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Executive Summary

- Der militarische Konflikt zwischen Israel und dem Iran hatte nur begrenzte Auswirkungen auf die Markte. Die
Aufmerksamkeit der Anleger hat sich wieder auf die US-Zollentscheidungen und das Gesetzespaket namens ,,One
Big Beautiful Bill“ verlagert.

- Der S&P 500 erreichte, angetrieben von den grossen Technologiekonzernen, neue Hochststande. Historische

Muster deuten auf weitere Kursgewinne in den kommenden Monaten hin.

- Das deutsche Fiskalpaket wird voraussichtlich 2026 vollstandig wirksam, wenn die Regierung voraussichtlich rund
200 Milliarden Euro an neuen Schulden aufnehmen wird - ein Konjunkturimpuls, der das BIP-Wachstum auf etwa

2% anheben konnte.

- Ein Goldilocks-Szenario zeichnet sich ab, gekennzeichnet durch moderates Wachstum, nachlassende Inflation
und unterstiitzende Geldpolitik.

- In den nachsten 6 bis 12 Monaten wird sich die Marktliquiditat deutlich verbessern, da die Fed voraussichtlich im
Herbst mit Zinssenkungen beginnt und durch Finanzmarkt-Deregulierung Kapital bei Banken freigesetzt wird.

- Die Wiedereinfiihrung von Zéllen, politische Machtspiele und Liquiditdtsengpasse im Zusammenhang mit dem

Treasury General Account (TGA) kdnnten kurzfristige Volatilitat verursachen.

- Wir bevorzugen sogenannte ,,Debasement Trades” (Aktien, Gold, Bitcoin), sind beim USD vorsichtig und positiv

gegenliber Schwellenlandern eingestellt.

- Im Portfoliokontext ist es unserer Meinung nach wichtig mit alternativen Anlagen zu diversifizieren, da langlaufende

Anleihen bei anhaltenden fiskalischen Exzessen ihre defensiven Eigenschaften verlieren konnten.
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Monatsruckblick

Die bekannte Redewendung ,politische Borsen haben kurze Beine“ hat sich im Juni bewahrheitet. Wahrend die
militarische Eskalation zwischen Israel und dem Iran die Nachrichtenlage im Juni dominiert hat, war der Effekt auf die
Borsen nur gering. Der Rohdlpreis hat sich schnell wieder beruhigt und steht dort, wo er zuvor war. Dasselbe gilt fir
Gold. Die Aktienmarkte haben generell nur verhalten reagiert. Der Fokus der Anleger richtet sich nun auf die

herannahende Zoll-Frist vom 9. Juli und das umfassende U.S. Gesetzespaket namens ,,One Big Beautiful Bill“ (OBBB).

Marktentwicklung

WELT

Der S&P 500 erreichte erneut Allzeithochs, angefiihrt von einer starken Erholung im Bereich der Mega-Cap-Tech-
Werte. Vier der ,Mag-7“-Aktien lbertrafen im Juni den Index und bestatigten damit die Rlickkehr von Big Tech als
treibende Kraft. Die Rallye des S&P 500 erinnert an historische V-formige Erholungen. Laut SubuTrade folgten auf
solche starken Erholungen in der Vergangenheit meist weitere deutliche Kursgewinne. In den darauffolgenden drei

Monaten war die Performance stets positiv, mit einem medianen Zuwachs von +6,8 %.

EUROPA

Deutschland fahrt den fiskalischen Stimulus hoch, mit einer Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Hand, die ab
2026 jahrlich tber 200 Milliarden Euro oder rund 4% des BIP erreichen diirfte. Der Anstieg wird vor allem durch
Investitionen in Infrastruktur und Verteidigungsausgaben getrieben. Die Wachstumswirkung dieser fiskalischen
Expansion dirfte 2026 ihren Hohepunkt erreichen, wenn laut Deutscher Bank das reale BIP-Wachstum
voraussichtlich 2% betragen wird. Zum Vergleich: Die deutsche Wirtschaft ist 2024 leicht geschrumpft und diirfte in
diesem Jahr um 0,5% wachsen. Ohne strukturelle Reformen wird der durch Deficit-Spending erzeugte
Wachstumsimpuls jedoch nach 2026 nachlassen.

SCHWEIZ

Mit der zunehmenden Beliebtheit von Kryptowahrungen priifen Zentralbanken aktiv die Einflihrung digitaler
Zentralbankwahrungen (Central Bank Digital Currencies, CBDCs) und deren Integration in bestehende Systeme. Die
Schweizerische Nationalbank (SNB) wird ihr Pilotprojekt ,Project Helvetia“ fiir CBDCs mindestens bis Mitte 2027
verlangern. Seit Ende 2023 testet die SNB den Einsatz von CBDCs zur Abwicklung tokenisierter Vermogenswerte
Uber die SIX Digital Exchange.
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Die Ruckkehr von Goldilocks?

Da die geopolitischen Risiken abnehmen, die Sorgen lber Zolle schwinden und Zinssenkungen der US-Notenbank
(Fed) im Herbst erwartet werden, drangt sich zunehmend ein Goldilocks-Szenario auf. Wir glauben, dass
unterinvestierte Anleger zunehmend unter Druck geraten, der Rallye am US-Aktienmarkt hinterherzulaufen.

Inzwischen hat sich Washington mit seiner militdrischen Reaktion im Iran und seiner aktiven Rolle beim NATO-Gipfel
wieder als weniger isolationistischer Akteur auf der globalen Biihne positioniert. Die Angste vor Unterbrechungen der
Olversorgung haben nachgelassen, die Rohdlpreise sind gesunken, und die Inflationsdaten sind liberraschend
moderat geblieben - Bedingungen, die Zinssenkungen in der zweiten Jahreshalfte und eine Riickkehr zu sakularen
Wachstumsthemen wie kiinstliche Intelligenz (KI) beglinstigen.

Wir erwarten in den nachsten 6 bis 12 Monaten eine splirbare Lockerung der Marktliquiditat. Weltweite disinflationare
Uberraschungen in den vergangenen Monaten haben die meisten Zentralbanken dazu veranlasst, den Sieg liber die
Inflation zu verkiinden - mit der Fed als bisher bemerkenswerter Ausnahme. Zwar hat Fed-Vorsitzender Powell eine
historisch seltene ,sanfte Landung” geschafft und im zweiten Quartal umsichtig gehandelt, indem er die Geldpolitik
stabil hielt, doch sein Einfluss kdnnte nach dem jahrlichen Jackson Hole-Treffen im August abnehmen. Ein Trump-
naher, deutlich ,taubenhafterer Nachfolger kdnnte bereits im Herbst nominiert werden - was den Weg flir eine
politische Neuausrichtung im Jahr 2026 ebnen wiirde. Wir kénnten den Ubergang von moderat dovisher zu deutlich
dovisher Geldpolitik erleben - insbesondere dann, wenn die institutionelle Unabhangigkeit der Fed in Frage gestellt
wird. Zudem schreitet die finanzielle Deregulierung voran: Die Fed hat kirzlich einen Vorschlag zur Lockerung der
Eigenkapitalanforderungen flir Banken veroffentlicht. Steno Research schatzt, dass die Reform zwischen 150 und

200 Milliarden US-Dollar an zusatzlicher Kreditvergabekapazitat freisetzen konnte - ein starker prozyklischer Impuls.

Der von Kiinstlicher Intelligenz ausgeloste Produktivitatsboom kdnnte sich nun zu realisieren beginnen. Kl war in den
vergangenen Jahren das einzige Thema, das sich dauerhaft behauptet hat. Die Hyperscaler haben bereits rund
477 MilliardenUSD an Investitionsausgaben (2022-2024) getatigt; laut Goldman Sachs konnten sich diese bis 2027
auf 1,15 Billionen USD summieren. Wir glauben, dass sich diese Investitionen bald in den Unternehmensergebnissen
widerspiegeln konnten - was die Stimmung von thematischem Hype hin zu greifbarem Gewinnwachstum
verschieben dirfte.

Trotz dieser positiven Entwicklungen konzentrieren sich viele Marktteilnehmer weiterhin auf die Risiken,
insbesondere auf Zoélle. Der Verlauf von Trumps Handelspolitik konnte davon abhangen, ob seine ,,One Big Beautiful
Bill“ (OBBB) noch vor dem Ablauf der 90-tagigen Zollpause am 9.Juli verabschiedet wird. Zum Zeitpunkt des
Schreibens wurde das Steuer- und Ausgabenpaket bereits vom Senat verabschiedet, bendtigt jedoch noch die
Zustimmung des Reprasentantenhauses. Sollte das Gesetz zligig verabschiedet werden, konnte Trump eine
aggressivere Handelshaltung wiederaufnehmen.
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Angesichts sinkender Zustimmungswerte und der bevorstehenden Midterm-Wahlen 2026 rechnen wir jedoch mit
einer weiteren Verlangerung oder einem Ausstiegsszenario in Form von ,,Fake“-Handelsabkommen. Trumps jlingstes
Verhalten - von Kritikern spottisch als ,TACO* (Trump Always Chickens Out) bezeichnet - deutet auf eine gewisse
Zurlickhaltung hin, eine neue Phase der Marktinstabilitat oder Rezessionsangste auszuldsen. Diese Einschatzung
wird durch die Streichung des umstrittenen Abschnitts 899 aus der OBBB untermauert - eine eindeutig positive

Anderung. Weitere Details zum Abschnitt 899 finden Sie in unserer Market View vom Juni.

Positionierung

Wir sind der Ansicht, dass der Marktkonsens das Potenzial fiir deutliche Aufwartsbewegungen weiterhin unterschatzt.
Wirtschaftswachstum koénnte sich in der zweiten Haélfte des Jahres 2025 und im Jahr 2026 starker als erwartet
entwickeln, vor allem aufgrund einer weiteren Lockerung der Geldpolitik und fortschreitender finanzieller
Deregulierung in den USA. Dariliber hinaus wirkt die ,One Big Beautiful Bill“ wachstumsfordernd - ebenso wie das
deutsche Fiskalprogramm. Auf Mikroebene sollte die zunehmende Anwendung von Kiinstlicher Intelligenz zu
Produktivitatsgewinnen fiihren, die sich schon bald in den Unternehmensgewinnen niederschlagen dirften.
Kurzfristig unterstlitzt der schwachere US-Dollar ausserdem international tatige US-Unternehmen.

Natlrlich bestehen weiterhin Risiken. Die mogliche Wiedereinfiihrung von Zollen, eine langsamer verlaufende U-
féormige Konjunkturerholung sowie anhaltende politische Machtspiele in den USA kdnnten flr Volatilitat sorgen. Die
Berichtssaison flir das zweite Quartal, die in Kirze beginnt und von der wir eine robuste Entwicklung erwarten, fallt
mit dem nachsten Blackout-Window fiir Aktienrlickkaufe zusammen. Aktienriickkdufe waren ein zentraler Treiber der
jiingsten V-férmigen Markterholung. Zudem kénnte die Wiederauffiillung des Treasury General Account (TGA) nach
Verabschiedung der ,,One Big Beautiful Bill“ voriibergehend zu Liquiditatsengpassen fiihren.

Dennoch erwarten wir, dass etwaige Marktriicksetzer nur moderat ausfallen werden. Die Positionierung vieler Anleger
ist nach wie vor zuriickhaltend, viele sind weiterhin untergewichtet in Aktien. Diese Unterallokation sorgt bei
Kursriickgangen flir Nachfrage und stiitzt damit den libergeordneten Aufwartstrend.

Bei all dem Larm in diesem Jahr sticht ein klarer makrookonomischer Trend hervor: ein schwacherer US-Dollar. Die
Devisenmarkte zeigen sich zunehmend besorgt, dass die Fed unter Druck geraten konnte, die
Finanzierungsbedingungen flir die US-Regierung angesichts anhaltend hoher Zinsen zu lockern. Entscheidend ist,
dass die Markte die Moglichkeit einer moglichen Ablosung Powells durch einen taubenhaften Loyalisten noch nicht
vollstandig eingepreist haben - ein Szenario, das wahrscheinlich den Nasdaq 100, Gold und Kryptowahrungen
antreiben wiirde, wahrend es gleichzeitig den Abwartsdruck auf den US-Dollar und die kurzfristigen Zinssatze

verstarken durfte - selbst in einem reflationaren Umfeld.
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Wir halten an unserer Praferenz flir sogenannte ,Debasement Trades“ fest - fir uns sind das Sachwerte wie
Qualitatsaktien, Edelmetalle, Bitcoin und ausgewahlte Rohstoffe. Auch wenn der US-Dollar kurzfristig Uberverkauft
erscheint und die Marktpositionierung bereits stark einseitig ist, kdonnten wir am Anfang eines breiteren, strukturellen
Barenmarkts flir den Dollar stehen. Die Vergangenheit zeigt, dass Wahrungstrends dazu neigen, lange anzuhalten
und haufig zu Ubertreiben.

Schwellenlander profitieren typischerweise dann, wenn drei zentrale Bedingungen zutreffen: eine breit angelegte
Schwache des US-Dollars, ein stabiles nominales Wachstum und eine dovishe Fed. In den kommenden 6 bis 12
Monaten erwarten wir, dass sich dieses Umfeld herausbildet. Entsprechend planen wir, unsere Allokation in
Schwellenlandern zu erhéhen.

Im Hinblick auf die strategische Asset-Allokation mochten wir die Bedeutung der Diversifikation mit alternativen
Investments hervorheben. Langlaufende Anleihen bieten nur begrenzten Schutz vor Abwartsrisiken und kénnten in
den kommenden zwei Jahren sogar eine wesentliche Quelle fir Volatilitat darstellen, falls die fiskalischen Exzesse

anhalten - ein Szenario, das zunehmend wahrscheinlich erscheint.

Der (bergeordnete Rahmen der US-Fiskalpolitik hat sich eindeutig verandert - von einer Agenda des
~Heraussparens aus den Schulden” (man denke an DOGE) hin zu einem ,,Herauswachsen aus den Schulden®. Ziel ist
es, das nominale BIP-Wachstum durch Steuersenkungen und Deregulierung Uber das Haushaltsdefizit hinaus
anzuheben. Die logische Endstufe dieser Entwicklung ware die Monetarisierung der Schulden durch finanzielle
Repression und Eingriffe im Stil quantitativer Lockerung (QE). Vor diesem Hintergrund gehen wir weiterhin davon aus,
dass eine Form von Yield Curve Control (Zinskurvensteuerung) das wahrscheinliche Endspiel dieser Phase
fiskalischer Dominanz darstellt. Auch wenn dies aktuell noch kein akutes Thema ist, erscheint uns ein solches
politisches Rahmenwerk bis Ende 2027 zunehmend wahrscheinlich.
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Historische Muster deuten auf weitere Gewinne in

den kommenden Monaten hin

S&P 500 rallies from -18% to a 1 year high within 3 months

.

Y

SubuTrade.com 1940 1960 1980 2000 2020
S&P 500 after it rallies from -18% to a 1 year high within 3 months
SubuTrade,com, 1927-present, using daily HIGH §
1 Week Later 2 Weeks Later 1 Month Later 2 Months Later 3 Months Later 6 Months Later 9 Months Later 1 Year Later
May 27, 1933 2.18% 7.99% 6.02% 26.56% 8.71% -4.36% 13.38% 13.59%
May 16, 1935 0.20% -1.89% 0.90% 4.28% 10.36% 19.12% 33.47% 48.01%
October 7, 1982 4.48% 7.97% 10.37% 10.81% 12.79% 17.83% 30.09% 30.23%
October 18, 1988 1.07T% =0.11% -5.5T% =1.11% 2.56% 9.94% 20.17% 22.11%
Movember 24, 1998 -0.99% 0.04% 3.66% 5.09% 4.68% B.32% 15.13% 19.79%
July 14, 2003 -2.50% -0.73% -1.35% 1.25% 3.41% 12.29% 12.51% 10.72%
October 14, 2009 0.97% -4.52% 0.44% 2.02% 5.17% 9.17% -2.49% 7.49%
June 27, 2025
Average: 0.50% 1.25% 1.94% 6.99% 6.81% 10.33% 17.47% 21.71%
% Positive: 57% 43% 57% 86% 100% 86% 86% 100%

Ein seltenes, aber historisch bullishes Muster ist eingetreten: Nach einem Riickgang von -18 % erreichte der S&P

500 innerhalb von nur drei Monaten ein neues Ein-Jahres-Hoch. Dieses Muster trat seit 1927 nur wenige Male auf -

und in jedem Fall folgten starke Kursgewinne.

Quelle: SubuTrade

Quellen: Bloomberg, Morgan Stanley, Bank of America, Goldman Sachs, The Macro Compass, The Market Ear, Steno
Research, 42Macro, JPM, Hightower Naples, Strategas, FT, LBBW, BCA Research, Finanz und Wirtschaft, Deutsche

Bank
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen eine Marketingmitteilung der FINAD (FINAD AG, Zirich; FINAD GmbH, Wien oder FINAD GmbH,
Zweigniederlassung Hamburg) dar. Diese Marketingmitteilung wurde nicht in Einklang mit den Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt und unterliegt keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Dieses Dokument dient nur zu allgemeinen
Informationszwecken und fiir die personliche Verwendung durch den Empfanger dieses Dokuments (nachfolgend «Empfanger» genannt). Sie stellt weder ein
verbindliches Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der FINAD zum Erwerb, zur Zeichnung, zum Verkauf oder zur Riickgabe von Anlagen oder zur
Investition in eine bestimmte Handelsstrategie oder zur Tatigung eines sonstigen Geschafts in irgendeiner Rechtsordnung dar. Sie stellt keine Empfehlung der FINAD
in rechtlicher, buchhalterischer oder steuerlicher Hinsicht oder eine Zusicherung beziglich Eignung oder Angemessenheit einer bestimmten Anlagestrategie,
Transaktion oder Investition fiir den einzelnen Empfanger dar. Ein Bezug auf die Performance der Vergangenheit ist nicht als Hinweis auf die Zukunft zu verstehen. Die
in der vorliegenden Publikation enthaltenen Informationen und Analysen wurden aus Quellen zusammengetragen, die als zuverlassig und glaubwiirdig gelten. Die
FINAD gibt jedoch keine Gewahr hinsichtlich deren Zuverldssigkeit und Vollstéandigkeit und lehnt jede Haftung fiir Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser
Informationen ergeben. Alle Meinungen und Ansichten stellen Einschitzungen dar, die zum Zeitpunkt der Drucklegung galten; Anderungen bleiben jederzeit
vorbehalten, wobei keine Verpflichtung zur Aktualisierung und Mitteilung besteht. Bevor Empfanger eine Anlage-, Transaktions- oder sonstige finanzielle Entscheidung
treffen, sollten sie die Eignung einer solchen Investition, Transaktion oder sonstigen Geschafts fiir inre speziellen Verhaltnisse abklaren und unabhangig (allenfalls mit
ihren professionellen Beratern) die besonderen Risiken sowie die rechtlichen, regulatorischen, kreditmaBigen, steuerlichen und buchhalterischen Konsequenzen
priifen. Der jeweilige Empfanger ist dafiir verantwortlich, zu tUberpriifen, ob er nach dem in seinem Wohnsitzstaat und/oder auf seine Nationalitat anwendbaren Recht
berechtigt ist, diese Publikation zum personlichen Gebrauch anzufordern, zugestellt zu erhalten und zu benutzen. FINAD lehnt diesbeziiglich jegliche Haftung ab. Eine
Anlage in die in diesem Dokument erwahnten Fonds und sonstigen Finanzinstrumente sollten erst nach vorheriger sorgfaltiger Lektire und Prufung des aktuellsten
Verkaufsprospekts, des Fondsreglements sowie der darin enthaltenen rechtlichen Informationen und nach vorgangiger Konsultation lhres Kundenberaters sowie -
soweit erforderlich - Ihres eigenen Rechts- und/oder Steuerberaters erfolgen. Der jeweilige Empfanger ist dafiir verantwortlich, zu lberpriifen, ob er nach dem in
seinem Wohnsitzstaat und/oder auf seine Nationalitdt anwendbaren Recht berechtigt ist, die entsprechenden Fondsdokumente anzufordern und zu erhalten. Weder
das vorliegende Dokument noch Kopien davon diirfen in die Vereinigten Staaten versandt oder dahin mitgenommen oder in den Vereinigten Staaten verteilt oder US-
Personen ausgehandigt werden.

Das vorliegende Dokument darf ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der FINAD weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.

Fiir die Schweiz: FINAD AG, Talstrasse 58, 8001 Ziirich, Schweiz ist eine auf Finanzdienstleistungen und Vermogensverwaltung spezialisierte unabhangige
Aktiengesellschaft, errichtet nach schweizerischem Recht. Die FINAD ist von der Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) als Vermdgensverwalter zugelassen
und wird durch die Aufsichtsorganisation (AO) AOOS beaufsichtigt. Weiter ist die FINAD an die OFS Ombud Finanzen Schweiz (http:/www.ombudfinance.ch)
angeschlossen. Beschwerden liber die FINAD kdnnen an die AO AOOS oder die OFS gerichtet werden.

Fiir Osterreich: FINAD GmbH, Dorotheergasse 6-8/L.021, 1010 Wien, Osterreich ist eine Wertpapierfirma gemaR § 3 Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 (WAG 2018) und
als solche berechtigt, die Wertpapierdienstleistungen der Anlageberatung, der Portfolioverwaltung sowie der Annahme und Ubermittlung von Auftragen, jeweils
hinsichtlich Finanzinstrumenten, zu erbringen. FINAD ist nicht berechtigt, Dienstleistungen zu erbringen, die das Halten von Geld, Wertpapieren oder sonstigen
Instrumenten von Kunden umfassen. FINAD unterliegt der Aufsicht der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien (www.fma.gv.at).
Beschwerden liber die FINAD konnen an die FMA gerichtet werden.
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