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» US-Wirtschaftspolitik mit Fokus auf die Kongress-Wahlen im Jahr 2026
* Comeback mit Fundament - Schwellenlander neu bewertet
* Volatilitat clever nutzen - wie Marktschwankungen zu stabilen Ertragen fuhren

Marktumfeld

US-Midterm-Wahlen im Fokus

Kaum sind einige zentrale wirtschaftspolitische
Malinahmen in den USA - wie das
Steuerentlastungspaket und bedeutende
Handelsabkommen - verabschiedet, richtet sich
der Blick bereits auf  ein politisch
richtungsweisendes Ereignis: die US-Midterm-
Kongresswahlen. Dort will Trump seine Position
festigen, wahrend die Demokraten versuchen,
seine Machtftille zu begrenzen.

Druck auf Fed-Chef Powell zeigt Wirkung

Ein entscheidender Faktor fUr einen Wahlerfolg
der Republikaner ist die Entwicklung der
Wirtschaft. Um hier positive Impulse zu setzen,
setzt Trump die US-Notenbank unter Druck: Er
fordert Zinssenkungen und Ubt erheblichen
Einfluss auf Fed-Chef Jerome Powell aus. Zwar
gelingt es Powell bislang, dem politischen Druck
standzuhalten, jedoch deuten zZwei
Gegenstimmen beim jingsten Fed-Zinsentscheid
sowie der Rucktritt eines Fed-Mitglieds darauf hin,
dass auch innerhalb der Notenbank die
Spannungen zunehmen. Angesichts zuletzt
schwacherer Konjunkturdaten erscheint eine
erste Zinssenkung im September zunehmend
wahrscheinlich.

Schlechte US-Wirtschaftsdaten unerwinscht
Trump kann sich angesichts der knappen
Mehrheitsverhaltnisse im Kongress wirtschaftliche
Ruckschlage kaum leisten. So entlie er kirzlich
die Leiterin des Statistikamts im
Arbeitsministerium - ein Signal, das von vielen als
Warnung verstanden wird, schlechte Nachrichten
moglichst zu vermeiden.

Anlegerfreundliche Wirtschaftspolitik naht

Far Anleger ergibt sich daraus eine klare
Botschaft: Die US-Regierung wird alle verfiigbaren
Mittel nutzen, um im Wahljahr 2026 ein
wirtschaftliches Erfolgsbild zu zeichnen - sei es
real oder symbolisch. Aus unserer Sicht sollte es
daher auch zeitnah zu einem Ende der
Handelskonflikte ~ kommen, obwohl Trump
angesichts der unbestreitbaren Erfolge Gefallen
an diesem Druckmittel gefunden hat. In der Folge

erwarten wir, dass viele Investitions-
entscheidungen, die zuvor aufgrund politischer
und wirtschaftlicher Unsicherheiten
aufgeschoben wurden, nun nachgeholt werden.
Auch die  Geldpolitik  durfte  expansiver
ausgerichtet sein. Insgesamt bleiben die
makrodkonomischen Rahmenbedingungen
weiterhin sehr gunstig fur Aktien.

Aktienquote weiterhin erhoht

Wir empfehlen, etwaige Sommerdellen an den
Markten oder neu angekulndigte ZollmalRnahmen
weitgehend auszublenden, und sich stattdessen
auf das gunstige makrodkonomische Umfeld zu
konzentrieren. Aktien bleiben daher
Ubergewichtet.  Opportunistisch  kann  eine
Position im chinesischen Aktienmarkt aufgebaut
werden. Dieser ist aktuell sehr attraktiv bewertet,
und wir sehen bei zunehmender Liquiditat sowie
marktfreundlicheren politischen Signalen die
Chance auf ein Uberraschendes Comeback.
Aktienmarkt

Gewinnwachstum auf breiterer Basis

Die Berichtssaison in den USA zum zweiten
Quartal fiel Uberzeugend aus: Laut FactSet stiegen
die Unternehmensgewinne im S&P500 um
10,3 Prozent. Besonders der Kommunikations-
sektor, Technologiewerte und Finanzdienstleister
trugen Uberdurchschnittlich zur Entwicklung bei.
Bemerkenswert ist, dass die Gewinnzuwachse
zunehmend von einer breiteren Unternehmens-
basis getragen werden - ein Zeichen fur
verbesserte  Marktqualitdt und wachsende
Fundamentaldynamik.

Taktische Neutralitat in den USA

Unsere US-Allokation bleibt taktisch unverandert -
innerhalb einer strategisch weiterhin
Ubergewichteten Aktienquote. Zwar spricht die
breitere Marktteilnahme fur eine verbesserte
Risikostreuung, doch gleichzeitig belasten hohe
Bewertungen im Large-Cap-Segment und erste
Schwachesignale am Arbeitsmarkt die
mittelfristigen Perspektiven. Zusatzliche
Unsicherheit entsteht durch den zunehmenden
politischen Druck auf die US-Notenbank. Prasident
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Trump fordert offen Zinssenkungen und bringt
sogar personelle Konsequenzen ins Spiel.
Analysten mehrerer Investmenthdauser warnen in
aktuellen Marktberichten vor den Folgen einer
Politisierung der Geldpolitik. Eine geschwachte
Notenbank gilt als ernstzunehmender Risikofaktor
fur  Kapitalmarkte mit  potenziellen
Auswirkungen auf Risikoaufschlage, Kapitalflusse
und die Stabilitdt des  US-Dollar. Die
Glaubwurdigkeit der Fed als unabhangige
Institution steht zunehmend zur Disposition.
Europa mit strukturellem Ruckenwind
Europaische Small und Mid Caps bleiben aus
strategischer Sicht bevorzugt. lhre deutliche
Outperformance im bisherigen Jahresverlauf
bestatigt unsere Einschatzung aus dem Herbst
2024. Bewertungsniveau, fiskalischer Ruckenwind
und sektorale Breite schaffen ein Gberzeugendes
Anlageumfeld. Uber unsere Fondsselektion setzen
wir zudem gezielt auf europaische Value-
Strategien mit Qualitat und Substanz.

Fokus auf selektive Chancen in Schwellenlandern
Ein schwacherer US-Dollar und geldpolitische
Spielraume verbessern das Ertragspotenzial in
den Schwellenlandern. In China erdffnet ein
wachstumsfreundlicher Kurswechsel - getragen
von gunstigen Bewertungen, zunehmender
Liquiditdt und politischer Offnung - neue
Einstiegschancen. Unsere selektiven Engagements
richten sich auf Teilmarkte mit struktureller
Substanz und konstruktivem Timing.

Allokation bleibt stabil

Angesichts eines konstruktiven, zugleich aber
zunehmend durch politische und geldpolitische
Storfaktoren belasteten Marktumfelds setzen wir
auf globale Diversifikation, makrotkonomische

Resilienz und hohe Qualitatsstandards. Unsere
Allokation bleibt vorerst unverandert.
Rentenmarkt
Schwellenlander-Hartwahrungsanleihen:
Institutionelle Investoren sind zurtick
Hartwahrungsanleihen von Schwellenlandern
erleben nach Uber einem Jahrzehnt der
Vernachlassigung einen zweiten Friuhling. Die
Anlageklasse hatin den letzten Wochen von einem
fundamentalen Wandel des Sentiments seit dem
"Liberation  Day"  profitiert.  Institutionelle
Investoren, die jahrelang EM-Assets gemieden
hatten, haben ihre starke Ubergewichtung in US-
Assets Uberdacht, einen Teil ihres Kapitals
repatriiert und in andere Regionen der Welt
investiert. In diesem Zuge flossen nach Daten der
Bank of America im Jahr 2025 netto bereits Uber
30 Milliarden Dollar in EM-Anleihenfonds. Im
Vergleich zu den kontinuierlichen Abflissen in den
drei Jahren zuvor ist das eine bemerkenswerte
Zahl.

Strukturelle Verbesserungen und ein neues
Bewertungsmodell

Viele Schwellenlander sind in den letzten Jahren
institutionell  gereift. Heute verfolgen ihre
Zentralbanken klare Inflationsziele und
kommunizieren transparenter - angelehnt an
etablierte Praktiken von Fed und EZB. Diese
strukturellen Fortschritte schaffen ein stabileres
Umfeld fur Hartwahrungsanleihen als in der

Vergangenheit.

Wir haben ein proprietares makrobasiertes
Bewertungsmodell  entwickelt, das mittels
Hauptkomponentenanalyse (PCA)

42 Makrovariablen - von Rohstoffpreisen Uber
Zinsdifferenzen bis hin zu Volatilitatsindikatoren -
auf zehn aussagekraftige Faktoren komprimiert.

Grafik: Schwellenlander-Hartwahrungsanleihen: Kursverlauf und Fair Value (auf 1 normiert)
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Marktdaten (Stand zum 31.07.2025)

Aktienmarkte Indexstand YTD (%) 1 Jahr (%)
MSCI WORLD (EUR) 3.561.21 -0.5 79

DAX 2406547 209 30,0
EURQ S5TOXX 50 5.319.92 8.7 9.2
S&P 500 (EUR) 5.538,69 -2.5 8.5

NASDAQ 100 (EUR) 20.285,53 -0.0 134
MSCI Emerging Markets (EUR) 1.086,20 4.6 84
Swiss Market Index (EUR) 12.734.80 3.0 -1.5

Shanghai Composite (EUR) 454,94 -2.1 155

Rentenmarkt

IBOXX Euro Overall 90,82 -0.4 0.4
Spezialstrategien

CS Hedge Fund USA/Europe 769.46 3.9 59

Zinssidtze Rendite

EURIBOR 3 Monate 20 27 3,65

Bund 10 Jahre 2,65 2,36 246

US Treasury 10 Jahre 436 457 4,05

Das Modell analysiert, ob ein Asset teuer oder
gunstig relativ. zum vorherrschenden Makro-
Umfeld bewertet ist. FUr Hartwahrungsanleihen
von Schwellenldndern zeigt unser Modell, dass die
deutliche Rallye nach dem Liberation Day (siehe
Grafik)  fundamental  gerechtfertigt  war.
Bemerkenswert ist ebenso, dass der moderate
Aufwartstrend 2024 aus Makro-Sicht
unzureichend stark ausgepragt war - die Kurse
notierten konsistent unter dem
makrodkonomisch  gerechtfertigten  Niveau.
AuBerdem erwies sich der starke Abverkauf im
April  als  typische  Uberreaktion  der
Marktteilnehmer.

Skeptische Beobachtung trotz verbesserter
Fundamentaldaten

Die aktuellen Entwicklungen erinnern an frihere
EM-Rallyes, die sich leider nur als kurzlebig
erwiesen. Trotz verbesserter Fundamentaldaten
und institutioneller Zuflisse bestehen weiterhin
Herausforderungen. Allen voran stehen geo-
sowie geotkonomische Risiken rund um den US-
Protektionismus und Isolationismus. Unser
Makro-Modell zeigt aktuell eine faire Bewertung,
was sowohl Chancen als auch Risiken impliziert.
Wir beobachten die Anlageklasse weiterhin genau.
Insbesondere beobachten wir, wie sich Spread-
Entwicklungen gegenuber US-Staatsanleihen und
Kapitalzuflisse entwickeln. Zu beachten ist
zudem, dass die Entwicklungen malf3geblich von
der Entwicklung des US-Dollar gepragt werden.
Eine Aufwertung des US-Dollar wurde dieses
Marktsegment tendenziell belasten.

Rohstoffmarkte Indexstand YTD (%) 1 Jahr (%)
Gold (Unze) 3.296,03 255 36.1

Silber (Unze) 36,22 253 26,8
Rohal WTI (Barrel) 70,36 29 11,3
Bloomberg Metals Index 343,54 13 3.3
Immobilienmarkte

EPRA Nareit Euro 1.631.97 21 27
EPRA Nareit USA 3.083.37 -3.2 -2.5
Devisenmarkte

EUR/USD 1.14 -10.5 58
EUR/JPY 172,25 -5.8 58
EUR/GBP 0.86 -4.6 27
EUR/CHF 0,93 1.0 24
Kryptowédhrungen

Bitcoin BTC/EUR 100.11218 10,6 83,9
Ethereum ETH/EUR 3.237.40 0.6 8.4
Litecoin LTC/EUR 92,89 -6.7 433

Wahrungen: Konsolidierung des US-Dollar auf
hohem Niveau

Im Juli zeigte sich der US-Dollar volatil, ohne neue
Hochststande gegenuber dem Euro zu erreichen.
Nach dem kraftigen Anstieg in der ersten
Jahreshalfte setzte eine Konsolidierung ein.
Zwischenzeitlich  stieg das  Wahrungspaar
USD/EUR bis 1,1400, bevor sich das Momentum
abschwachte. Im Mittelpunkt stehen weiterhin
konjunkturelle Daten, die US-Staatsfinanzen,
Trumps handelspolitische Rhetorik und sein
Verhaltnis zur Federal Reserve - allesamt
potenziell kursbewegende Faktoren. Uber den
Sommer durfte der US-Dollar ruhiger tendieren.
Ein erneuter Test der Widerstandsmarke bei
1,1800 bleibt mittelfristig moglich.

Gold bleibt gefestigt - Silber volatil

Gold konsolidierte im Juli innerhalb einer engen
Spanne zwischen 3.300 und 3.400 US-Dollar je
Feinunze. Die Marke von 3.400 bleibt ein robuster
Widerstand. GroéBere Impulse sind Uber die
Sommermonate eher nicht zu erwarten. Silber
zeigte sich zwischenzeitlich fester, legte zeitweise
um 6% zu, gab die Gewinne zum Monatsende
jedoch wieder ab - ein Zeichen flur erhdhte
Nervositat auf kurzfristiger Ebene.
Kryptowdhrungen: Impuls durch Regulierung
Bitcoin  verzeichnete im  Juli  deutliche
Kursgewinne. Ausldser war der Genius Act - einim
US-Senat verabschiedetes Gesetzespaket, das
klare Regeln fUr die Besicherung und Ausgabe von
Stablecoins schafft und damit regulatorische
Unsicherheiten beseitigt. Der Kurs sprang von
108.000 auf 123.000 US-Dollar, stabilisierte sich
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spater in einer Range zwischen 114.000 und
118.000 US-Dollar.

Ethereum profitierte Uberproportional: Die
Nummer zwei am Kryptomarkt legte im Juli
zeitweise 50% zu - getragen von neuer
regulatorischer Klarheit und institutionellem
Interesse.

Volatilitat

Schwankungen als Normalfall - und als Chance
Die Finanzmarkte verlaufen selten geradlinig. Statt
klarer Auf- oder Abwadrtstrends dominieren
Schwankungen - auch Volatilitdt genannt - das
tagliche Bild. Fur viele Anleger wirken diese
Bewegungen unberechenbar oder gar bedrohlich.
Doch aus professioneller Perspektive offenbaren
sie ein erhebliches Potenzial: Denn
Kursschwankungen er6ffnen die Mdoglichkeit,
kontinuierliche Einnahmen zu erzielen - ohne dass
dabei die Substanz des Portfolios verandert
werden muss.

Die Stillhalterstrategie: Laufende Pramien durch
Optionsverkaufe

Eine erprobte Methode zur gezielten Nutzung von
Volatilitat ist die sogenannte Stillhalterstrategie.
Hierbei  verkauft der Vermdgensverwalter
Optionen - also Vertrage, die dem Kaufer das
Recht einrdumen, eine bestimmte Aktie zu einem
festgelegten Preis zu kaufen oder zu verkaufen.
Der Verkaufer, der sogenannte Stillhalter, erhalt
im Gegenzug eine sofortige Pramie. Diese Pramie
stellt einen planbaren Ertrag dar - unabhéangig
davon, ob die Option spater ausgelbt wird oder
nicht. Ahnlich wie bei einer Versicherung wird das
Risiko kalkuliert gegen eine Gegenleistung
Ubernommen.

Praxisbeispiel NVIDIA: Zwei Seiten der Medaille
nutzen

Ein  konkretes Beispiel verdeutlicht die
Funktionsweise: Die Aktie des us-
Technologieunternehmens NVIDIA notiert aktuell
bei etwa 180,80 US-Dollar. Halt der
Vermogensverwalter diese Aktie bereits oder ist
bereit, sie zu erwerben, bestehen zwei
Moglichkeiten zur Pramiengenerierung.

Zum einen kann eine Call-Option mit einem
Ausubungspreis von 210 US-Dollar und einer
Laufzeit bis Juni 2026 verkauft werden. Steigt die
Aktie Uber diesen Preis, erfolgt der Verkauf zu
einem attraktiven Niveau - zusatzlich zur

vereinnahmten Pramie von 17,47 US-Dollar je
Aktie.  Bleibt der Kurs unterhalb des
Schwellenwerts, verbleiben sowohl Aktie als auch
Pramie im Bestand.

Gleichzeitig kann eine Put-Option mit einem
Basispreis von 160 US-Dollar verkauft werden.
Sollte die Aktie bis zum Laufzeitende unter diesen
Wert fallen, verpflichtet sich der Stillhalter zum
Kauf - erhalt dafir jedoch vorab eine Pramie von
15,15 US-Dollar je Aktie. Auch hier hilft die Pramie,
den effektiven Einstiegspreis zu reduzieren.
Stabilitat durch systematisches Vorgehen

Das Ziel der Strategie liegt klar auf der Hand: Die
Marktvolatilitat wird konsequent genutzt, um
regelmalBige Pramien zu vereinnahmen - bei
steigenden Kursen Uber Calls, bei schwacheren
Tagen durch Puts. Das Risikomanagement erfolgt
dabei aktiv: Positionen werden fortlaufend
beobachtet, angepasst oder geschlossen - je nach
Marktentwicklung. Fur langfristig orientierte
Anleger, die keine permanenten Umschichtungen
vornehmen maochten, bietet dieses Vorgehen eine
attraktive Mdoglichkeit, laufende Ertrage zu
generieren.

Fazit: Unruhe am Markt - Ruhe in der Strategie
Volatilitat muss kein Stérfaktor sein - im Gegenteil:
Richtig eingesetzt, wird sie zur stabilen
Einnahmequelle. Mit einer Stillhalterstrategie lasst
sich Marktbewegung in planbares Einkommen
verwandeln. Das Ergebnis: Ruhe in der
Anlagestrategie - bei gleichzeitiger Nutzung der
Unruhe am Markt.

Mit freundlichen Grlfen,
lhr Tertium Team
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