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Banken profitieren von Marktvolatilitat

Am Dienstag begann die Berichtssaison fur das
zweite Quartal 2025 traditionsgemafl mit den Er-
gebnissen der US-Banken. Goldman Sachs, Bank
of America, Morgan Stanley, Wells Fargo und Ci-
tiGroup Ubertrafen die Erwartungen insgesamt.
Dies war vor allem auf ihre Handelsaktivitdten zu-
rickzufihren, die von der Volatilitat im Zusammen-
hang mit den Zdllen von US-Prasident Donald

Trump profitierten.
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tiGroup Ubertrafen die Erwartungen insgesamt.
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BlackRock erzielte zwar besser als erwartete Ge-
winne, aber die Nettozuflisse waren mit 68 Mrd.
USD sehr enttauschend, verglichen mit den erwar-
teten 85 Mrd. USD. Das starke historische Wachs-
tum des Unternehmens im Bereich der bérsenge-
handelten Fonds scheint nachzulassen. Der Aktien-
kurs von BlackRock sank um 5,9 %.

Im Gesundheitssektor hob Johnson & Johnson
seine Umsatz- und Gewinnprognose fir das Ge-
samtjahr an, nachdem das Unternehmen besser als

erwartete Ergebnisse fur das zweite Quartal vorge-
legt hatte, was teilweise auf Wechselkurseffekte
und das beschleunigte Wachstum im Bereich Med-
Tech zurtickzufuhren war. Die Aktien von Novartis
gaben nach Bekanntgabe der Ergebnisse fir das
zweite Quartal nach. Der Umsatz entsprach den Er-
wartungen und der Gewinn lag Uber den Erwartun-
gen, aber die Verkaufe eines wichtigen Medika-
ments gegen Psoriasis enttduschten. Die Anleger
nahmen auch den Rucktritt des hoch angesehenen
Novartis-Finanzchefs Harry Kirsch nicht positiv auf.
Die Aktienkurse fielen zunachst um 3 %, erholten
sich jedoch im Laufe des Tages und blieben letztlich
unverandert.

Im Technologiesektor Ubertrafen die Ergebnisse
von ASML die Erwartungen, doch das Unterneh-
men zog seine Wachstumsprognose fur 2026 auf-
grund der unsicheren makrokonomischen Lage,
der drohenden Zélle und der geopolitischen Instabi-
litdat zurlck. Infolgedessen verloren die ASML-Ak-
tien 11,4 %. TSMC erzielte aufgrund der starken
Nachfrage nach Hochleistungs-Chips fir Anwen-
dungen im Bereich der kiinstlichen Intelligenz eben-
falls besser als erwartete Ergebnisse. Der Ausblick
von TSMC fur das dritte Quartal entsprach den Er-
wartungen der Analysten.

Unter den Automobilunternehmen sank der Aktien-
kurs von Renault um 18 %, nachdem das Unterneh-
men seine Margenprognose fir das Jahr gesenkt
hatte. Renault durfte nicht der einzige Automobil-
hersteller sein, der aufgrund des wirtschaftlichen



Drucks, der Zollkonflikte und des Preisdrucks seine
Prognosen senken muss. Renault hat nach dem
plotzlichen Weggang von Luca de Meo zu Kering
einen neuen Interim-CEO ernannt.

Aufgrund dieser Ergebnisse kommen wir zu dem
Schluss, dass die Berichtssaison fir das zweite
Quartal gut begonnen hat. Die drohenden Auswir-
kungen der Zdlle der Trump-Regierung haben je-
doch zu Gewinnwarnungen und Ricknahmen
friherer Prognosen gefiihrt. Der Bankhandel
scheint einer der wenigen Bereiche zu sein, der von
der aktuellen Marktvolatilitat profitiert.

Anleihen: Vom Sparlberschuss zum
Anleiheliberschuss

In den letzten sechs Monaten, mit Ausnahme des 2.
April, als US-Prasident Donald Trump sein Zollpro-
gramm ankindigte, wurden zehnjéhrige US-Staats-
anleihen innerhalb einer Spanne von nur 50 Basis-
punkten gehandelt. Angesichts der zahlreichen
Marktunsicherheiten ist dies eine recht enge
Spanne.

Obwohl der zugrunde liegende Trend aufgrund der
Zo6lle, Trumps Drohungen, einen neuen Fed-Vorsit-
zenden zu ernennen, der Tragfahigkeit der Ver-
schuldung und der beunruhigenden Einwande-
rungspolitik der USA weiterhin ungewiss ist, preisen
die Méarkte ein positives Konjunkturszenario ein.

In Europa stimmen die jingsten Daten ebenfalls
weitgehend mit den Prognosen der Européischen
Zentralbank vom Juni Uberein, die von einem robus-
ten Wachstum und einer weiteren Desinflation aus-
gehen. Allerdings bergen die anhaltenden Handels-
spannungen erhebliche Abwartsrisiken fir diese
Prognosen.

Die Tragféahigkeit der Staatsverschuldung bleibt ein
Marktthema. Die Wahlen zum japanischen Ober-
haus an diesem Wochenende kdnnten sich auf den
Markt fir japanische Staatsanleihen auswirken. Die

politischen Parteien werben fur mehr fiskalische Un-
terstitzung. Negative Realzinsen werden zuneh-
mend unpopuléar und fiohren zu héheren Preisen,
was die Inflation ankurbelt. Dies ist eines der wich-
tigsten Wahlkampfthemen. Die Wahl kann als Vor-
stol fiir eine Umverteilung des Wohlstands von der
Regierung zu den Haushalten gesehen werden,
was zu einer héheren Staatsverschuldung fiihren
wird. Japan hat dies in den letzten zwdlf Jahren ag-
gressiv verfolgt, doch zuletzt ist es ins Stocken ge-
raten.

Dieser populistische Vorsto3 (um Wahlen zu gewin-
nen) kénnte sich auf die globalen Staatsanleihe-
markte auswirken, da er Teil der weltweiten Ent-
wicklung von einem Spariberschuss zu einem An-
leiheliberschuss ist. Die Hoffnung ist, dass diese fis-
kalischen Impulse Wachstum bringen (im Gegen-
satz zur Produktivitat, die der eigentliche Motor der
Wirtschatt ist) und nur begrenzte Auswirkungen auf
die Inflation haben. Die unmittelbarste Parallele be-
steht wohl in den USA, wo die Regierung versucht,
durch Zélle und reale Zinsdampfung (Druck auf die
Fed, die Zinsen zu senken) die Handelsabkommen
mit ihren Partnern zu verschlechtern, um die Haus-
haltslage der USA zu verbessern.

Sowohl die USA als auch Japan versuchen, ihre
Emissionen langfristiger Anleihen zu reduzieren
und bevorzugen stattdessen kurzfristigere Anlei-
hen, um die Finanzierung aufrechtzuerhalten. Nun
stutzt die Hoffnung auf langerfristige fiskalische Un-
terstiitzung fur das Wachstum (weltweit) das Posi-
tivszenario fur die Wirtschaft. Einige Anleger haben
jedoch ihre Zweifel. Wir bevorzugen weiterhin An-
leihen mit héherer Qualitat und meiden Anleihen mit
langen Laufzeiten.

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 fur zuklnftige 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 Landstraf3e 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 naturgemaf standigen 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 fur den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhéngig 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 vervielféltigt 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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