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Veririthter Optimismus

Basierend auf den Beschltissen des Asset Allocation Committee vom 6. Juli

Noch vor wenigen Wochen schien das Schlimmste der Nahostkrise hinter uns zu liegen.
Nachdem die USA und Iran am 17. Juni ein Friedensabkommen unterzeichnet hatten, lag es
nahe, die Gefahr eines langer anhaltenden Schocks bei der Energieversorgung als weitgehend
gebannt anzusehen. Tatsachlich nahm der Schiffsverkehr in der Strale von Hormus allméahlich
wieder zu, der Preis fur Rohdl der Sorte Brent war auf rund 71 US-Dollar je Barrel gefallen, und

die Gesamtinflation begann sich abzuschwachen.

Investoren, Unternehmen und Verbraucher reagierten positiv. Die Stimmungsindikatoren
verbesserten sich, und die Markte preisten zunehmend eine Ruckkehr zu einem gunstigeren

makrodkonomischen Umfeld ein.

Inzwischen zeigt sich jedoch, dass dieser Optimismus verfruht war.

Die diplomatischen Bemuhungen wurden durch unterschiedliche Zielsetzungen erschwert. Die
Trump-Regierung ist bestrebt, den regularen Schiffsverkehr durch die Strafse von Hormus
wiederherzustellen, um den Druck auf die Energiemarkte im Vorfeld der US-Zwischenwahlen zu
verringern. Iran wiederum zogert, seinen Einfluss auf eine der strategisch wichtigsten
Wasserstral3en der Welt aufzugeben. Am 7. Juli eskalierten die Spannungen erneut, als die USA

nach Angriffen auf Schiffe, die die Meerenge passierten, iranische Ziele angriffen.

Seitdem halten die Feindseligkeiten an, und der Verkehr durch die Stra3e von Hormus hat sich
erneut deutlich verlangsamt. Der Preis fur Brent-Rohdl ist auf Uber 85 US-Dollar je Barrel
gestiegen, wahrend die europaischen Referenzpreise fur Gas um mehr als 20 % zugelegt

haben. Bislang verliefen diese Bewegungen geordnet und deuten darauf hin, dass die Markte



eher einen Engpass als eine gravierende Versorgungsknappheit einpreisen. Dennoch fuhren sie
vor Augen, dass die geopolitischen Risiken weiterhin erhoht sind und energiebedingte

Stérungen nach wie vor das makrodkonomische Umfeld pragen.

Energy prices are creeping up again
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Traffic in the Strait of Hormuz has slowed to a frickle again
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MAKROOKONOMISCHER UBERBLICK

Die Weltwirtschaft befindet sich weiterhin im Spannungsfeld zweier machtiger Krafte: Krieg und

Technologie.



Auf der einen Seite belasten geopolitische Spannungen, héhere Energiepreise und
Inflationsrisiken die Wachstumsaussichten. Auf der anderen Seite stutzen beispiellose
Investitionen in kinstliche Intelligenz weiterhin die wirtschaftliche Aktivitat, die

Unternehmensgewinne und die Erwartungen an die Produktivitadtsentwicklung.

Die jeweilige Exponierung gegenuber diesen Themen unterscheidet sich von Land zu Land, was
zu einer Zweiteilung der Konjunkturerwartungen fuhrt. Energieexportierende Lander profitieren
von hoéheren Rohstoffpreisen und verbesserten Terms of Trade, wahrend Volkswirtschaften, die
eng mit dem Investitionszyklus rund um kinstliche Intelligenz verbunden sind, weiterhin Kapital
anziehen und eine grolRere Widerstandsfahigkeit aufweisen. Energieimportierende Lander mit

geringer Beteiligung an den durch Kl entstehenden Gewinnpotenzialen sehen sich dagegen mit

einem schwierigeren Umfeld konfrontiert.

Die USA befinden sich weiterhin in einer einzigartigen Position. Sie sind sowohl
Nettoenergieexporteur als auch das globale Zentrum fur Investitionen in kunstliche Intelligenz.
Schatzungen zufolge kdnnten die groRten Hyperscaler allein im Jahr 2026 bis zu 820 Milliarden
US-Dollar investieren. Auch die Konsumausgaben bleiben robust, gestitzt durch einen sich

stabilisierenden Arbeitsmarkt.

Obwohl wir die langfristigen Perspektiven von Kl weiterhin positiv beurteilen, sehen wir
kurzfristige Risiken fir den Investitionszyklus. In den kommenden Quartalen durften zusatzliche
Produktionskapazitaten fur Halbleiter in Betrieb genommen werden. Dies kdnnte mit einer
Abschwadchung des Wachstums der Investitionsausgaben von Hyperscalern zusammenfallen.
Gleichzeitig nimmt der Wettbewerb zu, da China seine Bemuhungen beschleunigt, in

fortgeschrittenen Technologien eine grol3ere Eigenstandigkeit zu erreichen.

DarUber hinaus werden viele der Unternehmen, die voraussichtlich am starksten von Kl
profitieren werden, zunehmend kostenbewusster. Sie erkennen zudem, dass es langer dauern
konnte als ursprunglich erwartet, inre Systeme, Prozesse und Dateninfrastrukturen so
anzupassen, dass sie die mit Kl verbundenen Produktivitatsgewinne vollstandig ausschopfen

konnen.

Die Berichtssaison fur das zweite Quartal wird daher von entscheidender Bedeutung sein, um
beurteilen zu kdnnen, ob sich die hohen Investitionen in starkeren Umsatzen, steigenden

Margen und einem nachhaltigen Cashflow-Wachstum niederschlagen.

Das grote makrodkonomische Risiko fur die Markte konnte jedoch in einer Straffung der
Geldpolitik durch die US-Notenbank Federal Reserve liegen. Der restriktive Ton des neuen
Vorsitzenden Kevin Warsh tberraschte die Anleger und verstarkte die Sorge, dass die Fed bereit
sein konnte, ihre Geldpolitik eher friher als spater zu straffen. Der glnstige Inflationsbericht fur
Juni - der Verbraucherpreisindex sank im Monatsvergleich um 0,4 % und verzeichnete damit

seinen ersten Ruckgang seit 2020 - kdnnte es den geldpolitischen Entscheidungstragern



allerdings ermaglichen, eine restriktive Rhetorik beizubehalten, ohne tatsachlich restriktiv zu
handeln. Viel wird von der Entwicklung an den Energiemarkten und vom Ausmald maglicher

Zweitrundeneffekte auf die Inflation abhangen.

Die Wirtschaft des Euroraums bleibt verhaltener. Angesichts der Abhangigkeit Europas von
Energieimporten durften die erneuten geopolitischen Spannungen die Region Uberproportional
belasten. Zwar ist die Gesamtinflation in der Wahrungsunion zurtickgegangen, doch der
anhaltende Lohndruck und die fortbestehenden energiebezogenen Unsicherheiten deuten
darauf hin, dass die EZB moglicherweise noch nicht bereit ist, den Sieg Uber die Inflation zu
erklaren. Daher kann eine weitere Straffung der Geldpolitik im weiteren Jahresverlauf nicht

ausgeschlossen werden.

INVESTMENT DECISIONS

Vor dem Hintergrund geopolitischer Unsicherheit, anhaltender Inflationsrisiken und einer
zunehmenden Konzentration an den Aktienmarkten haben wir mehrere Anpassungen
vorgenommen. Diese sollen die Diversifikation verbessern und die Portfolios auf ein breiteres

Spektrum maoglicher Szenarien vorbereiten.

Erstens haben wir unser Engagement in europdischen Aktien erhéht. Dabei handelt es sich um
eine taktische Positionierung, da wir davon ausgehen, dass jegliche Anzeichen fur Fortschritte

bei den Gesprachen Uber den Nahen Osten unterstitzend wirken konnten.

Zudem haben wir einen Teil unseres Engagements in US-amerikanischen Investment-Grade-
Anleihen in europaische inflationsindexierte Staatsanleihen umgeschichtet. Die Realrenditen
lagen nahe ihrem hdchsten Stand seit 15 Jahren und boten damit einen attraktiven
Einstiegszeitpunkt. Gleichzeitig hatte der Optimismus hinsichtlich eines dauerhaften Friedens
im Nahen Osten zu einem deutlichen Ruckgang der europaischen Inflationserwartungen
geflihrt. Da die Breakeven-Inflationsraten faktisch eine Inflation unterhalb des 2-%-Ziels der EZB
einpreisten, hielten wir die Annahmen des Marktes fur zu optimistisch. Die nachfolgenden

Entwicklungen haben die Umsicht dieser Positionierung bestatigt.

Bei Schwellenldnderanleinen haben wir einen Teil unseres Engagements von
Hartwdhrungsanleihen in Lokalwahrungsanleinen umgeschichtet. Hartwahrungsanleihen aus
Schwellenlandern haben in den vergangenen Quartalen eine starke Wertentwicklung erzielt.
Dadurch hat ihre Bewertungsattraktivitat abgenommen, und das Potenzial fur eine weitere
Verringerung der Risikoaufschlage ist begrenzt. Die grundsatzlichen Argumente fur
Schwellenlanderanleihen - robuste makrookonomische Fundamentaldaten und attraktive
laufende Ertrage - bleiben zwar bestehen. Wir sind jedoch inzwischen der Ansicht, dass

ungesicherte Lokalwahrungsanleihen derzeit die wirksamste Moglichkeit darstellen, eine



positive Einschatzung umzusetzen - selbst in einem Umfeld, in dem die Fed vergleichsweise

restriktiv bleibt.

Daruber hinaus haben wir unsere Einschatzung des Finanzsektors von ,neutral” auf ,positiv*
angehoben. Im Vorfeld der Berichtssaison fur das zweite Quartal gingen wir davon aus, dass die
Ertrage aus dem Handels- und Investmentbanking die Prognosen Ubertreffen wirden. Die
ersten Ergebnisse haben diese Einschatzung weitgehend bestatigt. Die erhdhte Marktvolatilitat
und die starke Kundenaktivitat sowohl an den Aktien- als auch an den Anleihemarkten haben
die Handelsertrage gestutzt und bei mehreren Grof3banken zu positiven

GewinnUberraschungen beigetragen.

Uber diese kurzfristige Ergebnisdynamik hinaus profitiert der Sektor weiterhin von einer
Belebung der Kapitalmarktaktivitaten, wachsenden Auftragspipelines im Investmentbanking und
der Aussicht auf eine schrittweise Erholung bei Fusionen und Ubernahmen. Der Zinstiberschuss

verbessert sich, wahrend die Bilanzen solide bleiben und die Kreditqualitat weiterhin hoch ist.

Angesichts der Starke der US-Wirtschaft, der anhaltenden Widerstandsfahigkeit des
Arbeitsmarktes und einer Fed, die in Bezug auf die Inflation eindeutig vorsichtig bleibt, hielten
wir es schlie3lich fur vertretbar, den Umfang der Wahrungsabsicherung unseres US-Dollar-

Engagements zu reduzieren.

CONCLUSION

In der Zeit unmittelbar nach dem Friedensabkommen zwischen den USA und Iran preisten die
Markte eine Ruckkehr zur Normalitat ein. Die jingsten Ereignisse haben gezeigt, wie fragil diese
Annahme war. Die geopolitischen Spannungen bleiben erhéht, und der Inflationsdruck ist nicht
verschwunden. Gleichzeitig stellen Investoren zunehmend infrage, ob die derzeit hohen Ki-
bezogenen Investitionen letztlich tatsachlich zu dem Gewinnwachstum fuhren werden, das die

Markte momentan erwarten.

Wir beurteilen Risikoanlagen weiterhin konstruktiv und sehen kinstliche Intelligenz nach wie vor
als eines der bedeutendsten langfristigen Anlagethemen des kommenden Jahrzehnts. Dennoch
sind wir Uberzeugt, dass in der nachsten Phase des Zyklus insbesondere Diversifikation,

Bewertungsdisziplin und ein gewisses Mal3 an Inflationsschutz belohnt werden durften.



Lionel De Broux Jade Bajai
Group Chief Investment Officer Senior Investment Strategist
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