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e Politik und Markte driften zunehmend auseinander
- Borsen trotz Zollchaos mit erstaunlicher Resilienz

e Europas Borsen nach wie vor auf der Uberholspur,
die USA sollten jedoch nicht abgeschrieben werden

e Die US-Dollar-Aufwertung scheint vor einem
strukturellen Ende zu stehen. Der Status als
sicherer Hafen hat offenbar an Giiltigkeit verloren

Die Welt hielt den Atem an, als Donald Trump am 2. April
im mit US-Flaggen dekorierten Rosengarten eine
Schautafel mit Importzéllen présentierte. Die Botschaften,
die der US-Président im Rahmen des sogenannten
Liberation Days aussendete, hatten durchaus das
Potenzial, das globale Wirtschaftssystem in eine schwere
Krise zu stiirzen.

Eine protektionistische AulRenpolitik schafft in der Regel
keinen Wohlstand, sondern nur Verlierer:innen. Doch
Donald Trump hatte seine Rechnung ohne den
US-Anleihenmarkt gemacht: Wéhrend die Aktienmaérkte
deutlich  korrigierten, trieb der Kauferstreik bei
US-Treasuries die Renditen fur 10-j&hrige Staatsanleihen
kurzfristig um 0,5 % in die Hohe. Das klingt nicht nach
viel, ist aber bei naherer Betrachtung von grol3er Bedeu-
tung. Anders als in vielen Krisen der letzten Jahrzehnte
fllichteten Anleger:innen diesmal nicht in den sicheren
Anlagehafen der US-Staatsanleihen. Diese Entwicklung
alarmierte die US-Administration, da steigende Zinsen das
ohnehin schon enorme US-Haushaltsdefizit noch stérker
ausweiten wirden.

Steigende Anleiherenditen, fallende Aktienmaérkte und
eine hypernervise Wall Street: ein Cocktail, der Donald
Trump zum Rickzug bewog. Nur wenige Tage nach In-
krafttreten der ZollmaBBnahmen erfolgte eine abrupte
Kehrtwende. Die Strafzdlle wurden vorerst fir 90 Tage
ausgesetzt. Sogar die exorbitanten Zélle von 145 % auf
chinesische Einfuhren wurden letzten Endes wieder auf
30 % gesenkt.
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Die Lehren aus dem erratischen Hin und Her

Letzten Endes haben die Finanzmérkte das erreicht, was
keiner politischen Gegenstimme gelungen ist: Es waren
die Finanzmarkte, die dafirr sorgten, dass der amerikani-
sche Président schlussendlich einlenkte. Diese Erkenntnis
sollte Investor:innen Zuversicht geben, denn die Borsen
sind eine enorm wichtige Instanz geworden, um politische
Verwerfungen einzugrenzen.

Fur Anleger:innen gilt es einmal mehr, in sehr volatilen
Marktphasen einen kihlen Kopf zu bewahren und auf die
Widerstandsfahigkeit der Finanzmérkte zu vertrauen.
Borsen neigen zu Ubertreibungen — nach oben und nach
unten. Doch der gréBte Fehler wére es, sich den Launen
der Finanzmarkte allzu sehr hinzugeben und auf jedes
magliche politische Stérfeuer zu reagieren. ,Hin und her
macht Taschen leer* — eine viel zitierte Bérsenweisheit,
die jedoch in volatilen Méarkten immer wieder ihre Giiltig-
keit unter Beweis stellt. Der Versuch, die besten Borsen-
tage zu prognostizieren, ist ein wenig vielversprechendes
Unterfangen, scheinbar geschicktes Market-Timing dem-
entsprechend potenziell riskant. Marktteilnehmer:innen,
die sich in Market-Timing versuchen, sollten bedenken,
dass ein signifikanter Teil der langfristigen Rendite auf
dem Aktienmarkt an wenigen — extrem starken — Handels-
tagen erzielt wird. Wer zu lange an der Seitenlinie steht,
wird am Ende mit einer schwécheren Performance kon-
frontiert sein.

Anleger:innen, die von Anfang 2005 bis Ende 2024 in den
amerikanischen Leitindex S&P 500 investierten, erzielten
eine durchschnittliche Rendite von 10,4 % pro Jahr. Wer
in diesem Zeitraum lediglich die zehn besten Tage
versdumt hat, kommt auf eine durchschnittliche Perfor-
mance von nur mehr 6,1 %. Hat man die zwanzig besten
Borsentage versaumt, reduziert sich die Performance gar
auf 3,5 % pro Jahr.

Es ist gewiss kltger, dauerhaft in qualitativ hochwertigen
Unternehmen  investiert zu  sein.  Langfristige

Member of Q UniCI'edit



Kurssteigerungen an den Bérsen gehen naturgemaR mit
temporaren Korrekturen einher.

Ein Blick nach vorne

Aktuell ist erneut ein erstaunliches Phanomen auf den Fi-
nanzmérkten zu beobachten: Die Bérsen klettern selbst-
bewusst die ,Wall of Worry* (Wand der Sorgen) nach
oben. Trotz vieler negativer Nachrichten zeigen sich die
Aktienmérkte erstaunlich widerstandsfahig. Naturlich gilt
es immer, mdgliche Risiken gegeniiber den Chancen ab-
zuwagen, und maogliche Spielverderber gibt es zuhauf:
Steigende Staatsverschuldung, Zollstreitigkeiten und glo-
bale Krisenherde haben allesamt das Potenzial, die
Finanzmarkte zu irritieren. Doch trotz dieser Angste und
Sorgen steigen die Aktienmarkte wieder in Richtung Ge-
winnzone. Auch die jlingste Eskalation des Iran-Konfliktes
hat die Finanzmarkte nur kurz — und im Wesentlichen auf
den Olmarkt begrenzt — in Aufruhr versetzt. Ob es sich hier
lediglich um viele unverniinftige Spekulant:innen handelt,
die die aktuellen Risiken verklaren, oder ob der Aktien-
markt die Chancen der heutigen Zeit richtig deutet, wird
die Zukunft zeigen. Die jlingsten Bdrsenentwicklungen
werten wir als Pladoyer fur grundlegendes Vertrauen in
die Stérke der Kapitalmarkte.

Europa auf der Uberholspur

Europa hat das Momentum nach wie vor auf seiner Seite.
Die Rotation weg von US-Aktien hin zu europdischen
Aktienmarkten hat sich im Zuge der Zollstreitigkeiten
noch weiter beschleunigt. Die ersten funf Monate des Jah-
res haben einen Nettozufluss von fast 50 Milliarden Euro
in europdische Aktienfonds gebracht — eine Dynamik, die
in dieser GroRenordnung zuletzt vor zehn Jahren zu
beobachten war.

Dennoch muss der alte Kontinent nun aber beweisen,
dass die Vorschusslorbeeren gerechtfertigt sind und die
strategische Neuausrichtung in Verteidigung, Energie und
einer verbesserten Industriepolitik gelingt. Grol3e Fiskalpa-
kete allein werden nicht ausreichen, um die Wachstums-
liicke zu den USA und anderen Regionen zu schlieRen. Wir
sind jedoch Uberzeugt, dass Europa die Zeichen der Zeit
erkannt hat und weiterhin interessante Investmentchan-
cen bietet.

Anders zeigt sich die Situation in den USA. Das Narrativ
des US-Exzeptionalismus gerét immer mehr unter Druck.
Wir sind schon seit geraumer Zeit etwas vorsichtiger fur
den US-Aktienmarkt. Dies hat sich im laufenden Jahr
bezahlt gemacht. Neben  einer  schwécheren
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Aktienmarktentwicklung leiden heimische Anleger:innen
vor allem unter der ausgeprégten Dollar-Schwéche im
heurigen Jahr. Dennoch bleiben die USA die hdchstge-
wichtete Region in unserer Aktienallokation — zu Recht,
denn die US-Bodrsen sind noch immer die weltweit bedeu-
tendsten. Viele der profitabelsten Qualitatsunternehmen
mit langfristiger Wachstumsperspektive kommen aus den
Vereinigten Staaten. Trotz der salonfahig gewordenen Lo-
sung ,Sell America® warnen wir vor zu viel Pessimismus.
Viele US-Unternehmen sind innovative Marktfihrer, die
sich kontinuierlich Wettbewerbsvorteile erarbeitet haben.
An diesen Unternehmen gilt es weiterhin festzuhalten.

Abseits der etablierten Mérkte bieten auch Schwellenlén-
der eine spannende und attraktive Perspektive. Die Bewer-
tungen sind ginstiger als in vielen Industrielandern und
das Gewinnwachstum deutlich héher. Das Wachstum wird
von einer gunstigen demografischen Entwicklung und
wachsenden Mittelschichten getragen. Zudem profitieren
viele L&nder in Stidostasien von der Verlagerung globaler
Handelsketten. Wir setzen sowohl im Aktien- als auch im
Anleihenbereich auf die Beimischung von Schwellenlén-
dern und erwarten uns weiterhin einen positiven Perfor-
mancebeitrag.

Chancen auch bei Anleihen

Auch Zinspapiere kdnnen weiterhin mit einem attraktiven
Chancen-Risiko-Profil aufwarten. Sollte sich die konjunk-
turelle Entwicklung starker als erwartet eintriiben, bieten
qualitativ hochwertige Anleihen einen Puffer gegen
fallende Aktienkurse. Auch seitens der Notenbanken soll-
ten Anleihenkurse gut unterstiitzt bleiben. Die EZB befin-
det sich nach wie vor in einem intakten Zinssenkungszyk-
lus. Im Jahresverlauf ist eine weitere Zinssenkung
eingepreist.

Ein gut diversifiziertes Anleihenportfolio bietet heute
Renditen von annéhernd 3 %. Bei einer aktuellen Inflati-
onserwartung von durchschnittlich 1,90 % in den néchs-
ten fiinf Jahren ergibt das eine komfortable positive Real-
rendite. Zusétzlich sichern wir diese niedrige eingepreiste
Inflation zumindest teilweise in unseren Portfolios ab: Es
erscheint uns zu optimistisch, dass die Preise in den kom-
menden Jahren in Europa im Durchschnitt nur um 1,9 %
pro Jahr steigen werden. Taktisch mag die schwache Kon-
junktur diese Situation zwar erklaren. Mittelfristig sehen
wir aber einige Griinde, die flr Preisanstiege im Bereich
der Notenbank-Erwartungen (2 % p. a.) oder sogar leicht
dariiber sprechen: Energiepreise, immer starker aufkei-
mender  Protektionismus  oder die  bekannte
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demografische Entwicklung in vielen entwickelten L&n-
dern sind in der Lage, die Inflation anzufachen. Auch die
jingste Entwicklung im Nahen Osten mit potenziellen
Auswirkungen auf den Olpreis offenbart die Fragilitit ei-
ner stabilen Inflationsrate im Bereich des Notenbankziels
von 2 %.

Sorgenkind US-Dollar

Eines der meistdiskutierten Themen ist momentan die
Schwache des US-Dollars. Im Gegensatz zu friiheren Kri-
sen konnte der Greenback in den Wochen erhéhter Unsi-
cherheit nicht profitieren. Ublicherweise wird der
US-Dollar in diesen ,Risk-Off-Phasen” von globalen Inves-
tor:innen als sicherer Anlagehafen gesucht. Auch in der
darauffolgenden starken Aktienerholung konnte der
US-Dollar nicht aufwerten. Zunehmend mehren sich unter
Investor:innen Stimmen, die die langfristige Rolle des
US-Dollars als globale Reservewéhrung hinterfragen.

Auch wir blicken mit einer gewissen Zuriickhaltung auf die
weitere Entwicklung des US-Dollars. Institutionelle Inves-
toren beginnen mehr und mehr, ihre Dollaranlagen abzu-
sichern. Eine Wahrungsabsicherung erfolgt in der Regel
Uber den Verkauf der Wahrung auf Termin. Eine prolon-
gierte Schwéche des Dollars scheint damit auch aus tech-
nischer Sicht sehr wahrscheinlich. Aus diesem Grund wer-
den auch wir das Dollar-Risiko in unseren Portfolios etwas
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reduzieren. Neben einer Teilabsicherung im Aktienbereich
erfolgt eine weitere Reduktion von US-Staatsanleihen in
unserer Fremdwé&hrungsanleihen-Strategie.

Dennoch ist Panik fehl am Platz. Der Markt fir
US-Staatsanleihen ist der liquideste der Welt, und ein
Uberwiegender Anteil des globalen Waren- und Giterhan-
dels wird in US-Dollar abgerechnet. Ob und wie schnell
eine etwaige ,Entdollarisierung” voranschreitet, werden
die nachsten Monate zeigen.

Fazit

Die strategische Aktienquote in der Schoellerbank Vermo-
gensverwaltung liegt bei ,Neutral®. Vielen Risiken stehen
ebenso viele Chancen gegenilber — eine ,neutrale” Aus-
richtung ist die logische Folge. Zuletzt erfolgte eine leichte
Anpassung in der Bandbreite nach oben.

Auf dem Aktienmarkt kdnnten sich in den kommenden
Monaten jedoch durchaus wieder Gelegenheiten fur Neu-
investitionen ergeben. Die attraktive laufende Rendite auf
dem Anleihenmarkt erleichtert das Abwarten dieser Gele-
genheiten. An unserer langfristigen Einschatzung hat sich
nichts gedndert: Mit einem diversifizierten Portfolio von
erstklassigen Aktien haben Anleger:innen die weitaus bes-
ten Chancen, ihr Kapital nach Inflation, Steuern und Kos-
ten zu erhalten bzw. zu vermehren.,

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs und gilt als Spezialist fiir
anspruchsvolle Vermdgensanlage. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung,
Vermdgensverwaltung und Wealth Advisory. Ihre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt
Spekulieren®. Die Schoellerbank ist mit acht Standorten und 320 Mitarbeiter:innen die einzige dsterreichweit vertretene
Privatbank. Sie verwaltet fur private und institutionelle Anleger:innen ein Vermdgen von mehr als 13 Milliarden Euro.
Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria und das Kompetenzzentrum der UniCredit fur
Wealth Management in Osterreich. Mehr Informationen unter www.schoellerbank.at.

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.
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Das sollten Sie als Anleger:in beachten — wichtige Risikohinweise:

Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Wert und Rendite einer Anlage kénnen plétzlich und in erhebli-
chem Umfang steigen oder fallen und kénnen nicht garantiert werden. Auch Wahrungsschwankungen kénnen die Entwick-
lung des Investments beeinflussen. Es besteht die Mdglichkeit, dass der:die Anleger:in nicht die gesamte investierte
Summe zuriickerhalt, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur flr kurze Zeit besteht. Unter aufergewdhnlichen
Umstéanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals samt Kaufspesen kommen. Wir weisen darauf hin,
dass sich die Zahlenangaben bzw. Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die frithere
Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse ist. Gebiihren und steuerliche Aufwendungen kénnen
die angeflihrten Performancezahlen reduzieren.

Rechtliche Hinweise:

Diese Unterlage wurde nur zu Werbezwecken erstellt und stellt keine Finanzanalyse, keine Anlageberatung und keine
Anlageempfehlung dar. Die vorliegenden Informationen sind insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren sowie keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Sie dienen nur der Erstinforma-
tion und kénnen eine auf die individuellen Verhaltnisse und Kenntnisse der Anleger:innen bezogene Beratung nicht erset-
zen. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit
von Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Fi-
nanzanalysen.

Uber den grundsatzlichen Umgang der Schoellerbank AG mit Interessenkonflikten sowie iiber die Offenlegung von Vortei-
len informiert Sie die Broschire ,MiFID Il — Markets in Financial Instruments Directive“. Ihr:e Berater:in informiert Sie gerne
im Detail.

Bezliglich der steuerlichen Behandlung wenden Sie sich bitte an Ihre:n Steuerberater:in. Die steuerliche Behandlung ist
von den persénlichen Verhéltnissen der Anleger:innen abhangig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein.

Die vorliegenden Informationen wurden von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien, auf der Grundlage von 6f-
fentlich zugénglichen Quellen erstellt, die als zuverlassig eingeschatzt werden. Die Informationen kdnnen jederzeit einer
Anderung unterliegen. Die Schoellerbank AG ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet. Die Haftung
der Schoellerbank AG fir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und -studie und den darauf
beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.

Diese Unterlage darf nicht an ,,US-Persons” (Regulation S des US-Securities Act 1933) ausgehéndigt werden.

Vervielfaltigungen — in welcher Art auch immer — sind nur nach vorheriger ausdriicklicher Genehmigung der Schoellerbank
AG zuléssig. Bei Fragen wenden Sie sich bitte an Ihre:n Betreuer:in. Irrtum und Druckfehler vorbehalten.

Stand: 2. Juli 2025

Diese Marketingmitteilung wurde von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien, erstellt (Medieninhaber und Her-
steller).
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