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Borsen setzen 1hren Aufwartstrend fort
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Zusammenfassung

1.

US-Dollar stabilisiert sich vorerst. Nach dem Riickgang
des US-Dollars um 9 % gegeniiber einem breiten
Wéhrungskorb im ersten Halbjahr 2025 hat sich der US-
Dollar im Juli erholt. Der EUR/USD-Kurs ist von einem
Niveau von 1,18 USD Ende Juni auf 1,14 USD zu Ende Juli
gefallen. Der strukturelle Riickgang des US-Dollars ist
langst nicht vorbei, nutzen Sie diese Pause zur
Absicherung.

Behalten Sie die langfristigen Zinsen im Blick. 4,5 %
bleiben weiterhin eine rote Linie fir die Rendite 10-
jahriger US-Anleihen, da das Finanzministerium der USA
Staatsanleihen im Wert von 7 Billionen US-Dollar
refinanziert. Bei einem Zinssatz tiber 4,5 % ist mit Druck
auf hoch bewertete US-Aktien zu rechnen. Wir
empfehlen Laufzeiten von  US-Anleihen/-Krediten
unterhalb der Benchmark, da das Risiko einer steileren
US-Zinsstrukturkurve besteht.

Pause im Konjunkturzyklus: Moderates Wachstum,
nachlassende Inflation und niedrigere Leitzinsen deuten
auf eine Pause im Konjunkturzyklus hin. Niedrigere
Energiepreise bleiben eine wichtige Variable fir
Wachstum und Inflation. Derzeit besteht kein Grund, eine
Rezession in den USA zu furchten, trotz der Auswir-
kungen der Zolle auf die private Konsumnachfrage.

Bullenmarkt bei Edelmetallen heizt sich auf: Silber und
Platin kénnen gegentiber dem Goldpreis, welcher weiter
konsolidiert, aufholen. Sie profitieren von einer robusten
Industrienachfrage, wahrend sich die Nachfrage bei
Schmuck und durch Investoren bei beiden Metallen
ebenfalls verbessert. Wir halten an unserem Ziel von 40
USD je Unze Silber fest, auch wenn der Markt kurzfristig
iberschieflen kann.

Globale Aktienmirkte setzen Aufwirtstrend fort: Die
Erholung des technologiegetriebenen US-Aktienmarktes
seit April konnte fiir Schlagzeilen sorgen. Bemerkenswert
sind jedoch die anhaltenden Aufwaértstrends bei Aktien in
GrofRbritannien, Hongkong und Stidkorea. Wir bleiben bei
unserer positiven Haltung gegentiber Aktien aus
Grofbritannien, Stidkorea und China. Gleichzeitig lassen
wir weiterhin Vorsicht walten bei der von Privatanlegern
getragenen Erholung in den USA.

L </ BNP PARIBAS

*

WEALTH MANAGEMENT

PRIVATE BANKING

A

Inhalt

Makro- und Marktbetrachtungen
Wichtige Trends im Juli

Liuft die Schuldenfinanzierung der
Inflationsbekdmpfung den Rang ab?

Pause im Konjunkturzyklus

Aktien: vorsichtig gegentiber den USA,
positiv gegentiber dem ,Rest”

Anlageklassen-Empfehlungen
Wirtschafts- und Wahrungstabellen
Haftungsausschluss

SILBER UND PLATIN FOLGEN GOLDS
STARKER RALLYE

160

140

120

100

—Gold ——Silver
Jul-24

—— Platinum

Jan-25

80

Jan-24 Jul-25

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg

Edmund Shing, PhD
NS
Global CIO
BNP Paribas Wealth Management

Die Bank
fir eine Welt
im Wandel



ANLAGESTRATEGIE FOKUS: AUGUST 2025 04. August 2025 - 2

Makro- & Marktbetrachtungen

- Die wichtigste Frage in den USA lautet: Wie stark werden sich die Zolle auf den US-
Privatkonsum und die Inflation auswirken? Erste Auswirkungen der Zolle diirften sich
im August zeigen. Wir gehen davon aus, dass sich der Binnenkonsum im 2. Halbjahr
weiter verlangsamen wird.

— In der Eurozone stiitzt die weitere EZB-Zinssenkung das Verbrauchervertrauen. Das
angekiindigte Konjunkturpaket der Bundesregierung durfte das langfristige Wachs-
tumspotenzial der deutschen Wirtschaft starken. Chinas Konjunkturmafnahmen
konnten fiir positive Uberraschungen sorgen.

@ Makro

— Wir stufen Staatsanleihen der Kernlédnder der Eurozone (mittlere Laufzeiten bevorzugt)
und britische Gilts (das 12-Monatsziel liegt aktuell bei 4,2 %) positiv ein.

— Wir bewerten US-Staatsanleihen positiv und bevorzugen mittlere Laufzeiten (5-7
Jahre). Die Fed und die EZB werden ihre Leitzinsen bis Ende 2025 auf 4 % bzw. 1,75 %
senken.

— Die Rendite 2-jahriger US-Staatsanleihen diirfte in 12 Monaten bei 3,6 % liegen und die
10-jahriger Titel bei 4,25 %. Unser 12-Monatsziel fiir die Rendite 10-jahriger deutscher
Bundesanleihen liegt bei 2,75 %.

% Zinsen

Wir stufen sie angesichts der soliden Unternehmensbilanzen und Cashflows, starken
technischen Faktoren, des hohen Carry und der geringen Volatilitit weiter positiv ein.
Wir bevorzugen mittlere Laufzeiten in der Eurozone und den USA.

Wir bevorzugen weiterhin EUR-Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating
(IG) und bleiben bei britischen IG-Unternehmensanleihen positiv (sie bieten eine
durchschnittliche Rendite von 5,5 %).

Unternehmens-
anleihen

— Wir behalten unsere neutrale strategische Einschdtzung bei Aktien bei. Die von
Privatanlegern angefiihrte Erholung der US-Aktien scheint tibertrieben und treibt die
Bewertungen auf ein 20-Jahres-Hoch.

— Wir sind positiv im Hinblick auf européische Aktien angesichts von Kapitalzuflissen
aus anderen Regionen, besseren makrodkonomischen Wachstumsaussichten und der
Plane fir Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben.

— Daritiber hinaus bevorzugen Aktien aus Grof3britannien, Japan, Stidkorea und China.
Unverédndert ist unsere negative Einschdtzung zu US-Titeln.

— Weiterhin haben wir eine positive Einschiatzung gegentiber Gesundheitstiteln und
Versorgern. In der EU stufen wir Banken, Industrie und Grundstoffe positiv ein.

— US-IT-Aktien und Nicht-Basiskonsumgiiter stufen wir negativ ein.

° Aktien

b
B -

— Die européischen Immobilienpreise erholen sich seit dem 1. Quartal 2025 allmahlich
und die Renditen fiir europaische Top-Gewerbeimmobilien sind mit 4,3 %-5,0 % nun
PN attraktiver. In Markten wie Spanien und die Niederlande, die empfindlich auf
I‘h Zinsveranderungen reagieren, steigen die Preise fiir Wohnimmobilien ebenfalls.
— Wir bevorzugen Industrie-/Logistikimmobilien, die gute Renditen sowie ein héheres
erwartetes Mietwachstum auf Basis eines soliden Nachfragewachstums bieten.

— Gold: Neutrale taktische Position, langfristig positiv (Kauf bei Kursriickgangen), da die
Zentralbanken der Schwellenldander ihre strategischen Kaufe fortsetzen und asiatische
Haushalte Kéufer bleiben. Unser 12-Monatsziel bei Gold liegt bei 3.300 USD je Feinunze.
Bei Silber erwarten wir einen Kurs von 40 USD/Unze auf Sicht von 12 Monaten
Negative Einschitzung zu Ol, Preisspanne von 55-65 USD fiir Rohél der Sorte Brent
aufgrund schwicherer weltweiter Olnachfrage, des moglicherweise hoheren 01- und
Gasangebots von Nicht-OPEC-Staaten und der erwarteten Senkung der Férderquoten

Rohstoffe +/-

m®

Private Assets

der OPEC+ fiir 2025.
. — Wir bevorzugen Relative-Value-Aktien-, Kredit- und Convertible-Arbitrage-Fonds
Alternative £ . . - .. . . e
@ 0GAW/ au gruqd ihrer sphden rlslkob.erel.mgten Renditen bgl geringer Vola_uhtat. .
- Attraktive Renditechancen bei Private-Debt-Strategien, einschlieflich Collateralized

Loan Obligations (CLOs) und Insurance-Linked Securities Funds (Katastrophenanleihen).

— Die Aussicht auf ein deutlich schwécheres US-Wachstum, eine niedrigere Fed Funds
Rate und Kapitalabfliisse aus den USA zuriick nach Europa/Nahost/Asien deuten auf
einen zukiinftig schwécheren US-Dollar hin.

o5

e — Unser 3-Monatsziel fiir den EUR/USD-Kurs liegt bei 1,15 USD und unser 12-Monatsziel
bei 1,20 USD (fiir 1 EUR). Wir dnderten unser 12-Monats-Kursziel fiir USD/CNY auf 7,20
CNY (fiir 1 USD).
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Wichtige Trends im Juli

Zolle zuriick auf der Tagesordnung

Wiéhrend die verlangerte Frist fiir Zollabkommen mit den
USA bis zum 1. August Zeit fiir die Verhandlungen gelassen
hatte, wurde am 27. Juli ein Handelsabkommen zwischen
den USA und der EU angekiindigt, das mit einem verein-
barten Zoll von 15 % weitgehend unseren Erwartungen
entsprach. Dieses Abkommen sollte fiir die Eurozone ver-
kraftbar sein, und seine Auswirkungen diirften mittelfristig
durch die Verteidigungs- und Infrastrukturpline ausge-
glichen werden.

Weitere Handelsabkommen wurden auch mit Japan (15 %),
Indonesien und den Philippinen (je 19 %) unterzeichnet.
Wichtige Abkommen, auf die Sie achten sollten, betreffen
China, Kanada, Brasilien, Stidkorea und Taiwan.

US-Dollar-Riickgang vorerst gestoppt

Nach einem Riickgang des US-Dollars um 9 % gegeniiber
einem breiten Wéahrungskorb im ersten Halbjahr 2025 hat
sich der US-Dollar im Juli erholt. Der EUR/USD-Kurs ist von
einem Niveau von 1,18 USD Ende Juni auf 1,14 USD bis Ende
Juli gesunken, was seit Jahresbeginn immer noch einer
Aufwertung des Euro um 12 % entspricht. Wir gehen
weiterhin davon aus, dass die US-Notenbank den Leitzins der
Fed in diesem Jahr zweimal lockern wird, und sehen keine
Anderung des lingerfristigen Drucks auf den Greenback. Wir
sehen den EUR/USD-Kurs weiterhin bei 1,20 USD (fiir 1 EUR)
bis Mitte 2026 und dartiber hinaus bei 1,25.

Renditen langfristiger Anleihen steigen weiter

Die Renditen 30-jahriger US-Staatsanleihen stiegen zum
dritten Mal seit 2007 tiber 5 %, und die Rendite 30-jdhriger
japanischer Staatsanleihen erreichte im Juli zum ersten Mal
tiberhaupt 3,1 %. Bedenken hinsichtlich der Schuldentrag-
fahigkeit und das Risiko einer hoheren langfristigen Inflation
belasten langfristige Anleihen. Zur Erinnerung: Die Rendite
30-jahriger US-Anleihen lag in den zehn Jahren bis zum Jahr
2000 bei durchschnittlich 7 %, einem Jahrzehnt, in dem der
US-Verbraucherpreisindex durchschnittlich 3 % pro Jahr
betrug.

Silber durchbricht zum ersten Mal seit 2011 die Marke
von 38 USD

Edelmetalle setzen ihren starken Lauf im Jahr 2025 fort,
zundchst angefiihrt von Gold. Wéhrend sich der Goldpreis
bei tiber 3300 USD/Unze eingependelt hat, konnten in
jlingerer Zeit Platin und Silber aufholen. Die Goldnachfrage
ergibt sich aus den Kéufen der Zentralbanken und seinem
Status als sicherer Hafen; bei Silber und Platin hingegen
spielt die industrielle Nachfrage eine entscheidende Rolle. Im
Falle von Silber stammt diese groftenteils aus der
Elektronik- und Solarmodulherstellung. Bei Platin ist diese
Nachfrage vor allem automobilbezogen. Bei beiden Metallen
lag die Nachfrage in den letzten 3 Jahren tiber dem Angebot,
was schlieBlich zu einem Aufwértsdruck auf die Preise
fiihrte. Silber hat seit Jahresbeginn um 31 % zugelegt und
mit 38 USD/Unze ein 14-Jahres-Hoch erreicht. Wir halten an
unserem Kursziel von 40 USD fest, das moglicherweise
friher als erwartet erreicht wird.

Eintritt in die Sommerphase steigender Volatilitiat

Nach einem starken Lauf fiir globale Aktien seit dem 2. April,
bei dem globale Aktien in US-Dollar um 10 % zugelegt haben
und der S&P 500 Index ein neues Allzeithoch erreicht hat,
steht uns nun in den Sommermonaten eine fiir globale
Aktien typischerweise schwierigere Zeit bevor. Saisonal
betrachtet erreicht die Volatilitdit an den Aktienmdrkten im
Oktober ihren Hohepunkt, wihrend die Aktienmérkte selbst
oft Schwierigkeiten haben, groRe Fortschritte zu erzielen.

Die hohere Volatilitit von Aktien kénnte in einer Reihe von
Mérkten und Sektoren attraktive Einstiegspunkte bieten,
insbesondere in defensiven Sektoren wie Gesundheitswesen
und Lebensmittel & Getranke - zwei Sektoren, die in diesem
Jahr deutlich unterdurchschnittlich abgeschnitten haben.

DIE RENDITEN LANGLAUFENDER ANLEIHEN
(Us, JAPAN) STEIGEN WEITER

EDELMETALLE HABEN SICH GUT
ENTWICKELT - SILBER & PLATIN HOLEN AUF
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Lauft die Schuldenfinanzierung der Inflationsbekdmpfung den Rang ab?

Riickt die Schuldentragfahigkeit in den Vordergrund?

Angesichts der standig wachsenden Staatsschuldenlast in
den USA, Europa, Japan und China richtet sich das Augen-
merk der Regierungen darauf, wie diese anhaltenden Defizite
mittelfristig finanziert werden kénnen.

Die Zentralbanken stehen vor einer zunehmend schwierigen
Aufgabe, die ihnen von den Staatsregierungen auferlegt wird:
Sie miissen ihren Auftrag zur Inflationsbekdmpfung mit der
Aufrechterhaltung der Stabilitdit an den Finanzmérkten in
Einklang bringen.

In den ndchsten Monaten diirften die Zentralbanken
weltweit mit Ausnahme Japans (was zum groRen Teil auf
hohere Importpreise aus einem schwachen Yen zuriickzu-
fiihren ist) nicht mit einer steigenden Inflation konfrontiert
sein. Selbst in den USA werden hohere Warenpreise durch
hohere Einfuhrzolle weitgehend durch niedrigere Energie-
preise (die Preise fiir Benzin sind um 10 % niedriger als vor
einem Jahr) und eine nachlassende Inflation bei Dienst-
leistungen (da sich das Lohnwachstum abschwacht) ausge-
glichen.

Umgekehrt diirften hohere US-Einfuhrzolle zu einer
geringeren Giiterinflation im Rest der Welt fiihren, da China
und andere asiatische Exporteure ihre Preise senken zur
Forderung des Absatzes in Ziellindern auflerhalb der USA.
Die Wareninflation in der Eurozone ist mit 0,8 % im
Vergleich zum Vorjahr (im Mai) bereits niedrig, wahrend die
Kerninflation in Japan ohne Nahrungsmittel und Energie mit
1,6 % im Vorjahresvergleich weiterhin gut unter Kontrolle
ist.

Langfristig ist die Begrenzung der Nettozinsaufwen-
dungen entscheidend

Die Kosten der US-Bundesregierung fiir die Finanzierung der
Bundesschuldenlast tbersteigen bereits die jahrlichen
Gesamtausgaben fiir Verteidigung und sind der zweitgrofite
Kostenpunkt hinter den Ausgaben fiir soziale Sicherung und
Wohlfahrt. Mit 124 % des BIP hat sich diese Schuldenlast seit
2007 - bedingt durch hohe Haushaltsdefizite nach der
globalen Finanzkrise und der COVID-Pandemie - gemessen
am Anteil an der Wirtschaftsleistung verdoppelt.

Wahrend der Staatsschuldenstand in Japan mit einer
Schuldenquote von 228 % des BIP sehr hoch ist, werden die
Nettozinszahlungen der japanischen Staatsverschuldung im
Jahr 2025 (nach OECD-Schédtzungen) nur 0,5 % des BIP
betragen. Dagegen werden die Nettozinsaufwendungen der
USA in diesem Jahr auf 4,6 % des BIP geschatzt, 9-mal hoher
als die Nettozinsbelastung Japans und 2,7-mal hoher als die
Zinsaufwendungen Frankreichs.

Dies ist auf die im Vergleich zur Eurozone und Japan
hoheren durchschnittlichen Kosten fiir US-Staatsanleihen
zuriickzufiihren: 4,0 % fir eine 5-jahrige US-Staatsanleihe,
2,5 % fiir die durchschnittliche Rendite 5-jahriger Staats-
anleihen der Eurozone und 1,1 % fir eine dhnliche Laufzeit
japanischer Staatsanleihen.

Es scheint unwahrscheinlich, dass die USA in den ndchsten
Jahren ein Sparprogramm durchlaufen und die Bundesaus-
gaben kirzen werden, da weder Republikaner noch Demo-
kraten bereit zu sein scheinen, dies den amerikanischen
Wahlern vorzuschlagen. Ohne umfassende Ausgabenkiirzun-
gen wird die US-Regierung wahrscheinlich Unterstiitzung
bendtigen, um weiterhin Abnehmer fiir die enormen Mengen
an Anleihen zu finden, die sie zur Refinanzierung
bestehender Staatsschulden und zur Deckung anhaltender
Haushaltsdefizite verkaufen muss.

DIE GESAMTINFLATION NAHERT SICH DEN
ZIELVORGABEN DER ZENTRALBANKEN
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DIE USA HABEN BEI WEITEM DIE HOCHSTEN
ZINSAUFWENDUNGEN FUR DIE SCHULDEN
DER WICHTIGSTEN LANDER
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Wo stehen wir heute? Eine Pause im Konjunkturzyklus

Langsameres Wirtschaftswachstum in den USA, aber
eine Rezession ist unwahrscheinlich

Das Realwachstum der US-Wirtschaft liegt weiterhin im
Bereich von 1-2 %, wahrend sich die Inflation zwar abkiihlt,
mit 2,3 % aber weiterhin tiber dem offiziellen 2 %-Ziel der
Fed liegt. Selbst wenn die Zolle als zusétzliche Steuer auf den
Inlandsverbrauch wirken, durfte die US-Wirtschaft im
nidchsten Jahr dennoch moderat wachsen. Die starksten
zollbedingten Auswirkungen auf das US-Wachstum ergeben
sich aus dem Riickgang der Unternehmensinvestitionen
infolge der anhaltenden wirtschaftspolitischen Unsicherheit.
Insgesamt reicht die Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitat
jedoch nicht aus, um den Kurs der US-Regierung zu
beeinflussen. Der Arbeitsmarkt erweist sich als iiberraschend
robust, wie die unter dem Durchschnitt liegenden Erstan-
trage auf Arbeitslosenhilfe zeigen. Auch die Vermdgens-
situation von Haushalten bleibt komfortabel.

Europa: Hoffnung auf zukiinftigen Aufschwung

Die Eurozone wird ab Ende dieses Jahres von den erhdhten
Ausgaben fiir Verteidigung und Infrastruktur profitieren, die
sich auf Deutschland konzentrieren. Dartiber hinaus diirfte
der europdische Verbraucher von einem relativ robusten
Arbeitsmarkt, niedrigeren Energiepreisen und einem sich
verbessernden Wohnungsbau profitieren, welcher von
niedrigeren Euro-Zinssdtzen gestiitzt werden diirfte.
Zumindest wenn die Inflation das 2 %-Ziel der EZB bis
Anfang nachsten Jahres erreicht (und wahrscheinlich sogar
unterschreitet). Auf diese Weise kann die EZB die Zinsen
weiter auf unter 2 % senken. Die wichtigste Variable, die
einen positiven wirtschaftlichen Impuls liefern kénnte, sind
jedoch die Energiepreise, insbesondere die Erdgas- und
Strompreise. Die Energiepreise haben sich seit den
Hochststainden zwar abgekihlt, liegen aber weiterhin
beinahe doppelt so hoch wie 2022. Dies bremst die
Wirtschaftsaktivitat weiter, da sie das Verbrauchervertrauen
belasten. Wir glauben dennoch, dass sich das Wachstum ins
Jahr 2026 hinein beschleunigen wird.

Weitere Anreize in China wahrscheinlich

Der lokale Immobilienmarkt hat sich weiterhin nicht
vollstdndig stabilisiert. Das belastet das chinesische
Verbrauchervertrauen und damit den Binnenverbrauch, da
die Haushalte lieber sparen als ausgeben. Wir erwarten von
der chinesischen Regierung und der Zentralbank weitere
Anreize (niedrigere Zinssdtze, Steueranreize), um den
Wohnungsmarkt zu stabilisieren und den Inlandskonsum zu
stiitzen. Die chinesischen Einzelhandelsumsétze verzeichnen
ein bescheidenes annualisiertes Wachstum im Bereich von
5-6 %, wahrend die Inflation praktisch nicht vorhanden ist.
Da die US-Zolle allmahlich das chinesische Exportwachstum
belasten, wird China in den kommenden Monaten voraus-
sichtlich iiber steigende Exporte eine Giiterdeflation nach
Europa und den ubrigen asiatischen Raum exportieren, um
Absatzmdirkte fiir seine Industrieproduktion zu sichern.

Schlussfolgerungen fiir die Liquiditat und den globalen
Konjunkturzyklus

Der globale Konjunkturzyklus durchléuft eine Pause mit i)
moderatem, wenn auch positivem Wachstum, ii) sinkender
Inflation und iii) einer Mehrheit der Zentralbanken, welche
noch immer die Zinsen senken. Die Energiepreise sind eine
Schliisselvariable fiir das Wachstum. Die 01- und Gaspreise
sind trotz der anhaltenden Spannungen im Nahen Osten und
des anhaltenden Konflikts in der Ukraine riicklaufig, und die
OPEC+ diirfte die weltweite Olversorgung erhéhen.

Der Trend der globalen makrodkonomischen Liquiditéat 1asst
sich anndherungsweise durch die breite Geldmenge abbilden.
Die globale Geldmenge M2 wdchst weiterhin in einem gesun-
den Tempo und stiitzt damit risikobehaftete Vermdgens-
werte wie Aktien, Unternehmenskredite, Rohstoffe und
Kryptowdhrungen. Ebenso kiihlt sich die Volatilitdit an den
Finanzmérkten weiter ab, wahrend die wirtschaftspolitische
Unsicherheit nachlédsst, was risikobehaftete Finanzanlagen
zusétzlich stutzt.

EIN WEITERER RUCKGANG DER
ENERGIEPREISE IN EUROPA WARE HILFREICH
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Aktien: vorsichtig gegentiber den USA, positiv gegentiber dem ,Rest”

Wir bleiben bei US-Aktien untergewichtet

Der technologielastige Nasdaq 100 Index hat sich von
seinem Tiefstand im April um 35 % auf ein neues Allzeithoch
erholt. Nach einer der starksten 3-Monats-Rallyes des S&P
500 in der Geschichte gibt es mehrere gute Griinde,
vorsichtig gegentiber US-Aktien zu sein. Dazu gehéren:

a. Wieder ,all in” bei Technologiewerten: Der bei US-
Privatanlegern sehr beliebte und auf Wachstumstechno-
logieaktien fokussierte ARK Innovation ETF hat sich von
seinen Tiefststinden im April um 92 % erholt (+27 % seit
Jahresbeginn). Diese 3-monatige Borsenrallye konzen-
triert sich wieder einmal auf wachstumsstarke Techno-
logieaktien. Im Gegensatz dazu gibt es wenig Interesse
durch Investoren in den Sektoren Gesundheit, Lebens-
mittel und Energie.

b. Spekulative Blase bei Kkurzfristigen Optionen: Das
Handelsvolumens von Optionen mit einem Tag Laufzeit
hat Rekordhéhen erreicht, was durch das spekulative
Verhalten von US-Privatanlegern verursacht wurde.

c. Spektakulire Performance von Meme-Aktien und
Altcoins (Kryptowdhrungen ex-Bitcoin): Der Exante
Altcoin Index (einschlieflich Ethereum und Ripple) hat
seit Anfang April um 85 % zugelegt.

d. US-Haushalte verfiigen mit 32 % ihrer gesamten
Finanzanlagen iiber eine Rekordquote an Aktien-
investments, was sogar iiber dem Anteil liegt, der zum
Hohepunkt der Technologieblase im Jahr 2000 gehalten
wurde.

e. Die US-Aktienbewertungen liegen auf einem 20-
Jahres-Hoch mit dem S&P 500 bei einem rollierenden
KGV von 22 und der Nasdaq 100 bei einem KGV von 29.
Anzumerken ist, dass die Marktkapitalisierung von
Nvidia jetzt nahezu dem gesamten Euro STOXX 50
entspricht, welcher die 50 fiihrenden Unternehmen der
Eurozone abbildet.

Seit Jahresbeginn hat der ,Rest” die USA geschlagen...

Fiir Euro-Anleger trugen US-Aktien mit -4 % in Euro bislang
nicht positiv zur Portfolioperformance bei. Im Gegensatz
dazu legte der Euro STOXX 50 um +11 % und die Schwellen-
lander um +6 % in Euro zu. In den Schwellenldndern hat der
MSCI China mit +11 % in Euro bisher mit dem Euro STOXX 50
gleichgezogen, was vor allem auf die Erholung der
chinesischen Technologiewerte zurtickzufiihren war.

Drei Bereiche der weltweiten Aktienmdrkte (ex USA)
entwickeln sich in diesem Jahr weiterhin gut:

a) Schwellenldnder sowohl ohne als auch einschlieflich
China, Stidkorea, Polen und Mexiko entwickelten sich in
diesem Jahr mit attraktiven Bewertungen ebenfalls sehr
gut;

b) Aktien von Mid- und Small-Cap-Unternehmen aus der
Eurozone (+13 % bis +15 % seit Jahresbeginn). Ihre
attraktive Bewertung und eine starkere Fokussierung
auf die Binnenwirtschaft stiitzen in einer Zeit, in der der
Euro aufwertet und die US-Zolle europdische Export-
werte unter Druck setzen;

¢) Qualitatsdividendenaktien aus der Eurozone und Grof3-
britannien (Gberdurchschnittliche Dividendenrendite
plus gute Wachstumsaussichten fiir die Dividende). Der
FTSE Developed Europe ex-UK Dividend Growth Index
erzielte seit Jahresbeginn eine Rendite von +23 %, die
durch ein Engagement von 46 % in Finanzwerten
(Banken, Versicherungen, Dienstleistungen) angetrieben
wurde.

Wir bleiben bei unserer positiven Einschédtzung fiir Aktien
aus Grofbritannien, der Eurozone, Studkorea, Japan und
China. Ebenso bleiben wir bei unserer positiven Haltung
gegeniiber europdischen Banken und bevorzugen ein
Engagement im Thema Qualitdt der Dividenden.

SPEKULATIVE TECHNOLOGIEAKTIEN HABEN
DIE US-BORSENRALLYE ANGEFUHRT

STARKE DYNAMIK BEI EUROPAISCHEN
SMALL CAPS, HOCHWERTIGE DIVIDENDEN

140 140
A momentum-led rebound

since April
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US momentum ETF ARK Innovation ETF
S&P 500

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. Anmerkung: in US-Dollar.
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European small-caps

hit new year highs
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Quelle: Bloomberg, BNP Paribas. Anmerkung: in Euro
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Zusammenfassung unserer wichtigsten Empfehlungen

_ Empfehlung . . .
Komponenten | Wir bevorzugen Wir meiden Kommentare
| [ akcwen { Vorher|

Eurozone, Die geopolitische Unsicherheit bleibt stark erhoht
Grofbritannien, und mahnt kurzfristig zur Vorsicht. Wir belassen
Regionen Japan, unsere Aktienempfehlung bei ,Neutral” und
China, warten auf weitere positive Signale zu Zéllen und
Singapur Liquiditat. Die Empfehlung fiir US-Aktien bleibt
und Siidkorea negativ.
= = Gesundheitswesen (1)1}1 lgé? SSS Banken diirften von einer sich verbessernden
weltweit, Basiskonsumglﬁter' Kreditnachfrage, hoheren Nettozinsmargen und
Sektoren Versorger, [T-Werte und ! Ruckstellungen fiir Kreditausfalle profitieren.
EU-Industriewerte, Nicht-Basis- Das Gesundheitswesen hat von einer starken
EU-Grundstoffe, Konsumgitter der  Berichtssaison und einer vielversprechenden
EU-Finanzwerte USA Medikamenten-Pipeline profitiert.
Themen Quality-Faktor, Themen der Kreislaufwirtschaft, Elektrifizierung,
Megatrend-Themen (Cyber-)Security, Deep-Value-Themen
Positive Einschatzung fiir Kernlander der
Euro-Staatsanleihen und Eurozone, britischeIStaatsanlfeihen und US-
R ; ; Treasuries mit mittleren Laufzeiten.
+ +  Staatsanleihen > Treasuries mit Unsere Renditeziele fiir 10-jahrige Anleihen auf
bevorzugt Sicht von 12 Monaten liegen bei: US-Anleihen bei
4,25 %, deutschen Bundesanleihen bei 2,75 %, bei
britischen Gilts bei 4,20 %.
Wir bevorzugen IG-Unternehmensanleihen,
ANLEIHEN Euro und GB- wobei wir uns auf EU-Anleihen konzentrieren.
+ Unternehmens-  Unternehmensanleihen Hintergrund hierfiir sind die hohen Renditen
anleihen mit Investment-Grade- (ggii. den letzten 10 Jahren) und starken
Rating Bilanzen. Wir bleiben positiv fiir britische 1G-
Unternehmensanleihen.
Angesichts bevorstehender Risiken (Handels-
Schwellenlinder- USD und lokale barrieren, langerfristig hohere US-Renditen und
= = anleihen Wihrungen geringe Risikoaufschldge) sind wir bei
Schwellenldnderanleihen neutral. Die guten
Fundamentaldaten bleiben jedoch unverandert.
Wir erwarten 2 Zinssenkungen der Fed so dass
- - der US Leitzins Ende 2025 bei 4% und in der
Eurozone bei 1,75 % liegen sollte.
OL: (-) Eine schwichere globale Olnachfrage
sowie die Aussicht auf einen schrittweisen Abbau
der Forderbeschrankungen der OPEC+ driicken
die Preise der Sorte Brent in eine Spanne von 55-
65 USD/Barrel.
Gold (+) ) Industriemetalle: (=) Die Aussichten fiir das
R ad +/=/- +/=/- silber (+) 01 (-) verarbeitende Gewerbe werden durch
Zollerhdhungen getriibt.
Gold: (+) Auf kurze Sicht sind wir neutral
gegentiber Gold, jedoch langfristig positiv
eingestellt (Kauf bei Preisriickgangen). Wir
erwarten in den ndchsten 12 Monaten Preise um
3300 USD/Unze.
Auf Sicht von 12 Monaten liegt unser EUR/USD-
LR S Kursziel bei 1,20 USD (fiir 1 Euro).
Gei?{%‘;:’;#:&:; o Niedrigere Zinssatze und eine langsame
IMMOBILIEN = = Logistik- & ' Verbesserung der Nettoinventarwerte diirften
5 o nicht bérsennotierte Immobilienwerte stiitzen.
Lagerimmobilien
Long-Short-Equity-, Alternative UCITS-Fonds mit Relative-Value-
ALTERN. Kredit- und Relative- Strategien haben seit Anfang 2023 die Anleihen-
0GAW Value- sowie Convertible- /Kreditindizes geschlagen und bieten Ertrage mit
Arbitrage-Strategien geringerem Risiko und geringer Volatilitat.
Angesichts unzureichender vergangener
INFRA- + Energie, Transport, Investitionstatigkeit werden langfristig hohe
STRUKTUR Wasser Ertrége fiir nicht notierte als auch bérsen-
notierte Infrastrukturwerte erwartet.

Quelle: BNP Paribas
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Wirtschafts- und Wahrungstabellen

BNP Paribas Prognosen BNP Paribas Prognosen

BIP-Wachstum % 2024 2025 2026 VPI-Inflation % 2024 2025 2026
USA 2,8 1,7 1,6 USA 2,9 2,8 3,2
Japan 0,1 0,7 0,4 Japan 2,7 3,2 2,5
GrofRbritannien 1,1 1,2 1,0 Grof3britannien 2,5 3,4 2,7
Schweiz 1,0 1,5 1,4 Schweiz 1,1 0,2 0,7
Eurozone 0,8 1,2 1,3 Eurozone 2,4 2,1 1,9
Deutschland -0,2 0,5 1,0 Deutschland 2,5 2,3 2,0
Frankreich 1,1 0,6 1,1 Frankreich 2,3 1,0 1,3
Italien 0,5 0,8 1,3 Italien 1,1 1,7 1,7
Schwellenldnder Schwellenlinder

China 5,0 4,8 4,5 China 0,2 0,0 1,0
Indien * 8,2 6,5 6,3 Indien * 5,4 4,6 4,1
Brasilien 3,4 2,4 1,3 Brasilien 4,4 52 4,8

* Geschdftsjahr
Quelle: BNP Paribas — 28.07.2025

Land Spot yAT| YA
30.07.2025 3 Monate 12 Monate

* Geschdftsjahr
Quelle: BNP Paribas — 28.07.2025

EUR/USD 1,15 1,15 1,20

GroBbrltanmen EUR/GBP 0,86 0,85 0,87

Ggu. Schweiz EUR/CHF 0,93 0,94 0,94
EUR Japan EUR/JPY 170,98 167,00 168,00
Schweden EUR/SEK 11,16 11,00 11,00
Norwegen EUR/NOK 11,78 11,60 11,30
Japan USD/JPY 148,94 145,00 140,00

Kanada USD/CAD 1,38 1,40 1,40

Ggil. Australien AUD/USD 0,65 0,66 0,66

Neuseeland NZD/USD 0,59 0,60 0,60

UsD Brasilien USD/BRL 5,60 5,60 5,80
Indien USD/INR 87,43 86,00 88,00

China USD/CNY 7,18 7,20 7,20
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Quelle: BNP Paribas, Refinitiv Datastream. Stand 28.07.2025
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschitzungen sind ausschlieflich fiir Kunden und
ausgewahlte Interessenten des BNP Wealth Managements bestimmt. Es gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser
Informationen oder einzelner Elemente daraus an Dritte ist nicht gestattet. Die Informationen, die Sie hier finden, richten sich
ausdrucklich nicht an Personen in Lindern, die das Vorhalten der hier dargestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an
US-Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act 1933 sowie Internet-Nutzer in GroRbritannien, Nordirland, Kanada
und Japan. Jeder Leser ist deshalb selbst verantwortlich, sich iiber etwaige Beschrankungen zu informieren und diese
einzuhalten. Fir die Erstellung dieser Informationen, Anlagestrategien etc. bedient sich BNP Wealth Management auch der
Expertise Dritter. Die Informationen werden mit grofer Sorgfalt recherchiert und zur Verfiigung gestellt, eine Garantie fir
Vollstandigkeit und Richtigkeit wird aber nicht gegeben. Soweit es sich um Meinungen und Einschdtzungen handelt, bitten wir
um Verstandnis, dass insoweit jegliche Haftung abgelehnt wird.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstiitzung. Sie
stellen deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bediirfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder
Verkaufen eines Finanzprodukts dar und begriinden auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhiltnis. Sie sind
ferner nicht als Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich
deshalb sorgfiltig tiber die Chancen und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich
beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie
auch, dass aus der Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes
oder einer Einschatzung zur Entwicklung der Mérkte nicht auf zukiinftige Entwicklungen oder Ertrdge geschlossen werden
kann. Bedienen Sie sich bitte auch ergédnzend der «Basisinformationen tiber Vermogensanlagen in Wertpapieren». Diese sind
iiber den Bankverlag, Postfach 450209 in 50877 Koln erhéltlich. Die hier preisgegebenen Informationen enthalten nicht alle fiir
ein von Ihnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen. Neben Informationen zu
Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNP Wealth Managements bereitgestellt sind, gibt es
gegebenenfalls auch andere Produkte und Dienstleistungen, die fiir die von Ihnen verfolgten Anlageziele besser geeignet sind.

BNP Paribas Wealth Management ist ein Geschéftsbereich der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19= 60327 Frankfurt am Main = HRB Frankfurt am Main 40950 = Telefon: + 49 69
560041 - 200

Standort Niirnberg: Bahnhofstralle 55 = 90402 Niirnberg = HRB Niirnberg 31129 = Telefon: + 49 (0) 911 369-2000 = Fax: +49
(0) 911 369-1000, privatebanking@de.bnpparibas.com, www.privatebanking.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A.: 16, boulevard des Italiens = 75009 Paris = Frankreich = Eingetragen am Registergericht Paris unter:
R.C.S. 662 042 449

Gesetzliche Vertretungsberechtigte der BNP Paribas S.A.:

Président du Conseil d’Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre « Directeur Général (Generaldirektor):
Jean-Laurent Bonnafé

Niederlassungsleitung Deutschland: Lutz Diederichs, Dr. Carsten Esbach, Thorsten Gommel, Rainer Hohenberger, Michel
Thebault, Frank Vogel

Zustandige Aufsichtsbehérden: Européische Zentralbank, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Banque de France,
Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution, Autorité des Marchés Financiers

KONTAKTIEREN SIE UNS

linJ=

privatebanking.bnpparibas.de
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