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Markte navigieren zwischen
Optimismus und Sorge

Die globalen Aktienmaérkte verzeichneten in der zu-
rickliegenden Woche uneinheitliche Entwicklun-
gen, die von uneinheitlichen Konjunktursignalen
und zunehmenden Handelsspannungen gepragt
waren. Der MSCI US Index stieg um 0,6 %, gestutzt
durch robuste Beschaftigungsdaten fur Juni und die
anhaltende Starke des Technologiesektors.

/

Europaische Aktien legten um 1,1 % zu, gestitzt
durch den Optimismus hinsichtlich der neuen In-
dustrieinvestitionsinitiative in Deutschland. Japani-
sche Aktien gaben jedoch um 0,3 % nach, da die
Angst vor mdglichen Zolleskalationen die Stimmung
belastete. Die Schwellenléander verloren 0,7 %, was
die allgemeine Vorsicht angesichts der geopoliti-
schen Unsicherheit widerspiegelte. Insgesamt gab
der MSCI World um 0,2 % nach, da die Anleger so-
lide makro6konomische Daten gegen ein fragileres
geopolitisches Umfeld abwogen.

Auf Sektorebene gab es deutliche regionale und
branchenspezifische Unterschiede. Technologie-
werte fUhrten die Gewinne weltweit an, wobei der
MSCI US IT-Sektor Index um 3,2 % zulegte. Dies
spiegelt den anhaltenden Optimismus wider, der
durch die Aussichten fur kunstliche Intelligenz (KI)
getrieben wird. Energieaktien entwickelten sich so-
wohl in den USA (+3,1 %) als auch in Europa (+0,4
%) stark, unterstiitzt durch festere Olpreise und eine
Rotation in Value-Sektoren. Grundstoffe verzeich-
neten in den USA (+1,4 %) und Europa (+0,4 %)

moderate Gewinne, unterstitzt durch eine sich sta-
bilisierende Rohstoffnachfrage. Defensive Sektoren
hingegen blieben hinter der Gesamtentwicklung zu-
rick. So gaben beispielsweise Basiskonsumguter
stark nach (um -1,3 % in den USA und -0,7 % in
Europa), da Anleger aus Titeln mit geringerem
Wachstum ausstiegen. Gesundheitswerte entwi-
ckelten sich uneinheitlich: In Europa stieg der Sek-
tor dank guter Gewinnaussichten um 1,6 %, wah-
rend er in den USA aufgrund einiger Gewinnmitnah-
men um 0,9 % nachgab.

Auf Unternehmensebene gab das Beratungsunter-
nehmen Capgemini die Ubernahme von WNS Hol-
dings fir 3,3 Mrd. USD bekannt und starkt damit
sein Angebot im Bereich kinstliche Intelligenz. Die
Transaktion soll bis 2026 zum Gewinn pro Aktie bei-
tragen und steht im Einklang mit der Strategie von
Capgemini zur digitalen Transformation. Im Gegen-
satz dazu gab das Werbeunternehmen WPP eine
Gewinnwarnung heraus und revidierte seinen Aus-
blick fur 2025 aufgrund von Kundenverlusten in den
USA und Margendruck, was vor dem Hintergrund
eines CEO-Wechsels Bedenken hinsichtlich der
Unternehmensfuhrung aufkommen liel3. Auch das
Interesse von Aktivisten an WPP kdnnte zunehmen.
Meta hat einen Anteil von rund 3 % an Essilor Luxot-
tica erworben, wodurch die Zusammenarbeit im Be-
reich smarter Brillen verstarkt wird und die wach-
senden Ambitionen im Bereich der tragbaren Ki-
Technologie deutlich werden. In Deutschland wurde
laut der Zeitung ,Handelsblatt“ eine grof3e Industrie-



allianz namens ,Made for Germany*“ ins Leben ge-
rufen, die unter der Fihrung von Siemens, der
Deutschen Bank und anderen bis 2028 Investitio-
nen in Héhe von 300 Mrd. EUR im Inland zusagt.

Anleihen: Widerstandsfahigkeit trotz
verzogerter Zolle

In dieser Woche gab es zwei wichtige Entwicklun-
gen an den Anleihemarkten. Erstens hat US-Préasi-
dent Donald Trump die gegenseitigen Z6lle gegen-
Uber Europa und anderen Landern vom 9. Juli auf
den 1. August verschoben. Dieser Schritt wurde von
den Anlegern begrif3t, da es die globalen Handels-
spannungen entscharfen kénnte. Zweitens deuten
die am 9. Juli verdffentlichten Protokolle der Sitzung
der US-Notenbank vom Juni darauf hin, dass einige
Mitglieder eine Zinssenkung bis zum Jahresende
erwarten. ABN AMRO geht jedoch nicht davon aus.

Was die Auswirkungen auf US-Staatsanleihen be-
trifft, gab es in der vergangenen Woche leichte
Schwankungen. Zunéchst stiegen die Renditen auf-
grund robuster Beschéftigungsdaten und der Ver-
abschiedung von Trumps Steuererleichterungs-
und Haushaltsgesetz in Héhe von mehreren Billio-
nen Dollar. Die Renditen zehnjéahriger US-Staatsan-
leihen sanken jedoch nach der Aufschiebung der
Zo6lle um 7 Basispunkte (bps) auf 4,33 % und lagen
damit leicht unter dem Sechsmonatsdurchschnitt.

Umgekehrt sind die Renditen zehnjahriger deut-
scher Bundesanleihen seit Mitte Juni aufgrund der
entspannten Handelsspannungen mit den USA um
etwa 17 Basispunkte auf 2,67 % gestiegen und da-
mit auf den hdchsten Stand seit dem 23. Mai.

Am Unternehmensmarkt zeigten sich die Kreditrisi-
koaufschlage fur europdische Investment-Grade-
Anleihen robust und erreichten mit 84 Basispunkten
gegenitiber dem Bund den niedrigsten Stand seit
2021, nachdem sie im April zum Zeitpunkt der Zoll-
ankindigungen noch bei 130 Basispunkten gelegen
hatten. Der US-Investment-Grade-Markt folgte ei-
nem &ahnlichen Trend und lag mit 81 Basispunkten

gegeniuber US-Staatsanleihen deutlich unter dem
Wert von 119 Basispunkten im April. Beide Werte
liegen unter dem historischen Durchschnitt.

Hochverzinsliche Anleihen spiegelten diesen positi-
ven Trend wider und zogen Anleger mit relativ inte-
ressanten Renditen an. Die Risikoaufschlage euro-
paischer Hochzinsanleihen verengten sich auf 292
Basispunkte und lagen damit unter den Hochststéan-
den vom April von 434 Basispunkten. In dhnlicher
Weise stabilisierten sich die Risikoaufschlage US-
amerikanischer Hochzinsanleihen bei rund 280 Ba-
sispunkten und lagen damit weiterhin deutlich unter
den Hochststanden vom April von 450 Basispunk-
ten und alle unter den historischen Durchschnitts-
werten.

Da die anhaltenden Handelsspannungen weiterhin
die Méarkte beeinflussen, werden Anleger wichtige
US-Konjunkturindikatoren wie die Arbeitslosenan-
trdge und Inflationsdaten sowie die europaischen
Inflationsdaten genau beobachten. In den kommen-
den Wochen wird das Augenmerk auf den Sitzun-
gen der US-Notenbank und der Europaischen Zent-
ralbank im Juli liegen, um die Erwartungen hinsicht-
lich kiinftiger Zinssenkungen besser einschatzen zu
kénnen. In diesem unsicheren Umfeld empfehlen
wir eine vorsichtige Herangehensweise an das Kre-
ditrisiko.

Redaktionsschluss: donnerstags, 15:00 Uhr
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlief3lich 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 fiir zuklinftige Entwicklungen. MaRgeblich fir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die lhnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer Landstral3e 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kdnnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fur verlasslich halten, Gibernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Aktualitat und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemaR sténdigen Veranderungen unterliegen, kdnnen 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 fuir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhaltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kénnen. 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 ausschlieBlich 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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