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Trotz anhaltender geopolitischer Spannungen prasentieren sich die globalen Aktienmarkte
widerstandsfahig, gestiitzt von einer robusten Gewinnentwicklung der Unternehmen und soliden
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Unter Druck hingegen sind global die Anleihemarkte.
Gestiegene Inflationserwartungen und der anhaltende Trend in Richtung hoherer
Staatsverschuldung sind die Griinde dafiir.

Entwicklung wichtiger Indizes in EUR seit Jahresbeginn

Anleihen: FTSE Euro Broad Investment-Grade Bond (EBIG) Index minus 2,5 %

US-Aktien: Dow Jones plus 9,1 %, S&P 500 plus 14,9 %
Aktien Europa: DAX plus 2,9 %, STOXX Europe 600 plus 7,2 %
Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets Index plus 26,1 %

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen
kdnnen davon nicht abgeleitet werden.

Warum steigen die Zinsen?

Warum heben die Zentralbanken ihre Leitzinsen an? Weil sich das gegenwartige volkswirtschaftliche
Umfeld am besten als inflationdares Wachstum beschreiben ldsst. Die wirtschaftliche Aktivitat bleibt
robust, wahrend die Inflation Giber den Zielwerten der Zentralbanken liegt. Gleichzeitig verstarkt der
KI-Boom (iber hohe Investitionen in Rechenzentren, Halbleiter, Energieversorgung und Infrastruktur
sowohl die Nachfrage als auch den Preisdruck.

Trotz dieses Umfelds lagen die realen, also inflationsbereinigten Leitzinsen in den groRen
Volkswirtschaften lange Zeit nahe null. Die Geldpolitik war damit in der Vergangenheit eher
unterstitzend als bremsend.

Auch die Fiskalpolitik zeigt keine Anzeichen einer glaubwiirdigen Konsolidierung der hohen
Budgetdefizite. Eine gleichzeitig expansive Geld- und Fiskalpolitik passt jedoch nur schwer zu einer
Phase mit robustem Wachstum und erhdhter Inflation.

Die Anleihemadrkte haben auf dieses Ungleichgewicht mit steigenden Renditen reagiert. Wohlwollend
interpretiert haben sie die notwendigen Leitzinsanhebungen vorweggenommen. Wirden die
Zentralbanken trotz anhaltend hoher Inflation nicht reagieren, kdnnten die langfristigen Zinsen
ebenfalls steigen. In diesem Fall ware allerdings ein noch starkerer Anstieg der Inflationserwartungen
wahrscheinlich.




OBERBANK
PRIVATE

BANKING

Warum sind die Aktienmarkte so widerstandsfahig?

Die internationalen Aktienmarkte prasentieren sich im bisherigen Jahresverlauf in einer
hervorragenden Verfassung. Wichtigste Erkenntnis fur Sie als Investor: Die Kurszuwachse sind
fundamental untermauert und resultieren maRgeblich von steigenden Unternehmensgewinnen und
nicht aus einer spekulativen Ausweitung der Bewertungen.

Das globale Gewinnwachstum wird zunehmend breiter unterstiitzt. Zwar profitieren Technologie-
und Halbleiterunternehmen weiterhin von hohen Investitionen in Kiinstliche Intelligenz, doch auch
Finanzwerte, Industrieunternehmen, Versorger sowie ausgewahlte Konsumtitel verzeichnen eine
erfreuliche Ergebnisentwicklung. In Europa tragen insbesondere Banken und Industriewerte zur
positiven Dynamik bei.

In den nachsten Monaten konnte auch die ,Saisonalitdt” fiir Unterstiitzung an den Aktienmarkten
sorgen. Analysiert man die jeweilige Wertsteigerung des S&P 500 von 1950 bis 2025, dann war es in
der Vergangenheit so, dass um die ,,Midterm-Wahlen” (=US-Kongresswahlen), die Performance des
S&P 500 im Schnitt besser war.

In den nachsten Wochen kénnten die global ansteigenden Renditen an den Anleihemarkten zu einem

Gegenwind an den Aktienmarkten flhren. Dieser Zinstrend halt an und die relative Attraktivitat
gemanagter Anleiheprodukte steigt.

Graphik Renditen 10-jahriger Staatsanleihen seit 2006
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Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen
kénnen davon nicht abgeleitet werden. Die Rendite kann in Folge von Wahrungsschwankungen steigen
oder fallen.
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Fazit

Kurzfristig konnen hohere Zinsen die Bewertungen der Kapitalmarkte belasten - zuletzt vor allem
bei Anleihen. Langfristig ist die Sicherung der geldpolitischen Glaubwirdigkeit jedoch wichtiger. Die
Zentralbanken begrenzen die Inflationserwartungen und schiitzen somit die Kaufkraft. Sie reduzieren
durch rechtzeitiges Agieren das Risiko noch starkerer Zinserhohungen zu einem spateren Zeitpunkt.
Es ist somit ein notwendiges Stabilitatssignal.

Bislang zeigen sich die Aktienmarkte von den steigenden Zinsen und den anhaltenden Druck an den
Energiemarkten erstaunlich unbeeindruckt. Solide Gewinne und robuste Konjunkturdaten stiitzen die
Kurse weiter, jedoch kdnnte der Gegenwind zunehmen.

Wir setzen daher in der Vermogensverwaltung auf eine breite und selektive Diversifikation.
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