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AMERIKAS RISKANTE FINANZPOLITIK

Stellen Sie sich vor, ein Unternehmen erzielt in diesem Jahr Einnahmen von
rund 5 Billionen US-Dollar. Gleichzeitig belaufen sich die Ausgaben auf etwa 7
Billionen US-Dollar — was ein Defizit von rund 2 Billionen US-Dollar zur Folge
hat. Die Ausgaben Ubersteigen somit die Einnahmen um etwa 40%. Ein Abbau
der Ausgaben ist kaum mdglich, da diese grdsstenteils bereits vertraglich
gebunden oder essenziell fiir den Betrieb sind.

Hinzu kommt, dass das Unternehmen Uber viele Jahre hinweg betrachtliche
Kredite aufgenommen hat. Die daraus resultierenden Schulden belaufen sich
auf etwa das Siebenfache der jéhrlichen Einnahmen — rund 36 Billionen US-
Dollar. Allein die Zinszahlungen ftir diese Schulden werden in diesem Jahr etwa
1 Billion US-Dollar betragen. Das entspricht rund 20% der Einnahmen und etwa
der Hélfte des aktuellen Defizits, das durch weitere Kreditaufnahmen finanziert
werden musste.

Doch damit nicht genug: Neben den Zinsen missen auch rund 9 Billionen US-
Dollar an Schulden refinanziert werden. Insgesamt ergibt sich ein Schulden-
dienst — also die Summe aus Zins- und Kapitalrtickzahlungen — von etwa 10
Billionen US-Dollar. Dies entspricht rund 200% der jdhrlichen Einnahmen.

Waurden Sie in ein Unternehmen mit diesen Kennzahlen investieren?

Der obenstehende Vergleich stammt von Ray Dalio, Grinder von Bridgewater
Associates, dem weltweit grossten Hedgefonds. Dalio beschreibt damit nicht
die Situation eines Unternehmens, sondern die der Vereinigten Staaten von
Amerika.

Wahrend die Schlagzeilen im ersten Halbjahr vor allem von der Zollpolitik unter
Trump und den geopolitischen Spannungen im Nahen Osten dominiert wurden,
brodelt im Hintergrund ein Thema, das das Potenzial besitzt, zu erheblichen
Marktverwerfungen zu fUhren: Die US-Staatsfinanzen geraten zunehmend
ausser Kontrolle. Diese Entwicklung ist an sich nicht neu. Was sich jedoch
verandert hat, ist die zunehmende Skepsis der Finanzméarkte gegenuber der
Schuldentragfahigkeit der USA. Die Mérkte signalisieren immer deutlicher, dass
sie an der Nachhaltigkeit der US-Finanzpolitik zweifeln.

Die Renditen fur 10-jahrige US-Staatsanleihen verharren seit Wochen hart-
néckig Uber der Marke von 4,2% — aktuell bei 4,4%, wahrend die 30-jahrigen
Papiere bei rund 4,9% stehen. Dies ist bemerkenswert, denn angesichts einer
sich abkUhlenden US-Wirtschaft und zunehmender konjunktureller wie
geopolitischer Unsicherheiten wirden Investoren Ublicherweise in die
vermeintlich sicheren US-Staatsanleihen flichten, was die Renditen eigentlich
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senken sollte. Doch diesmal bleibt dieser Effekt aus — ein
klares Zeichen daflr, dass das Vertrauen in die USA als
Schuldner schwindet. Die Grinde hierfur sind vielfaltig:

Wie eingangs erwahnt belaufen sich die US-Staats-
schulden derzeit auf rund 36 Billionen US-Dollar. Allein in
diesem Jahr mussen etwa 9 Billionen Dollar refinanziert
werden — bis 2027 kénnte der Anteil der zu refinanzie-
renden Schulden sogar auf Uber 50% steigen. Dies
geschieht zu einem Zeitpunkt, zu dem die Zinssatze
bereits Uberdurchschnittlich hoch sind.

Im vergangenen Jahr entfielen 1,1 Billionen US-Dollar der
Staatsausgaben allein auf Zinszahlungen — mehr als fur
die Verteidigung und etwa 15% des gesamten Bundes-
haushalts. Und diese Summe wird weiter steigen, da sich
die USA zu hoéheren Zinsen refinanzieren mussen. Mit
einem Haushaltsdefizit von mehr als 6,5% des Brutto-
inlandsprodukts Uberschreiten die USA bereits jetzt alle
historischen Werte, die aulerhalb von Kriegen oder
Rezessionen als ,normal” gelten wirden. Moody's
prognostiziert, dass das Defizit bis 2035 auf bis zu 9%
ansteigen koénnte. Allein durch die sogenannte ,Big
Beautiful Bill" wird das Defizit in den nachsten zehn
Jahren voraussichtlich um weitere 3 Billionen US-Dollar
zunehmen. Das gewaltige Umverteilungsprogramm (von
unten nach oben bzw. von arm zu reich) sieht unter
anderem eine Verlangerung der von Trump eingeflhrten
Steuersenkungen, eine Anhebung der gesetzlichen
Schuldenobergrenze um bis zu 5 Billionen US-Dollar sowie
weitere steuerliche Entlastungen vor.

Um bestehende Verbindlichkeiten zu bedienen, missen
die USA immer gréRere Schulden aufnehmen. Neue
Anleihen werden derzeit zu deutlich hoéheren Zinsen
ausgegeben, was die Zinslast weiter erhéht - und
wiederum neue Schulden notwendig macht, um diese
zuséatzlichen Belastungen zu finanzieren. Ein Teufelskreis,
der sich in den kommenden Jahren weiter verscharfen
durfte.

Die naheliegendste Lésung — eine radikale Kirzung der
Staatsausgaben — erweist sich als unrealistisch. Politisch
ist ein solcher Schritt nicht gewollt, wie die “Big Beautiful
Bill” eindrlcklich zeigt. Zudem wére eine wirksame
Ausgabenreduktion nur durch Einschnitte bei den grofRen
Budgetblécken, insbesondere den Sozialprogrammen,
moglich. Solche Massnahmen wirden jedoch das soziale
Gefluge gefdhrden und sind daher kaum durchsetzbar -
ein Dilemma, das auch viele europaische Regierungen
kennen. Selbst das mit viel Larm propagierte Spar-
programm ,DOGE” unter Musk ist letztlich klaglich
gescheitert: Statt der urspringlich angekindigten
Einsparungen von 2 Billionen US-Dollar konnten nicht
einmal 200 Milliarden US-Dollar realisiert werden.

Eine weitere Moglichkeit zur Entschuldung wére ein
nachhaltiges Wirtschaftswachstum. Doch dass die USA
allein durch Wachstum aus der Schuldenfalle heraus-
kommen, ist derzeit wenig wahrscheinlich. In den
kommenden Wochen werden zahlreiche Wirtschafts-
daten erwartet, die die tiefgreifenden Auswirkungen von
Trumps Zollpolitik auf die US-Wirtschaft bestatigen
durften. Die Zoélle werden sich mit grosser Wahrschein-
lichkeit negativ auf den Tourismus, die Hafen, das
Verbrauchervertrauen, den Wohnungsbau und die
Verbraucherkredite auswirken. Die extrem volatilen
Tarifankiindigungen haben zudem zu einer erheblichen
Verunsicherung bei Unternehmen gefthrt, die sich auf
Prognosen und Planungen stUtzen mussen. Es ist zudem
zu beachten, dass die reziproken Zolle derzeit lediglich
ausgesetzt sind. Sollte nach dem 9. Juli ein genereller
Basiszoll von 10% eingefihrt werden - wie ihn
Grossbritannien ausgehandelt hat und der aus unserer
Sicht als ,Best Case” zu betrachten ware —, wére das
noch immer der héchste Stand seit 1943.

Gleichzeitig treiben die Zolle die Preise und damit die
Inflation weiter an. Damit rickt das nachste Problem in
den Fokus: die Inflation. Obwohl sie derzeit auf den ersten
Blick kontrolliert erscheint — die Kerninflation liegt bei
27% -, bleibt sie hartnackig Uber dem Zielwert der
Federal Reserve von 2%. Allerdings haben grosse
Einzelhdndler wie Walmart erst in den letzten Wochen mit
Preiserhdhungen begonnen. Und es wird erwartet, dass
Autohersteller 80% der Kosten der Zoélle an die
Verbraucher  weitergeben. Auch die restriktive
Migrationspolitik wirkt inflationdr, da sie zu einem
Arbeitskraftemangel insbesondere in Branchen wie Bau,
Landwirtschaft und Gastronomie fuhrt. Fehlen diese
Arbeitskrafte entsteht Lohndruck.

Die Situation entwickelt sich zunehmend zu einem
Dilemma fur die US-Notenbank. Bleibt sie untatig, riskiert
sie, dass die vom Markt bestimmten langfristigen Zinsen
weiter steigen und die Wirtschaft in eine hértere und
langer anhaltende Rezession abgleitet. Greift sie hingegen
ein — etwa durch Zinssenkungen oder den Ruckgriff auf
Staatsanleihenkdufe —, droht die Inflation deutlich anzu-
ziehen. Beide Szenarien sind fur Investoren problematisch
und wirden in jedem Fall zu einer schwachen
Performance von Anleihen fuhren.

Aus unserer Sicht erscheint es wahrscheinlicher, dass die
Fed friher oder spater nachgeben und die Zinsen senken
wird — méglicherweise in Verbindung mit erneuten Kaufen
von Staatsanleihen. Damit wuirde sie die Inflation in Kauf
nehmen, doch angesichts der enormen Schuldenlast ist
dies vermutlich der einzige gangbare Weg, um die
Finanzierung aufrechtzuerhalten.
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Die Folgen wéaren negative Realzinsen, bei denen die
Inflationsrate Uber dem Zinsniveau liegt. Dies wiurde zwar
den realen Wert der Schulden verringern - ein Effekt, der
bereits nach dem zweiten Weltkrieg beobachtet werden
konnte — fur Sparer und Anleger in Anleihen wére dies
jedoch ein Desaster.

Vor diesem Hintergrund rechnen wir mit einer
zunehmenden Umschichtung in Anlageklassen, deren
Angebot nicht beliebig ausgedehnt werden kann:
sogenannte Hard oder Real Assets wie Gold, Rohstoffe
und Immobilien. Die jungste starke Kursentwicklung von
Gold und auch von Bitcoin lasst erahnen, was in Zukunft
noch moglich sein konnte. Wir teilen daher die — derzeit
noch nicht mehrheitsfahige — Einschatzung, dass das
klassische 60/40-Portfolio (60% Aktien, 40% Anleihen)
kunftig nicht mehr die gewlnschte Performance liefern
wird. Eine Diversifikation, bei der ein Depotanteil von 40%
kontinuierlich reale Verluste generiert, ist aus unserer
Sicht wenig sinnvoll.

Bereits in friheren Analysen haben wir darauf hin-
gewiesen, dass die Ara fallender Zinsen ihrem Ende
entgegengeht. Auch wenn die von den Zentralbanken
gesteuerten kurzfristigen Zinsen aktuell sinken, verharren
die langfristigen Zinsen wie erwéhnt auf einem hohen
Niveau — ein Trend, der nicht nur die USA betrifft. In
Deutschland  notieren die  Renditen 10-jéhriger
Staatsanleihen auf dem hoéchsten Stand seit 2012, in
Japan auf dem hoéchsten Stand seit 2011. Wir gehen
davon aus, dass die Markte sich auf Jahre, wenn nicht
Jahrzehnte, mit tendenziell steigenden Zinsen einstellen
mussen.

Es ist von zentraler Bedeutung, die Entwicklung der
langfristigen Zinsen — insbesondere der US-Renditen —
weiterhin aufmerksam zu beobachten. Das aktuelle
Zinsniveau hat weitreichende Auswirkungen auf die

globalen Finanzméarkte und die Anlageentscheidungen
weltweit. Nicht ohne Grund gilt der Preis fur zehnjahrige
US-Staatsanleihen als der wichtigste Preis der Welt.

Rendite 10-jahrige US Staatsanleihen
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Rendite 10-jahrige Deutsche Staatsanleihen
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Rendite 10-jahrige Japanische Staatsanleihen
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Zinszyklus 30-jahrige US Zinsen 1800-2025 - Abwartstrend gebrochen

Zeitenwende am Bondmarkt vollzogen
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Zins-Stetgungsperioden

Zins-Senkungsperioden

Quelle: Taunus Trust
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Bereits im Jahr 2016 haben wir trotz weitverbreiteter
Skepsis einen mehrjédhrigen Bullenmarkt far Gold
prognostiziert. Heute sehen wir uns in dieser
Einschatzung eindrucksvoll bestatigt. Seit Dezember 2016
verzeichnete Gold eine durchschnittliche jahrliche
Performance von Uber 11 %. Seit dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine und dem anschlieRenden
Einfrieren der russischen Devisenreserven hat sich dieser
Trend noch einmal beschleunigt. Um einem &hnlichen
Schicksal zu entgehen, haben Zentralbanken, die dem
Westen kritisch gegenuberstehen, begonnen, in groRem
Stil Gold zu kaufen. Auch wenn die Entwicklung der
letzten Jahre, insbesondere im laufenden Jahr, bereits
bemerkenswert war, sind wir Uberzeugt, dass Gold
weiterhin erhebliches Potenzial bietet. Denn die Suche
nach Alternativen zum US-Dollar gewinnt zunehmend an
Bedeutung.

Auch wenn Gold derzeit technisch Uberkauft ist und eine
10% Korrektur nicht Uberraschen wulrde, erwarten wir,
dass die Marke von 4000 US-Dollar pro Feinunze bis
2026 Uberschritten werden wird.

Die makrodkonomischen Rahmenbedingungen sprechen
far sich: Die globale Schuldenlast nimmt weiterhin zu,
Anzeichen far eine Ruckkehr der Inflation sind deutlich
erkennbar, und die wachsende Verunsicherung bei
Unternehmen und Konsumenten lasst eine wirtschaftliche
Abkuhlung erwarten. In diesem Umfeld gilt das Szenario
einer Stagflation nicht mehr als unwahrscheinlich.

Trotz aktueller Rekordsténde ist von einer allgemeinen
Euphorie im Goldmarkt bislang nichts zu spuren.
Westliche Investoren, lange Zeit praktisch nicht prasent,
treten zwar vermehrt als Kaufer auf, doch Gold spielt in
den meisten Portfolios weiterhin eine untergeordnete
Rolle. Laut einer Umfrage der UBS halten Family Offices im
Durchschitt nur rund 2% ihres Vermoégens in Gold. Bei
Rohstoffen liegt der Anteil sogar noch niedriger. Zum
Vergleich: Es scheint, als wére jeder Fonds und ETF voll
von Aktien von Nvidia, Meta, Apple und &hnlichen Unter-
nehmen. Gold ist somit keineswegs ein ,Crowded Trade”.

Wir sind Uberzeugt, dass sogenannte Hard oder Real
Assets — insbesondere Gold — in den kommenden Jahren
an Bedeutung gewinnen werden und kunftig in keinem
Portfolio fehlen durfen. Der reale Werterhalt des
Vermégens wird dabei eine zentrale Rolle spielen. Gold ist
auch zu aktuellen Kursen ein unverzichtbarer Baustein fur
jedes Depot.

Wir gehen jedoch davon aus, dass Gold lediglich die
Vorreiterrolle Ubernommen hat: Silber, Minenaktien und

weitere Rohstoffe haben das Potenzial, die Performance
von Gold in naher Zukunft zu Ubertreffen. Beispielsweise
hat Silber in sechs der sieben Goldhaussen seit 1967
besser abgeschnitten als Gold selbst. Dennoch hinkt
Silber der aktuellen Entwicklung noch deutlich hinterher:
Wahrend Gold bereits neue Allzeithochs erreicht hat, ist
Silber davon noch weit entfernt.

Gold - Monatschart
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Das Gold-Silber-Ratio liegt derzeit bei rund 93, was
bedeutet, dass eine Feinunze Gold aktuell 93-mal so viel
kostet wie eine Feinunze Silber. Dieses Verhéltnis liegt
deutlich Uber dem langjahrigen Median von etwa 65 und
unterstreicht die relative Unterbewertung von Silber im
Vergleich zu Gold.

Auch aus fundamentaler Sicht spricht vieles fur Silber.
Seit fast funf Jahren Ubersteigt die globale Nachfrage
nach Silber die jahrliche Férdermenge bei weitem. Das
daraus resultierende Marktdefizit belduft sich aktuell auf
jéhrlich 150 bis 250 Millionen Unzen. Dieses Defizit wird
derzeit noch durch Lagerbestédnde gedeckt, die auf etwa
eine Milliarde Unzen geschatzt werden. Sollte sich dieser
Trend fortsetzen, kénnten die Lagerreserven bereits in
vier bis sechs Jahren erschopft sein.
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Bemerkenswert ist, dass rund 50% der weltweiten
Silbernachfrage auf industrielle Anwendungen entfallen -
etwa in der Photovoltaik, bei Leiterplatten, Chips und
weiteren Zukunftstechnologien. Dieser Anteil wéchst
zudem rasant, da der Ausbau der erneuerbaren Energien
die Nachfrage nach Silber weiter beschleunigt. Infolge-
dessen kénnten die Lagerbestédnde sogar noch schneller
zur Neige gehen als bisher angenommen.

Auch das Rohstoffsegment bietet vielversprechende
Aussichten. Wie der nebenstehende Chart des
Bloomberg Commodity Index eindrucksvoll verdeutlicht,
befinden wir uns nach einer fast dreijahrigen
Konsolidierungsphase am Beginn eines bedeutenden
Ausbruchs nach oben.

WAHRUNGEN

Unsere These eines bevorstehenden, deutlich starkeren
Rohstoffmarktes kénnte durch die jungste Entwicklung
des US-Dollars zuséatzlich unterstitzt werden. Der US
Dollar-Index hat im ersten Halbjahr mit einem Rlckgang
von rund 10% ein dusserst schwaches Ergebnis verzeich-
net. Bemerkenswert ist dabei, dass der Dollar trotz
steigender Zinsen sowie wirtschaftlicher und geo-
politischer Unsicherheiten nicht an Stérke gewinnen
konnte — ein klarer Hinweis auf einen zunehmenden
Vertrauensverlust seitens der Investoren.

DarUber hinaus deuten sich bei zahlreichen Wahrungen —
insbesondere bei den sogenannten Rohstoffwéhrungen —
signifikante Brlche etablierter, langfristiger Trends an.
Diese Entwicklung verstarkt die Wahrscheinlichkeit einer
anhaltenden Schwachephase des US-Dollars und eréffnet
Rohstoffen zuséatzliches Aufwartspotenzial.

CADUSD Monatschart

ACABEAD Cormtar Coter b 15 Pt 90t
it

B 77 M8 TS L 73T 8 T g3 B0 .
J’ilﬂ' CADUSD Monthly ps
# r&kj

)
_ oy Mg

A (R 4 P

]

e e e s @R E I I I R e . B

Quelle: stockcharts.com

il
.mllll:::“ i
N !

Bloomberg Commodity Index

Quelle: www.macromicro.me

NOKUSD Monatschart
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AKTIEN - GEFAHRLICHER HERDENTRIEB

Der Herdentrieb ist ein zentrales Phianomen an den
Finanzmarkten. Immer wieder lasst sich beobachten, wie
sich Anleger — unabhéangig von fundamentalen Daten — an
der vorherrschenden Marktmeinung orientieren und
damit Trends verstarken oder gar Blasen bilden. Ein
aktuelles Beispiel bot der letzte Jahreswechsel: Noch zu
Beginn des Jahres herrschte an praktisch allen Fronten
Einigkeit, dass der sogenannte "American Exceptionalism"
— also die Uberlegenheit der US-Wirtschaft und ihrer
Aktienmérkte — auch 2025 anhalten und US-Aktien
weiterhin outperformen wirden.

Auf zahlreichen Bankveranstaltungen und in den
Prognosen der grossen Hauser war der Tenor eindeutig:
US-Aktien Ubergewichten, insbesondere die grossen
Technologiewerte blieben laut Meinung der Mehrheit das
Mass aller Dinge. Die Argumente: robuste US-Konjunktur,
ein wirtschaftsfreundlicher Prasident, Innovationskraft, Ki-
Fantasie. Doch gerade die Einhelligkeit der Meinung, war
ein Warnsignal. Wenn zu viele Marktteilnehmer dieselbe
Uberzeugung teilen, ist der Boden fir Enttduschungen
bereitet. In solchen Phasen dominiert nicht mehr die
rationale Analyse, sondern das Bedurfnis, nicht abseits-
zustehen - der klassische Herdentrieb.

Ein weiteres Warnsignal war die Ubermassige
Konzentration auf wenige Titel im US-Leitindex S&P 500.
Ende 2024 machten die Glorreichen Sieben (Apple,
Microsoft, Nvidia, Alphabet, Meta, Amazon, Tesla) mehr als
30% des S&P 500 aus. Und am 24. Dezember erreichte
der Anteil der USA im MSCI World ein Allzeithoch von
67.25%! Solche Konzentrationen sind selten und nie von
langer Dauer. Tatsachlich kam es anders: Das Jahr 2025
ist bislang gepragt von einer Rotation. Die Nachzlgler des
Vorjahres - insbesondere européische Aktien und
Branchen abseits von Big Tech — holen auf, wéahrend US-
Aktien ins Hintertreffen geraten.

Der Fall zeigt: Der Herdentrieb ist an den Bérsen allgegen-
wartig und fuhrt immer wieder dazu, dass die Masse zu
spat kauft und zu spat verkauft — oft entgegen der
Vernunft. Wer sich der vorherrschenden Meinung blind
anschliesst, lauft Gefahr, auf dem falschen Fuss erwischt
zu werden. Gerade in Phasen scheinbarer Alternativ-
losigkeit lohnt sich ein kritischer Blick und die Bereit-
schaft, gegen den Strom zu denken.

AKTIEN - WIE WEITER?

Die Untergewichtung von US-Aktien ist mittlerweile kein
.Contrarian-Trade” mehr, wie es noch zu Jahresbeginn
der Fall war. Wir halten weiter an dieser strategischen
Positionierung fest. Der S&P 500 notiert — trotz
anhaltender Unsicherheiten im internationalen Handel

und geopolitischer Risiken — auf einem historischen
Hoéchststand. Insbesondere Zinssenkungserwartungen
treiben die Aktienmarkte weiter an und fUhren zu einer
erneuten Ubertreibungsphase.

Aktuell wird der S&P 500 auf Basis der Analysten-
schatzungen fur die kommenden zwolf Monate mit einem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von Uber 22 bewertet. Das
entspricht einem Aufschlag von rund 35% gegenuber
dem 20-Jahres-Durchschnitt. Gleichzeitig wird ein
Gewinnwachstum von etwa 9% erwartet — eine Prognose,
die angesichts der bestehenden Unsicherheiten,
insbesondere im Hinblick auf die Zollpolitik, aus unserer
Sicht zu optimistisch erscheint. Noch ambitionierter sind
die Bewertungen im Technologiesektor: Der Nasdaq weist
ein KGV von Uber 28 auf. Auch das Kurs-Umsatz-
Verhaltnis sowie das Verhaltnis von Marktkapitalisierung
zum Bruttoinlandsprodukt bewegen sich nahe ihren
Allzeithochs.

Dartber hinaus beobachten wir eine Ruckkehr der
Euphorie am Markt. Spekulative Anleger investieren
verstarkt in Uberbewertete ,Meme”-Aktien, Stablecoin-
nahe Vehikel und Unternehmen, die als Profiteure der
Kanstlichen Intelligenz gelten. Der Absicherungsbedarf,
messbar am Verhéltnis von Puts zu Calls, ist derzeit
ausserst gering, und auch der bekannte Fear & Greed
Index signalisiert wieder extreme Gier.

Fear & Greed Index

What emation is driving the market now?
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Infolge der anhaltenden Euphorie und der nahezu un-
unterbrochenen Kursanstiege an den Aktienmarkten seit
Anfang April (der S&P hat 28% zugelegt, der DAX 18%!),
rechnen wir in naher Zukunft mit einer splrbaren
Korrektur. Diese kénnte dazu fuhren, dass ein bis zwei
Drittel der seit April erzielten Gewinne wieder abgegeben
werden.
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Erfreulicherweise hat sich die Marktbreite zuletzt deutlich
verbessert. Unter einer gesunden Marktbreite versteht
man, dass ein Grossteil der im Markt oder Index
enthaltenen  Aktien an einer Aufwartsbewegung
partizipiert — und nicht nur wenige, besonders grosse
oder stark gewichtete Titel den Trend bestimmen. Ein
gutes Beispiel hierflr ist der S&P 500: Die Marktbreite gilt
dann als robust, wenn viele verschiedene Aktien,
idealerweise aus unterschiedlichen Sektoren, gleichmaRig
zu den Kursgewinnen beitragen. Diese Entwicklung
beobachten wir aktuell verstarkt, auch wenn einzelne
Marktsegmente weiterhin hinterherhinken. So notieren
etwa der S&P 400 und der S&P 600 - die die mittel-
bzw. kleinkapitalisierten US-Werte abbilden - noch
deutlich unter ihren Hoéchststanden. Im deutschen DAX
wiederum wird die Rally derzeit nur von einer sehr kleinen
Zahl an Aktien getragen.

Vor diesem Hintergrund agieren wir aktuell mit erhéhter
Vorsicht und erwarten in den kommenden Wochen eine
deutliche Korrektur. Wir gehen jedoch nicht davon aus,
dass dies bereits das Ende des mehrjahrigen und
mittlerweile reifen Bullenmarktes bedeutet.
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Quelle: stockcharts.com

Angesichts der zahlreichen Unsicherheiten sowie der
aktuell hohen Bewertungen an den US-Markten halten wir
eine breite geografische Diversifikation fur wichtiger denn
je. Besonders attraktiv erscheinen uns derzeit zurtck-
gebliebene  Markte und Regionen, insbesondere
Schwellenlander. Diese profitieren nicht nur von einem
schwachen Dollar, sondern zeichnen sich auch durch
attraktive Bewertungen aus (MSCI Emerging Markets
Index erwartetes KGV 12 gg. S&P 500 von 22).

Ein weiteres positives Signal ist das nach wie vor geringe
Anlegerinteresse an diesen Méarkten, was erfahrungs-
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gemass weiteres Aufholpotenzial eréffnet. Vor diesem
Hintergrund sehen wir in einer gezielten Beimischung
solcher Regionen eine sinnvolle Ergénzung fur ein
ausgewogenes Portfolio.

Die nachfolgende Grafik zeigt das Verhéltnis des MSCI
Emerging Markets zum S&P 500: Eine steigende Kurve
bedeutet, dass Aktien aus Schwellenlandern besser
abschneiden, wahrend bei einer fallenden Kurve US-
Aktien besser laufen. Diese Phasen wechseln sich laufend
ab. Nach 13 Jahren Uberrendite amerikanischer Aktien
scheint die Zeit reif fur ein Comeback gunstiger und
vernachlassigter Aktien aus Schwellenlandern.

MSCI Emerging Markets gg. S&P 500
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Wie bereits erwahnt, fokussieren wir uns auch auf
Rohstoffaktien. Commodities stehen nach einer mehr-
jahrigen Konsolidierung vor dem nachsten Aufwarts-
schub, was fruher oder spater auch die Rohstoffaktien
befligeln durfte. Der schwache Dollar und die wieder
aufkeimende Inflation durften dabei als Treibstoff dienen.
Die untenstehende Grafik verdeutlicht, dass Rohstoff-
anlagen in inflationdren Zeiten massgeblich zum realen
Kapitalerhalt beitragen.
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Die US-Staatsverschuldung hat mit rund 36 Billionen US-
Dollar einen historischen Hoéchststand erreicht und
wachst weiter, was zunehmend das Vertrauen der
Finanzméarkte in die Schuldentragfahigkeit der USA
erschuttert. Die Renditen fur US-Staatsanleihen bleiben
trotz wirtschaftlicher Unsicherheiten hoch, da Anleger
hoéhere Risikopréamien verlangen. Dasselbe gilt fir Lander
wie Deutschland, Japan oder Grossbritannien, wo die
Renditen lang laufender Staatsanleihen auf dem héchsten
Stand seit mehreren Jahren notieren. Politische
Massnahmen wie in den USA die ,Big Beautiful Bill"
werden das Defizit und die Verschuldung in den nachsten
Jahren weiter deutlich erhéhen. Eine nachhaltige
Reduktion der Staatsausgaben gilt als politisch kaum
durchsetzbar, wahrend ein reines Herauswachsen aus
den Schulden durch Wirtschaftswachstum wenig
realistisch erscheint. Die US-Notenbank steht vor einem
Dilemma: Zinssenkungen wirden die Inflation anheizen,
Untéatigkeit die Rezessionsgefahr erhéhen.

In diesem Umfeld gewinnen Sachwerte wie Gold, Silber,
Rohstoffe und Immobilien an Bedeutung. Sie sollten in
keinem Depot fehlen. Ein traditionelles 60/40-Depot (60
% Aktien, 40 % Anleihen) wird es in Zeiten erhdhter
Inflation und Zinsen hingegen schwer haben. Und genau
far ein solches Umfeld sprechen die makrotkonomischen
Rahmenbedingungen.

Gold und vor allem Silber werden als strategische Bau-
steine fur den realen Werterhalt empfohlen, da sie von
Angebotsdefiziten und Unsicherheit profitieren. US-
Aktien gelten angesichts hoher Bewertungen und
spekulativer Tendenzen als korrekturanfallig. Mittelfristig
bieten Schwellenldnder und Rohstoffwerte attraktive
Alternativen. Insgesamt ist eine breite Diversifikation und
ein Fokus auf reale Werte fur die kommenden Jahre
unerlasslich.

Wir danken allen unseren Kunden fiir das entgegen-
gebrachte Vertrauen und unseren Lesern fir ihre Zeit
und wiinschen ihnen einen wunderschénen Sommer!

Disclaimer

Diese Publikation dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf
einer Anlage oder eines anderen spezifischen Produkts dar. Die hierin enthaltene
Analyse stellt weder eine personliche Empfehlung dar, noch bericksichtigt sie die
besonderen Anlageziele, Anlagestrategien, finanziellen Verhaltnisse und Bedurfnisse
eines bestimmten Empfangers. Alle Informationen und Meinungen, die in diesem
Dokument zum Ausdruck kommen, stammen aus Quellen, die als zuverlassig und in
gutem Glauben erachtet werden; es wird jedoch keine ausdrickliche oder
stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung hinsichtlich ihrer Richtigkeit oder
Vollstandigkeit gegeben. Alle Informationen und Meinungen sowie alle Prognosen,
Schatzungen und angegebenen Marktpreise entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt
der Erstellung dieses Berichts und kénnen ohne vorherige Ankindigung geandert
werden. Dieses Dokument kann persénliche Meinungen enthalten, die nicht unbedingt
die Position eines Mitglieds der CV Invest Partners AG widerspiegeln. Obwohl die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen aus als zuverlassig erachteten Quellen
stammen, Ubernimmt kein Mitglied der CV Invest Partners AG eine Gewahr fur deren
Richtigkeit, und diese Informationen kénnen ungenau, unvollstandig oder verkurzt sein.
Alle Meinungen in diesem Dokument kénnen sich ohne Vorankindigung éndern.
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