das 6,8-Fache, weniger als stagnieren-
de Gewinne rechtfertigen wirden; ihr Kurs unterstellt einen Gewinnrliickgang
um 40 %, wie nahe dem Héhepunkt eines Speicherzyklus Ublich. Selbst mit
héherem Abzinsungssatz fir die schwankungsreicheren Chipaktien sind bei
Strom- und Kihltechnik 4,2 Jahre mehr Wachstum eingepreist als bei den
Chipentwicklern. Vor den Zahlen Ende Oktober bevorzugen wir die Chipent-
wickler, sofern die gréBten Kl-Investoren Ausblicke Uber dem Konsens ge-
ben. Unser Modell kniipft die Gewinnprognosen der Chipbranche an ein
Wachstum der Kundeninvestitionen um rund 38 % flr 2027, im Einklang mit
dem Konsens von rund 38 %, den Goldman Sachs Ende September nannte.
Im Juni lag er noch bei 22 %, Goldman selbst erwartet 54 %.

Eingepreiste Wachstumsjahre in der Kl-Lieferkette

Wachstumsjahre im Konsenstempo, die der Kurs unterstellt; Abzinsungssatz 8,8 %

chipentwickler | 1.8 J-bei 39 %
Speicherhersteller - keine; Gewinn -40 % eingepreist
chipausraster || | | T :: - v s
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server | 26 v-vei 1o %

strom- und Khttechnik - || | NG 67 - - 21 %
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Ubrige Halbleiter
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Konsens-Nettogewinn wachst N Jahre im Gruppentempo 2026-29, dann nicht. Speicherwerte notieren
unter dem Wert ohne Wachstum. S&P-500-Werte; Abzinsungssatz: 10-j. Rendite + 3,5 %.



Die Fed treibt die zehnjahrige Rendite, das Angebot
die dreiBigjahrige

Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen erreichte am 5. Oktober 5,31 %,
den hdchsten Stand seit 2002. Ein Modell von Fed-Okonomen fiihrt 59 Bp
des diesjahrigen Anstiegs um 113 Bp auf die Erwartung héherer Leitzinsen
zurick und 51 Bp auf die Laufzeitpramie, den Zusatzertrag fur lange Lauf-
zeiten. Unser Modell sieht die zehnjahrige Rendite zum Jahresende ohne
weitere Zinserhéhung bei rund 5,01 %, nach zwei Erhéhungen bei rund 5,51 %,
gegeniber 5,27 % am 6. Oktober. Allein an Tagen ohne Datentermine
schwankt sie im typischen Quartal um rund 36 Bp, sodass sich beide Szena-
rien Uberschneiden. Die dreiBigjahrige Rendite reagiert deutlich schwéacher
auf die Fed und starker auf das Angebot: Im Szenario gréBerer Auktionen
liegt sie zum Jahresende rund 20 Bp Uber dem Stand vom 6. Oktober, im
Szenario eines Ausverkaufs japanischer Anleihen 19 Bp héher.

Bei der Zehnjahresauktion am 7. Oktober, einen Tag nach unserem Stichtag,
boten Anleger das 2,77-Fache der aufgelegten 39 Mrd. USD, so viel wie seit
Januar 2016 nicht mehr; die Primérhandler mussten nur 2,5 % bernehmen,
den kleinsten Anteil in 215 Auktionen seit 2009. Bei rund 5,3 % findet das Fi-
nanzministerium Kaufer fir die heutigen Volumina, doch starke Auktionen
senkten die Renditen friher nur fur einen Tag.

US-Staatsanleihen schiitzen ein Aktiendepot inzwischen weniger. Die meis-
ten unserer Szenarien treiben die Renditen, und die wichtigste Ausnahme,
eine Flucht in sichere Hafen bei enttduschenden Kl-Investitionen, funktio-
niert seit 2022 seltener. Fielen Aktien um 5 % oder mehr, sank die zehnjahri-
ge Rendite von 1990 bis 2021 in 72 % der Falle, seit 2022 nur in 29 %; seither
gehen Kursverluste 6fter mit Renditeanstiegen einher.

Renditen und S&P 500 in sieben Szenarien fir Q4
Median-Veranderung vom Schluss am 6. Oktober bis 31. Dezember

Wahzsch. 10 J. 30 J. S&P 500

Keine Erh6hung 26 % -26 Bp -17Bp +6,2 %
1 Erhéhung, Auktionen stabil 58 % +7 Bp +3 Bp +35%
2 Erhdhungen 17% +24 Bp +13 Bp +18%
1 Erhéhung, groBere Auktionen - +22 Bp +20 Bp +23%
Sicherer Hafen (Kl enttauscht) - -17Bp -9Bp -100 %
JGB-Ausverkauf (BoJ, 30. Okt.) - +18 Bp +19 Bp +27%
Brent 130 USD, hohe Kernrate - +25 Bp +17 Bp +18%

Fed-Zeilen: Quoten von Polymarket und Kalshi am 6. Oktober; Ubrige Zeilen sind bedingte Falle ohne
Marktpreis. AuktionsgréBen sind unsere Annahme. Kl-Zeile inkl. Kursschock.

Der Kalender spricht fiir eine Zinserh6hung im
Dezember, nicht im Oktober

Bei Handelsschluss am 6. Oktober sahen die Prognosemarkte Polymarket
und Kalshi eine Zinserhdhung am 28. Oktober zu 17 % und 18 %, am 9. De-
zember zu 76 % und 72 %. Die Verbraucherpreise fir September am 14. Ok-
tober sind die einzigen groBen Daten vor der Oktobersitzung. Uberraschen
sie nicht klar nach oben, rechnen wir sechs Tage vor den Zwischenwahlen
am 3. November nicht mit einer Zinserhéhung, weil sie politisch wirken wir-
de. Bis zum 9. Dezember kennt die Fed zwei weitere Arbeitsmarktberichte
und die Oktober-Inflation. In unseren Szenarien liegt die zehnjahrige Rendite
zum Jahresende nach einer Erhéhung im Dezember 36 Bp héher als ohne,
die dreiBigjahrige 23 Bp. Steigt der Median der Fed-Projektionen fir den
Leitzins 2027 um 25 Bp, kommen nur 4 Bp hinzu. Dieses Jahr ging jeder An-
stieg der zehnjahrigen Rendite um 10 Bp mit rund -0,8 % beim S&P 500 ein-
her. Zwei Risiken fir die Laufzeitpramie bilden wir nicht ab: die Zwischen-
wahlen, die eher die Defizite 2027-28 betreffen als die 628 Mrd. USD Neu-
verschuldung dieses Quartals, und Anderungen der Staatsanleihebestande
der Fed (4,35 Bio. USD im Basisszenario einer Fed-Studie vom Marz).

Markte schoben nachste Zinserh6hung auf Dezember

Wabhrscheinlichkeit einer Erhéhung je Fed-Sitzung, Mittel Polymarket/Kalshi, %

Warsh in Jackson Hole +29.000 Stellen
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Schlusskurse 16 Uhr New York, 3. Aug. bis 6. Okt. 2026, Preise auf Summe eins skaliert. Linien: Reden
von Warsh (Jackson Hole) und Williams, Arbeitsmarktbericht September.

Rohél flieBt, doch vor dem Winter fehlt Diesel

Bei den Golfexporten hat sich Rohél starker erholt als Diesel und andere
Raffinerieprodukte. Durch die StraBe von Hormus flossen laut Kpler in der
Woche bis 6. Oktober 10,1 Mio. Barrel pro Tag Rohdél, 74 % des Vorkriegsni-
veaus; Exporte Uber Rotes Meer und Golf von Oman glichen den Ausfall teils
aus. Die groBte dieser Routen, Saudi-Arabiens Ost-West-Pipeline, wurde im
September von Drohnen getroffen und lief am 5. Oktober wieder mit Uber
80 % ihrer Kapazitat. Lieferungen von Raffinerieprodukten durch die Meer-
enge fielen von 3,6 vor dem Krieg auf 0,7 Mio. Barrel pro Tag, weil bescha-
digte Golf-Raffinerien weit unter Kapazitat laufen; Kpler erwartet ihre volle
Erholung erst ab dem 2. Quartal 2027. Weil Raffinerien anderswo fir Rohél
zur Dieselherstellung viel zahlen, kostete Dated Brent, der Preis fir bald ver-
ladenes Rohdl, im September im Schnitt 114 USD, der Terminkontrakt am 6.
Oktober 101 USD. Die G7 beschlossen am 2. Oktober, in vier Monaten bis zu
100 Mio. Barrel aus Notreserven freizugeben, zuerst Diesel, doch die strate-
gische Olreserve der USA ist schon so leer wie zuletzt 1982.

Laut Prasident Trump kénnten die Angriffe auf Iran nach den Zwischenwah-
len am 3. November wieder beginnen, falls keine Einigung gelingt; zudem ist
eine dritte US-Tragergruppe auf dem Weg in die Region. Polymarket sieht die
Chance einer US-iranischen Einigung Uber die Meerenge bis Jahresende bei
37 %. Wir erwarten im vierten Quartal ein Patt mit Brent bei rund 100 USD,
nahe den Terminkursen und unter der EIA-Prognose von 105 USD aus der
Zeit vor der G7-Freigabe. Eine Einigung, die die US-Blockade iranischer Ha-
fen aufhebt, wirde Brent Richtung 80 USD dricken, Diesel bliebe aber
knapp, bis die Golf-Raffinerien repariert sind. Neue Angriffe wirden Brent
Richtung 130 USD treiben; Irans zerstrittene Fihrung lasst Raum fir Angrif-
fe einzelner Fraktionen auf Schiffe, auch wahrend Gesprachen.

US-Dieselvorrate seit Mai unter dem Normalniveau

US-Vorrate an Diesel und Heizoél, Mio. Barrel; schattiert: Spanne 2021-2025
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EIA-Daten bis 2. Oktober 2026. Die gepunktete Linie ist der Durchschnitt 2021-2025 fir dieselbe
Woche; am 2. Oktober lagen die Vorrate bei 105 Mio. Barrel, 11 % darunter.

Mit Diesel sind auch Frachtkosten und Flugpreise
gestiegen

Diesel in New York Harbor verteuerte sich von 105 USD je Barrel im Februar
auf 210 USD Ende September, und die US-Dieselvorrate lagen am 2. Oktober
11 % unter dem Schnitt 2021-2025. Seit der G7-Freigabe gaben die Preise
etwas nach; die Terminkurse deuten auf einen langsamen Rickgang im Win-
ter. Der Abstand zwischen Diesel und Rohél dirfte Gber 70 USD je Barrel
bleiben, doppelt so hoch wie im Februar, bis die Golf-Raffinerien im Frihjahr
wieder liefern. Lkw-Frachten verteuerten sich im August um 2,0 % zum Vor-
monat, Flige um 23 % zum Vorjahr, wie nach friheren Dieselschocks. Die
Cleveland Fed schatzt die Kerninflation fir September und Oktober auf

0,2 % pro Monat, was bislang kaum auf breiteren Preisdruck deutet. Die Fed
erhohte die Zinsen im September um 25 Bp, und laut Protokoll wachst das
Risiko, dass die Energiekosten auf andere Preise Ubergreifen, je langer sie
hoch bleiben. Die Méarkte sehen eine Zinserhéhung im Dezember zu rund drei
Vierteln; das Risiko flir Aktien ist daher, dass anhaltend teurer Diesel 2027
weitere Erhdhungen auslést. Ob andere Preise folgen, zeigen die Verbrau-
cherpreise flr September und Oktober vor der Sitzung am 9. Dezember.

Diesel stieg dieses Jahr weit starker als Rohol
Diesel New York Harbor (dunkel) und Dated Brent (rot), USD je Barrel, seit 2025

Kriegsbeginn

200

USD je Barrel
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Die schattierte Llcke ist der Aufpreis von Diesel auf Rohél: 96 USD am 29. September, mehr als an 99 %
der Tage 2016-2025, gegeniber 34 USD im Februar und 117 USD am Hoch 2022.



Frankreichs Schuldenpfad ist das Problem, die Wahl
2027 der Test

Franzdsische Anleihen fallen, weil Frankreich anhaltend hohe Defizite
macht; die Renten sind ein Grund dafr. Franzésische Manner scheiden im
Schnitt mit 61,9 Jahren aus dem Erwerbsleben aus, im OECD-Mittel mit 64,7.
Die Reform von 2023, die das Rentenalter auf 64 anheben sollte, ist ausge-
setzt. Die Regierung erwartet fir dieses Jahr nun ein Defizit von 5,4 % of
GDP, mehr als die 5,1 % des Vorjahres und die anfangs geplanten 4,6 %. Flr
2027 plant sie ein Defizit vor Zinsen von 2,1 % des BIP; daflir braucht sie

54 Mrd. Euro an Klrzungen und Steuererhéhungen, fur die ihr im Parlament
die Mehrheit fehlt. Selbst wenn der Plan halt, macht Frankreich nach unserer
Rechnung 1,9 Prozentpunkte des BIP mehr Schulden, als es kann, ohne dass
sie schneller wachsen als die Wirtschaft. Die Rechnung nutzt den niedrigen
Durchschnittszins der bestehenden Anleihen. Werden alte Anleihen durch
neue zur heutigen zehnjahrigen Rendite ersetzt, brauchte Frankreich einen
Uberschuss vor Zinsen von 2,4 % des BIP.

Die EZB kann Uber ihr Programm TPI Anleihen eines Landes kaufen, um
grundlose Renditeanstiege zu stoppen, aber nur bei tragfahigen Schulden
und eingehaltenen EU-Regeln. Scope stufte Frankreich am 18. September
auf A+ herab. Der Renditeaufschlag gegeniber Deutschland schloss am

24. September erstmals seit 2012 Giber 100 Bp. Moody's prift die Bonitat am
23. Oktober, am 17. November stimmt die Nationalversammlung Uber den
Haushalt ab. Beide Favoriten der Prasidentenwahl im April 2027 beunruhi-
gen Anleger. Marine Le Pen fihrt in Umfragen mit 35 % und will das Renten-
alter wieder auf 62 senken. Jean-Luc Mélenchon will die 18 % der franzési-
schen Schulden streichen, die die Banque de France halt, was EU-Vertrage
verbieten.

Frankreich zahlt den héchsten Aufschlag seit 2012

Zehnjahrige Rendite Frankreich minus Deutschland, taglich, Basispunkte

140 — Frankreich minus Deutschland
Vorgezogene Wahl
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Banque de France TEC 10 (Fixing 11 Uhr) minus Bundesbank, 10 Jahre. Seit dem 31. August 45 Bp héher,
nach dem Hoch von 144 Bp am 2. Oktober; Tagesrekord 214 Bp im November 2011.

Fir den Marz-Puffer brauchte Healey rund 12 Mrd.
Pfund, er diirfte weniger aufbringen

Schatzkanzler Healey hat zugesagt, mit seinem ersten Haushalt am 28. Ok-
tober die Schuldenregeln einzuhalten. Die bindende Regel verlangt, dass
2029-30 die Einnahmen die laufenden Ausgaben decken; im Marz lieB die
OBR daflir 23,6 Mrd. Pfund Spielraum. Seitdem stieg die zehnjahrige Gilt-
Rendite um 0,85 Prozentpunkte auf 5,33 %, was laut OBR-Faustregel die
Zinskosten 2029-30 um rund 7 Mrd. Pfund erhéht. EY schatzt ihn nun auf
11,3 Mrd. Pfund. Den Marz-Puffer wiederherzustellen kostete rund

12 Mrd. Pfund an Steuererhdhungen oder Klrzungen, den Schnitt der Jahre
2010-2024 von 29 Mrd. Pfund zu erreichen rund 18 Mrd. Pfund. Das ist we-
niger als die 26 Mrd. Pfund vom Herbst 2025, doch Einkommen-, Mehrwert-
steuer und Arbeitnehmer-Sozialbeitrage, rund 70 % der Steuern, sind tabu.
Das Finanzministerium sondierte bei Anlegern einen Puffer von 15—

20 Mrd. Pfund; wir erwarten das untere Ende, das rund 4 Mrd. Pfund erfor-
dert. Ein diinner Puffer macht Gilts anfallig fir weitere Renditeanstiege: Die
dreiBigjahrige Rendite erreichte am 7. Oktober 6,04 %, ein Hoch seit 1998,
und eine BoE-Zinserh6hung am 5. November ist zu rund 80 % eingepreist.

Healey muss 4-18 Mrd. Pfund finden, je nach Puffer

Notige Steuererhdhungen oder Kiirzungen 2029-30 je Puffer, Mrd. Pfund

Treasury-Obergrenze (20 Mrd.) - 8,7 Mrd. Pfund
Méarz-Niveau (23,6 Mrd.) - 12,3 Mrd. Pfund

0 4 8 12 16
Mrd. Pfund

Treasury-Untergrenze (15 Mrd.) 3,7 Mrd. Pfund

Bedarf = Puffer minus EY-Schatzung von 11,3 Mrd. Pfund (5. Okt.); dunkel: unsere Erwartung. Im Méarz
blieben laut OBR 23,6 Mrd.; hohere Renditen kosteten seither rund 7 Mrd.

Die Zwischenwahlen sind fiir 2027 wichtiger als fiir
das vierte Quartal

Prognosemarkte sehen die Demokraten bei den Kongresswahlen am 3. No-
vember in beiden Kammern vorn; einen statistisch klaren Zusammenhang
zwischen Anderungen dieser Quoten und Marktpreisen finden wir bisher
nicht. Die Republikaner halten 53 Senatssitze, die Demokraten missen netto
vier hinzugewinnen. Polymarket sieht ihre Chance auf den Senat bei 65 %,
nach 25 % im August 2025, auf das Reprasentantenhaus bei 91 %. Im Wahl-
kampf dominieren die Lebenshaltungskosten: In einer KFF-Umfrage sorgten
sich 60 % der Wahler um Benzin- und Transportkosten, gleichauf mit Ge-
sundheitskosten an der Spitze. Rund sieben Senatsrennen, darunter Ohio,
Maine, Texas, lowa und Alaska, konnten die Mehrheit entscheiden. In Alaska
und Maine werden ohne absolute Mehrheit Zweitpraferenzen ausgezahlt; die
Senatsmehrheit steht wohl erst eine Woche oder langer nach der Wahl fest.

In Wochendaten seit August 2025 hangt keiner von fiinfzehn Sektor- und
Stilfonds signifikant mit den Senatschancen zusammen; der starkste Zu-
sammenhang kommt auf einen t-Wert von 1,5, unter der Gblichen Schwelle
von etwa 2. Die zehnjahrige Rendite stieg je 10 Prozentpunkte héherer Chan-
ce um 3 Bp, ebenfalls nicht signifikant. Wahlergebnisse bewegten Markte
bisher wenig, weil Anleger den wahrscheinlichen Sieger meist vorab einprei-
sen. Am Tag nach Zwischenwahlen schwankte der Index im Schnitt um

1,03 %, an gewdhnlichen Tagen um 0,67 %. Auch starke vierte Quartale in
Zwischenwahljahren taugen wenig als Richtschnur. Seit 1950 brachten sie
im Schnitt +6,6 %, die Gbrigen +3,4 %; seit 1999 betragt die Differenz

-1,1 Prozentpunkte. Zudem folgte das Plus meist auf einen schwachen Som-
mer, wahrend der Index dieses Jahr von April bis September +17,2 % brachte.

Wenige starke Jahre tragen den Zwischenwahl-Herbst
Mittlere Monatsrendite des S&P 500, %, nach Jahr im Prasidentschaftszyklus

Wahljahr

Nachwahljahr

Zwischenwahljahr - =1,0

Vorwahljahr

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

1950-2025, 18 bis 19 Jahre je Zelle. Oktober im Zwischenwahljahr im Schnitt +3,0 %, Uber alle Jahre
+0,9 %; schon ohne 1998 schrumpft der Q4-Vorsprung um ein Viertel.

Ein demokratisches Reprasentantenhaus hieBe geteilte Macht: Keine Partei
kénnte 2027 und 2028 allein ein Steuer- und Ausgabengesetz beschlieBen,
und eine Anhebung der Schuldenobergrenze, die 2027 wieder erreicht wird,
brauchte eine Einigung beider Parteien. Vor dem Zusammentritt des neuen
Kongresses im Januar dirfte die scheidende republikanische Mehrheit ein
Haushaltsgesetz mit 350 Mrd. USD flr Verteidigung anstreben, das im Senat
nur eine einfache Mehrheit braucht — parallel zum Auslaufen der Bundesfi-
nanzierung am 11. Dezember. Die Wahl allein beseitigt keine Zélle, die auf
Grundlage bestehender Handelsgesetze verhangt wurden. Das Politik-Team
von Morgan Stanley argumentierte am 7. Oktober, fur KI-Aktien wirke die
Wahl eher Uiber lokalen Widerstand gegen neue Rechenzentren als Uber
bundesweite KI-Regeln. Es sieht einen Sieg der Republikaner in beiden Kam-
mern als bestes Ergebnis flr das Vertrauen der Anleger in den Kl-Ausbau,
einen der Demokraten als schlechtestes. Uber Netzanschliisse, Strompreise
far GroBverbraucher, Flachennutzung und Wasserrechte, an denen Projekte
tatsachlich hangen, entscheiden Bundesstaaten, Versorgungsaufsichten und
Kommunen.

Markte: Haus an die Demokraten, Senat offen
Polymarket-Quoten der vier Ausgange fir Haus und Senat, %, auf 100 normiert
100
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Beide Kammern D: 64 %, mehr als die 59 % bei unabhangigen Ausgéangen; die Markte erwarten, dass ein
landesweiter Trend beide entscheidet. Kalshi: Haus 91 %, Senat 63 % D.



Die Kl-Investitionen diirften erneut steigen, groBtes
Risiko sind die Umsatze der Kl-Labore

Microsoft, Alphabet, Meta und Amazon dirften mit den fir den 28. und 29.
Oktober erwarteten Zahlen ihre Investitionsplane anheben, da die Nachfrage
nach Rechenleistung das Angebot noch Ubersteigt. Die Jahresmiete flr Nvi-
dias H100 stieg von Oktober bis Marz um rund 40 %, OpenAls API-Verkehr
wuchs in finf Monaten bis April auf das 2,5-Fache. Der von Goldman Sachs
zitierte Konsens erwartet fir diese vier samt Oracle 2027 rund 38 % mehr
Investitionen. Laut SemiAnalysis dirften OpenAl und Anthropic 40-50 % der
neuen Rechenleistung des Jahres 2027 nutzen; ihr Umsatzwachstum wird
damit zum Risiko fir die Plane. KI-Aktien fielen, als die Financial Times am 8.
Oktober OpenAls aufs Jahr hochgerechneten Septemberumsatz auf rund
50 Mrd. USD bezifferte; uneinheitlich verbuchte Cloud-Partner-Umséatze er-
schweren Vergleiche. Weitere Prifsteine sind die TSMC-Zahlen am 15. Okto-
ber und der laut Berichten im November geplante Anthropic-Bérsengang,
der bis zu 100 Mrd. USD bei einer Bewertung von bis zu 2 Bio. USD bringen
soll. Seit 2023 bewegte sich der Index nach GroBkonzern-Zahlen im Schnitt
um 0,95 %. Der VIX (15,0) misst die erwartete 30-Tage-Schwankung; flr Ab-
sicherung Ende Oktober zahlen Optionspreise.

KI-Nutzung in fiinf Quartalen rund 25-mal so hoch

Weltweit verarbeitete Token, Billionen pro Tag, Quartalsdurchschnitt
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Schatzung von Exponential View fur alle groBen Anbieter inkl. China, abgelesen aus der Grafik vom Juni
2026; Juni 2026 geschatzt. Abos und interne Nutzung inkl. Chat-Apps.

Die Q3-Zahlen diirften noch keinen KI-Nutzen
auBerhalb der Tech-Branche zeigen

AuBerhalb der Tech-Branche zeigen die Gewinne noch kaum Nutzen aus KI.
Das erwartete Gewinnwachstum von 26,8 % im dritten Quartal stammt groB-
tenteils von Chip- und Olkonzernen sowie einigen Tech-Werten; bei Finanz-
werten erwartet FactSet 3,0 %. Die US-GroBbanken legen am 13. und 14. Ok-
tober Zahlen vor. In Analystenkonferenzen nennen Firmen auBerhalb der
Tech-Branche, nicht nur Banken, selten bezifferte Einsparungen. Solange Ki
die Kosten nicht spurbar senkt, hangt der Index an wenigen KI-Konzernen.

Hohere Zinsen belasten Wohnungsmarkt und
Kreditnehmer, nicht den Kil-Ausbau

Die groBten Kl-Investoren leihen sich trotz hdherer Anleiherenditen weiter
Geld. Der Zins fir dreiBigjahrige Hypotheken stieg von 6,15 % Ende 2025 bis
zum 1. Oktober auf 7,28 %; bei einem Kredit iber 400.000 USD sind das rund
300 USD mehr im Monat. Hausbaukonzerne im S&P 500 liegen seit Jahres-
beginn bei -12,0 %, der Index bei +14,2 %. Stiege der Risikoaufschlag fir
Hochzinsanleihen von derzeit 3,12 % Uber 4 %, sprache das daflr, dass
Spannungen bei privaten Kreditfonds auf 6ffentliche Markte tUbergreifen.

Q4 2026: Die Risiken ballen sich in der letzten Oktoberwoche

Termine und berichtete Plane, 13. Oktober 2026 bis 10. Januar 2027
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APEC: Trump trifft Xi
Nvidia (Termin offen)
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Fed mit Zinsprojektionen
US-Inflation (Nov.)
US-Haushaltsfrist
EZB / BoE / BoJ
Zollfrieden endet (China)
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Die Inflation bleibt wohl liber dem Ziel, die Fed
dirfte die Zinsen im Dezember dennoch erh6hen

Héhere Zinsen beheben die Energie-Lieferstérungen nicht, die die Inflation
mittreiben. Trotzdem erwarten wir, dass die Fed im Dezember eine Zinserho-
hung erwéagt, um ein Ubergreifen auf andere Preise zu bremsen. Die Verbrau-
cherpreise lagen im August 3,4 % Uber dem Vorjahr, getrieben von Energie
und Krieg, die Kernrate 2,4 %. Goldman Sachs schatzte im Juli, der Beitrag
der Kl zur Kerninflation nach dem Fed-MaB PCE steige bis Jahresende von
0,2 auf 0,5 Prozentpunkte. Fed-Chef Warsh sagte im September, die Fed
konne keinen einzelnen Preis beeinflussen, sondern nur die Ausbreitung von
Preisanstiegen verhindern; Zinserhéhungen wirken also vor allem Uber
schwachere Nachfrage. Entscheidend sind die Verbraucherpreise fir Sep-
tember am 14. Oktober und die Kerninflation nach PCE am 29. Oktober; eine
Zinserhéhung im Dezember preisen die Markte zu 76 % ein. Langfristige
Renditen dirften kaum fallen, solange Industrielander mehr Schulden ma-
chen. Die US-Laufzeitpramie stieg dieses Jahr um 51 Bp, die Rendite dreiBig-
jahriger Gilts erreichte 6,04 %, die japanischer ein Rekordhoch. Die Wahr-
scheinlichkeit einer Zinserhéhung der Bank of Japan am 29. und 30. Oktober
beziffern die Markte auf etwa ein Viertel — Raum fir eine Uberraschung.

Gesamtinflation hat sich von der Kernrate geldst

US-Verbraucherpreise, Veranderung gegenlber Vorjahr in %, monatlich

— Gesamtinflation
— Kernrate

Jan 23 Jan 24 Jan 25 Jan 26

BLS-Verbraucherpreise via FRED, bis August 2026. Kernrate ohne Nahrung und Energie; Liicke seit Marz
vor allem durch Energie und Krieg. Gestrichelt: 2 %; das Fed-Ziel gilt fur PCE.

Frankreich droht eine Herabstufung, der China-
Zollfrieden diirfte halten, die Zwischenwahlen
andern wenig

Frankreich dirfte das Quartal mit einer Herabstufung, aber ohne Krise tber-
stehen. Eine Herabstufung durch Moody's am 23. Oktober halten wir fir
wahrscheinlich; scheitert die Haushaltsabstimmung am 17. November, bleibt
ein Sondergesetz zur Finanzierung. Der Renditeabstand zu Bundesanleihen,
derzeit 123 Bp, dlrfte bei etwa 120 bis 150 Bp bleiben; stiirzte ein Misstrau-
ensvotum die Regierung, stiege er Gber 150 Bp, und der Euro gabe nach. Der
Zollfrieden mit China dirfte verlangert werden. Wichtig sind die am 9. und
10. November auslaufenden Zollausnahmen und das erwartete Treffen von
Trump und Xi in Shenzhen am 18. und 19. November. Die hohe Inflation gibt
den USA einen Anreiz, einen neuen Handelskrieg zu vermeiden. Die Demo-
kraten dirften das Reprasentantenhaus gewinnen (Marktquote 91 %), beim
Senat sind es 65 %,; friihere Zwischenwahlen bewegten den Index am Folge-
tag nur um 1,03 %. GroBer ist das Risiko, dass die scheidende Mehrheit vor
der Haushaltsfrist am 11. Dezember ein Haushaltsgesetz mit 350 Mrd. USD
fur Verteidigung durchbringt; das lieBe langfristige Renditen steigen. Wahr-
scheinlicher ist eine kurze Ubergangsfinanzierung ohne Shutdown.

M Unternehmen
a a M US-Daten
] M Politik
[ ] B Notenbanken
[ | M Haushalt und Hande.l

22.Nov  29.Nov 6.Dez 13.Dez  20.Dez 27.Dez 3.Jan 10. Jan

Quellen: BLS, BEA, Notenbanken, HMT, Treasury und USTR. Termine fir Unternehmenszahlen geschéatzt, auBer TSMC; Monat des Bdrsengangs berichtet, nicht bestatigt. Zollfristen wie festgelegt.
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Assemblée nationale - Conférence des présidents relevé de conclusions 15 July 2026

BBH - How might the 2026 US midterms influence financial markets

Bloomberg - US and China to extend trade truce to Jan. 10 Bessent says

Bloomberg via Yahoo Finance - Healey considers smaller Budget headroom

Bureau of Labor Statistics, Consumer Price Index for August 2026

Bureau of Labor Statistics - 2025 lapse in appropriations: impact on the Consumer Price Index

Bureau of Labor Statistics, Producer Price Index for August 2026

Bank of England - MPC dates for 2026

Boursorama/AFP - Budget: Lecornu tend la main aux socialistes tentés par la censure

Deutsche Bundesbank - yields derived from the term structure of Federal securities, 10-year residual maturity
Cboe VIX methodology

AMZN earnings call 2026-07-30

CNBC - U.S. to send third carrier group to Mideast as Trump warns of new Iran strikes

European Central Bank - long-term interest rates for convergence purposes (IRS), ten-year government bond
yields

ECB - The Transmission Protection Instrument

US EIA - Weekly Petroleum Status Report history workbooks (SPR, commercial crude, Cushing, gasoline,
distillate, jet fuel stocks; refinery runs, product supplied, crude and distillate trade)

. Euronews - Sébastien Lecornu propose un effort budgétaire de 54 milliards d'euros
35.

Exponential View - Data to start your week: the Al capacity trap

FactSet Earnings Insight - 2 October 2026 (John Butters)

Federal Reserve Board, FEDS Note: Substitutability between balance sheet reductions and policy rate hikes
(Crawley, Gagnon, Hebden, Trevino)

Federal Reserve - Inflation (PCE)

Federal Reserve, Summary of Economic Projections, 16 September 2026

Frozen FMP company financials transcripts and extracted guidance

Financial Modeling Prep - daily index, ETF, commodity and FX closes and the US Treasury par curve for the Q4
2026 outlook

Financial Modeling Prep - economic calendar 2015-2026

Financial Modeling Prep - per-symbol earnings history and S&P 500 constituents for the Q4 2026 outlook
Federal Reserve - Minutes of the FOMC meeting of 15-16 September 2026

French Ministry of Economy - Budget 2026 special law

FRED FEDTARMDLR - FOMC Summary of Economic Projections median longer-run federal funds rate
Goldman Sachs (via Yahoo Finance) - consensus 2027 hyperscaler capex estimates are too conservative
Alphabet Q2 2026 earnings call

Alphabet Q2 2026 CEO remarks

Haut Conseil des finances publiques - Avis n° HCFP-2026-5 sur les PLF et PLFSS 2027

. IEA - Statement by the Executive Director on the meeting of IEA Member governments on 7 October 2026
. ING Think - The Commaodities Feed: middle distillate cracks under pressure amid diesel release

investingLive - BoJ's Ueda in focus as markets weigh a back-to-back October rate hike

Meera Pandit and Corey Hill - J.P. Morgan Asset Management: How extreme is market concentration?

Kalshi - KXFEDDECISION-260CT, KXFEDDECISION-26DEC, KXFEDDECISION-27JAN and KXFED-26DEC
markets

IBTimes UK - Strait of Hormuz crude returns to prewar levels, diesel supplies tight (Kpler), 1 October 2026

La Libre/AFP - 140 milliards d'économies: ce qu'il faut retenir de l'intervention de Marine Le Pen

Morgan Stanley - Thoughts on the Market: what the midterms could mean for the Al investment cycle (Ariana
Salvatore, 7 October 2026)

NACo - Congress passes short-term funding bill through Dec. 11

Office for Budget Responsibility - March 2026 detailed forecast tables: debt interest ready reckoner

OECD - Pensions at a Glance 2025

Ministére de 'Economie et des Finances - Projet de loi de finances pour 2027

Polymarket - Fed Decision in October, December and January (FOMC 28 Oct 2026, 9 Dec 2026, 27 Jan 2027)
Resolution Foundation - New Chancellor faces £10 billion headroom headache

Reuters (via The National) - Hormuz traffic hits lowest level in two months as tanker attacks surge, 8 October
2026

. Reuters via Yahoo Finance - Moody's sees no quick resolution of France's political difficulties

SEC EDGAR Company Facts API - Microsoft Alphabet Amazon Meta Oracle (7 Oct 2026)
SEC EDGAR Company Facts API - six Al infrastructure builders

SemiAnalysis - The great GPU shortage: rental capacity

Robert Shiller - Irrational Exuberance online data (ie_data.xls)

US Treasury Fiscal Data - Treasury Securities Auctions Data (auctions_guery)

US Treasury, quarterly refunding statement of 5 August 2026

Trustnet - Chancellor Healey commits to fiscal rules as spending pledges mount ahead of Budget
USTR - Notice of product exclusion extensions (FR Doc 2025-21671)

World Qil - IEA to discuss 100 MMbbl emergency oil and diesel stock release
Yahoo Finance/Investing.com - Al to hit US inflation (CIBC)

Amtliche Statistiken werden revidiert,
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ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers,
Die Quellen werden als verldsslich erachtet,
und ein veroffentlichter Stand ist keine Prognose des weiteren Verlaufs.

Axios - Military ordered to be ready for possible Iran strikes as Trump weighs timing

Banque de France Webstat - French government bond constant-maturity rate, 10 years (TEC 10), daily
Business Insider Japan - Goldman Sachs on Al and US inflation

Bloomberg Tax - Reeves builds bigger fiscal buffer in UK Budget

Bureau of Labor Statistics, Consumer Price Index news release archive

Bureau of Labor Statistics, Employment Situation news release archive

Bank of England - ten-year nominal par yield on British government stock (IUDMNPY)

Bank of Japan - release schedule

Bipartisan Policy Center - When will we reach the debt limit again?

Cboe Global Markets - daily put and call volume and put/call ratios (total, equity, index, SPX+SPXW, VIX)
Federal Reserve Bank of Cleveland - Inflation Nowcasting

ORCL earnings call 2026-09-10

Dwarkesh Podcast - Dylan Patel (SemiAnalysis) on Al compute

European Central Bank - Schedules for the meetings of the Governing Council

EIA Short-Term Energy Outlook - October 2026
Epoch Al Al-companies revenue and usage reports (7 Oct 2026 snapshot)
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