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«Whatever it takes 2.0»

Auf dem Weg zur Einfihrung des Euro wurden im Vertrag von Maastricht
von 1992 Kriterien definiert, die ein Land erflllen muss, um Mitglied der
. Européaischen Wahrungsunion (EWU) zu werden. Im Hinblick auf die
. Einflhrung im Jahr 1999 galten diese Bedingungen fir die elf EWU-
' Grindungsmitglieder, aber auch fiir spater dazustossende Lander, wie
etwa Bulgarien, das am 1. Januar 2026 als 21. und bislang letztes Land
der Eurozone beigetreten ist. Wahrend einige der Maastricht-Kriterien
nach einem EWU-Beitritt nicht mehr relevant sind, gelten die beiden
wichtigsten und bekanntesten Kenngréssen dauerhaft: Die Haushalts-
. defizitgrenze von 3 % sowie die maximale Schuldenquote von 60 % des
Bruttoinlandprodukts (BIP) muissen von allen Landern permanent
eingehalten werden.

Geklappt hat das mit dem Einhalten dieser Grenzwerte allerdings nie. Ausnahmen gab es schon bei der
Euro-Einfuhrung. ltalien und Belgien durften trotz einer Schuldenquote von uber 110 % der EWU
beitreten. Das Verhaltnis der Schulden zum BIP sei hinreichend ricklaufig und nahere sich dem
Referenzwert mit zufriedenstellender Geschwindigkeit, so damals die Begriindung des EU-Rates. In der
27-jahrigen Geschichte des Euro gab es kein einziges Jahr, in welchem alle EWU-Lander beide Kriterien
erfullt haben.

Die Diskussion um die (Nicht-)Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen in der Eurozone ist so alt wie der Euro
selbst. Der Markt war diesbezliglich meist nachsichtig. Nur einmal reagierte er — dafiir gleich heftig. Das
Eingestandnis Griechenlands Ende 2009, dass Verschuldung und Defizit tatsachlich viel héher waren als
zuvor angegeben, fiihrte dazu, dass Ratingagenturen die Kreditwirdigkeit Griechenlands herabstuften.
Die Zinsen flr griechische Staatsanleihen schossen in die Hohe, wodurch sich das Land nicht mehr
bezahlbar am Markt refinanzieren konnte. Der Ursprung der Euro-Schuldenkrise. Die Angst der
Investoren weitete sich rasch auf andere wirtschaftlich anfallige Euro-Staaten aus: Portugal, Irland,
Italien, Spanien. Auch dort stiegen die Risikoaufschlage dramatisch an. Die Eurozone drohte
auseinanderzubrechen. Die inzwischen legendare «Whatever it takes»-Rede des damaligen EZB-Chefs
Mario Draghi vom Juli 2012 stand letztlich am Beginn der Wende in der Euro-Krise. Es wurden
milliardenschwere Rettungsschirme ins Leben gerufen. Griechenland, Irland und Portugal wurden mit
Notkrediten von der EU und dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) vor dem Staatsbankrott be-
wahrt — gekoppelt an drastische Spar- und Reformauflagen.

Wie sieht die Lage heute aus? 2025 haben lediglich acht zumeist kleinere Nationen beide Maastricht-
Kriterien erfullt. Wie in den USA (vgl. «Marktperspektiven 09/2026») haben die Diskussionen rund um
die Haushaltssituation der Euro-Lander jingst zugenommen. Im Fokus steht dabei vor allem Frankreich.
Das franzésische Haushaltsdefizit lag 2025 bei 5,1 %, die Schuldenquote bei 115 % — Tendenz steigend.
Die aktuelle Budgetdebatte verdeutlicht, dass eine markante Haushaltskonsolidierung wenig
wahrscheinlich ist. Zudem droht gemass aktuellen Umfragen bei den Wahlen im April und Mai 2027 eine
Stichwahl mit einem linksextremen Kandidaten bzw. einer rechtsextremen Kandidatin, die beide in ihren
Wahlprogrammen nicht «Budgetdisziplin» stehen haben. Der Markt hat zuletzt begonnen, die Risiken
aus dieser Kombination von zunehmender Verschuldung, erhdhtem Finanzierungsbedarf, steigenden
Zinskosten und politischen Risiken verstarkt einzupreisen. Die Risikoaufschlage von franzésischen
Staatsanleihen gegentber deutschen Bundesanleihen haben zuletzt den héchsten Stand seit der Euro-
Krise zu Beginn der 2010er-Jahre erreicht.
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Droht nun die Euro-Krise 2.0? Es gibt Parallelen zwischen damals und heute, z. B. der ausgepragte
Anstieg der Risikopramien, der sich auf andere Lander ausweitet. Von den damaligen Niveaus sind wir
heute allerdings noch weit entfernt. Gleich geblieben ist auch der strukturelle Schwachpunkt, dass sich
die EWU-Mitgliedstaaten eine gemeinsame Wahrung und Geldpolitik teilen, die Finanz- und
Wirtschaftspolitik aber weiterhin mehrheitlich national geregelt ist.

Andererseits: Die Welt verarbeitete 2010 gerade noch die Globale Finanzkrise und ging bereits
geschwacht in die Euro-Krise. Heute ist die Ausgangslage trotz aller geopolitischen Unwéagbarkeiten eine
andere. Und immerhin erwirtschafteten 2025 mehr Lander einen sogenannten Primariberschuss als
2010, das heisst, sie nehmen mehr ein als sie ausgeben, unter Ausklammerung der Zinszahlungen.
Ausserdem ist das Bankensystem heute robuster, die Banken verfugen uber viel mehr Eigenkapital.

Letztlich wird man auch auf die EZB zahlen kénnen. Sie hatte 2012 das Outright-Monetary-Transactions-
Programm (OMT) ins Leben gerufen, welches bei Bedarf mit dem Kauf von Staatsanleihen von Landern
in einer akuten Problemlage fur geldpolitische Stabilitat hatte sorgen sollen. «Hatte» deshalb, weil bereits
die Ankindigung des OMT-Programms eine beruhigende Wirkung hatte. OMT kam nie zum Einsatz. Die
neuste Erfindung aus dem Hause EZB — wobei auch schon vier Jahre alt — heisst TPI, Transmission
Protection Instrument. Die EZB kann unter gewissen Voraussetzungen (unbeschrankt) Staatsanleihen
kaufen, «um einer ungerechtfertigten, ungeordneten Marktdynamik entgegenzuwirken», und zwar in
Landern mit einer «Verschlechterung der finanziellen Bedingungen, die nicht durch landerspezifische
Merkmale gerechtfertigt sind». Sie unterstellt damit, dass es zu einer «ungerechtfertigten», also
«falschen» Reaktion kommen kénnte, dass quasi ein Marktversagen vorliegen kénnte. Dem ist nattirlich
nicht so. Der Markt funktioniert einwandfrei. Die heutigen Zinssatze und Risikopramien sind das Resultat
der Einschatzung von Chancen und Risiken der Marktakteure. Klar, sie kénnen sich tauschen, ihre
Meinung andern, weniger Risikopramie verlangen oder mehr. Das ist aber kein Marktversagen, sondern
das Ergebnis einer Neubeurteilung. Das ist letztlich Sinn und Zweck des Marktes.

Ein allfalliges Einschreiten der EZB wiirde nicht Uberraschen, sondern auf ihrer langjahrigen Tradition
des (Ubertriebenen) Interventionismus fussen. Sie wirde damit unmittelbar potenziellen Schaden
eindammen. Sie wirde damit allerdings auch einmal mehr Fehlsignale an die Staaten und an die Anleger
senden. Die EZB wird Frankreich bei Bedarf auf jeden Fall beistehen. Zunachst verbal — whatever it takes
2.0 sozusagen —, wenn das nicht reicht, mit der Aktivierung von OMT oder TPI. Eine neue Schuldenkrise
zeichnet sich somit nicht unmittelbar ab — die Risiken sind jedoch nicht gebannt.

i

Thomas Heller
Chief Economist
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Konjunktur trotzt dem teuren Ol

Europas Aufschwung
festigt sich

Das konjunkturelle Bild hat sich in den vergangenen Wochen aufgehellt,
und das trotz des teuren Ols. Die Wirtschaftsdaten aus Europa und den
USA fielen Uberwiegend positiv aus und Ubertrafen meist die Erwar-
tungen, in Europa noch etwas deutlicher als in den USA. An der
Rangordnung andert das allerdings nichts: Die amerikanische Wirtschaft
wachst weiterhin deutlich kraftiger als die europaische. Beide Wirt-
schaftsrdume bewegen sich mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten,
aber in die richtige Richtung.

In Europa verfestigen sich die Signale einer Erholung. Die Einkaufs-
managerindizes fur Industrie und Dienstleistungen sind in den vergan-
genen Monaten schrittweise gestiegen und deuten inzwischen auf ein
solides Wachstum hin. In der Industrie ist die Lage so gut wie seit Uber
vier Jahren nicht mehr (vgl. Abb.). Rickenwind kommt zudem von der
expansiven Fiskalpolitik, nicht zuletzt vom deutschen Sondervermdgen.
Noch fehlt allerdings der Konsum als zweites Standbein. Die Verbraucher
bleiben verunsichert, und ihre Kauflust halt sich in Grenzen: Die
Einzelhandelsumsatze lagen im August preisbereinigt nur 0,8 % Uber
dem Vorjahr.

Lage in der Industrie verbessert sich
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USA: Robuste
Wirtschaft trotz
gedruckter Stimmung

Erdgas entlastet, Diesel
belastet
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In den USA zeichnen die Einkaufsmanagerindizes fast schon das Bild
eines Booms, in der Industrie ebenso wie bei den Dienstleistungen. Das
Prognosemodell der Federal Reserve Bank of Atlanta, das laufend
eintreffende Konjunkturdaten in eine Wachstumsschatzung Ubersetzt,
deutet fur das dritte Quartal auf ein aufs Jahr hochgerechnetes
Wachstum von rund 3,6 % hin, nach einem tatsachlichen Wachstum von
2,2 % im zweiten Quartal.

Erstaunlich ist, wie wenig sich die amerikanischen Verbraucher von ihrer
eigenen Stimmung leiten lassen. Die Umfragen zeichnen ein dusteres
Bild: Die Konsumentenstimmung der Universitat Michigan liegt nahe
ihrem Allzeittief vom Mai, das Verbrauchervertrauen des Conference
Board auf dem tiefsten Stand seit zwolf Jahren. Vom Einkaufen halt das
die Amerikaner jedoch nicht ab. Die Einzelhandelsumsatze lagen im
August preisbereinigt 2,6 % Uber dem Vorjahr, mehr als dreimal so viel
wie in der Eurozone.

Etwas Schatten wirft der Arbeitsmarkt. Im September entstanden ledig-
lich 29’000 neue Stellen, und die Arbeitslosenquote stieg leicht auf 4,2 %.
Uberbewerten sollte man das nicht. Die Datenreihe schwankt stark, und
im Durchschnitt der vergangenen sechs Monate entstanden weiterhin
rund 66’000 Stellen pro Monat. Da das Arbeitskrafteangebot wegen der
geringen Zuwanderung und der alternden Bevdlkerung kaum noch
wachst, genligen heute zudem deutlich weniger neue Stellen, um die
Arbeitslosigkeit stabil zu halten. Der Arbeitsmarkt kihlt sich ab, bleibt
aber robust.

Dass die Konjunktur das teure Ol bislang so gut verkraftet, hat mehrere
Grinde. Zum einen gelangt trotz des anhaltenden Irankrieges wieder
deutlich mehr Ol aus der Golfregion auf den Weltmarkt, (iber Pipelines
an das Rote Meer ebenso wie mit Tankern, die die Strasse von Hormus
teils unter dem Schutz amerikanischer Kriegsschiffe passieren. Der
Olpreis scheint sich nach einer Spitze von tiber 115 US-Dollar Ende
September um 100 US-Dollar je Fass einzupendeln.

Zum anderen ist der Gaspreis zwar gestiegen, liegt aber nur bei einem
Bruchteil der Spitzenwerte nach Ausbruch des Ukrainekrieges. Davon
profitieren Europa und insbesondere Deutschland, denn Gas ist hier nicht
nur Energietrager, sondern auch Rohstoff, etwa fur die chemische
Industrie.
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Weniger beachtet wird, dass sich die Mineraldlprodukte deutlich starker
verteuert haben als das Rohdl selbst. Die Raffineriemargen fur Diesel
liegen ein Mehrfaches Uber ihrem Niveau zu Jahresbeginn. Unternehmen
und Haushalte kaufen aber kein Rohdl, sondern Diesel, Benzin, Heizdl
und Kerosin. Der Rohdlpreis allein I8sst die Belastung deshalb geringer
erscheinen, als sie ist. An der Zapfsaule splren die Verbraucher sie sehr
wohl, und das durfte ein wesentlicher Grund fur die gedruckte Stimmung
auf beiden Seiten des Atlantiks sein.

Auch die Inflation ist deshalb wieder gestiegen. In der Eurozone erreichte
sie im September 3,8 %, den hochsten Wert seit drei Jahren, getrieben
von einem Anstieg der Energiepreise um fast 19 %. Die Kerninflation
ohne Energie und Nahrungsmittel blieb mit 2,5 % aber weitgehend stabil.
Zweitrundeneffekte sind bislang also nicht erkennbar. Wir beobachten
jedoch genau, ob sich die teurere Energie Uber héhere Transportkosten
in andere Preise frisst, etwa bei Nahrungsmitteln, und schliesslich Uber
héhere Lohne und Produktionskosten auf breiter Front durchschlagt.

Unser Basisszenario einer anhaltenden Erholung sehen wir damit
bestéatigt. Die Wirtschaft hat gezeigt, dass sie auch einen Olpreis um 100
US-Dollar je Fass verkraftet, und die Auftriebskrafte sind in Europa wie
in den USA intakt. Risiken bleiben: ein erneuter Anstieg der
Energiepreise, hdhere Finanzierungskosten infolge steigender Zinsen
und ein dichter Wahlkalender in den USA, Spanien und Frankreich, der
Unternehmen und Verbraucher verunsichern konnte. Sie mahnen zur
Aufmerksamkeit, andern aber nichts an unserer Grundeinschatzung: Der
Aufschwung bleibt intakt.
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Der Zinsanstieg mit drei Gesichtern

Der vergangene Monat war an den Zinsmarkten ausgesprochen bewegt,
und die Richtung zeigte meist nach oben. Besonders deutlich stiegen die
Renditen langlaufender Staatsanleihen. Die Rendite zehnjahriger US-
Staatsanleihen kletterte um rund einen halben Prozentpunkt und lag
zeitweise uber 5,3 %, so hoch wie seit 2007 nicht mehr. Deutsche
Bundesanleihen gleicher Laufzeit erreichten mit gut 3,6 % den héchsten
Stand seit 2009 (vgl. Abb.). Die Treiber sind dieselben wie in den
Vormonaten, ihr Gewicht hat sich aber verschoben: Politische Risiko-
pramien spielen eine grdssere Rolle, wenn auch bislang vor allem in
einzelnen Landern.

Renditen auf mehrjahrigen Hochststanden
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Wachstum und Inflation
treiben die Renditen

In den USA spiegelt der Anstieg vor allem hoéhere Realzinsen, hinter
denen zuletzt in erster Linie die kraftigen Wachstumsaussichten standen.
Die Wirtschaft wachst robust, und die enormen Investitionen in Klinstliche
Intelligenz erhdhen die Nachfrage nach Kapital. Dass Unternehmen
diese Projekte auch bei Finanzierungskosten von tber 5 % fur lohnend
halten, ist im Grunde ein gutes Zeichen. In Europa spielen dagegen
starker als in den USA auch die Inflationserwartungen eine Rolle: Der
héhere Olpreis hat die Teuerung erneut angefacht und die Erwartung
weiterer Leitzinserhéhungen genahrt.



Politische Risikopramien
gewinnen an Gewicht

Notenbanken miissen
nachziehen
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Bereits im September hatten wir auf steigende Risikopramien in den USA
hingewiesen, als Folge der hohen Staatsverschuldung und der Eingriffe
der Regierung in die Finanzmarkte. Inzwischen haben sie auch in Europa
an Gewicht gewonnen, allerdings selektiv und vor allem in Frankreich.
Dort hat die Debatte Uber den Haushalt des kommenden Jahres
begonnen, und im Fruhjahr wird ein neuer Prasident gewanhlt. Die
Umfragen fuhren Marine Le Pen vom rechtsnationalen Rassemblement
National und Jean-Luc Mélenchon von der linken La France Insoumise
an. Beide stehen fir eine expansive Finanzpolitik. Le Pen verspricht
zwar, das Haushaltsdefizit von Uber 5 % auf die in den EU-Vertragen
vorgesehenen 3 % zu senken; wie das gelingen soll, bleibt aber offen.
Zudem durften beide in Konflikt mit Brussel geraten. Auch wenn keiner
von ihnen offiziell den Austritt aus dem Euro anstrebt, kdnnte dies alte
Sorgen um den Zusammenhalt der Wahrungsunion wecken. Der
Renditeaufschlag franzdsischer gegenitber deutschen Staatsanleihen
stieg kurzlich auf bis zu 1,5 Prozentpunkte und damit auf den hochsten
Stand seit der Eurokrise.

Auf die erneut gestiegene Inflation haben inzwischen beide grossen
Notenbanken reagiert. Im September hob die EZB die Leitzinsen bereits
zum zweiten Mal in diesem Jahr an, die Fed zum ersten Mal seit 2023.
Nach gangiger Lehrmeinung koénnten Zentralbanken Uber einen
Angebotsschock wie einen Olpreisanstieg hinwegsehen, denn es ergibt
wenig Sinn, die Wirtschaft so stark abzubremsen, dass die schwachere
Nachfrage den Energiepreisanstieg ausgleicht. Das setzt allerdings
voraus, dass die Inflation zuvor am Ziel lag. Das war nicht der Fall: Seit
dem Hohepunkt 2022 hat sich die Teuerung nie vollstandig normalisiert,
in den USA lag sie schon vor dem Krieg bei rund 3 %.

Jetzt missen die Zentralbanken handeln, um ihr héchstes Gut zu
schitzen: ihre Glaubwirdigkeit. Bekommt diese Kratzer, drohen sich die
Inflationserwartungen von ihrem Anker zu I6sen, und Preisstabilitat wird
ungleich schwieriger. Erste Warnzeichen gibt es bereits. Laut der
jungsten Umfrage der New Yorker Fed erwarten amerikanische Haus-
halte fiir die nachsten zwolf Monate eine Inflation von 3,9 %, so viel wie
seit Mai 2023 nicht mehr. Die langerfristigen Erwartungen sind mit 3,0 %
allerdings noch stabil.
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Wir rechnen damit, dass Fed und EZB die Zinsen bis Anfang 2027 noch
maximal zweimal anheben. Die dariber hinausgehenden Zinser-
héhungen, die der Markt derzeit einpreist, durften dagegen zunehmend
ausgepreist werden. Ab dem Frihjahr spricht allein schon der Basis-
effekt bei den Energiepreisen fir sinkende Inflationsraten, und
ausgepragte Zweitrundeneffekte erwarten wir nicht.

Dass die Renditen steigen wirden, hatten wir erwartet. Im Kern handelt
es sich um eine Normalisierung nach Jahren aussergewohnlich tiefer
Zinsen, Uberraschend war allerdings ihr Tempo. Zudem ist nicht jeder
Teil des Anstiegs gleich zu bewerten, und hier zeigen sich die drei
Gesichter dieser Entwicklung. Spiegeln hohere Renditen ein robustes
Wachstum und eine rege Investitionstatigkeit, ist das ein gutes Zeichen.
Gehen sie auf eine hohere Inflation zurlck, ist das schon weniger
erfreulich. Beruhen sie jedoch auf politischen Risiken und wachsenden
Zweifeln an der Tragfahigkeit der Staatsfinanzen, ist das ein Warnsignal.
Nach unserer Einschatzung tUberwiegt bislang klar das erste Gesicht: Der
Anstieg geht grosstenteils auf bessere Wachstumsaussichten zurtck, die
hoéhere Inflation dirfte zu einem guten Teil voriibergehend sein, und die
Risikopramien fallen vor allem in einzelnen Landern ins Gewicht.

Kurzfristig dirften die Renditen dennoch schwankungsanfallig bleiben,
und solange die politischen Risiken so prasent sind, ist ein nochmaliger
Anstieg nicht ausgeschlossen. Losen sich einzelne dieser Unsicher-
heiten auf, etwa nach den US-Zwischenwahlen im November, dirften
jedoch jene Krafte die Oberhand gewinnen, die flr tiefere Renditen
sprechen: eine nachlassende Inflation und schwindende Erwartungen
weiterer Zinserhdhungen. Langerfristige Anleihen kénnten dann wieder
attraktiv werden.
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Bewéhrungsprobe fiir Aktien: Halten die
Gewinne dem Zinsanstieg stand?

Gewinne als Puffer
gegen hohere Zinsen

Der kraftige Anstieg der Anleiherenditen, den wir im vorangehenden
Beitrag beleuchtet haben, stellte auch die Aktienméarkte auf die Probe.
Die grossen Indizes hielten erstaunlich gut stand: Der S&P 500 legte im
September leicht zu und erreichte neue Hochststande, die europaischen
Borsen gaben leicht nach und notieren nur wenig unter ihrem Rekord
vom August. Die Ruhe an der Oberflache tduscht jedoch, vor allem in den
USA.

Steigende Zinsen sind fur Aktien grundsatzlich eine Belastung. Wirft eine
sichere Staatsanleihe mehr ab, sind die kinftigen Gewinne eines
Unternehmens aus heutiger Sicht weniger wert. Dass der Zinsanstieg
bislang keine grosseren Kursverluste ausgelost hat, verdanken die
Markte den Unternehmensgewinnen. In den USA sind sie seit
Jahresbeginn deutlich starker gestiegen als die Kurse. Das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis des S&P 500 auf Basis der erwarteten Gewinne sank dadurch
von rund 26 auf 21 und liegt wieder im Durchschnitt der vergangenen
zehn Jahre. Die Aktien sind also teurer geworden, die Bewertungen aber
gunstiger (vgl. Abb.).

Kursanstiege bei gleichzeitigem Bewertungsriickgang
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Wenige tragen den Markt

Europa breiter
abgestiitzt
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Entscheidend ist, warum die Zinsen steigen. Nach unserer Einschatzung
gehen die hdheren Renditen grdsstenteils auf bessere Wachstumsaus-
sichten zurtck. Fur Aktien ist das die vertraglichste Variante, denn mit
der Konjunktur wachsen auch die Gewinne, die den Gegenwind
auffangen. Kritisch wirde es erst, wenn Inflation und Risikopramien die
Oberhand gewannen und die Gewinne nicht mehr Schritt hielten. Davon
sind wir derzeit weit entfernt. Risikopramien wirken bislang vor allem
selektiv, etwa in Frankreich. Dort leiden besonders binnenorientierte
Unternehmen wie Banken und Versorger, deren Bewertung eng an die
Finanzierungskosten des Staates gekoppelt ist.

So beruhigend das Gesamtbild ist, so schmal ist in den USA seine Basis.
Das zeigt ein einfacher Vergleich: Wahrend der S&P 500, in dem die
grossten Unternehmen das grdosste Gewicht haben, im September
zulegte, ging die gleichgewichtete Variante des Index sogar zurlck.
Obwohl der Index auf Rekordniveau notiert, liegt rund die Halfte der
amerikanischen Aktien mehr als 20 % unter ihrem Hdchststand. Eine
vergleichbare Kluft zwischen Index und Durchschnittsaktie gab es zuletzt
wahrend der Dotcom-Ara.

Dasselbe Bild zeigt sich bei den Gewinnen. Fur das dritte Quartal wird
erwartet, dass zehn Unternehmen mehr als zwei Drittel des Gewinn-
wachstums im S&P 500 beisteuern, allein Nvidia und Micron Uber ein
Drittel. Der Gesamtmarkt hangt damit in ungewoéhnlichem Mass an den
Ergebnissen weniger Konzerne. Ein dhnliches Muster findet sich in den
Schwellenlandern: |hre Aktienmarkte haben sich trotz der hdheren
Renditen gut behauptet, doch auch dort tragt eine kleine Zahl grosser
Unternehmen einen betrachtlichen Teil der Entwicklung. Die Stabilitat der
Indizes ist deshalb noch kein Beleg fir eine breite Starke.

Europa liefert das Gegenbild. Der STOXX Europe 600 kennt weder die
Dominanz einzelner Schwergewichte noch die einseitige Ausrichtung auf
Technologie. Die durchschnittliche europaische Aktie hat sich in diesem
Jahr besser entwickelt als die durchschnittliche amerikanische, die
Gewinne sind breit abgestiitzt, und die Unternehmen erwirtschaften hohe
freie Mittelzufliisse. Die Achillesferse bleibt die Energie: Tiefe Gas-
speicherstiande machen Europa vor dem Winter anfallig fur einen
erneuten Preisanstieg. Da der Gaspreis aber weit unter den Spitzen-
werten von 2022 liegt, halten wir die Belastung bislang fur begrenzt.
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Ob die Gewinne den Zinsen weiterhin standhalten, wird die nun
beginnende Berichtssaison zum dritten Quartal zeigen. Fir den S&P 500
erwarten Analysten ein Gewinnwachstum von rund 25 % gegenulber dem
Vorjahr. Die Messlatte liegt hoch, und die Frage lautet nicht nur, ob sie
Ubersprungen wird, sondern auch von wem. Ermutigend ist, dass
weltweit fur Gber 80 % der Unternehmen steigende Gewinne in diesem
Jahr erwartet werden und sich die Schatzungen auch ausserhalb des Ki-
Sektors verbessern. Das spricht daflir, dass sich die Gewinnbasis
allmahlich verbreitert.

Die Antwort auf die Eingangsfrage fallt damit positiv aus: Die Gewinne
halten dem Zinsanstieg stand, und wir erwarten, dass sie auch in den
kommenden Quartalen deutlich zulegen. Wir halten Aktien deshalb
weiterhin far attraktiv. Einfach den Markt zu kaufen, greift derzeit
allerdings zu kurz, denn unter der Oberflache stehen einigen wenigen
grossen Gewinnern viele Titel gegenuber, die zuletzt nachgegeben
haben. Gefragt ist eine sorgfaltige Auswahl, die sich nicht am Gewicht
eines Unternehmens im Index orientiert, sondern an der Qualitat und
Breite seiner Gewinnentwicklung.
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Unsere Positionierung

TAKTISCHE ASSET ALLOCATION

Liquiditat

Anleihen -

Unternehmensanleihen
Staatsanleihen

Aktien

Europa (inkl. UK & CH)
USA

Schwellenlander

Alternative Anlagen

Fremdwahrungen

Duration

++ / Ubergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegentiber der strategischen Asset Allocation
Neutrale Gewichtung der (Sub-)Anlageklasse
- - / Untergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegenuber der strategischen Asset Allocation

Szenario:

Das fundamentale Marktumfeld bleibt insgesamt positiv. In den USA sorgen insbesondere die hohen
Investitionen in Kinstliche Intelligenz fur eine anhaltend robuste Wachstumsdynamik. In Europa gewinnt
die konjunkturelle Erholung trotz erhdhter Energiepreise zunehmend an Breite, was sich unter anderem
in einer Belebung der Exporte widerspiegelt. An den Aktienmarkten Uberzeugen weiterhin die
Unternehmensgewinne, die auch den wesentlichen Treiber der bisherigen Kursentwicklung darstellen.
Insgesamt sehen wir damit eine solide Grundlage fir die weitere Marktentwicklung.

Zunehmend in den Fokus ricken die Rentenmarkte. Die weiterhin erhdhten Inflationsrisiken und die
damit verbundenen geldpolitischen Erwartungen dirften das Zinsumfeld vorerst pragen. Wir rechnen bis
Ende des ersten Quartals 2027 mit bis zu zwei weiteren Zinserhéhungen von EZB und Fed. Auch bei
den langfristigen Renditen sehen wir noch moderates Aufwartspotenzial und eine erhéhte
Schwankungsanfalligkeit, wenngleich die starkste Aufwartsdynamik hinter uns liegen durfte. Zusatzlich
gewinnen landerspezifische Risikopramien an Bedeutung. Insbesondere in Frankreich erwarten wir
angesichts der angespannten Haushaltslage und der bevorstehenden Prasidentschaftswahl anhaltenden
Aufwartsdruck auf die Risikoaufschlage. Ein systemisches Risiko flir die Eurozone sehen wir dabei nicht.

Wesentliche Unsicherheitsfaktoren bleiben der Iran-Konflikt und die damit verbundenen Energiepreis-
und Inflationsrisiken. Trotz der weitgehenden Normalisierung der Olexporte aus der Golfregion bleibt die
geopolitische Lage fragil. Weitere Risiken ergeben sich aus mdéglichen Enttduschungen bei den
Unternehmensgewinnen, insbesondere hinsichtlich der Monetarisierung hoher Kl-Investitionen.
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Positionierung:

Vor diesem Hintergrund halten wir in unseren benchmarkorientierten Strategien an einer leicht
Ubergewichteten Aktienquote fest. Die robuste Konjunktur und die positive Gewinnentwicklung sprechen
weiterhin fir Aktien. Besonders positiv bewerten wir, dass die bisherige Kursentwicklung durch steigende
Unternehmensgewinne und weniger durch eine zunehmende Risikobereitschaft oder
Bewertungsausweitungen getragen wird. Das aktuelle Renditeniveau am Anleihemarkt stellt aus unserer
Sicht mit diesem robusten konjunkturellen Umfeld noch keinen wesentlichen Gegenwind fur Aktien dar.

Auf der Rentenseite agieren wir angesichts fortbestehender Aufwartsrisiken bei den Renditen weiterhin
selektiv. Obwohl ein Grossteil des Renditeanstiegs hinter uns liegen durfte, sehen wir noch keinen
Anlass, die Duration deutlich auszuweiten, und bleiben daher im mittleren Laufzeitensegment
positioniert. Unser Schwerpunkt liegt auf Investment-Grade-Unternehmensanleihen, die attraktive
laufende Ertrage bieten. Staatsanleihen dienen erganzend als stabilisierender Portfoliobaustein, wobei
wir landerspezifische Risiken starker beriicksichtigen und insbesondere bei langlaufenden franzésischen
Staatsanleihen zurickhaltend bleiben.

Erganzend setzen wir auf alternative Anlagen, um die Diversifikation zu erhéhen und die Wider-
standsfahigkeit unserer Portfolios gegeniber geopolitischen und marktbedingten Schwankungen zu
starken. Insgesamt bleibt unsere Positionierung damit konstruktiv, ohne die bestehenden Risiken aus
dem Blick zu verlieren.
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Kontakte

Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG
Borsenstrasse 16

8001 Zirich

Schweiz

Tel. +41 44 265 44 44
wealthmanagement@frankfurter-bankgesellschaft.com

Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland) AG
Junghofstralie 26

60311 Frankfurt am Main

Deutschland

Tel. +49 69 15686-0
service@frankfurter-bankgesellschaft.com

Family Office der Frankfurter Bankgesellschaft AG
Neue Mainzer Stralte 2—4

60311 Frankfurt am Main

Deutschland

Tel. +49 69 2999276-800
service@familyoffice-fbg.com

IMAP M&A Consultants AG
Harrlachweg 1

68163 Mannheim
Deutschland

Tel. +49 621 3286-0

info@imap.de
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