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Zinshoffnungen befeuern US-Borsen - Europa diskutiert

Uber Haushaltsltcken!

16.09.2025

Ist der ,,US Exceptionalism“ zuriick und war die Europa-Starke nur von kurzer Dauer?

Fazit

o \Wir bleiben auf neutral bei der Aktiengewichtung — aber bei europaischen Titeln sind wir weiter vorsichtig.

o Geopolitische Spannungen und Zollpolitik bleiben zentrale Risikofaktoren.

o Im Anleihebereich behalten wir die positive Grundausrichtung bei. Eine Mischung aus mittleren und Iangeren Laufzeiten
mit hoher Qualitét bleibt weiterhin unsere Praferenz. Die Duration sollte im Vergleich zu den relevanten Benchmarks weiter langer gehalten werden.
o Bei Unternehmensanleihen im BBB-Bereich bleibt der Fokus auf den mittleren Laufzeiten, um von der deutlich steileren Zinsstrukturkurve und

den ,Roll-down-Effekten” zu profitieren.

Abkiihlung am Arbeitsmarkt und erwartete Zinssenkungen sorgen fiir Auftrieb an den Akti-enborsen

Die internationalen Aktienmarkte zeigen seit der letzten Investment-Strategiesitzung
Mitte August ein gemischtes Bild. Wahrend in den USA die Federal Reserve auf ih-
rem jahrlichen Symposium Jackson Hole Zinssenkungen in Aussicht gestellt hat und
damit die amerikanischen Leitindizes angetrieben haben, rickten in Europe die Unsi-
cherheiten um die 6konomische Entwicklung sowie die Haushaltskrise Frankreichs in
den Fokus. Die europaischen Aktienmarkte gaben zum Teil nach und zeigten erneut
relative Schwache gegenlber den amerikanischen. Besonders auffallig war die relati-
ve Wertentwicklung des deutschen Leitindex DAX. Die europaischen Anleinen-Seg-

mente prasentierten sich trotz aller Unsicherheiten robust und wiesen leichte Ge-
winne auf. Die Zinsaufschldge des europdischen High-Yield-Bereichs weiteten sich
leicht aus. Als Reaktion auf die Ankindigungen der amerikanischen Zentralbank
sowie den leicht abkuhlenden Arbeitsmarkt fiel die Rendite der zehnjahrigen US-
Staatsanleihe um 0,3 % auf 4,0 %. Der US-Dollar setzte seinen seit Januar 2025
begonnenen Abwertungstrend fort und verlor etwa 1,0 %. Der Goldpreis setzte
seinen Erfolgslauf fort und verzeichnete Gewinne von tber 10 %. Im laufenden Ka-
lenderjahr stieg der Goldpreis um tber 40%, gemessen in US-Dollar.

Wertentwicklung seit letztem Strategie Meeting am 18.08.2025
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fur die zukUnftige Entwicklung einer Anlage.
Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg, Stand: 15.09.2025
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Robustes, aber geteiltes Wachstum: USA vorn, Europa schwankt, China mit verhaltenem Optimismus

Das makrodkonomische Umfeld bleibt weiterhin von hoher Volatilitat und Unsicher-
heit gepragt. Das globale Wirtschaftswachstum zeigt sich im Spatsommer 2025
weiterhin robust und es gab Aufwartsrevisionen, jedoch mit regionalen Unterschie-
den. Die USA verzeichnen fur 2025 ein erwartetes BIP-Wachstum von 1,6 %, die
Eurozone von 1,1 % und China von 4,8 %. Wahrend die US-Wirtschaft von einer
starken Binnennachfrage und einem weiterhin expansiven Dienstleistungssektor

profitiert, ist in Europa die Dynamik schwacher und von Unsicherheiten gepragt.
In China bleibt das Wachstum solide, aber das Verbrauchervertrauen ist weiterhin
niedrig. In Deutschland hingegen wurde die Schatzung fur das Wirtschaftswachs-
tum 2026 von 1,5% auf 1,3% reduziert, was auf strukturelle Herausforderungen
wie eine schwache Inlandsnachfrage und anhaltende geopolitische Unsicherheiten
zurtckzufihren ist.

Prognose des Bruttoinlandsprodukt fur das Jahr 2025
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Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg, Stand: 29.08.2025

Die konjunkturellen Frihindikatoren bleiben weiterhin volatil. Die Frihindikatoren wie
das Business Sentiment und Auftragseingange der USA zeigen eine leichte Abkih-
lung. Der US-Servicesektor bleibt expansiv, getragen von einer robusten Konsum-
nachfrage. Der Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes in den USA ist
Uberraschend stark angestiegen, was auf eine Erholung der industriellen Produktion
hindeutet. In Europa hingegen sind die Auftragseingange sowie die Economic Surpri-
ses rlcklaufig. Das verarbeitende Gewerbe setzt seine Erholung fort und liegt erst-
mals seit Juni 2022 wieder im expansiven Bereich. Der US-Arbeitsmarkt schwacht
sich leicht ab (Arbeitslosenquote von 4,3 %), bleibt aber insgesamt solide, obwohl zu-
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letzt die negativen Revisionen der Beschaftigungszahlen intensiv vom Kapitalmarkt
diskutiert wurden. In Europa ist der Arbeitsmarkt trotz Konjunkturabschwachung
weiterhin robust.

Die Inflation in den USA liegt aktuell bei 2,9 % und halt sich hartnackig Uber dem
Zielwert von 2 %. In der Eurozone ist das Inflationsziel von 2 % erreicht, wahrend in
China weiterhin Deflation herrscht (-0,4 %). Die Zentralbanken agieren unterschied-
lich: Die Fed signalisiert Zinssenkungen bis Ende 2025, wahrend die EZB eine ab-
wartende Haltung einnimmt und das Ende der Disinflation in der Eurozone ausruft.

Inflationsraten im Zeitverlauf
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US-Aktien bleiben dank Zinshoffnungen und starker Gewinne fiihrend — Europa kdmpft mit Euro-Starke und schwacher Gewinnentwicklung

Auch im August konnten die US-Aktienmarkte inre relative Starke gegeniber ihren
europaischen Pendants fortsetzen. Nach einer soliden Berichtssaison befeuert nun
die Hoffnung auf baldige Zinssenkungen die amerikanischen Kapitalmarkte. Abzu-
lesen war das auch an der Outperformance der weitaus zinssensitiveren US Small-
Caps gegenlber dem Leitindex S&P 500. Am europdischen Aktienmarkt gab es im
August hingegen wenig Impulse (EuroStoxx 50: +0,11%). Neben den bestehenden
Belastungsfaktoren (Zolle & Ukraine) scheint der immer starker werdende Euro als
zusatzlicher Belastungstest fUr europdische Exporteure in den Vordergrund zu ri-
cken. Die starke Aufwertung der Gemeinschaftswahrung in diesem Jahr wirkt sich
zunehmend negativ auf die Wettbewerbsfahigkeit europaischer Unternehmen aus.
Auch die politische Krise in Frankreich sowie hawkische AuRerungen der EZB-Chefin
Christine Lagarde zeigten in den vergangenen \Wochen keine negativen Auswirkun-
gen auf die Gemeinschaftswahrung.

Die fundamentale Situation der Aktienindex hat sich im letzten Monat nur geringflgig
verandert. Die Gewinnsituation in den USA ist weiterhin robust bei gleichzeitig posi-
tiven Erwartungen flr die Zukunft. Die realisierten Gewinne der S&P 500 Unterneh-
men sind im letzten Monat nochmals weiter angestiegen, was in Verbindung mit bis-
her ausbleibenden Gewinnrevisionen der 12-Monats-Gewinnerwartungen zu einem
leicht geringerem Gewinnwachstum fihrt. Dies konnte jedoch nur ein temporarer
Effekt sein. Dagegen ist die Gewinnentwicklung in Europa, gemessen am EuroStoxx
50 mit -4,8% in den letzten 12 Monaten weiterhin negativ. Wie schon in den letzten
Monaten ruht hier die Hoffnung weiterhin auf der Zukunft mit hoheren Unterneh-
mensgewinnen in den nachsten 12 und 24 Monaten. Dass sich die fundamentalen
Differenzen in einer unterschiedlichen Index-Bewertung widerspiegeln mussen, ist
an dieser Stelle selbstredend. Wahrend europdische Aktienmarkte, verglichen mit ih-
rer eigenen Historie, durchschnittlich bewertet sind, ist der US-Aktienmarkt weiterhin
als teuer anzusehen.

Auffallig an dieser Stelle ist, dass die Bewertung des S&P 500 sowie des Nasdaq
100 als historisch teuer eingeordnet werden kann, wahrend die Magnificant 7, deren
Anteil am S&P 500 bei Gber 30% liegen (im Nasdag 100 bei knapp 449%) historisch
unter Medianbewertung liegen. Dies lasst sich auf die allgemein hohere Bewertung
der groken Technologietitel (KGV von 36) in Verbindung mit der stetig gewachse-
nen Gewichtung in den breiten US-Indizes erklaren. Um diese Entwicklung historisch
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fur die

zukunftige Entwicklung einer Anlage.
Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg L.P., Stand: 31.08.2025

besser einordnen zu kénnen, haben wir das Index KGV des S&P 500 mit den
aktuellen Indexgewichtungen und historischen Firmen-KGVs zurlickgerechnet.
Das Ergebnis zeigt, dass die aktuell teure Bewertung des S&P 500 auch mit
der stark gestiegenen Gewichtung der grolten US-Megacaps zusammenhangt
und nicht ausschlielich auf die hohe Bewertung der einzelnen Firmen zurdick-
zuflhren ist.

S&P 500 — Index KGV vs. Adjustierung des KGVs
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Rentenmarkte im Fokus — US-Zinssenkungserwartungen, Frankreich-Krise und EZB auf Beobachtung

Die jungsten Entwicklungen an den Finanzmarkten sind gepragt von einer moglichen
Zinssenkung der US-Notenbank, politischen Turbulenzen in Frankreich und einer sta-
bilen, aber abwartenden Haltung der EZB. Diese Faktoren beeinflussen die Geldpoli-
tik und die Anleihemarkte mafgeblich.

Die FED Uberrascht beim Notenbank-Treffen in Jackson Hole: US-Notenbankchef Po-
well signalisierte eine magliche Zinssenkung im September aufgrund einer Abschwa-
chung am Arbeitsmarkt, wobei die Datenlage uneindeutig bleibt. Einerseits droht eine
Abschwachung des Arbeitsmarkts, andererseits konnte die Inflation durch politische
Malnahmen wie Trumps Zollpolitik wieder ansteigen. Im August wurden nur 22.000
neue Stellen geschaffen, die Arbeitslosenquote stieg leicht, wahrend die Inflation
weiterhin Druck austbt. Der Markt erwartet eine Senkung des FED Funds Satzes
von 4,4% auf etwa 3,8%. Zudem entlieR Prasident Trump die Fed-Gouverneurin Lisa
Cook. Der Schritt gilt als Teil eines groleren Plans Trumps, die Kontrolle Giber die US-
Notenbank zu verstarken und aggressive Zinssenkungen durchzusetzen.

Politische Unsicherheitin Frankreich belastet Rentenmarkt: Nach dem Vertrauensver-
lust von Premierminister Bayrou und dem damit verbundenen Sparhaushalt fir 2026
stiegen die Renditen franzosischer Staatsanleihen deutlich an, was Sorgen Uber eine

Bundkurve
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Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg L.P., Stand: 15.09.2025

blockierte Haushaltskonsolidierung und hohere Spreads schirt. Die Rating-Her-
abstufung durch Fitch von AA- auf A+ verstarkt diese Beflrchtungen.

EZB halt Zinsen stabil und beobachtet Situation: Die EZB belieR die Leitzinsen wie
erwartet unverandert. Die Notenbank hob jedoch ihre Prognosen fur die Inflation
fUr dieses und das kommende Jahr an, wahrend sie fir 2027 sowohl bei der Kern-
als auch bei der Gesamtteuerung eine Abwartskorrektur vornahm. Prasidentin
LLagarde duRerte Besorgnis Uber die politische Instabilitat in Frankreich, betonte
aber die Robustheit des franzosischen Bankensystems und die Einsatzbereit-
schaft des ,Transmission Protection Instruments” zur Marktstabilisierung. Zusatz-
lich duRerte sie, dass der Disinflationsprozess im Euroraum abgeschlossen sei.

Unser Anlageschwerpunkt liegt weiterhin auf Unternehmensanleihen im Rating-
bereich AA- bis BBB-. Die Spreads gegenlber Kern-Staatsanleihen liegen hier
nach wie vor auf interessantem Niveau. Die steileren Kurven unterstitzen zusatz-
lich durch den ausgepragten Roll-Down-Effekt. Die attraktivsten Laufzeitsegmen-
te liegen im Bereich von 4 bis 7 Jahren, da die Kurven in diesem Laufzeitbereich
am steilsten sind. Im Segment der langlaufenden Staatsanleihen realisieren wir
aktuell Gewinne.

Zinskurve der USA
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Rechtliche Hinweise

Head of Fixed Income & Senior Portfoliomanager

Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschlieBlich Informati-
onszwecken. Es stellt unter keinen Umstanden eine Finanzanalyse im Sinne von
JAnlagestrategieempfehlungen” oder ,Anlageempfehlungen” gem. § 85 WpHG,
eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstru-
menten oder zu der Eingehung eines Vermdgensverwaltungsmandates oder zur
Inanspruchnahme einer sonstigen Finanzdienstleistung dar. Des weiteren handelt
es sich weder um eine Anlageberatung noch um eine Anlageempfehlung. Die dar-
gestellten Anlagestrategien, Produktsegmente und/oder Wertpapiere eignen sich
nicht fur alle Anleger. Sofern die jeweilige Strategie in Finanzinstrumente inves-
tiert, die nicht auf Euro lauten, kann ein Wahrungsrisiko entstehen. Die Entschei-
dung Uber den Abschluss eines Vermogensverwaltungsvertrages oder eine ent-
sprechende Investition sollte stets auf einer Beratung mit einem qualifizierten und
professionellen Anlageberater basieren. Auf keinen Fall darf sie ganz oder teilweise
auf der Grundlage vorliegender Informationen und Darstellungen erfolgen. Anla-
geentscheidungen sollten nur auf der Grundlage der aktuellen Verkaufsunterlagen

getroffen werden, die auch die allein maRgeblichen Vertragsbedingungen enthalten.
Diese sind erhaltlich bei der Depotbank, der Kapitalanlagegesellschaft sowie den
Vertriebspartnern. Samtliche Angaben und Quellen unterliegen einer sorgfaltigen
Recherche. Jedoch konnen weder Vollstandigkeit noch Richtigkeit der Darstellung
in irgendeiner Hinsicht gewahrleistet werden. Einschatzungen und Bewertungen
reflektieren die Meinung des Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung. Dargestellte
Wertentwicklungs- und/oder Risikokennzahlen sind kein verldsslicher Indikator fur
kinftige Ergebnisse Die angegebene Wertentwicklung kann sich seit dem Refe-
renzzeitpunkt gedndert haben; aktuelle Entwicklungen erfragen Sie bitte von Ihrem
Berater. Wenden Sie sich bitte ebenfalls an diesen, um Auskunft Gber konkrete Aus-
wirkungen von Provisionen, Gebuhren und anderen Entgelten auf die Wertentwick-
lung des dargestellten Instruments zu erhalten.




