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Markte zeigen sich widerstandsfahig

Die Vergangenheit hat gezeigt, dass (geo-) politi-
sche Ereignisse meist zu einem starken Anstieg der
Volatilitdt an den Finanzmérkten flihren. Trotz der
anhaltenden Spannungen zwischen Israel und dem
Iran scheinen Anleger an den globalen Aktienmaérk-
ten jedoch nicht (iberméBig vorsichtige zu sein und
haben sich in jiingster Vergangenheit sogar als
durchaus widerstandsféhig erwiesen. Das derzei-
tige Fehlen extremer Volatilitét bei riskanten Anla-
gen deutet darauf hin, dass die Anleger das Risiko
einer weiteren Eskalation im Nahen Osten zum jet-
zigen Zeitpunkt nicht iiberschétzen.

/

Sektoren wie Informationstechnologie, Kommunika-
tionsdienstleistungen und Finanzen haben sich seit
Ende letzter Woche leicht Gberdurchschnittlich po-
sitiv entwickelt. Defensive Sektoren wie das Ge-
sundheitswesen, Versorger sowie Basiskonsumgu-
ter waren im Berichtszeitraum dagegen etwas
schwacher.

Im Regionalen Vergleich waren die Marktentwick-
lung recht einheitlich, wobei die européischen
Markte in Euro leicht hinterherhinkten, wahrend Ja-
pan sich etwas besser entwickelte.

Die letzte Woche war fir den Solarenergiesektor
herausfordernd. Nach der Veréffentlichung des
Haushaltsentwurfs des US-Senats kam es zu star-
ken Marktbewegungen. Der Entwurf enthalt einen
Plan zum Ausstieg aus Solar-, Wind- und Energie-
gutschriften bis 2028. Enphase Energy and Solar

gehdrten daher zu den Titeln mit der schlechtesten
Wertentwicklung in den USA.

Zusatzlich gab es Spekulationen, dass Amazon und
Walmart moglicherweise ihre eigenen Stablecoins
in den USA ausgeben werden. Dies hat die Aktien
von Visa und Mastercard unter Druck gesetzt, da
die Anleger die potenziellen Auswirkungen solcher
Projekte auf ihre starke Position im Zahlungssektor
in Frage stellen. Auch wenn es noch zu frih ist, um
die Auswirkungen korrekt zu bewerten, ist zu be-
achten, dass eine Anderung des Verbraucherver-
haltens in der Regel schwierig ist und tendenziell
eher einen langfristigen Charakter hat. Das bedeu-
tet, dass selbst wenn diese verschiedenen Projekte
erfolgreich sind, das Risiko einer plotzlichen Disrup-
tion fur Unternehmen wie Visa und Mastercard eher
unwahrscheinlich ist..Die beiden Unternehmen in-
vestieren ebenfalls in diesen Bereich, um ihre
Marktposition zu behalten.

In den USA gehorten Coinbase (Krypto-Asset-
Borse), Estée Lauder und AMD zu den Unterneh-
men mit der starksten Wertentwicklung in der ver-
gangenen Woche. Unterdessen schnitten Bi-
opharma-Unternehmen wie Moderna und Bristol
Myers Squibb sowie der Solarsektor unterdurch-
schnittlich ab. In Europa zeigte Telecom ltalia, MTU
Aero Engines (Luft- und Raumfahrt) und deutsche
Immobilienunternehmen wie Vonovia und TAG Im-
mobilien eine Uberdurchschnittliche Entwicklung.
Renault, Beiersdorf (Kosmetika) und Fresenius Me-
dical Care waren eher rucklaufig.



Anleihen: Die US-Notenbank wartet ab

Am 18. Juni stimmte der Offenmarktausschuss der
US-Notenbank (FOMC) dafiir, den Leitzins unver-
andert zu lassen. Sie verdffentlichten auch neue
Wirtschaftsprognosen, die fir das aktuelle Jahr ein
schwéacheres Wachstum, eine hdhere Inflation und
eine hdéhere Arbeitslosigkeit prognostizieren. Die
Erwartung flr weitere Zinsentwicklungen zeigte ein
heterogenes Bild unter den politischen Entschei-
dungstragern. Zehn Wahrungshiter prognostizie-
ren mindestens zwei Zinssenkungen vor Ende
2025, wahrend sieben in diesem Jahr keine Zins-
senkungen sehen.

Die Beamten der Federal Reserve (Fed) und Oko-
nomen gehen davon aus, dass die Erhdhung der
Zolle durch die US-Regierung die Wirtschaftstatig-
keit belasten und den Aufwartsdrick auf die US-
Preise wieder erhéhen sollte. Der Fed-Vorsitzende
Jerome Powell sagte, dass die Zentralbank die Aus-
wirkungen der Zdlle abwarten mdchte, bevor sie
ihre Politik anpasse. Zunachst reagierten die Markte
positiv, wobei sich US-Staatsanleihen erholten. Das
Marktumfeld drehte sich jedoch wieder, da Spreads
auf Kreditaktiva auf ein leicht hoheres Niveau als
vor Beginn des Handelskriegs am 2. April stiegen.

Betrachtet man die Inflation im Monatsvergleich, so
zeigt sich sowohl in den USA als auch in Europa ein
Abwartstrend. Die Inflationsrate hat ihre Hochst-
stdnde aus dem Jahr 2022 uUberschritten und er-
reicht nun wieder ein fir die Zentralbanken akzep-
tables Niveau. Handler erwarten in diesem Jahr
zwei weitere Zinssenkungen der Fed, wahrend un-
sere Volkswirte davon ausgehen, dass die Fed wei-
terhin abwarten wird. Unterdessen schlug die Euro-
paische Zentralbank (EZB) in ihrer letzten Sitzung
einen vorsichtigeren Ton an, was darauf hindeutet,
dass sich der Zinssenkungszyklus mdglicherweise
seinem Ende nahert. Wir rechnen jedoch weiterhin
mit weiteren Zinssenkungen durch die EZB.

Dieses Szenario deckt sich mit unseren Erwartun-
gen: eine vorsichtige Fed und eine expansive EZB.
Diese Situation starkt unser Vertrauen in unsere ak-
tuelle Ausrichtung. Wir bevorzugen europaische
Vermdgenswerte gegeniber US-Titeln, was sich in
unserer Ubergewichtung in européischen Staatsan-
leihen ausdrickt. Am Anleihenmarkt sind Hochzins-
und Schwellenlanderanleihen mehrheitlich der US-

Duration ausgesetzt, und ihre Spreads sind hoch.
Daher halten wir an ihrer Untergewichtung fest und
investieren in Anleihen mit hdherer Bonitat, die im
Falle einer Verschlechterung der wirtschaftlichen
Lage von Vorteil sein kdnnten.
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlief3lich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator fiir zuklinftige Entwicklungen. MaRgeblich fiir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die lhnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer Landstralle 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kénnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir flr verlasslich halten, ibernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wahr fur die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstadndigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemaf stdndigen Veranderungen unterliegen, kénnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den persénlichen Verhaltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu priifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschlieRlich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Bdrse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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