Weltpolitik trifft Borse -
die Kapitalmirkte in turbulenten Zeiten

Liebe Kundinnen, liebe Kunden!

Der Begriff Zeitenwende ist wahrlich in den letzten Monaten Uberstra-
paziert worden, wir finden aber keine passendere Beschreibung der
aktuellen weltpolitischen wie finanztechnischen Situation. Wir sehen
uns einer Entwicklung ausgesetzt, die noch vor einigen Jahren nicht
moglich schien.

Die letzten Beschlisse auf dem NATO-Gipfel in Bezug auf die
Ristungshaushalte der kommenden Jahre sind historischer Natur. Sie
werden entsprechende Konsequenzen auch fir die Kapitalmarkte
nach sich ziehen. Die erratischen Wendungen gerade in der US-ame-
rikanischen Politik machen eine vorausschauende und rationale
Strategie sowohl flr die Regierungen der restlichen Welt als auch fir
die Okonomen und Kapitalsammelstellen schwierig, wenn nicht
unmaglich.

Gerit die Welt zunehmend aus den Fugen?

Sie halten einen Bericht in den Handen (oder schauen ihn auf einem
Bildschirm an), der ein halbwegs ausgeglichenes Ergebnis ausweist.
Das scheint auf den ersten Blick so gar nicht zu dieser beschriebenen
Situation zu passen. Die sehr differenten Entwicklungen an den
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einzelnen Weltmarkten im ersten Halbjahr waren fiir die meisten von
uns am Jahresanfang so nicht abzusehen. Sie haben viele Okonomen
und Finanzleute Uberrascht und auf dem falschen FuB erwischt. Dazu
im Folgenden mehr:

1. Denk ich an Amerika in der Nacht...

Die ersten 100 Tage der Amtszeit des amerikanischen Prasidenten
waren gepragt durch unzahlige Dekrete und innen- wie auBBenpoliti-
sche Wendungen. Glich die erste Amtsperiode noch eher der eines
Papiertigers, so scheint in der jetzigen der unbandige Wille vorzuherr-
schen, so ziemlich alles auf den Kopf zu stellen, was die amerikanische
Politik in sicherheits-, innen-, auBenpolitischer und 6konomischer
Hinsicht in den letzten Jahrzehnten ausgemacht hat. Diese Achter-
bahnfahrt und standigen Kehrtwendungen verfehlten ihre Wirkung
auf die Finanzmarkte nicht.

Welche Konsequenzen hatte das fiir die Finanzmarkte?

Sieht man einmal von der Coronazeit ab, sind die wirtschaftlichen
Unsicherheiten in den vergangenen Jahrzehnten selten groBer gewe-
sen als heute. Dies fihrte nicht nur zu deutlichen Korrekturen insbe-
sondere am amerikanischen Aktienmarkt seit Februar dieses Jahres.
Auch die Konjunkturprognosen fir die noch immer bedeutendste
Wirtschaftsmacht der Welt wurden massiv eingedampft — die Wirt-
schaftsleistung in den USA schrumpfte im ersten Quartal um 0,5
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Prozent. Der ,US-Liberation Day” am 2. April (nicht wie man denken
mag am ersten April...) mit der Ankiindigung der ,reziproken Zolle”
kam erst danach. Das lieB nichts Gutes erwarten fir das zweite
Quartal.

Sinkendes Verbrauchervertrauen aufgrund der Unsicherheiten und
vorgezogene Importe vor der Einsetzung der Zolle fihrten zu einem
massiven Anstieg der Einfuhren. Der Riickgang des US-Dollars sorgte
dazu noch fir einen Anstieg der Preise, was wiederum die US-Noten-
bank zu einer Fortsetzung der vorsichtigen Zinspolitik veranlasste.

2. Unverinderte Kriegsherde, Pulverfass Mittlerer
Osten

Hinzu kamen geopolitische Entwicklungen:

e Ein unverdndert erbitterter Russland-Krieg in der Ukraine,
e eine Eskalation im Nah-Ost-Konflikt,

e die Ausweitung der Angriffe Israels auf den Iran,

e der anschlieBende (Kurz-) Eintritt der USA in den Konflikt.

Dies verstarkte die weltpolitische Unsicherheit und zog kurzfristig
einen deutlichen Anstieg der Olpreise nach sich.

Zwischenzeitlich scheint sich die Lage beruhigt zu haben; die zukinf-
tige Entwicklung und deren Auswirkung auf Politik und Wirtschaft
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sind jedoch auch hier nicht absehbar. Sollte die StraBe von Hormus
ausfallen, fihrt dies zu erheblichen Versorgungsengpdssen und
weiteren Olpreisanstiegen.

Hinzu kommt die Befiirchtung, dass China in Bezug auf ,seine abtriin-
nige Insel” Taiwan den aktuellen Fokus der Welt auf Osteuropa und
den Mittleren Osten fir ein militarisches Einschreiten nutzen kdnnte.

Diese explosive Gemengelage untermauert eine andauernde
Unsicherheit bei den Investoren. Das macht es fir Sie und uns nicht
gerade einfacher!

3. Nervenkitzel am Anleihemarkt -
mindestens so spannend und emotional wie die
Aktienmirkte

Die erwahnte Ankiindigung der ,reziproken Zélle” am Liberation Day
fuhrte zundchst zu einer Umschichtung von Aktien in Anleihen. Der
US-Aktienmarkt brach so stark ein wie zuletzt in der Corona-Pande-
mie: zwischen 14 und 20 Prozent (S&P500 und Nasdag-Index) an
einem Tag. Der Run auf vermeintlich sichere US-Staatsanleihen verur-
sachte einen deutlichen Rickgang der Renditen. Als dann die verba-
len Attacken auf den Chef der US-Notenbank Jerome Powell starteten
(.he is a loser, Mr. Always too late"), brach auch der US-Rentenmarkt
ein und katapultierte die Rendite der 10-Jahres-Staatsanleihen auf
Uber 5 Prozent. Spatestens dieses Beben am Bondmarkt fihrte zum
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(zwischenzeitlichen?) Einlenken des Prasidenten. Erinnerungen an den
,Liz-Truss-Moment“* dirften den amerikanischen Prasidenten oder
zumindest seine ,Berater” zum Einlenken bewogen haben.

Inzwischen haben sich nach
der Ankindigung der Zoll-
pause und einzelner ,Deals”
mit GroBbritannien und China
die Rentenmarkte wieder
beruhigt. Doch bleibt abzu-
warten, wie lange. Aktuell nehmen die Angriffe auf die Reputation des
FED-Chefs wieder deutlich zu. Die Unabhangigkeit und Handlungsfa-
higkeit einer Notenbank aber ist unabdingbar fir die Stabilitat des
Finanzmarktes. Ein Angriff auf die Unabhangigkeit der FED wiirde das
Vertrauen in den US-Dollar und das US-Finanzsystem als Ganzes
erheblich schwachen. Hinzu kommen die vage formulierten Gedan-
ken zu einer Besteuerung der US-Anleihen, die von ausldandischen
Investoren gehalten werden. Diese Entwicklung beobachten wir auf-
merksam: Die Nerven werden am Anleihemarkt mindestens so
strapaziert wie bei den Aktieninvestments.

*Exkurs: Liz-Truss-Moment
Einbruch des britischen Bondmarktes,
der zum Einschreiten der englischen
Notenbank und zum Riicktritt der
Premierministerin fihrte.
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Wir haben trotz der Turbulenzen mit unserem Euro-denominierten
Anleihefonds Crescendo im ersten Halbjahr eine Rendite von knapp
2,6 Prozent (oder 5,2 Prozent pro anno) erzielt. Das liegt zum einen
an der selektiven Auswahl von interessanten Unternehmens-anleihen
mit stabilen Ertrdgen, zum anderen auch am Ruickenwind durch die
eigenstandige Zinspolitik der EZB. Diese hat in diesem Jahr aufgrund
der Entspannung an der Inflationsfront drei Senkungen des Leitzinses
durchgefiihrt und noch Hoff- —

nung auf weitere Schritte iﬁ'zfifn?v;iiﬂ,'fiﬁffﬂgFed

genahrt. Der auf Fremdwahrung et danuaraoz

begrenzte Rentenfonds MPF
Renten Strategie Plus konnte
durch eine friihzeitige Reduk-
tion des US$-Anteils und durch
das gehaltene Goldinvestment
den Wahrungsverlust auf knapp
4 Prozent beschranken. Dies ist
im Hinblick auf den US-Dollar-
Ruckgang zum Euro von tber 13

seit dem
19. Dezember

Prozent seit Jahresanfang (!) ein . ; ‘ ‘ —
. . Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan.
zufriedenstellendes Ergebnis. 020 2022022 2028 2024 2028
ThePioneer ’Statista %
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4. Wiahrungen im Spannungsfeld der Politik

Die Roller-Coaster-Wendungen

" . . Der Euro wertet auf
d er U S - PO I It k bl e be n ni Cht Entwicklung des Wahrungspaares EUR/USD seit
ohne Auswirkung auf den  Novemberze2
AuBenwert der nach wie vor "™
wichtigsten  Weltreservewah-
116

rung. Wie beschrieben, wertete
der US-Dollar gegeniiber dem
Euro massiv ab. Das hat auch
etwas mit den Verschiebungen
der internationalen Kapital-
strome zu tun (spater mehr
dazu). Wahrungen sind das
unverfalschte Spiegelbild des
Vertrauens in das jeweilige Land.
Hinzu kommt, dass der Anteil
der US-Wahrung an den interna-
tionalen Devisenreserven von
Uber 70 Prozent auf mittlerweile

nur noch 58 Prozent

114

112

1,08

1,06

geschrumpft ist (Quelle STATISTA, Nov. Dee Jon fed Mar A Mab dun
09/2024).

ThePioneer 'snlzusluabn

Die Abschwachung der amerikanischen Wahrung ist sogar von obers-
ter Stelle gewtinscht: Der Export in die USA wird damit erschwert und
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amerikanische Waren und Dienstleistungen fur ausléandische Kaufer
preiswerter. Dass allerdings somit — neben den angedachten Zoller-
hohungen — die Einfuhrpreise und damit die Inflation deutlich steigen
und insbesondere ein Land mit negativer Handelsbilanz getroffen
wird, das hat dem groBartigsten Prasidenten der US-Geschichte wohl
noch niemand gesagt.

Die US-Staatsverschuldung betragt aktuell mehr als 120 Prozent der
jahrlichen Wirtschaftsleistung. Eine Umsetzung des Haushaltsgesetz-
entwurfes ,One Big Beautiful Bill Act” mit zahlreichen Steuererleich-
terungen wiirde die Verschuldung It. diversen Okonomieexperten von
derzeit Uber 36 Billionen um mindestens weitere drei Billionen US$
erhdhen.

,Fun Fact”: Die hierzulande sehr kontrovers diskutierte Abkehr von der
Schuldenbremse und die damit verbundene massive Ausweitung der
Staatsverschuldung in Deutschland als groBter Wirtschaftsmacht in
Europa, flihrte nicht zu einer Schwachung des Euros. Im Gegenteil: Die
Art und Weise des Handelns nach dem holprigen Start der Regierung
unter Bundeskanzler Merz und die Einigung auf ein gigantisches
Investitionsprojekt von tber 500 Mrd. Euro in den nachsten zehn
Jahren wird von den Finanzteilnehmern vorwiegend positiv gewertet.
Wir sind gespannt, ob die gleichzeitig Uberfallige Reform der Staats-
ausgaben und vor allem der Abbau der Birokratie flankierend umge-
setzt wird. Unserer Meinung nach ist dies unabdingbar fir die Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands in den nachsten Jahren.

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Diese Unterlage dokumentiert die Ansichten und Meinungen der MPF AG vor dem Hintergrund der aktuell zu Verfigung stehenden Informationen. Bei Bezug zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten
handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung oder um eine Anlageempfehlung i.S. des Art. 3 Abs. 1 Nr. 34 & Nr. 35 der Verordnung (EU) Nr. 2014/596 jeweils in Verbindung mit § 85 Abs. 1 WpHG. Die in dieser Information enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung
dar, sondern geben lediglich die aktuelle Einschatzung der MPF AG wieder. Auch ist in ihnen kein Angebot, keine Empfehlung und keine Aufforderung zum Treffen von Anlageentscheidungen jeder Art zu sehen (z. B. Erwerb, Halten oder Verkauf von Anlage- und Finanzinstrumenten)
Ihre persénlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse sowie Ihre Anlageziele wurden nicht bericksichtigt. Bitte beachten Sie, dass Wertentwicklungen in der Vergangenheit kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung sind. Samtliche in dieser Prasentation enthaltenen
Informationen wurden von der MPF AG sorgfaltig recherchiert, jedoch kénnen sich diese im Zeitverlauf andern. Soweit die Daten von Dritten stammen, ibernimmt die MPF AG fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit keine Gewahr, auch wenn sie nur solche Quellen verwendet, die
sie als zuverlassig erachtet. Entscheidungen oder Handlungen des Lesers aufgrund der Informationen dieser Unterlage erfolgen auf eigene Verantwortung. Dieses Dokument darf nur mit ausdriicklicher Zustimmung der MPF AG vervielfaltigt, an Dritte weitergegeben oder verbreitet
werden. Die hierin enthaltenen Informationen diirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder versffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten,

GroBbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Residents und US-Staatsbiirger ist untersagt. Stand: 31. Dezember 2024

Seite 4 von 7



5.

Insgesamt hat Europa aktuell die Chance, aus der gefihlten
Lethargie der letzten Jahre herauszuwachsen und sich — wenn
auch gezwungenermafBen — von den USA zu emanzipieren.

Die gestarkte Achse aus Frankreich, England, Polen und Deutsch-
land ist ein Signal fir den Bedeutungsgewinn des europdischen
Wirtschaftraums. Dies hat sich auch in den Kapitalstromen — siehe
Aktienbericht — deutlich niedergeschlagen.

Der weitere Ruickgang des Dollars scheint ausgemachte Sache zu
sein, die Fachwelt und Medien stimmen unisono in den Abgesang
auf die US-Devise ein. Doch scheint hier schon sehr viel vorweg-
genommen zu sein.

Die Entwicklung im Nahen Osten und der Ausgang der Zollstrei-
tigkeiten werden Uber die weitere Wahrungsentwicklung ent-
scheiden. Wir jedenfalls bleiben dabei: Der US-Dollar ist strate-
gisch aufgrund der Bedeutung der US-Okonomie in einem gut
diversifizierten, langfristig ausgerichteten Vermégen nach wie vor
unverzichtbar. Wenn auch nicht unangreifbar.

Rohstoffe: Goldrausch und Olkonfusion

Die geopolitischen Verwerfungen und Unsicherheiten an den Bond-
markten flhrten zu einem weiteren Anstieg des Goldpreises, der mit
3.500 US$ pro Unze ein zwischenzeitliches historisches Hoch
erklomm. Damit hat sich das Edelmetall, das seit Langem ein unver-
zichtbarer strategischer Baustein als Stabilisator in unserer Allokation
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darstellt, in drei Jahren mehr als verdoppelt. Ein untrigliches Zeichen
fur die globale Verunsicherung bei den Finanzmarktteilnehmern.

Nahost-Konflikt: Olpreis rauf und
wieder runter
Olpreis der Sort Brent pro Barrel seit einem Monat

Erste Angriffe
auf den Iran

| | | | I I | 62
275. 26. 6.6. ne. 16.6. 196. 246. 266.

ThePioneer " Statista %

Der Olpreis wiederum ist das
Spiegelbild der erratischen und
widerspruchlichen  konjunktu-
rellen Entwicklungen. Im ersten
Quartal gab er deutlich nach,
um nach der nahostlichen Eska-
lation auf zwischenzeitlich fast
100 US$ je Barrel hochzuschie-
Ben und nach der Beruhigung
der Lage wieder auf aktuell 68
US$ zu korrigieren. Ein auf nied-
rigem Niveau verharrender Ol-
preis hat nach wie vor eine hohe
Bedeutung fir die Weltkonjunk-
tur.

Zollstreitigkeiten, Handelsbarri-

eren, gestorte Lieferketten und Kriegsherde wirkten sich in den letz-
ten Monaten negativ auf Prognosen aus. Aktuell schatzt die OECD
den Anstieg des weltweiten BIP auf lediglich noch 2,9 Prozent. Insbe-
sondere die Erwartungen fir das US-Wachstum wurden deutlich auf
nur noch 15 Prozent gesenkt. Andererseits dirften die steigenden
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Investitionen in Europa zu einem beschleunigten Wachstum fiihren —
wenn auch ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau.

6. Baren und Bullen diesseits und jenseits -
MAGA und GAGA

Selten haben sich die Aktienmarkte so divergent entwickelt wie in
diesem ersten Halbjahr. Und komplett in eine andere Richtung als von
den meisten erwartet.

Nach der Wahl des US-Prasidenten und der erwartbaren ,America
First”-Politik schien der US-Aktienmarkt alternativios und am aus-
sichtsreichsten zu sein, doch die Markte entwickelten sich anhaltend
in die entgegengesetzte Richtung.

Die am 2. April verkiindeten Zollerh6hungen flihrten zu einem regel-
rechten Crash der Aktienmarkte. Viele von Ihnen erhielten in diesem
Zusammenhang zum ersten Mal seit der Corona-Pandemie wieder
unser Sonder-Reporting, da die Verlustschwellen Uberschritten
waren. In unserem Sondernewsletter vom 7. April beschrieben wir,
dass auch in dieser Krise hektisches Verkaufen und Aktionismus nicht
erfolgreich sein kann — eine Beruhigung nach erfolgreichen Verhand-
lungen war zu erwarten.
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Wir bekamen schneller
Recht als gedacht: Fast V-
formig trat nach der an-
gekindeten  Zollpause  **
eine Erholung der Aktien- 25
markte ein, sogar in

Europa eilt den USA davon

Entwicklung des Dax, Euro Stoxx 50 und des S&P 500 im
Jahr 2025, Werte indiziert

Dax
23. Juni 2025

Europa wurden die alten B
Hochstkurse wieder er- ©
reicht. 10
5
Inzwischen sind mit China , ‘ ‘
und dem Vereinigten VN T s

6,25 %

Konigreich (England, nicht s
USA!) Deals ausgehandelt -10
worden — auch fir Europa
steht eine Einigung an. Jan.  Feb.  Mér  Apr.  Mai.  Jun.

. o . 2025
Davon profitieren die eu-
ropdischen Aktienmarkte  ThePioneer tatista%

in starkerem MaBe als die amerikanischen. Seit Anfang des Jahres sind
It. Reuters Gber 80 Mrd. US$ von den USA nach Europa geflossen;
allein im Mai hat sich der Geldfluss im Vergleich zum Vorjahr mehr als
versiebenfacht. Dies blieb nicht ohne Auswirkung auf die Aktien-
markte: Wahrend auf Eurobasis der S&P500 bei minus 8 Prozent seit
Jahresanfang notiert, zeigen DAX mit plus 20 und Eurostoxx50 mit
plus 11 Prozent in die entgegengesetzte Richtung. Das hatte sicherlich
im November letzten Jahres niemand auf dem Schirm.
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Wie so oft bewahrheitet sich das Bonmot: ,Erstens kommt es anders,
und zweitens, als man denkt”. Unsere Vorahnung aus dem Jahres-
bericht 2024 erfillte sich: Die Bewertungsunterschiede zwischen US-
und europaischen Titeln fihrten zu einem unerwarteten Auf-
holeffekt. Das es zu einer solch fulminanten Reduzierung der Bewer-
tungsunterschiede kommen wiirde, hatten aber auch wir nicht fiir
moglich gehalten.

7. Taktik zur zweiten Halbzeit

Alle sprechen nun von Europa und dass man US-Titel meiden sollte.
Das ist das sprichwortliche Heulen mit den Wolfen. Die Kapitalmarkte
haben das langst in ihren Bewegungen antizipiert. Ein Abgesang auf
die USA ist fehl am Platze — verbesserte Bewertungsrelationen, eine
potenzielle Stabilisierung der Politik und die strukturelle Wirtschafts-
starke untermauern die Attraktivitat des amerikanischen Aktienmark-
tes. Und der gesunkene US-Dollar macht Einstiege in attraktive Aktien
und Anleihen preiswerter.

Die Geschichte lehrt, dass Markte zur Ubertreibung neigen, sowohl in
positive wie in negative Richtung. Die zweite Jahreshalfte kdnnte eine
positive Uberraschung von jenseits des Atlantiks bringen - trotz
Skepsis.

Entgegen der schwierigen aktuellen Weltlage und bei allen berech-
tigten Sorgen sind auch konstruktive Entwicklungen moglich:

I\ MPF

e Eine Beruhigung der Lage in Nah-Ost.
e Einigungen im Zollstreit.

e Erholung der Weltkonjunktur.

e Weitere Zinssenkungen in Europa.

e Erste Zinsschritte in den USA.

Das rabiate Vorgehen des amerikanischen Prasidenten Donald Trump
zwingt die Welt zu notwendigen Anpassungen, die vielleicht ohne die
US-Keule nicht angegangen worden waren. SchlieBlich:

.Wo Gefahr ist, da wachst auch etwas Rettendes.”,

wusste schon Holderlin.

Mit diesem Zeichen der Zuversicht wiinschen wir Ihnen einen nicht
mehr ganz so heiBen Sommer, fir all lhre Vorhaben gutes Gelingen
und personliches Wohlergehen. Wir freuen uns auf den regen Aus-

tausch mit Ilhnen.

Herzlichst Ihr Team der

MPF AG
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