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Geopolitik und Unternehmensgewinne
treiben die Markte nach oben

Die Aktienmérkte zeigten sich diese Woche erfreu-
lich positiv. Einige gro3e Indizes konnten neue All-
zeithochs erreichen, wédhrend andere kurz davor-
stehen. Der Anstieg wurde hauptséchlich durch die
Hoffnung auf ein mégliches Abkommen zwischen
den USA und dem Iran sowie durch solide Unter-
nehmensgewinne getrieben.

/

Die USA und der Iran loten aktuell ein mdgliches
Abkommen zur Beendigung des seit Marz anhalten-
den Konflikts aus. Prasident Trump sucht nach ei-
nem Ausweg aus dem Krieg, der die Energiepreise
in die Hohe getrieben und seinem innenpolitischen
Ansehen stark geschadet hat. Die USA haben dem
Iran einen Vorschlag unterbreitet, der eine schritt-
weise Wiederéffnung der Strale von Hormus und
die Aufhebung der US-Blockade gegen iranische
Hafen vorsieht. Detailliertere Verhandlungen tber
das iranische Atomprogramm sollen spater folgen,
bislang wurde jedoch noch keine Einigung erzielt.

Die Gesprache finden nach wochenlangen eskalie-
renden Spannungen statt, darunter US-amerikani-
sche und israelische Angriffe auf den Iran, die die
globalen Olmaérkte erschiitterten und die Benzin-
preise in den USA stark steigen lief’en. Es wird er-
wartet, dass der Iran Uber den Vermittler Pakistan
in die Gesprache zuriickkehren wird, obwohl irani-
sche Regierungsvertreter bereits Bedenken hin-
sichtlich einzelner Bestandteile des amerikanischen
Vorschlags geauRert haben. Die Markte reagierten

verhalten positiv. Israel bleibt skeptisch und er-
klarte, es werde den Druck auf den Iran aufrecht-
erhalten, bis dessen Nuklear- und Raketenkapazi-
taten vollstandig abgebaut sind. Die Lage bleibt da-
her weiterhin unbestandig und kann sich jederzeit
andern.

In dieser Woche legten eine Reihe von Unterneh-
men ihre Geschaftszahlen vor, die in mehreren Sek-
toren eine solide Entwicklung zeigten, auch wenn
die Reaktionen der Investoren unterschiedlich aus-
fielen. Das Halbleiterunternehmen AMD legte
starke Ergebnisse vor, die von der boomenden
Nachfrage nach kiinstlicher Intelligenz (Kl) und Re-
chenzentren getragen wurden. Der Umsatz stieg
um 38 Prozent, und die Gewinne Ubertrafen die Er-
wartungen. Das Management gab zudem eine opti-
mistische Prognose fiir das zweite Quartal ab. Das
Vertrauen der Anleger trieb den Aktienkurs deutlich
nach oben.

Auch der Netzwerktechnikhersteller Arista Net-
works verzeichnete ein starkes Wachstum und
Ubertraf die Prognosen, unterstiitzt durch die stei-
gende Nachfrage nach Kl-bezogenen Netzwerklo-
sungen. Dennoch ging der Aktienkurs deutlich zu-
rick, da die Anleger angesichts der hohen Erwar-
tungen besorgt reagierten und Bedenken hinsicht-
lich moglicher zukiinftiger Lieferengpasse aufler-
ten.



Uber Technologies meldete héhere Gewinne, ein
starkes Wachstum sowie einen Uber den Erwartun-
gen liegenden Ausblick, was auf eine anhaltend po-
sitive Geschaftsdynamik hindeutet. Der Aktienkurs
reagierte entsprechend positiv. Auch Walt Disney
Uberraschte mit solidem Umsatzwachstum und ei-
ner deutlichen Verbesserung der Rentabilitat im
Streaming-Geschaft. Das Management erwartet fir
2026 ein zweistelliges Gewinnwachstum, was zu ei-
ner starken Kursrallye der Aktie fUhrte.

Andere Unternehmen wie Rheinmetall und Shell
verzeichneten zwar solide Gewinne, mussten je-
doch Kursverluste hinnehmen, da der Umsatz hinter
den Erwartungen zurtickblieb beziehungsweise Be-
denken hinsichtlich der Kapitalallokation aufkamen.

Anleihen: Fed-Chef bereitet sich auf Amtsiiber-
gabe vor

Wie allgemein erwartet, lieBen die Entscheidungs-
trager der US-Notenbank den Leitzins bei ihrer Sit-
zung im April unverandert. Die Entscheidung selbst
war keine Uberraschung. Bemerkenswerter war
vielmehr die interne Spaltung, die sie offenbarte.
Vier Entscheidungstrager stimmten dagegen — so
viele wie seit 1992 nicht mehr —, wobei drei von
ihnen Einwande gegen die in der Erklarung zum
Ausdruck gebrachte Tendenz zur Lockerung hatten
und einer eine sofortige Zinssenkung bevorzugte.
Insbesondere die restriktiven Gegenstimmen unter-
streichen, wie schwierig es fur die Fed sein wird, in
den kommenden Monaten eine glaubwirdige zu-
kiinftige Zinspolitik zu kommunizieren.

Die Renditen von US-Staatsanleihen reagierten
entsprechend, wobei die Markte die Aussicht auf
kurzfristige Zinssenkungen auspreisten. Angesichts
von Olpreisen um die 100 US-Dollar pro Barrel und
einer Inflationsrate der persénlichen Konsumausga-
ben von weiterhin rund 3,5 Prozent jahrlich ist die
Zuruckhaltung der Fed, weitere Lockerungsmal}-
nahmen zu signalisieren, vollig verstandlich, auch
wenn dies politisch unbequem sein koénnte.

Eine weitere Unsicherheitsquelle ist der bevorste-
hende Fuhrungswechsel bei der US-Notenbank.
Die Amtszeit von Jerome Powell als Vorsitzender
endet am 15. Mai. Die Aussicht, dass Trumps Kan-
didat Kevin Warsh das Ruder Gbernimmt, hat Spe-
kulationen uber einen starker marktorientierten An-
satz in der Geldpolitik angeheizt. In der Regel flih-
ren Flhrungswechsel bei der Fed zu einer erhéhten
Volatilitat von Zinsen und Spreads, da die Markte
beginnen, die kiinftige Geldpolitik neu zu bewerten,
noch bevor der neue Vorsitzende die Gelegenheit
hatte, Glaubwiirdigkeit aufzubauen.

Die Rendite 30-jahriger US-Staatsanleihen er-
reichte im Laufe der Woche kurzzeitig 5,03 Prozent
— ein Niveau, das eher eine strukturelle Neubewer-
tung des langfristigen fiskalischen Risikos wider-
spiegelt als nur kurzfristige Zinserwartungen. Ein er-
héhtes Angebot, ein politisches Umfeld, das die
Haushaltskonsolidierung erschwert, sowie eine an-
haltend Uber dem Ziel liegende Inflation sind alle-
samt Faktoren, die dazu beitragen. In Europa bewe-
gen sich die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen
bei etwa 3,0 bis 3,10 Prozent, wahrend britische
Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit auf Gber
5,0 Prozent gestiegen sind. Dieser breit angelegte
Anstieg der Renditen von Staatsanleihen in den
wichtigsten Méarkten signalisiert, dass sich die Lauf-
zeitprdmien nach Jahren der Unterdrickung wieder
aufbauen.

Unsere Positionierung spiegelt dieses Umfeld wi-
der. Wir bevorzugen weiterhin den mittleren Bereich
der Zinskurve, wo der Carry attraktiv bleibt und das
Durationsrisiko besser beherrschbar ist. Im Anlei-
hensegment bevorzugen wir weiterhin hochwertige
Investment-Grade-Anleihen und verfolgen einen
vorsichtigen Ansatz bei Hochzinsanleihen.
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlieBlich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Verdéffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator fUr zuklnftige Entwicklungen. MaRgeblich fiir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die Ihnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer Landstrale 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kdnnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten, Gbernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fir die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemaR stdndigen Veranderungen unterliegen, kénnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhéltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu priifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschlief3lich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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