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Die Kunst des Gleichgewichts — Mirkte zwischen
Gewinnstirke und Zinsrealitéit

»Man steigt nie zweimal in denselben Fluss®, lautet ein Heraklit zu-
geschriebener Gedanke. Nicht nur der Fluss verandert sich, son-
dern auch derjenige, der ihn durchquert. Fiir die Kapitalméarkte gilt
Ahnliches. Selbst wenn Aktienindizes, Renditen oder Rohstoff-
preise auf bekannte Niveaus zuriickkehren, sind die Rahmenbedin-
gungen selten dieselben. Erwartungen haben sich verschoben, Ri-
siken wurden neu bewertet und Unternehmen haben auf veran-
derte Rahmenbedingungen reagiert. Die vergangenen Wochen ha-
ben eindrucksvoll gezeigt, wie dynamisch sich diese Faktoren ge-
genseitig beeinflussen.

Nach einer auBergewohnlichen, insbesondere von Technologie-
und KI-Aktien getragenen Kursrally ging der Markt zuletzt in eine
spiirbare Konsolidierungsphase iiber. Besonders deutlich zeigte
sich dies an der Nasdagq, die zwischenzeitlich mehr als 10% von ih-
rem zuvor erreichten Hochststand einbiiBte. Die auBergewohnlich
positive Wertentwicklung der vergangenen Monate hatte in Teilen
des Marktes eine gewisse Selbstgefilligkeit entstehen lassen. Risi-
ken wurden geringer gewichtet, wiahrend die Bereitschaft zunahm,
Positionen iiber gehebelte Produkte oder Fremdkapital auszuwei-
ten. Mit den ersten Riicksetzern setzte eine ,Enthebelung” ein, bei
der Positionen automatisch reduziert werden mussten, da die be-
teiligten Banken entweder Zusatzsicherheiten oder Liquidierung
forderten. Die daraus resultierenden Verkaufe verstarkten die Ab-
wirtsbewegung zusitzlich und fiihrten insbesondere bei Halb-
leiterwerten zu einer ungewohnlich hohen Volatilitat. Die Kenntnis
solcher technischen Marktmechanismen ist fiir die Beurteilung von
Marktbewegungen unerlisslich. Exemplarisch ldsst sich auch die
Entwicklung der SpaceX-Aktie anfiihren, die seit ihrem histori-
schen Borsengang im Juni eine ausgeprigte Volatilitat aufweist
und sich seither in einer breiten Handelsspanne zwischen 105 USD
und 225 USD bewegt.

Erwartungen haben sich ver-
schoben, Ristken wurden neu be-
wertet und Unternehmen haben
auf verdnderte Rahmenbedin-
gungen reagiert.

Technische Marktmechanismen
konnen Abwdrtsbewegungen zu-
sdtzlich verstdrken.
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Ende des Monats Julis richtete sich der Blick der Anleger verstarkt
auf die Berichtssaison und damit auf die Frage, ob die Unterneh-
mensgewinne den anspruchsvollen Rahmenbedingungen weiter-

hin standhalten kénnen und die durch hohere Erwartungen an die Viele Unternehmen konnen ho-

Berichte gestiegenen Kurse gerechtfertigt sind. Die bisher verof- here Kosten durch Effizienzstei-
fentlichten Quartalszahlen zeichnen insgesamt ein solides Bild. gerungen und Preissetzungs-
Viele Unternehmen zeigten, dass sie hohere Kosten durch Effi- macht auffangen.

zienzsteigerungen, Preissetzungsmacht und eine disziplinierte Ka-
pitalallokation auffangen konnen. Gleichwohl blieb die Entwick-
lung selektiv. Nicht der gesamte Markt bewegte sich im Gleich-
schritt, vielmehr nahm die Differenzierung zwischen belastbaren
Geschiftsmodellen und Unternehmen mit schwicheren Bilanzen
oder geringer Margenstabilitat weiter zu. Genau darin lag die zent-
rale Botschaft des Monats. Stabilitit ist an den Kapitalméarkten kein
Zustand des Fokussierens auf den Status quo, sondern das Ergeb-
nis fortlaufender Anpassung.

Kiinstliche Intelligenz bleibt ein struktureller
Wachstumstreiber

Im Mittelpunkt des Anlegerinteresses standen vor allem die groen
amerikanischen Technologieunternehmen wie z.B. Alphabet oder
Microsoft mit Thren Quartalszahlen und dabei insbesondere die
Angaben zum ,,CapEx“ (Capital expenditure), sprich die Investiti-
onsausgaben in langerfristige Anlagegiiter. Die Investitionen in Re-
chenzentren, Hochleistungshalbleiter, Cloud-Infrastruktur und
Energieversorgung blieben hierbei auBerordentlich hoch. Inzwi-
schen wurde der Ton der Investoren jedoch kritischer. Die bloSe

Ankiindigung steigender KI-Ausgaben geniigt inzwischen nicht Entscheidend ist, ob Investitio-
mehr, um dauerhaft hchere Bewertungen zu rechtfertigen. Ent- nen in nachhaltige Umsdtze und
scheidend ist zunehmend, ob aus den Investitionen tatsichlich ho- freie Cashflows iibersetzt wer-
here Umsitze, Produktivititsgewinne und nachhaltige freie Cash- den.

flows entstehen. Wahrend in der Anfangsphase des KI-Booms na-
hezu samtliche Unternehmen entlang der Wertschopfungskette
gleichermaBen profitierten, richtet sich der Blick inzwischen ver-
starkt auf die tatsachlichen Gewinner. Plattformanbieter mit hohen
Markteintrittsbarrieren, starken Netzwerkeffekten und nachhalti-
gen Wettbewerbsvorteilen besitzen aus unserer Sicht weiterhin das
attraktivste Chance-Risiko-Profil. Dagegen diirften Unternehmen,
deren Geschiftsmodelle iiberwiegend von kurzfristigen Narrativen
profitiert haben, kiinftig deutlich kritischer bewertet werden. Diese
differenzierte Entwicklung mit dem Fokus darauf, wer die einge-
setzten Mittel in belastbare Ertrage mit hoher Kapitalrendite mo-
netarisieren kann, ist langfristig nur gesund und wird von uns be-
griit. Auch auBerhalb des Technologiesektors zeigte sich eine zu-
nehmende Spreizung. Unternehmen mit starken Marken, hoher
Kundenbindung, soliden Bilanzen und struktureller Preissetzungs-
macht konnten ihre Margen haufig besser verteidigen.
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Konjunktursensitive und hoch verschuldete Geschiaftsmodelle blie-
ben dagegen anfalliger fiir gestiegene Finanzierungskosten und
eine vorsichtigere Nachfrage.

Geldpolitik zwischen Inflation und Glaubwiirdigkeit

Die Kapitalmarkte mussten im Juli akzeptieren, dass der Weg zu-
riick zu dauerhaft niedriger Inflation weder schnell noch geradlinig
verlauft. Zwar lie der unmittelbare Druck der Energiepreise ge-
geniiber den vorangegangenen Monaten teilweise nach, doch blieb
die Inflation in vielen Volkswirtschaften oberhalb der Zielmarken
der Notenbanken. In den USA sank z.B. im Juni die Teuerungsrate
auf 3,5% von zuvor 4,2%. Insbesondere die Dienstleistungspreise,
Lohne und wohnungsbezogenen Kosten erwiesen sich weiterhin als
hartnackig. Fiir die Notenbanken beginnt die eigentliche Heraus-
forderung haufig erst dann, wenn die Inflation bereits deutlich ge-
fallen ist. Der Riickgang von rund drei auf zwei Prozent erweist sich
erfahrungsgemal als wesentlich schwieriger als die vorangegan-
gene Normalisierung von zweistelligen Inflationsraten. Der ehema-
lige Bundesbankprisident Axel Weber beschreibt diesen Abschnitt
treffend als ,die letzte Meile“ der Inflationsbekampfung.

Damit bleibt die Geldpolitik in einem klassischen Spannungsfeld.
Einerseits sprechen die erhohten Inflationsraten gegen schnelle
und umfangreiche Zinssenkungen. Andererseits zeigen sich die
bremsenden Wirkungen der hohen Zinsen zunehmend in zinssen-
sitiven Bereichen wie dem Wohnungsbau, bei kleineren Unterneh-
men und in Teilen des privaten Konsums. Die eigentliche Heraus-
forderung liegt weniger darin, die Richtung der Inflation zu erken-
nen, sondern vielmehr darin, Geschwindigkeit und Dauer der Nor-
malisierung richtig einzuschiatzen. Sowohl die US-Notenbank als
auch die Europiische Zentralbank hielten deshalb an einer daten-
abhangigen und vorsichtigen Kommunikation fest. Die Hoffnun-
gen auf einen raschen Zinssenkungszyklus wurden erneut ge-
dampft. Gleichzeitig erschienen weitere deutliche Straffungen an-
gesichts der bereits restriktiven Finanzierungsbedingungen eben-
falls wenig wahrscheinlich. Fiir die Markte bedeutete dies eine
Fortsetzung des bekannten Wartens auf die jeweils nachste Kon-
junktur- und Inflationszahl.

Aus unserer Sicht greift diese kurzfristige Fixierung jedoch zu kurz.
Auch wenn die Inflation weiter zuriickgehen sollte, spricht vieles
dafiir, dass sowohl das Zins- als auch das Inflationsniveau der kom-
menden Jahre strukturell hoher bleiben werden als in der Zeit nach
der globalen Finanzkrise. Deglobalisierung, demographischer
Wandel, hohere Verteidigungsausgaben, die energetische Trans-
formation und der enorme Investitionsbedarf fiir digitale Infra-
struktur erhohen den Kapitalbedarf. Gleichzeitig wachst die Staats-
verschuldung in zahlreichen Industrienationen schneller als deren

Die letzte Meile der Inflationsbe-
kdampfung bleibt die schwie-
rigste.

Die Geldpolitik bleibt in einem
klassischen Spannungsfeld.
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politische Bereitschaft zu fiskalischer Disziplin. Inflation ist nicht
nur ein 6konomisches, sondern auch ein psychologisches Phano-
men. Entscheidend ist, dass sich erhohte Inflationserwartungen
nicht dauerhaft in den Kopfen von Unternehmen, Konsumenten
und Investoren verankern. Gerade deshalb kommt der Kommuni-
kation der Notenbanken eine zentrale Bedeutung zu. Vor diesem

Hintergrund verlief der jiingste Auftritt des neuen Fed-Préasidenten Inflation ist nicht nur ein 6kono-
Kevin Warsh ,ungliicklich®. Seine Aussagen sorgten fiir wenig Ori- misches, sondern auch ein psy-
entierung und nédhrten Zweifel an der geldpolitischen Entschlos- chologisches Phinomen.

senheit. Die Markte reagierten prompt, sprich langfristige US-Ren-
diten stiegen deutlich an (30Y US-Treasuries sprangen mit Werten
von 5,28% p.a. auf das hochste Niveau seit 2007) und signalisier-
ten, dass Investoren hohere Risikopramien fiir mégliche Inflations-
und Glaubwiirdigkeitsrisiken verlangten. Mit dem Anstieg der
langfristigen Kapitalmarktzinsen verschirften sich die Finanzie-
rungsbedingungen bereits ohne weiteres Eingreifen der Noten-
bank. In diesem Sinne iibernahm der Kapitalmarkt einen Teil der
geldpolitischen Straffung selbst.

Anleihen sind wieder Ertragsquelle — aber kein risiko-
loser Riickzugsort

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen blieben vor diesem Hin-

tergrund auf erhohtem Niveau. Damit bieten Anleihen wieder lau-

fende Ertrige, die liber viele Jahre kaum erreichbar waren. Dies

verbessert ihre strategische Attraktivitat und er6ffnet insbesondere

bei guter Bonitdt interessante Perspektiven. Zugleich darf die

Riickkehr hoherer Nominalrenditen nicht mit einer Riickkehr risi-

koloser Sicherheit oder auskommlicher Realrenditen verwechselt

werden. Lange Laufzeiten reagieren empfindlich auf Veranderun-

gen der Inflationserwartungen, auf wachsende Emissionsvolumina

und auf Zweifel an der fiskalischen Tragfahigkeit staatlicher Haus-

halte. Gerade die Entwicklung am langen Ende der Zinskurven ver- Héhere Renditen erhohen die At-
deutlicht, dass nicht allein die Notenbanken den Preis des Geldes
bestimmen. Staaten sind zunehmend darauf angewiesen, Investo-
ren fiir ein stetig wachsendes Angebot an Anleihen zu gewinnen.
Wo die Verschuldung steigt und glaubwiirdige Konsolidierungs-
pfade fehlen, verlangen Méarkte hohere Risikopramien.

traktivitdt, nicht automatisch die
Sicherheit.

Bemerkenswert war, dass sich die Kreditméarkte trotz dieser Her-
ausforderungen weiterhin vergleichsweise stabil zeigten. Die Risi-
koaufschlige qualitativ guter Unternehmensanleihen blieben be-
grenzt, getragen von soliden Bilanzen und robusten Gewinnen.
Diese Ruhe sollte jedoch nicht mit Sorglosigkeit verwechselt wer-
den. Niedrige Kreditaufschliage lassen wenig Raum fiir Enttau-
schungen und erhohen die Bedeutung einer sorgfiltigen Emitten-
tenauswahl.
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Geopolitik wird vom Schock zur strukturellen Risiko-
priamie

Auch die Rohstoffmarkte blieben im Juli eng mit der geopolitischen
Entwicklung verbunden. Der Olpreis verlor gegeniiber den Spitzen
der vorangegangenen Eskalationsphase etwas von seinem unmit-
telbaren Schrecken, blieb aber anfillig fiir Nachrichten aus dem
Nahen Osten und mogliche Stérungen wichtiger Transportwege
und seinen Wochen/Monatsbewegungen auch sehr volatil. Damit
bestitigte sich erneut, dass nicht das militdrische Ereignis selbst
fiir die Kapitalmarkte entscheidend ist, sondern dessen wirtschaft-
liche Folgewirkungen auf Energieversorgung, Inflation und Wachs-
tum. Gold blieb in diesem Umfeld relativ stabil. Neben geopoliti-
scher Unsicherheit stiitzen hohe Staatsdefizite, die schleichende
Diversifikation internationaler Wahrungsreserven und Zweifel an
der langfristigen Kaufkraft klassischer Papierwdhrungen das Edel-
metall. Gold erzeugt keine Zinsen oder Dividenden und ersetzt
keine produktiven Unternehmensbeteiligungen. Als diversifizie-
render Sachwert kann es jedoch gerade in einer Welt wachsender
fiskalischer und geopolitischer Unsicherheit eine sinnvolle Funk-
tion als kleine strategische Beimischung erfiillen.

Die eigentliche Veranderung liegt iibergeordnet darin, dass Geopo-
litik nicht mehr als voriibergehende Storung behandelt werden
kann. Krisen sind als neuer Normalzustand zu akzeptieren. Han-
delswege, Rohstoffzuginge, Halbleiter, Medikamente, Satelliten-
kommunikation oder Energieversorgung sind zu strategischen
Machtinstrumenten geworden. Unternehmen miissen ihre Liefer-
ketten deshalb nicht nur nach Effizienz, sondern zunehmend nach
Widerstandsfihigkeit ausrichten. Das verursacht zundchst hohere
Kosten, schafft zugleich aber Investitionschancen in Infrastruktur,
Automatisierung, Energie und Sicherheit.

Der Fluss bleibt in Bewegung

Der Juli 2026 hat gezeigt, dass Kapitalmarkte auch in einem an-
spruchsvollen Umfeld konstruktiv bleiben kénnen, sofern die Un-
ternehmensgewinne tragen und grofBere Risiken nicht weiter eska-
lieren. Diese Widerstandsfihigkeit darf weder unterschitzt noch
gedankenlos fortgeschrieben werden. Hohe Bewertungen, gestie-
gene Renditen und geopolitische Unsicherheit begrenzen den
Spielraum fiir Enttduschungen. Gleichzeitig verfiigen viele Unter-
nehmen iiber eine bemerkenswerte Resilienz, sich an neue Bedin-
gungen anzupassen. Fiir langfristig orientierte Anleger bleibt des-
halb die Trennung von Larm und Signal entscheidend. Schlagzeilen
verandern sich taglich, nachhaltige Wettbewerbsvorteile dagegen
nur langsam. Unser Fokus bleibt auf Unternehmen mit robusten
Cashflows, soliden Bilanzen, hoher Kapitalrendite und der Fahig-
keit, in einer wandelbaren Welt nicht nur zu bestehen, sondern ihre

Nicht das militdarische Ereignis
selbst ist entscheidend, sondern
seine wirtschaftlichen Folgewir-
kungen.

Resilienz gewinnt gegeniiber ma-
ximaler Effizienz an Bedeutung.
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Marktposition auszubauen. Erganzt um sorgfaltig ausgewahlte An-
leihen und eine breite Diversifikation entsteht daraus kein Portfo-
lio ohne Schwankungen, wohl aber eines, das unterschiedlichen
Szenarien standhalten kann.

Der Fluss der Kapitalmarkte bleibt in Bewegung. Erfolgreiches In-
vestieren bedeutet dabei nicht, jede Stromung vorherzusagen, son-
dern das eigene Gleichgewicht zu bewahren. In unserer taglichen
Anlagepraxis orientieren wir uns vielfach an den Grundsétzen Ben-
jamin Grahams. Seine Maxime ,,Der intelligente Investor ist ein Re-
alist, der an Optimisten verkauft und von Pessimisten kauft“ besitzt
auch heute noch bemerkenswerte Aktualitat.

Thr Hansen & Heinrich Portfoliomanagement

Unser Fokus bleibt auf robusten
Cashflows, soliden Bilanzen und
hoher Kapitalrendite.
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Disclaimer

Dieses Dokument ist eine Marketingmitteilung der Hansen & Heinrich AG (,,Hansen & Heinrich®). Es handelt sich
nicht um ein vertraglich bindendes Dokument und es ist keine gesetzlich vorgeschriebene Information. Die
Informationen in diesem Dokument sind unverbindlich und bilden keine Grundlage fiir einen Vertrag oder fiir die
Begriindung von Rechtspflichten. Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrdge daraus konnen
sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den investierten Betrag maoglicherweise nicht in voller
Hohe zuriick. Die hierin enthaltenen Einschitzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder
verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung und konnen sich — jederzeit und ohne weitere
Vorankiindigung oder Mitteilung hiertiber an den Empfinger — dndern. Die Angaben dienen ausschlieBlich
Marketing- und Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder Finanzprodukten dar. Wertanlagen kénnen im Kurs schwanken. Die vergangene Wertentwicklung ist kein
zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Sondervermogen weisen aufgrund seiner Zusammensetzung und seiner
Anlagepolitik ein nicht auszuschlieBendes Risiko erhohter Volatilitat auf, d.h., in kurzen Zeitraumen nach oben oder
unten stark schwankender Anteilpreise. Alleinige Grundlage fiir den Anteilerwerb sind die Verkaufsunterlagen
(Basisinformationsblatt, Verkaufsprospekt, Jahres- und Halbjahresbericht) zum Investmentvermogen.

Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als korrekt und verlisslich betrachtet,
jedoch nicht unabhingig iberpriift; Thre Aktualitdt, Vollstindigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert.
Entsprechendes gilt fiir Meinungen, Empfehlungen und Prognosen, die lediglich unverbindliche, subjektive
Werturteile unseres Hauses darstellen. Aussagen zu Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen von
Finanzinstrumenten, Indizes oder Wertpapierdienstleistungen sind kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige
Entwicklungen. Fiir die Richtigkeit der hier angegebenen Informationen iibernimmt die Hansen & Heinrich AG
keine Gewihr. Anderungen vorbehalten. Es wird keine Haftung fiir direkte oder indirekte Schiiden aus deren
Verwendung iibernommen, soweit diese nicht in der Verletzung des Lebens, des Korpers oder der Gesundheit
bestehen und nicht durch grobe Fahrlissigkeit oder vorsatzliches Fehlverhalten verursacht wurden. Bestehende
oder zukiinftige Angebots- oder Vertragsbedingungen geniefen Vorrang.

Diese Publikation stellt ausdriicklich keine Anlageberatung, Anlagevermittlung, Anlageempfehlung oder
Finanzanalyse dar und ersetzt nicht die auf die individuellen finanziellen, steuerlichen und rechtlichen Verhaltnisse
des Anlegers abgestimmte personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fiir weitere zeitndhere Informationen iiber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater. Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Angaben und Informationen diirfen nicht in den USA
oder anderen Rechtsordnungen, in denen sie Beschrankungen unterworfen sind, verbreitet oder verwendet werden.
Fir jedes Investment und dessen Verwaltung sind ausschlieBlich die jeweiligen Zeichnungsdokumente,
Verkaufsprospekte und/oder Vertragsunterlagen, erginzt durch den jeweils letzten gepriiften Jahres- und
Halbjahresberichte sowie den wesentlichen Anlegerinformationen, maBgeblich. Diese enthalten auch Angaben zum
Risikoprofil und den Risikohinweisen. Interessenten konnen diese Unterlagen in elektronischer oder gedruckter
Form kostenlos in deutscher Sprache bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft (oder sonstigen Emittenten)
oder Verwahrstelle erhalten.

Das vorliegende Dokument bezieht sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung. Es wird nicht fortlaufend
aktualisiert. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen der hier
dargestellten Informationen nicht vorzunehmen oder Einschatzungen und Meinungen véllig einzustellen. Jegliche
Verbreitung, Kopie oder Vervielfaltigung dieses Dokuments oder der hierin enthaltenen Informationen bedarf der
vorherigen Zustimmung der Hansen & Heinrich. Hansen & Heinrich {ibernimmt keine Haftung fiir etwaige Schdden
oder Verluste, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder Verwendung dieses Dokuments entstehen. Hansen
& Heinrich ist als Wertpapierinstitut zugelassen. Hansen & Heinrich unterliegt der Aufsicht durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn. Die BaFin hat
jedoch dieses Dokument weder tiberpriift noch genehmigt oder gebilligt.



