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_ Der weltweite Aktienindex befindet sich trotz des eher
schwachen globalen Wirtschaftswachstums und der
drohenden — und teilweise bereits eingefUhrten — Zolle auf
einem historischen Hochststand.

_ Der Anstieg der Aktienmaérkte in den vergangenen Jahren
erklart sich auch durch das gestiegene Misstrauen der
Anleger gegenUber der zweiten groBen Anlageklasse,
den Anleihen, und insbesondere den Staatsanleihen der
Gr7-Lander.

_ Der US-Markt ist heute im Vergleich zu seinem historischen
Durchschnitt sehr teuer.

_ Die mittel- und langfristigen Aussichten flr den japanischen
Markt sind weiterhin hervorragend.

_ Der US-Dollar durfte weiter an Wert verlieren.

_ Das aktuelle Umfeld spricht weiterhin flr Gold.
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ENTWICKLUNG DER INDIZES MSCI WORLD, MSCI WORLD GLEICHGEWICHTET,  Trotz einer starken Korrektur zwischen dem 19. Februar und dem

S&P500 UND STOXX 600 IN EURO SEIT JAHRESANFANG 8. April im Zusammenhang mit den Zollankiindigungen der Trump-
Regierung zeigen die Aktienmarkte insgesamt bislang einen guten

Jahresverlauf, wobei sich die européischen und asiatischen Markte

b gegentiber dem US-Markt (iberdurchschnittlich entwickelt haben.
10 Auf Sektorenebene verzeichnet die Technologiebranche weiterhin
eine gute Entwicklung, wahrend defensive Sektoren wie Gesundheit
5 und Basiskonsumagiiter hinterherhinken. Der weltweite Aktienindex
befindet sich trotz des eher schwachen globalen
0 Wirtschaftswachstums und der drohenden — und teilweise bereits
= s gingeflihrten — Z6lle auf einem historischen Hochststand. Die
Tatsache, dass die eingefiihrten Z6lle offenbar niedriger ausfallen
10 als von Donald Trump Anfang April angekiindigt, scheint den
Anlegern zu geniigen, um ihren Optimismus zurlickzugewinnen,
-15 auch wenn diese Zolle die hdchsten seit 1934 sein werden und
sich eindeutig auf die beiden wichtigsten Wirtschaftsvariablen,
-20 Wachstum und Inflation, auswirken werden. Die Lockerung der
Geldpolitik mehrerer Zentralbanken, die Erwartung einer
-3224I 01/2025 I 02/2025 I 03/2025 I 04/2025 I 05/2025 I 06/2025 I 07/2025 I08/2025I Zinssenkung in den USA und die robusten Untermhmensergebnisse
—— STOXX Europe 600 (Net Return) EUR  —— S&P 500 EUR Net Total Return Index im ersten Halbjahr zahlen zu den Fakforen, die zur guten
-~ — MSCI World Equal Weighted NDTR EUR EOD - - - MSCI World Net Total Return EUR Index Performance der Aktien beigetragen haben.

Quelle: Macrobond, Bloomberg

ANZAHL DER UNTERNEHMEN, DIE MINDESTENS 1 % IHRER AKTIEN Der Anstieg der Aktienmérkte in den vergangenen Jahren &sst
ZURUCKKAUFEN sich jedoch auch durch das gestiegene Misstrauen der Anleger
gegeniiber der zweiten groBen Anlageklasse, den Anleihen und
inshesondere den Staatsanleihen, erkldren. Die hohe
Staatsverschuldung, die zahlreichen Ankiindigungen
umfangreicher offentlicher Ausgaben und die steigenden
Haushaltsdefizite in den meisten Industrieldndern, insbesondere
in den USA, haben viele Anleger dazu veranlasst, die
Tragfahigkeit der Verschuldung in Frage zu stellen, zumal die
Renditen von Staatsanleihen aus Industrieldndern oft unter der
Inflationsrate liegen. Dem starken Anstieg des Anleiheangebots
steht ein riicklaufiges Aktienangebot gegentiber, da hochwertige
Unternehmen massiv eigene Aktien zurlickkaufen. Im aktuellen
Umfeld bevorzugen viele Anleger daher Sachwerte wie Aktien, die
immer knapper werden, und meiden Geldwerte wie Anleihen,
deren Angebot stetig steigt.
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OUTPERFORMANCE DES US-AMERIKANISCHEN AKTIENMARKTES Die Outperformance des US-Marktes war in den vergangenen
Jahren auBergewohnlich. Sie Ubertrifft bei weitem das, was in
33 einigen Blasen der Vergangenheit zu beobachten war. Der
US-Markt macht heute etwa 70 % des Weltindexes aus, und
auslandische Anleger sind stark in diesem Markt engagiert.
Angesichts der sich verschlechternden Haushaltslage der USA
haben viele dieser Anleger es vorgezogen, die Dollar aus ihren
Handelstberschissen mit den USA in Aktien statt in Anleihen zu
investieren. Fiir Anleger, die an absoluter Performance und
Kapitalschutz interessiert sind, ist der US-Markt daher geféhrlich
18 Nifty-50-Blase geworden, da er iiberbewertet und teuer ist. Fiir Anleger, die an
relativer Performance interessiert sind, ist es hingegen gefahrlich,
diesen Markt in einer von passiven Kapitalfliissen dominierten
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US-MARKTPRAMIE IM VERGLEICH ZU SEINEM HISTORISCHEN
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Als Argumente fiir den US-Markt werden haufig die gréBere
Wirtschaftsdynamik der USA und die Tatsache angefiihrt, dass
US-Unternehmen die digitale Wirtschaft weitgehend dominieren.
Tatséchlich lasst sich die Outperformance des US-Marktes seit
2017 jedoch in erster Linie durch den Anstieg der
Aktienbewertungen erkldren, ebenso wie das hohere
Wirtschaftswachstum der USA vor allem auf ein deutlich hoheres
Haushaltsdefizit zurlickzuftihren ist. Daraus folgt, dass der
US-Markt, gemessen an allen Bewertungskriterien, heute im
Vergleich zu seinem historischen Durchschnitt sehr teuer ist.
Zwar verdienen die groBen Technologiewerte angesichts ihrer
hohen Rentabilitdt sicherlich einen Bewertungsaufschlag, doch
erscheint der derzeitige Aufschlag deutlich tbertrieben. Dies gilt
umso mehr, als der Anstieg ihrer Rentabilitdt in den vergangenen
Jahren zum Teil auf eine hohere Verschuldung zuriickzuftihren ist.
Der Rest des Marktes wird ebenfalls mit einem deutlichen
Aufschlag gegenlber nicht-amerikanischen Unternehmen
gehandelt, trotz einer sehr ahnlichen Rentabilitat.
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Die mittel- und langfristigen Aussichten fiir den japanischen
Markt sind ausgezeichnet. Die Verbesserung der
Unternehmensfiihrung und das Ende der Deflation sind Faktoren,
die diesen Markt in den kommenden Jahren stiitzen werden.
Wahrend das Prinzip des Shareholder Value in den USA auf die
Spitze getrieben wurde, steckt es in Japan noch in den
Kinderschuhen. Dennoch scheint die Entwicklung hin zu einer
besseren Behandlung der Aktiondre unumkehrbar, da sie von
allen Beteiligten gefordert wird: von der Politik, der Tokioter
Borse, den inldndischen und ausléndischen institutionellen
Anlegern sowie den japanischen Privatanlegern, die ihren Markt
nach und nach wiederentdecken. Dies schl&gt sich in einer
steigenden Kapitalrendite nieder, wobei japanische Unternehmen
ihren Riickstand gegentiber ihren auslandischen Konkurrenten
allmahlich aufholen.

JAPAN IST IM VERGLEICH ZU DEN USA GUNSTIG
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Die Bewertung des japanischen Marktes bleibt zudem attraktiv.
Der Markt wird mit etwa dem 15-fachen der erwarteten Gewinne
gehandelt und bietet eine Dividendenrendite von fast 2 %. Viele
Unternehmen werden nahe ihrem Buchwert gehandelt, was fir
einen entwickelten Markt mit hoher Marktkapitalisierung selten
ist. Die Bilanzen sind mit hohen Netto-Cash-Positionen und einer
geringen Verschuldung versehen. Japan verbindet somit eine
moderate Bewertung mit einem Engagement in innovativen
Sektoren wie Robotik, Halbleiter oder Energiewende und einer
teilweisen Dekorrelation zu den westlichen Mérkten.
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REALER EFFEKTIVER WECHSELKURS DES YEN
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Der Yen hat gegentiber dem Euro 2025 trotz der
(zuriickhaltenden) Straffung der Geldpolitik der Bank of Japan
und der Senkung der Leitzinsen durch die Europdische
Zentralbank weiter an Wert verloren. Die Einheitswahrung
profitierte in diesem Fall von einem wiederauflebenden
Optimismus in der Eurozone nach den Wahlen in Deutschland.
Trotzdem ist der Yen derzeit stark unterbewertet, was sich unter
anderem in einem starken Anstieg des Tourismus niederschlagt.
Angesichts des Riickgangs der Inflation und des Status quo oder
sogar einer Anhebung der Leitzinsen der Bank of Japan dirften
die Realzinsen allméhlich wieder steigen und die Wéhrung
stlitzen. Der Anstieg der Langfristzinsen und eine stark positive
Leistungshilanz kénnten zudem zu einer Riickfiihrung von Kapital
flihren. In der Zwischenzeit ermdglicht die Unterbewertung des
Yen den japanischen Unternehmen, die Tariferhdhungen besser
abzufedern.

AUFWERTUNG DER ASIATISCHEN WAHRUNGEN GEGENUBER DEM
US-DOLLAR TROTZ ANSTIEG DER LANGFRISTIGEN ZINSEN IN DEN USA
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—— iShares 20+ Year Treasury Bond ETF (linke Skala, umgekehrt)
—— Bloomberg Asia Dollar Index (rechte Skala)
Quelle: Macrobond/Bloomberg

Lange Zeit litten die anderen asiatischen Markte unter einer Diskrepanz zwischen
dem Wachstum des BIP (Bruttoinlandsprodukt) und dem Gewinnwachstum ihrer
Unternehmen. Mit anderen Worten: Das starke Wirtschaftswachstum schiug sich
nicht in Wertsteigerungen fir die Aktionre nieder. Zu den Griinden z&hlen
insbesondere eine schlechte Unternehmensfiihrung, zahireiche
Kapitalerhohungen, Uberkapazitaten in vielen Branchen und eine schlechte
Kapitalallokation, die auf Wachstum um jeden Preis ausgerichtet war. Die Dinge
&ndern sich jedoch. Die in Léndern wie China, Slidkorea oder Indien eingefiihrten
Regulierungsreformen zielen darauf ab, die Transparenz zu verbessern,
Interessenkonflikte zu begrenzen und Minderheitsaktiondre zu schiitzen. Parallel
2u diesen Reformen (iben inldndische und internationale institutionelle Anleger
ginen zunehmenden Druck in Richtung wertorientierte Managementpraktiken aus,
was sich in einer starkeren Fokussierung auf die Kapitalrendite,
Dividendenerhdhungen und/oder Aktienriickkéufen niederschlagt. Gleichzeitig ist
gine Zunahme der wertschdpfungsintensiveren Sektoren zulasten der zyklischen
Sektoren mit geringen Margen zu beabachten. All dies dirfte zu einer besseren
Umwandlung des Wirtschaftswachstumspotenzials in Gewinne fiir lokale
Unternehmen und ihre Aktiondre fihren. In der Zwischenzeit bieten diese Mérkte
attraktive Bewertungen und ein Potenzial fir Wahrungsgewinne. Interessant ist
dabei, dass die Wahrungen der Region trotz des Anstiegs der US-Langfristzinsen
2uletzt aufgewertet haben.

ABKOPPLUNG DES US-DOLLARS GEGENUBER DEM ZEHNJAHRES-
ANLEIHEZINS
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Quelle: Macrobond/Bloomberg

Seit Jahresbeginn hat der Euro gegeniber dem US-Dollar um
mehr als 12 % aufgewertet. Diese Aufwertung konnte
liberraschen, da die Europaische Zentralbank ihre Geldpolitik
mehrfach gelockert hat, wahrend die US-Notenbank ihren Leitzins
unverdndert gelassen hat. Der Greenback verfligt somit Giber
einen deutlichen Vorteil in Bezug auf die kurz- und langfristigen
Zinsdifferenzen, hat aber dennoch gegeniber der
Einheitswahrung ziemlich stark an Wert verloren. Er profitierte
auch nicht vom Anstieg der US-Langfristzinsen im April und Mai
und von der seit April wieder einsetzenden Outperformance der
US-Wachstumswerte, wahrend seine Entwicklung in der
Vergangenheit stark mit dieser korrelierte. Sein Riickgang ist vor
allem auf die schwindende Attraktivitat der USA und den
Vertrauensverlust in den Greenback zurtickzufihren, da die
Trump-Regierung offenbar eindeutig einen schwachen Dollar
bevorzugt. Anstatt ihre US-Vermdgenswerte zu verkaufen, haben
auslandische Investoren bisher lieber das mit dem Dollar
verbundene Wechselkursrisiko abgesichert.
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REALER EFFEKTIVER WECHSELKURS DES US-DOLLARS
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Die Nettoauslandsposition der USA ist stark defizitar, und
Auslénder erzielen heute deutlich mehr Ertrdge aus ihren
Vermdgenswerten in den USA als die Vereinigten Staaten aus
ihren Vermdgenswerten im Ausland. Die Verschlechterung der
Haushaltslage der USA, ihr hohes Leistungsbilanzdefizit, die
Infragestellung der Unabhéngigkeit der Federal Reserve und die
Maglichkeit der Einfuhrung einer Form der Finanzrepression zur
Einddmmung der Schuldendienstkosten kdnnten auslandische
Investoren dazu veranlassen, das Risiko ihrer hohen
Dollarpositionen neu zu bewerten. Dies macht den Greenback
anfdllig, zumal er trotz seines Rlickgangs in den vergangenen
Monaten nach wie vor teuer ist.

MITTEL- BIS LANGFRISTIGE INFLATIONSERWARTUNGEN IN DEN USA
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Quelle: Gavekal Research, Macrobond

Vor dem Hintergrund eines mittelfristig steigenden
Inflationsdrucks sind inflationsindexierte Anleihen klassischen
Anleihen vorzuziehen. Im Gegensatz zu letzteren verringert ein
Inflationsanstieg nicht die Realrendite inflationsindexierter
Anleihen, da die Kupons und die Riickzahlung des Kapitals an die
Entwicklung der Verbraucherpreise angepasst werden.
Inflationsindexierte Anleihen sind flir Anleger interessant, die
davon ausgehen, dass die tatséchliche Inflation Giber den
Erwartungen liegen wird. Diese Erwartungen bleiben derzeit
angesichts der expansiven Fiskalpolitik, der geopolitischen
Spannungen und des allmahlichen Wegfalls der Faktoren, die in
den vergangenen Jahrzehnten zur Deflation gefuhrt haben,
insbesondere der angespannten Lage auf den Arbeitsmérkten
und der Storungen der Lieferketten, erstaunlich moderat. Zu
beachten ist auch, dass Inflation traditionell das bevorzugte Mittel
der Regierungen zur Bekémpfung einer Uberschuldung ist, da sie
die realen Kosten der Verschuldung senkt. Es ist daher kein
Zufall, dass die deutsche Regierung Ende 2023 beschlossen hat,
keine inflationsindexierten Anleihen mehr zu emittieren.

ENTWICKLUNG DES STAATSANLEIHENINDEX DER
ENTWICKLUNGSLANDER GEGENUBER DEM DER G7-LANDER
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—— Bloomberg EM-Index fiir Staatsanleihen in Landeswéhrung im Vergleich zum Bloomberg G7-Index fiir Staatsanleihen
Quelle: Bloomberg, Jefferies

Seit 2020 schneiden Staatsanleihen aus Schwellenldandern
deutlich besser ab als solche aus Industrielandern. Diese
Outperformance ist auf eine deutlich vorsichtigere
makrodkonomische Steuerung und eine Verbesserung der
Fundamentaldaten dieser Lander zuriickzufuhren. Sie dirfte sich
daher fortsetzen. Auf monetéarer Ebene waren die Zentralbanken
dieser Lander den Kampf gegen die Inflation friiher angegangen
und hatten positive Realzinsen beibehalten. Auf fiskalischer
Ebene haben sie (iberméaBige KonjunkturmaBnahmen vermieden.
Ihre Staatsverschuldung ist daher oft geringer als die der
Industrieldnder und angesichts einer jungen und wachsenden
Bevdlkerung tragfahiger. Die zunehmende Présenz lokaler
institutioneller Investoren ermdglicht zudem immer mehr
Emissionen in Landeswéhrung und verringert die Abhdngigkeit
von den Wéhrungen der Industrielander und die Anfalligkeit
gegeniiber externen Schocks, zumal die Devisenreserven vieler
dieser Lander heute komfortabel sind. Neben einer hoheren
Rendite bieten diese Anleihen aufgrund der Unterbewertung ihrer
Wahrungen ein Aufwertungspotenzial.
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GOLDPREIS UND ZEHNJAHRES-REALZINS
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Quelle: Minack Advisors

Mit einer Wertsteigerung von iiber 27 % seit Jahresbeginn setzt
Gold seinen Aufwértstrend fort. Das gelbe Metall scheint seine
negative Korrelation mit den Realzinsen nachhaltig abgelegt zu
haben, da sich sein Kurs in einem Umfeld steigender Realzinsen
(und eines bis Ende 2024 starken US-Dollars) fast verdoppelt hat.
Da Gold keinen Cashflow generiert, tendierte es in der
Vergangenheit dazu, in Zeiten steigender Zinsen zu fallen, da ein
solcher Anstieg die Opportunitatskosten einer Goldanlage erhoht.
Vor dem Hintergrund der sich verschlechternden Finanzlage der
westlichen Lander und der zunehmenden geopolitischen und
handelspolitischen Spannungen bietet Gold jedoch einen
immateriellen Wert dar, den Papiergeld immer weniger bietet,
namlich Vertrauen. Es erlaubt zudem eine Absicherung gegen das
Risiko einer Monetarisierung der Schulden durch die
Zentralbanken.

GOLDKAUFE DER ZENTRALBANKEN 1950 BIS 2024
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Der Anstieg des Goldpreises in den vergangenen Jahren ist im
Wesentlichen auf die physische Nachfrage zurtickzufiinren,
inshesondere auf Kdufe durch ostliche Zentralbanken. Die
Entscheidung des Westens, einen GroBteil der Devisenreserven
Russlands 2022 einzufrieren, hat eine Reihe von Zentralbanken
und Regierungen tief geprégt. Diese streben nun danach, ihre
Abhangigkeit vom US-Dollar zu verringern und ihre
Devisenreserven in einen Vermogenswert zu investieren, der kein
Gegenparteirisiko (und somit kein Ausfallrisiko) birgt und nicht
von einer auslandischen Gerichtsbarkeit beschlagnahmt werden
kann. Parallel dazu ist in vielen L&ndern der Wunsch nach einer
Alternative zum derzeitigen Finanzsystem, das auf dem Dollar
und US-Staatsanleihen basiert, sowie nach alternativen
Zahlungssystemen zu beobachten.

GOLDANTEIL AN DEN OFFIZIELLEN WELTWAHRUNGSRESERVEN
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Quelle: World Gold Council, IMF, Jefferies

In einer Welt, in der das Vertrauen in Wahrungen und
Finanzsysteme schwindet, bleibt Gold somit der ultimative
Vermdgenswert ohne Verbindlichkeiten. Seit Mitte vergangenen
Jahres ist auch eine Riickkehr der Finanznachfrage zu
beobachten. Diese hatte auf den Anstieg der Realzinsen negativ
reagiert, sodass die von ETFs gehaltenen Goldbestande zwischen
April 2022 und Juni 2024 zuriickgingen. Die Aussicht auf eine
weitere Lockerung der Geldpolitik in den USA hat jedoch das
Interesse institutioneller Anleger an Gold wiederbelebt. Dies hat
auch den Goldminenunternehmen ermdglicht, starker vom
Aufwértstrend zu profitieren. Im Gegensatz zur Vergangenheit
zeigen sie derzeit eine verstérkte finanzielle Disziplin, indem sie
unrentable Projekte vermeiden, ihre Kosten kontrollieren und ihre
Verschuldung abbauen. Vor dem Hintergrund sinkender
Energiekosten verzeichnen sie daher einen explosionsartigen
Anstieg ihres freien Cashflows, von denen ihre Aktionére durch
Dividendenerh6hungen und Aktienrtickkdufe profitieren.
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Dieses Dokument wurde mit gréBter Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen herausgegeben von BLI - Banque de Luxembourg Investments (,BLI"). Die in dieser Publikation veréffentlichten
Darstellungen und Meinungen stellen jene der Autoren dar und nicht die von BLI. Die in dieser Publikation veréffentlichten Finanz- und Wirtschaftsinformationen dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken
auf Basis der Informationen, die zum Publikationstermin bekannt waren. Diese Informationen enthalten weder eine Anlageberatung, -empfehlung oder -aufforderung zu investieren noch eine rechtliche
oder steuerliche Beratung. Jede Information sollte mit groBter Sorgfalt verwendet werden. BLI Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit, Verlasslichkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit dieser
Informationen. BLI kann nicht haftbar gemacht werden flir die Ergebnisse dieser Informationen oder Entscheidungen auf Basis dieser Informationen, die eine Person, unabhangig, ob BLI-Kunde oder nicht,
trifft; diese Personen bleiben weiterhin verantwortlich fur ihre eigenen Entscheidungen. Interessierte Personen missen zusichern, dass sie die Risiken, die ihren Anlageentscheidungen zugrunde liegen,
verstehen, und sollten von Investments solange Abstand nehmen, bis sie, in Verbindung mit ihren eigenen professionellen Beratern, die Angemessenheit ihrer Investments im Hinblick auf ihre persénliche
finanzielle Situation sorgféltig abgewégt haben, insbesondere im Hinblick auf rechtliche, steuerliche und buchhalterische Aspekte. Es wird darauf hingewiesen, dass die Wertentwicklung eines
Finanzinstruments in der Vergangenheit keine Garantie flr zukUnftige Ertrage ist.
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