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Die  Aktienmarkte  sind
nervoser geworden. Aktuell

treffen mehrere Faktoren

zusammen: die bevor-
stehenden (URE
Zwischenwahlen,

gestiegene  Zinsen  und

zunehmende Zweifel an der
KlI-Story. Insbesondere nach
der starken Entwicklung der
Halbleiterindustrie, die zu
den direkten Profiteuren des
KI-Booms zahlt, stellt sich

die Frage, ob nun eine
groBere Korrektur
bevorsteht.

Wir rechnen kurzfristig zwar
mit mehr Schwankungen
und einer gewissen
Schwache an den
Aktienmarkten. Mittelfristig
bleiben wir jedoch

zuversichtlich.
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U@
' [rS—

$* Nachlassender Zins- und Inflationsdruck diirfte den Markten Riickenwind geben

$* Bisin den November hinein ist mit unruhigen Markten zu rechnen

$* Risikoszenario: Mehr als vier Zinserhdhungen der Fed in den kommenden zwélf Monaten
wurden die Rezessionsrisiken erhéhen

Zwischenwahlen sorgen kurzfristig fiir Unsicherheit

Die US-Zwischenwahlen Anfang November duirften kurzfristig fur hohere Schwankungen an den
Markten sorgen. Historisch entwickelte sich der US-Aktienmarkt nach den Zwischenwahlen
jedoch ausgesprochen positiv: Seit 1950 erzielte der S&P 500 in allen 19 Fallen in den
darauffolgenden zwolf Monaten eine positive Rendite, im Durchschnitt von 12,6 Prozent.
Wichtiger als der konkrete Wahlausgang durfte dabei die politische Machtverteilung sein. Eine
geteilte Regierung begrenzt den Spielraum flr groBere Gesetzesanderungen und wurde von den
Markten historisch eher positiv aufgenommen. Kurzfristig bleiben die Zwischenwahlen damit ein
Unsicherheitsfaktor, mittelfristig durften jedoch EinflussgroBen
Unternehmensgewinne und Energiepreise starker ins Gewicht fallen.

andere wie Zinsen,

Entscheidend ist das Tempo des Zinsanstiegs

Die Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen sind zuletzt deutlich gestiegen. Im langfristigen
Vergleich ist das heutige Zinsniveau allerdings weniger auBergewohnlich, als es nach der langen
Tiefzinsphase erscheinen mag. Uber einen Zeitraum von 40 Jahren betrachtet, handelt es sich
vielmehr um eine Normalisierung. Kritisch ist aber das Tempo des Zinsanstiegs. Schnelle
Zinsbewegungen sind fur die Finanzmarkte schwieriger zu verdauen.
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Fur die Zinsentwicklung sehen wir zwei wesentliche Treiber. Zum einen bleiben die Unternehmensgewinne stark. Sie fuhren
Uber héhere Realzinsen auch zu hoheren Zinsen insgesamt. Damit entsteht fir die Aktienmarkte kurzfristig zusatzlicher Druck,
ohne dass sich an der grundsatzlich soliden Gewinnentwicklung der Unternehmen etwas geandert hat. Zum anderen hat die
Eskalation im Nahen Osten den Olpreis steigen lassen. Dadurch nimmt der Inflationsdruck zu und verstarkt den Druck auf die
Zinsen zusatzlich. Damit wirken derzeit zwei unterschiedliche Entwicklungen in dieselbe Richtung. Beide tragen dazu bei, dass
die Zinsen gestiegen sind.

Der Olpreis kénnte fiir Entspannung sorgen

Beim Olpreis rechnen wir mittelfristig mit einer Beruhigung. Die USA, der Iran, die Golfstaaten und China brauchen trotz
unterschiedlicher Interessen einen funktionierenden Handel und die StraBe von Hormus. Sollte sich der Olpreis wieder
entspannen, wurde damit auch der zusatzliche Inflationsdruck nachlassen. Das wiederum konnte den Druck auf die Zinsen
reduzieren. Eine solche Entwicklung ware sowohl fir Obligationen als auch flr Aktien positiv.

Der KI-Boom geht in die ndchste Phase

Die jungste Unsicherheit rund um ktinstliche Intelligenz andert aus unserer Sicht nichts am strukturellen Trend. Der Zyklus geht
vielmehr in eine nachste Phase, in der Anleger starker unterscheiden missen, welche Unternehmen tatsachlich profitieren.
Die groBen Technologieunternehmen investieren weiterhin kraftig. Bei den KI-Enablern bleiben wir deshalb investiert. Dazu
zahlen Halbleiter, Strom und Netze, Elektrotechnik sowie Rohstoffe. Diese Bereiche profitieren weiterhin vom Ausbau der
notwendigen Infrastruktur. Neben den direkten Profiteuren ricken auch zunehmend die KI-Anwender in den Fokus. Bei Banken,
Softwareunternehmen und Biotechnologie wird entscheidend sein, welche Unternehmen durch den Einsatz von Kl tatséchlich
effizienter werden.

Gleichzeitig entstehen durch die Technologie auch neue Risiken. Gerade im Softwarebereich ist deshalb eine sorgfaltige
Titelauswahl entscheidend.

Diversifikation bleibt Teil der Positionierung

Technologische Revolutionen verlaufen nicht geradlinig. Auch bei einem intakten KI-Boom bleiben Riickschlage und starkere
Schwankungen moglich. Deshalb setzen wir neben den direkten Profiteuren und erfolgreichen Anwendern auch auf
Diversifikatoren. Pharma- und Basiskonsumunternehmen kdénnen dazu beitragen, das Portfolio robuster aufzustellen.
Energieunternehmen bieten zusatzlich Schutz, falls sich der Konflikt im Nahen Osten weiter verscharft.

Fir die Positionierung bedeutet das: Bei den Kl-Enablern bleiben wir investiert und nutzen Kursbewegungen fiir ein
diszipliniertes Rebalancing. Bei den KI-Anwendern gewinnt die Titelauswahl an Bedeutung. Gleichzeitig sorgen Diversifikatoren
fur eine breitere Aufstellung des Portfolios. Kurzfristig stellen wir uns auf mehr Schwankungen ein. Mittelfristig bleiben wir flr
Aktien zuversichtlich.

Dr. Matthias Ramser ist Chief Investment Officer (CIO) von Reichmuth & Co Privatbankiers.

Disclaimer

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Marketing-Kommunikation der Reichmuth & Co, MaximilianstraBe 52, 80538 Miinchen, die reinen Informationszwecken
dient und nicht den Anspruch auf vollsténdige Darstellung erhebt. Sie stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten
dar und ersetzt nicht die Beratung und Risikoaufklarung durch lhren personlichen Berater. Individuelle Steuer- und/oder Rechtsfragen bitten wir Sie, bei Bedarf mit einem Angehdorigen
der steuer- und/oder rechtsberatenden Berufe zu besprechen. Obwohl diese Unterlagen mit groBer Sorgfalt erstellt wurden, kann Reichmuth & Co keine Haftung fiur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder ZweckmaBigkeit des Inhalts Ubernehmen. Die Haftung wegen Vorsatz und grober Fahrlassigkeit bleibt unberihrt.

Uber Reichmuth & Co Integrale Vermogensverwaltung AG

Die Reichmuth & Co Integrale Vermogensverwaltung AG ist eine deutsche Schwestergesellschaft der Reichmuth & Co Privatbankiers, einer Schweizer Privatbank mit unbeschrankter
Haftung der Gesellschafter. Pragend fir die Haltung der Reichmuth & Co Gruppe ist ein kritischer, unternehmerischer Ansatz und eine langfristige, realwertorientierte und globale
Perspektive. Mit insgesamt zwolf Mitarbeitenden an den Standorten Minchen und Disseldorf bietet die Reichmuth & Co Integrale Vermogensverwaltung AG vermogenden
Privatkunden und institutionellen Investoren in Deutschland eine ganzheitliche Betreuung in samtlichen Anlage- und Finanzfragen. Das umfasst die individuelle
Vermogensverwaltung, Anlageoptionen in Infrastrukturanlagen sowie Vorsorgeldsungen nach Schweizer Pragung.

Pressekontakt Fotomaterial

Dr. Hubert Becker Das Portratfotos von Dr. Matthias Ramser, ClIO von Reichmuth & Co Privatbankiers, ist zum Abdruck freigegeben.
uUsC Die Nutzungsrechte aller Bilder liegen — soweit nicht anders angegeben — bei Reichmuth & Co.

+49 160 5801877 Bei jeder Verwendung ist der Quellenhinweis ,,Reichmuth & Co“ anzugeben.

hb@us-communications.com
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