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Weisheiten der Borse

"Sell in may ... and come back in september”

Diese Bdrsenregel ist in diesem Jahr wieder ausgeblieben. Alte Borsenweis- seit Jahresanfang seit 3 Jahren # KUNDENDEPOTS und DAX
heiten sind eigentlich bewahrte historische Erfahrungsmuster. Fur Anleger iny+$ in€ inY+$ in€ Der viel beobachtete DAX ist nur bedingt mit
also durchaus interessant. Ich las kirzlich einige neue Vorschlage, z.B. : der Entwicklung der Depots vergleichbar.

KUNDENDEPOTS * 12,5 % 56,8 % Denn die unterschiedlichen Kundendepots sind in
. . Die Kundendepots sind in viele Anlagearten investiert und Aktien, in Anleihen, Wahrungen, Rohstoffen, Im-
"Wenn Tru mp sein Sma rtp hone ziickt, schwankungséarmer als die zu 100% aus Aktien bestehen- p y gem !

mobilien usw. weltweit schwankungsarmer inves-

den Indizes, die nur Hinweise auf die Marktrends geben. tiert. Deren Aktienanteil betragt i.d.R. nur zwi-

spielt die Borse bald verriickt"

. . . . . DAX * 3.7% 58,0 % schen 40-60%. Die Bérsen mit 100% Aktien lie-
Anfangs stimmte diese Weisheit auch. Aber nach dem Trump die bevorste- Euro Stoxx 8,8 % 46,7 % fern deshalb nur Hinweise auf die Markttrends.
hende Einigung mit dem Iran 20, 21, 22 ... mal vergeblich angekindigt hatte, MSCI-World - ETF 1,1% 53,0 % DAX 40 gréBten deutschen Unternehmen
horten die Markte auf zu zahlen. Stattdessen erleben wir einen zunehmend z°"‘;J°"es 7’9? 12230 51,1 ; ;"g';:f Euro Stoxx 50 groften Unternehmen der Eurozone
scheiternden Prasidenten, der fiirchtet nach einer verlorenen Zwischenwahl o 192% ArSL o %00% 0% Dow Jones 30 groften US-Unternehmen, damit ein
. " " . Nikkei 260% 283 % 880% 759 % Indikator fiir die Weltwirtschaft
2 Jahre Iang nur noch eine "Lahm Duck” zu sein. Emerging Markets 24,3 % 62,2 % Nasdaq US-Bérse fiir Wachstumsunternehmen
. . . Asien ex Japan 24,9 % 66,5 % Nikkei 225 groBten japanischen Unternehmen
Seine MAGA-Erzéhlung, durch Steuersenkungen, Staatsat_?bau, ZoIIe_, D!’o- Lateinamerika 166 % 21.8% Emerging  Schwellenlander-Index, ergéinzt um die
hungen und Erpressungen neue Wachstumswellen auszulésen, funktioniert Markets Regionen Asien und Lateinamerika
nicht richtig. Seine verwegene Idee, sich mit dem Iran die Transitgebiihren REX - Anleihen-Index 3.9 % 33 % st World :g;ée’?tkg;” e ik
fur die Stral’e von Hormus zu teilen, dirften bei den Mullahs Lachanfalle CRB-Rohstoffe 39,9 % 42,226 40,1% 33,1 ZA lung deutscher Anleihen wider
ausgeldst haben. Wahrend die EU sich bei den Zdllen Uber den Tisch ziehen i' 2 - I':“’s ggof’ 1';'(1’4" $/Y - € - Kurs % die der € gegen $+Y steigt oder fallt
-€-Rurs 19 /0 Tle /o CRB-Index  Preisentwicklung der 19 wichtigsten

lieR, ist China weiter bockig. Die meisten Z6lle missen inzwischen sogar
zurlckerstattet werden. Zolle wirkten aber letztlich wie eine Steuer, die die
Lebenshaltungskosten nach oben getrieben hat. Auf diese Inflation reagiert
die Notenbank FED nicht mit von Trump geforderten Zinssenkungen, sondern
eine Erhdhung. Die FED, die Justiz und der Kongress senden trotz seiner
autokratischen Gleichschaltungsversuche immer wieder Lebenszeichen. @ Weltbbrsen it wanrungsbereit

Rohstoffe

WICHTIGE BORSEN DER WELT

Trotz der zwischenzeitlichen teilweise heftigen
. Einbriiche konnten die Borsen in den letzten

"Wachst der Schuldenberg noch weiter,
w0 5 Jahren mittelfristig weiter zulegen :

finden’s Glaubiger nicht mehr heiter”

Durch Kriege, ausufernde Staatsausgaben, inkl. selbstherrlicher Prestigekos-
ten und Zinslasten ist die Verschuldung der USA auf Gber 40 Bill $ geschnellt.
Rasant steigende Staatsausgaben werden aber nicht nur in den USA, son-
dern auch in Europa und Japan zunehmend zum Problem.

[ ]
e Technologiebdérse Nasdag 100
o Deutsche Borse - DAX
e Euro STOXX 50

e Dow Jones
seit 5 Jahren MSCI - Emerging Markets

Wie reagieren Investoren darauf? Aus Angst vor einer Entwertung durch die
Inflation und Zweifel an der Tragfahigkeit der Staatsschulden werden immer

héhere Renditen an den Anleihemarkten verlangt. Dort formiert sich wieder @ Dynamischer Anstieg der Renditen - V.ERSCHULDUNG WIRD ,TEURER .
das als "Bond Vigilantes" bekannte Phanomen. Vereinfacht gesagt, quasi - Die nebenstehende Grafik zeigt den rasanten Anstieg
eine unsichtbare Anleihenbiirgerwehr, die schon manche Regierung in die s der Renditen fir

Knie gezwungen hat. Zuletzt musste 2022 die britische Premierministerin

Liz Truss nach nur 1,5 Monaten durch die Marktverwerfungen zurlcktreten.
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w0 - ROT : 30-jahrige US-Staatsanleihen

420

0 - BLAU: 10-jahrige US-Staatsanleihen

3,60
2% Anden Renditen der 10-jahrigen werden viele andere

20 Finanzierungen ausgerichtet. Der Renditeanstieg
>4 durch die Staatsverschuldung verteuert deshalb auch

2,10

w0 die Kreditkonditionen flr Verbraucher und Unterneh-

1,50

Als wichtigster Wachstumsmotor der USA-Wirtschaft erwiesen sich bisher
die gigantischen Investitionen in den Technologie-Ausbau fir die KI. Durch
diese Hyperscaler aber wachst am Kapitalmarkt ein kapitalhungriger Konkur-

rent fiir die ausufernden Staatsfinanzen heran. Nach Schatzungen kénnten 12 men. Die Zinsen fir Immobilienkredite sind inzwi-
diese Tech-Giganten alleine in diesem Jahr bis zu 700 Mrd $ absaugen fir o0 schen auf ca. 7% gestiegen. Der Bausektor lauft
den weiteren rasanten Ausbau der Infrastruktur und neue Rechenzentren. seit 25 Jahren o= schlechter als nach der groen Finanzkrise 2008.
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Blinde Euphorie oder wann kommt der ndchste Crash ?

Das "Ping-Pong-Spiel” an der Stra3e von Hormus, die hohen Energiepreise WERTENTWICKLUNG  Depotwert  Gewinn / Verlust € Diein vielo Anlagearten
. . . - . . Start 1.1.96 100.000 KUNDENDEPOTS breit gestreut investierten
und zahlreiche weitere Konfliktherde hatten ohne weiteres erhebliche Verwer- 29 1%ser  eser %o breit gemischt 2% Kundendepots konnten im
fungen in der Weltwirtschaft oder gar einen Einbruch an den Finanzmarkten Sii>0  ozads  teietr  s35% Ly 0 Cenitschatien
auslsen konnen. i mEm o am R
31 .12.:03 227.746 39.934 21 :3 :/: Ein populédre E'_rF _aul den"
In einzelnen Marktsegmenten kam es folgerichtig auch zu teils deutlichen Si1305 szl doases 4ok A
. . . . 31.12.:06 415.449 61.248 17,3:/n 200 ca. 650 € erwirtschaftet
Korrekturen. Dennoch zeigt das Gesamtbild ein anderes Gesicht. JAZOT deSsiz s0083 IMdk WELTAKTIEN.
Die globalen Markte und damit auch lhre Kundendepots haben sich wider- GRS mm wm o B R T
e . . . . . . . . 311211 560.781 -67.979 -10,8 %
standsfahig prasentiert und Schritt fir Schritt einen soliden Aufwéartstrend pazz ewess s 1 seit 1995 0 e e 100 € arde
entwickelt. - Blinde Euphorie oder gibt es daflir auch handfeste Griinde ? Sa1s  sioae e 1sd  BEEEEREENEREEEEREEREERE G REEEEEE
S oas goos e [d5 Te7[eslesfoo o1 foz o3 o+ os os o7 fosfosfo[ 1z 13 TaaTis Tis a7 re Jrafoo o1 Joz ez fos s fos oA
. . . . .y . 31.12.:17 986.587 100.688 1.4 % . . . . N
Trotz aller berechtigter Skepsis ist die positive Entwicklung auf folgende ST R D L olean 108 beseneni vemagenmeniaug wirssuf Crund on egeringon b 208 n e Sasgssr
Faktoren zuriickzufiihren. S1E3 168%0 BRa0  T9L i Dapos kommanunasro undon aufAnrage o Uns bt und ot anpassen ssen. Do Kundeniend
. ) ] ] . Ni3% 16001 24185  I66%  dendepots, von gans defemsh s spokulatv wider _ n leruntersehidlichen farr
An den Bérsen hat sich ein gewisser Gewdhnungseffekt durchgesetzt. Trump ST 2T W15 4% orgsbansion durchde vieatios Faioron 2.5, durch Sparveriage, £ und Avesanlungen, Umechchtungon 2 uner-
hat seine Drohungen und Ankiindigungen haufig nicht umgesetzt oder sogar mdssem e 2449.067 271751 12,5 % o e ke Wsterdaner, sandor st nur Tronde auf,dient s intern als Benschmark
. . . . . i D) und signalisiert ggf. Anpassungsbedarf usw.
wieder zuriickgenommen. Erfolgreich waren an den Markten deshalb weiter erOLOLIoSs 100000 B30067 20 R
sog. "TACO-Trades" (Trump Always Chicken Out). Investoren nutzten Ein- DIE KRISENPHASE DER LETZTEN 5 JAHRE :
. . o . . . % Die gemischten Kundendepots haben je nach individueller Depotzusam-
St|ege nach KurSI’UCkgange aus fur eine anschlielRende Markterholung, DAX mensetzung die Krisen genauso wie der DAX {iberstanden.
stirkere Schwankungen 0 Sie schwankten wegen ihrer insgesamt qefensiveren Zu__sammensetzung
Wirklich erstaunlich waren die beeindruckenden Quartalsbilanzen der Unter- seit Monaten seitwarts 10 aber deutlich weniger stark als der von vielen Kunden haufig beachtete

- zu 100% nur aus Aktien bestehende DAX.
nehmen. Unter dem Druck des globalen Wettbewerbs waren sie gezwungen,

sich bemerkenswert schnell und effektiv an neuen Gegebenheiten anzupassen.

Kundendepots RISIKOHINWEISE :
schwankungsarmer 3 -20 Glauben Sie nicht, dass wir die Zukunft an den Markten immer richtig ein-
stetiger Anstieg schatzen konnen. Wir bemiihen uns aber, die uns vorliegenden Fakten fur
Sie griindlich zu analysieren und daraus Empfehlungen, auch in dieser
Kundenzeitung, abzuleiten. Eine Haftung ist aber ausgeschlossen. Falls
5 _ Jahre -50 Sie Fragen zu lhrem Depot haben, eine Uberpriifung oder zusétzliche In-
formationen wiinschen, setzen Sie sich gerne mit uns in Verbindung.

Die hohen Bewertungen an den Bérsen haben also auch ein gewisses wirt-
schaftliches Fundament. Weitere Steigerungen sind angesichts des erreichten
Niveaus zukinftig schwerer zu erreichen. Von gesunden, temporaren Korrek-
turen abgesehen sollten sich Anleger zunachst eher auf ein Hineinwachsen

der Bewertungen in schwankungsreiche Seitwartsbewegungen einstellen. FONDS - ERWARTUNGEN ERFULLT?

Gelassenheit mit Hosentrager und Giirtel In einem solchen Umfeld ist in den Kundendepots aktives Fondsmanagement dem MSCI-World
und einigen populdre Themen deutlich iiberlegen :

2021|2022 [e023 B [o02s [o026

In diesem anspruchsvollen Marktumfeld hat sich weiter die von uns empfohle-
ne Balance-Strategie bewahrt. Durch eine individuell abgestimmte, breite %

.. . . . i . In der rechten Skala sind die Unterschiede zwischen
Streuung Uber verschiedene Chance-Risiko-Profile, Branchen, Regionen und

der 0-Linie des MSCI World deutlich sichtbar

Investmentanséatze wurden gegenséatzliche Marktbewegungen unter dem N ‘ o Rohstofffonds

Strich nicht nur ausgeglichen. Es konnte sogar eine echte Wertsteigerung 0 _

fir Sie erwirtschaftet werden. Durch diese gezielte Auswahl wurden einseitige » i © Technologiefonds

Klumpenrisikos vermieden. Fr interessierte, informierte Kunden hatten wir . e Konzentrierter Internationaler Fonds

diese Kernstruktur durch einige spezielle Beimischungen erganzt. ) i o Fonds fiir ausgewahlite Schwellenlander
Besonders positiv beigetragen haben z.B. Energie, Rohstoffe, ausgewahlte i o Guter Europafonds - viel besser als Eurostoxx
Schwellenlander, Osteuropa, Japan, spezielle Europafonds, Unternehmen mit [Ij e der populire MSCI-World ETF in €

stabilen Geschaftsmodellen und geringer Verschuldung. Sehr gut, aber unter- 5 1

schiedlich schwankungsreich waren Technologiefonds. Im Techsektor mehren A © i Depots, die aus unterschiedlichen, spezialisierten Fonds
sich aber die Zweifel an der Nachhaltigkeit angesichts der zunehmenden ge- + i breit ausgewahit zusammengestellt sind, haben mittelfristig

genseitigen Abhangigkeiten und Verschuldung. Das Interesse der Investoren TJahr |, ¥ bessere Chancen fiir eine ertragreiche Wertentwicklungen.

verschiebt sich von den Kl-Herstellern zu den Anwendern in vielen Branchen. W T Jon o Jow oo Jee Jue Jor e [ [w Jug [sp |




Gemengelage

Sehen wir uns einige zentrale Themen etwas genauer an.

WIRTSCHAFTSMOTOR USA

Die politischen und wirtschaftlichen Entwicklungen
in den USA bleiben ein zentraler Fokus fur globale
Markte. Auch wenn Umfragen auf einen Macht-
wechsel im Kongress hindeuten. Trump wirde
wahrscheinlich wie nach der letzten Wahl durch
Anfechtungsklagen und Kédmpfe alles versuchen,
um an der Macht zu bleiben.

Ein finanzieller Zusammenbruch der USA ist trotz
der hohen Verschuldung von 125% des BIP (Japan
sogar 250%, Italien 136%, Frankreich 125%) kurz-
fristig nicht zu befiirchten. Der US-Kapitalmarkt bleibt
mit Abstand der grofte und liquideste der Welt. Dank
des Status des US-Dollars als Weltleitwahrung und
anhaltend attraktiver Renditen zieht das Land weiter
globales Kapital an. Dennoch zeigt sich ein bemer-
kenswerte Trends: Grof3e institutionelle Investoren,
darunter China und Japan, fahren ihr US-Engage-
ment im Finanzbereich schrittweise zurlck.

Solange sich die Verschuldungsursachen nicht
andern, zeigen die Versuche von Finanzminister
Bessent, durch Tricks die Renditen zu steuern, nur
begrenzt Wirkung. Im Notfall stiinde natirlich auch
wiedermal die FED als geldpolitischer Riickhalt bereit.

US-Wirtschaft lauft oder triigerischer Schein ?

Auf den ersten Blick lauft die US-Wirtschaft solide,
doch die Dynamik ist ungleich verteilt. Die Tech-
Branche boomt, getrieben vom rasanten Wachstum
der (KI). Rechnet man diesen treibenden Faktor je-
doch heraus, offenbart sich in der Breite der Wirt-
schaft ein anderes Bild: Viele traditionelle Branchen
schwacheln, der Konsum geht zurtick und der Immo-
biliensektor verzeichnet deutliche Einbriiche. Zwar
prasentiert sich der Arbeitsmarkt weitgehend sta-
bil. @ Er verliert jedoch spirbar an Dynamik. Vor
diesem Hintergrund wachst der politische Druck von
Trump auf die Notenbank, Zinssenkungen einzuleiten.

Die FED unter neuer Fithrung im Fokus

Der neue FED-Chef Warsh aber hat eindeutig klar
gemacht, dass die Reduzierung der Inflation die
oberste Prioritat hat. Die ist zwar seit 5 Jahren mit
3,5% immer noch zu hoch. Aber die Kerninflation
ohne Energie kommt mit 2,5% dem 2% Ziel der FED
schon sehr nahe. Entspannt sich der USA-IRAN-
Krieg, sinken die Energiepreise oder schwécht sich
die Wirtschaft ab, ist fraglich, ob die 2 weiteren von
den Markten schon eingepreisten Zinserhéhungen
Uberhaupt noch kommen.

ERWACHT EUROPA ?

Nach Sud-, Nord- und Osteuropa scheint sich auch
nach vielen Stagnationsjahren in den wirtschaftlichen
Schwergewichten Frankreich und Deutschland
eine leichte Belebung abzuzeichnen. Viele Wachs-
tumsprognosen fir Deutschland und Europa wurden
in letzter Zeit fir 2026 und 2027 auf 1-1,5% angeho-
ben. Wichtigste Treiber sind eine robuste Auslands-
anfrage und die staatlichen Investitionen. Obwohl
die Realldhne steigen, bleibt die private Nachfrage
in Deutschland durch die hohen Energiekosten und
andere Verunsicherungen zunachst labil.

GroRRe Wachstumsimpulse fiir Europa konnten sich
aus einer Belebung der geschlossenen und ange-
schobenen Handelsabkommen ergeben. Man
stelle sich einmal vor, was der Welt erspart worden
ware, wenn der Vorschlag Carneys in Davos fiir eine
verstarkte Zusammenarbeit und Handelsabkommen
zwischen den Mittelmachten, Japan, Indien und
Australien als Gegenwehr zu den USA schon mit
Leben erfiillt worden ware.

Die groBte Gefahr fiir Europa geht paradoxerweise
von der EZB aus. Sie kann nicht ansatzweise er-
klaren, wie Ihre bisherigen 2 Zinserh6hungen, die
Hauptursache der Inflation, die kriegsbedingten
Energiekosten, beseitigen sollen.

Die Zahlen allerdings sprechen eine klare Sprache.
Die Allgemeine Inflationsrate liegt aktuell zwar noch
bei 3,2%. Allerdings hat die Kerninflation ohne die
starker schwankende Energie mit 2,4% das EZB-Ziel
von 2% schon beinahe erreicht.

Aber wenn sie durch ihre 2 bisherigen und die spa-
testens fiir Dezember erwartete 3. Zinserh6hung das
zarte Pflanzchen Wirtschaftsbelebung wieder erstickt
und die Verunsicherung aufrechterhalt, bleiben die
Inflationserwartungen, Lohnforderungen und Margen
der Unternehmen nattrlich gedriickt.

@ USA - weiter niedrige Erstantrige
auf Arbeitslosenunterstiitzung

Arbeitslosigkeit steigt

Arbeitslosigkeit niedrig

UND WIE LAUFT ES WELTWEIT ?

Angesichts der langen Liste von geopolitischen Be-
drohungen, ins. durch den USA-IRAN-Krieg, wachst
die Weltwirtschaft bemerkenswert stabil. @

Trotz der hohen Energieabhangigkeit der Verbrau-
cher und Unternehmen in den Industrielandern und
Asiens halten sich die konjunkturellen Bremsspuren
erstaunlich in Grenzen. Trump sorgt mit seiner un-
berechenbaren protektionistischen Politik zwar or-
dentlich fur Wirbel. Aber viele Regionen der Welt und
der Welthandel sind tatsachlich nur bedingt betroffen.

China wachst mit 4-5% durch den boomenden Ex-
port trotz der etwas lahmenden Binnennachfrage und
der weiter belastenden Immobilienkrise.

Japan hat die jahrzehntelange Defllations- und Stag-
nationsphase hinter sich gelassen. Die allein regie-
rende Ministerprasidentin Takaichi hat zligig ein stark
auf Zukunftstrends zugeschnittenes und mit reichli-
chen finanziellen Mitteln ausgestattetes Wirtschafts-
programm auf den Weg gebracht.

Die globale Geschéftsstimmung () in den Unter-
nehmen ist widerstandsfahig und hat sich in diesem
Jahr kaum verandert.

(3 Globales Geschiftsvertrauen 35

weit im positiven Bereich
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TECHNOLOGIE - BESONDERS SPANNEND

Technolgie bleibt vor allem in den USA weiter der
treibende Wirtschaftsfaktor. Die Kl kdnnte sogar
die Auswirkungen und Umwalzungen friiherer Inno-
vationstrends deutlich Gbersteigen. Kl hat nicht nur
technische, sondern auch wirtschaftliche, machtpoli-
tische und militérische Dimensionen.

Europa spielt in diesem Zusammenhang bisher
praktisch kaum eine Rolle. Trumps Sanktionen ge-
gen andere Lander, Personen und zeitweise Anwen-
dungsverbote haben deutlich die Verwundbarkeit
gezeigt. Die EU mdchte deshalb zwar unbedingt
unabhangiger von den USA werden. Aber die bis-
herigen Kapazitaten, die Plane und finanziellen Mit-
tel sind deutlich geringer als die der US-Technologie.

Besonders interessant hingegen ist der direkte
Zweikampf um die Vormachtstellung zwischen
den USA und China. China hat bei den KI-Modellen,
der Produktion von High-End-Chips und Prozessoren
fur Rechencenter erstaunlich schnell aufgeholt. Be-
sonders geschickt: Viele ihrer Modelle basieren auf
Open-Source-Technologien, die sie Entwicklern und
Unternehmen weltweit kostenlos auf Austauschplatt-
formen zur Verfiigung stellt.

Nutzer der US-Modell hingegen klagen zunehmend
Uber stark steigende Kosten und Abhangigkeiten.
Heil diskutiert wird die gegenseitige Abhangigkeit
und finanzielle Verflechtung der Techgiganten. Wann
und wie hoch werden sich die gigantischen, teilweise
schuldenfinanzierten Investitionen auszahlen?

Zusatzliche Brisanz erhalt das Thema durch eine
neue technologische Stufe: KI-Assistenten agieren
zunehmend autonomer und intransparenter. Selbst
die CEOs der fiihrenden US-KI-Schmieden fordern
inzwischen offentlich eine Atempause oder zumin-
dest eine staatliche Regulierung, um die Kontrolle
Uber die Systeme nicht zu verlieren. US-Prasident
Trump lehnt solche Bremsmandver jedoch strikt

ab aus Angst, den hauchduiinnen Vorsprung gegen-
Uber China zu verspielen.



Schlussfolgerungen fiir lhre Investitionen ? :

Die Lage ist besser als die Stimmung.

Trotz aller bleibenden Storfaktoren prasentiert sich
die Weltwirtschaft erstaunlich widerstandsfahig.
Durch staatliche und wirtschaftliche Investitionen
und den privaten Konsum besteht Nachholbedarf.
Im Mittelpunkt steht auch weiter ein moglicher
deutlicher Renditeanstieg durch die zunehmende
weltweite Verschuldung. Héhere Renditen verteuern
Investitionen fur Unternehmen und Verbraucher.
Andererseits zeichnen sich aber auch bisher keine
konjunkturelle Uberhitzung ab. Machen die Noten-
banken nicht wieder den Fehler, durch Zinserhdéhun-
gen die Wirtschaft zu stark abzubremsen, kénnten
wir in eine ausgeglichene Wachstumsphase laufen.

Sehen wir uns an, was an den Finanzmarkten
deshalb diskutiert wird und welche Anlage-
strategien internationale Investoren bevorzugen.

Viele Umfragen und Kommentare zeigen, dass sich
die Stimmung zwar etwas eingetriibt hat, aber positiv
bleibt. Investoren setzen weiterhin auf ein freundli-
ches Umfeld, solide Konjunkturdaten, maRiges
Wachstum und den KI-Boom. Sie werden zwar etwas
defensiver, aber von einer Flucht in Sicherheit ist
keine Rede. Sie sehen aber auch weniger Spielraum
fiir gréRere positive Uberraschungen. Die Luft fiir
zusatzliche Kursgewinne wird zunehmend diinner.

Der Fokus auf dem Radar verschiebt sich

Rezessionsbeflrchtungen sind weitgehend ver-
schwunden. In den Vordergrund riicken dafir jetzt
starker die Inflation, die ausufernde Verschuldung,
die Notenbanken und der Renditeanstieg.

Ausgewogene Fonds profitieren, weil sie auch in
Zinspapiere investitieren.

Fir die Aktienmarkte miissen entgegen der weit-
verbreiteten Meinung héhere Zinsen nicht zwangs-
laufig negativ sein. Allerdings verschlechtern héherer
Renditen und Zinsen die Marktbedingungen fir Un-
ternehmen mit hohen Bewertungen und hoher Ver-
schuldung. Andererseits profitieren Substanzwerte,
Banken und Zykliker. Investoren, auch wir beachten
bei der Fondsauswahl diese Veranderungen.

Stille Rotation an den Markten

Investoren gehen unverandert von einer Fortsetzung
des globalen Investitionszyklus durch die Kl und ho-
hen Investitionen in Rechenzentren aus. Interessant
zu beobachten ist aber, dass sich die Liste der Profi-
teure erweitert. Inzwischen rucken nicht nur Energie-
versorger und Infrastrukturanbieter in den Vorder-
grund, sondern auch glinstig bewertete Industrieun-
ternehmen, Dienstleister usw., die durch Kl Kosten sen-
ken, ihre Effizienz und Profitabilitat steigern kénnen.

Die Umfrage und Kommentare zeigen, dass der
Markt derzeit keine Flucht aus Aktien erlebt, sondern
eine Umschichtung innerhalb des Aktienmarktes von
stark gelaufenen Technologieunternehmen in etwas
defensivere, weniger anfallige Sektoren. Auch das
Interesse an ausgewahlten Schwellenlandern wachst.

Solche Rotationen leiten historisch keinen unmittel-
bar bevorstehenden Einbruch ein. Vielmehr achten
Investoren verstarkt auf Bewertungen und Gewinn-
potentiale. Dadurch entsteht ein breiteres ausgewo-
generes Marktfundament fur mittelfristig weiter stei-

gende Kurse.
wir beviden %’m

Hallo - lhre 540 € winken ! - die neue Altersversorgung

Mittlerweile durfte jeder begriffen haben, dass unser
Sozial- und Rentensystem schon lange nicht mehr

finanzierbar ist. Gut, dass die Regierung nun endlich
der Altersvorsorge einen neuen Schub verleihen will.

Eine Forderung bis zu 540 € jahrlich pro Person und
Steuervorteile, Investitionen am Kapitalmarkt - alles
klingt verlockend. Im Finanzsektor laufen deshalb
die Marketingkampagnen immer bedrangender an.
Doch so einfach wie die Werbebotschaften sugge-
rieren, ist das Thema Uberhaupt nicht.

Aktuell fehlt noch die notwendige Infrastruktur. Ne-
ben Riester, Versicherungen und der betrieblichen

Altersversorgung kommen weitere Varianten hinzu.
Auf den Markt werden laufend neue Produkte vorge-
stellt. Wie die funktionieren? Gibt es Erfahrungswer-
te? Welche Vor- und Nachteile haben die Varianten
fur Sie? Wirklich, Laufzeit bis zum 85. Lebensjahr?

Schnéppchenjagd ist jedenfalls nicht angesagt.

Denn nach Klarung lhrer Fragen kénnen Sie die
erste Forderung noch bis Ende 2027 beantragen.

Und fiir Antworten haben Sie ja uns.

wir beroden s;ia,m

Krisen gab es immer wieder

Wie sich typische Fonds in den Kundendepots
trotz der vielen gelben Krisenphasen seit
Mitte der 90-Jahre entwickelt haben
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BANKRAUBER-PANNEN

Nicht jeder Bankraub lauft nach Plan. Es gibt
Tater, die sich mit bemerkenswertem Geschick
selbst Gberfihren.

Kiirzlich in Omaha, in Nebraska.

Ein 23-jahriger hatte seinen Raub mit ChatGPT
geplant. Der Chatbot erklarte ihm, wie er trotz
Vorstrafen an eine Pistole kommen konnte,

wie schnell die Polizei eintreffen wiirde usw.
Bloderweise filmten den Unmaskierten nicht nur
Kameras in der Bank und entlang der Flucht-
route, sondern in seinem Handy hatte Google
seine Vorbereitung und Flucht aufgezeichnet.

In Berlin-Spandau sprengten

nachts zwei junge Manner erfolgreich einen
Geldautomaten - dumm nur, dass der Geld-
automat nur ein Kontoauszugsdrucker war.

Wiederholungstater in London

Der Anfiihrer einer Gang sal} im Knast, weil er
dreimal dieselbe Bankfiliale Uberfallen hatte.
Beim Freigang hatte er keine bessere Idee, als

erneut dieselbe, ihm ja bekannte Filiale zu tber-
fallen. Ebenso bekannt waren trotz Maskierung
seine Stimme und typischen Verhaltensmuster
den Bankmitarbeitern und der Polizei. Seine
Beute waren einige zusatzliche Knastjahrchen.

Gottinger Spott-Mail-Tater

2010 uberfiel ein mit Kappe und Sonnenbrille
Maskierter die 6rtliche Bankfiliale. Selbst eine
sofort eingeleitete Grof3fahndung blieb erfolglos.
Statt das erbeutete Geld zu geniefden, wurde der
Tater ubermatig. Er schickte an Zeitungen und
die Polizei eine Malil, in der er sich Uber die Er-
mittlungsarbeit und Detailfehler in der Fahndung
lustig machte. Dumm fiir ihn nur, dass die Polizei
ihn als Absender der Mail ermitteln konnte.

Der Zitronensaft-Trick

Die Komplizen McArthur und Earl Johnson hat-
ten sich 1995 beim Uberfall auf 2 Banken in
Pittsburgh ihr Gesichter mit Zitronensaft einge-
schmiert. Weil Zitronensaft als unsichtbare Tinte
funktioniert, die erst unter Hitze wieder sichtbar
wird, missten ihre Gesichter von einer Kamera
nicht zu erkennen sein. Auf einem vorab getes-
teten Polaroidfoto waren ihre Gesichter tatsach-
lich nicht zu erkennen - aber wahrscheinlich nur
wegen der schlechten Lichtverhaltnisse.

St



| SERVICE

Das Thema Geldanlage wird immer
komplizierter und wichtiger.

Gar nichts tun ist deshalb Verdringung,
aber keine L6sung

Wir helfen lhnen gerne. Erkldren lhnen,
wie Finanzprodukte funktionieren.
Was Sie beachten miissen.

Wir kénnen mit lhnen ein Finanzkon-
zept erarbeiten.

Die Zeiten @ndern sich - bei lhnen,
an den Rahmenbedingungen, in den
Markten, bei Anlageprodukten

Erfiillen lhre Anlagen noch lhre

urspriinglichen Erwartungen ?
Welche Anpassungen wiren sinnvoll ?
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Die Kunden des Betreuungsservices wurden

von uns immer auf dem Laufenden gehalten.

Notwendige Depotinderungen kénnen
rechtzeitig besprochen werden.

Fiir Sie konnten auch diese Fragen z.B.
wichtig gewesen :

Investieren Sie noch in die richtgen Fonds ?
Haben Sie bei Ihren Nachkaufen oder
Verkaufen wirklich den "richtige” Fonds
zum "richtigen” Zeitpunkt erwischt ?
Vielleicht gab es noch eine andere L6sung,
die lhnen viel Geld erspart hitte.

Sind Sie mit den Steuerunterlagen zurecht-
gekommen ?

Der Betreuungsservice hatte sich fiir Sie evtl.

schon mehr als nur bezahlt gemacht.

GUNTHER GbR

| Finanzplanung |

Herrrmann-Ritter-Str. 112- 28197 Bremen
0421 - 59 80 478
www.finanzplanung-grosche.de
kunden@finanzplanung-grosche.de

BETREUUNGSSERVICE

Fiir ein kostengiinstiges Serviceentgelt
sparen Sie nicht nur alle Ausgabeauf-
schlage, sondern Sie kénnen sich auch
umfassend von uns beraten lassen.

Sie erhalten auBBerdem z.B. :

eine ausfiihrlichere Ausgabe der Kunden-

Zeitung mit weiteren Detailinformationen

zu Fonds, Anlageideen, Markteinschatzun-
gen, Hintergriinden, wichtige Informatio-

nen zu Fonds, die sich in lhrem Depot be-

finden, Informationen zu entscheidenden

Marktereignissen, Anlagehinweise usw.

Wir beraten Sie, betreuen lhr Depot.
helfen lhnen bei allen Fragen, bereiten
lhren Transaktionen vor ... usw.

Falls Sie also Interesse an dem giinstigen
BETREUUNGSSERVICE haben, rufen Sie
uns gerne an.



