:

April 2025

Marktupdate im Rahmen des Zollkonflikts

Stand 07.04.2025

Der Kapitalmarkt steht weiterhin unter dem Eindruck der Folgen des ,liberation Day“ vom 02.04.2025. Zu
Wochenbeginn gaben die groRen Aktienindizes weiter nach. Gleichzeitig bleibt die Flucht in bonitatsstarke
Staatsanleihen bestehen. Hintergrund ist die Sorge vor einer weltweiten Rezession. Diese geht einher mit
Spekulationen iber deutliche Zinssenkungen der Zentralbanken. Unsere aktuellen Einschatzungen konnen Sie unseren
Szenarien zur Zollpolitik entnehmen:

Base Case:

Wir gehen weiter von verhdrteten Fronten aus. Die neuen US-Zélle der USA wirken auf viele Handelspartner
unbegriindet. Erste Signale mdglicher Verhandlungen und Angebote an die USA sind sichtbar. Weitere
Eskalationen in den kommenden Wochen sind denkbar, da viele Reaktionen noch ausstehen.

Im dritten Quartal konnte sich die Lage entspannen. Erste Signale mdglicher Verhandlungen und Angebote an die
USA sind sichtbar und Uberzogene Forderungen werden gelockert. Denn zu schwerwiegend sind die
wirtschaftlichen Folgen der aktuell im Raum stehenden Zollankiindigungen. Zudem konnten Widerstande
innerhalb der US-Regierung wachsen. Auch der Druck fiihnrender US-Unternehmen auf den US-Prdsidenten diirfte
sich zuspitzen.

Das Wachstum fiir die USA sollte in diesem Szenario zwischen einer milden Rezession und einem marginalen
Wachstum liegen — maximal 1%. Die Inflation bleibt deutlich erhoht. Auch in der Eurozone und Deutschland
erlahmt das Wachstum. Es droht eine Phase der Stagflation.

An den Kapitalmadrkten bleiben die Schwankungen hoch. Riskobehaftete Assets haben es schwer. Der S&P 500
kénnte auf 4200-4500 Punkte sinken und den EuroStoxx 50 weiter Richtung 4200-4500 nach unten ziehen. Dies
Entwicklung entspricht einer durchschnittlichen Rezession. Creditspreads auf Hochzinsanleihen kénnten sich weiter
ausweiten und Spreadniveaus zwischen 500 und 600 Basispunkten erreichen. Profitieren diirften sichere Anleihen
wie deutsche Bundesanleihen. Am langen Ende erwarten wir Zinsen zwischen 2,25% und 2,75%. US-Treasuries
dirften im Rahmen der Risk Off Bewegung ebenso profitieren und zwischen 3,5% und 4,0% pendeln.

Die Zentralbanken befinden sich in einer schwierigen Lage. Die Markte gehen auf Jahressicht von deutlich mehr
Zinssenkungen aus als noch vor einer Woche. Die Inflation bleibt ein Thema und kénnte sich durch den Zollkonflikt
verstarken. Dies wiirde zu einem noch starkeren Drahtseilakt der Zentralbanken fiihren. Diese missten zum Teil
dem Druck der Mdrkte nachgeben. Zwei bis drei Zinssenkungen bei Fed und EZB im Jahresverlauf erscheinen dann
wahrscheinlich.

Im Falle dieser Entwicklung konnte es zum Jahresende wieder zu einem verhaltnismaRig positiven Umfeld
kommen. Die Markte konnten in Richtung des nachfolgend beschriebenen Bull Case drehen.
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Bull Case:

Der Zollkonflikt wird schnell beigelegt. Die Losung ist tragfahig und fiir alle Seiten akzeptabel. Dies wird zeitnah
umgesetzt.

In der Folge kann sich die Weltwirtschaft einigermafen erholen. Die bisherigen Wachstumsprognosen in Sachen
Wirtschaftswachstum greifen. Fiir die USA ist ein Wachstum von rund 1,8% denkbar. Im Euroraum sind circa 0,9%
maglich.

Die Zentralbanken miissen ihren Kurs nicht andern. Der avisierte Zinspfad im laufenden Jahr kann, wie im ersten
Quartal aufgezeigt, beschritten werden.

Die Kapitalmarkte erholen sich und widmen sich wieder den iibergeordneten Themen Inflation, Schulden und
Fiskalprogrammen. Die Renditen 10-jahrigen Bundesanleihen bewegen sich zwischen 2,25% und 3,0% fiir 2025.
Die Renditen der US-Treasuries wiirden auch wieder etwas Aufwartsdruck erfahren und zwischen 4,25% und 5,00%
handeln. Aktienindizes diirften die Verluste wieder aufholen und Richtung 5800 im S&P 500 laufen. Auch der
EuroStoxx 50 konnte die 5000er Marke wieder iiberschreiten. Creditspreads wiirden sich entsprechend einengen
und zurlick auf die Niveaus um 400 Basispunkte zurlicklaufen.

Der durchschnittliche US-Zollsatz im Zeitverlauf und der Sprung in ein altes/neues Zeitalter?
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Bear Case:
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Der Konflikt eskaliert. Die Z6lle steigen auf das Niveau der 1930er Jahre. Das fiihrt zu einer globalen Rezession und
Deglobalisierung.

Die Kapitalmarkte zeigen sich anhaltend verunsichert. Die Kurse fallen deutlich. Hier gehen wir von einer harten
Rezession aus und sehen am Aktienmarkt die Indexstande im S&P 500 Richtung 3500 bzw. dem EuroStoxx 50 von
3500 als realistisch an. Staatsanleihen bleiben auch der sichere Hafen und die Renditen verschieben sich weiter
nach unten. Die kiirzlich noch relevanten Themen der Fiskalprogramme und der Staatsverschuldung geraten in den
Hintergrund und es werden Levels zwischen 2,00 % und 2,50 % im Bund erreicht. Analog entwickeln sich auch die
Renditen der US-Treasuries weiter riicklaufig, perspektivisch Richtung 3,0% bis 3,50%.

Die Zentralbanken stehen unter Druck. Sie stiitzen die Markte mit starken Zinssenkungen und
LiquiditdtsmaBnahmen in Form von Anleihekaufprogrammen.



&> Bayerninvest | Konjunktur & Markte

Einschatzung:

Im aktuell vorherrschenden Basisszenario empfehlen wir ein vorsichtiges Taktieren bei iiberschaubarem Risikoload. Im
Zuge der starken Marktkorrektur empfehlen wir, die Portfolien aktiv und antizyklisch zu rebalancen, um die Positionen
wieder maximal auf eine neutrale Ausrichtung zuriickzufiihren. Dies gilt vor allem fiir die Aktienallokation. Im Zuge
dieses Rebalancings haben wir den Anstieqg der Volatilitaten genutzt, um unsere im Februar erworbenen Put Optionen
mit Gewinn zu schlieBen. Ferner haben wir den Sell Off in Gold von letzter Woche genutzt, um unsere kiirzlich
abgebauten Positionen wieder zu verdoppeln. Wir bestatigen unseren Anfang letzte Woche aktiv eingegangene
Ubergewichtung in europdische Staatsanleihen, um das Portfolio bestméglich robust zu halten. Dariiber hinaus halten
wir an Inflationsgeschiitzten Anleihen fest, da von einem mdglichen Stagflationsszenario auszugehen ist. In dieser
Konsequenz halten wir Exposure gegeniiber High Beta Anleihen weiter auf Untergewichten und Fokussieren uns im
Portfolio dementsprechend auf qualitativ hochwertige Investmentgrade Anleihen. Unsere Portfolios sind robust
ausgerichtet, um dem anspruchsvollen Marktumfeld gerecht zu werden. Mit einem risikobewussten Ansatz verfolgen
wir die Entwicklungen aufmerksam und agieren, wenn nétig, antizyklisch, um Chancen optimal zu nutzen.

Anlageempfehlung:
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Diese Unterlage wurde auf Grundlage von nach Ansicht der Bayerninvest Kapitalverwaltungsgesellschaft (Bl) als zuverlassig
und genau geltenden Quellen erstellt, ohne dass die Bl eine Gewdhr fiir Vollstandigkeit und Richtigkeit dieser Quellen
Ubernimmt. Aus der in dieser Prasentation gemachten Angaben kann keine verbindliche Aussage Uber kiinftige
Wertentwicklungen gemacht werden. Die Unterlage wurde von der Bl nach bestem Wissen und Gewissen erstellt, ohne dass
eine Gewahr fiir Vollstandigkeit und Richtigkeit {ibernommen wird. Sie soll lediglich als allgemeine Information dienen und
gibt das Meinungsbild der Bl wieder. Die geduBerten Ansichten kénnen je nach Markt- und anderen Bedingungen jederzeit
Veranderungen unterliegen. Die Bl ibernimmt keine Gewahr dafiir, dass sich Lander, Markte oder Branchen wie erwartet
entwickeln. Investitionen enthalten Risiken, bspw. politische und wahrungsbedingte Risiken. Die Rendite und der Wert der
zugrunde liegenden Anlagen kdnnen sinken oder steigen und konnen zu einem vollstdndigen Verlust des eingesetzten
Kapitals fiihren. Die Bayernlnvest haftet nicht fiir den Eintritt einer bestimmten Performance der Anlage. Soweit die
Prasentation eine Angabe einer Performance eines von der Bl verwalteten Fonds enthalt, ist die Performance nach BVI-
Methode berechnet. Bei Bruttoperformance werden die auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergitung,
Priifungskosten, Trading Kosten etc.) nicht, bei Nettoperformance werden die auf Fondsebene anfallenden Kosten
berlicksichtigt. Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag, Depotkosten etc.) sind in der angegebenen
Performance nicht beriicksichtigt. Bei einer Anlage in Publikumsinvestmentvermdgen sind die im Verkaufsprospekt
beschriebenen Regelungen maligeblich. Die Haftung der Bl beschrankt sich auf Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit. Im Falle
der Verletzung von Kardinalpflichten haftet die Bayerninvest auch fiir einfache Fahrlassigkeit. In diesen Fallen ist die Haftung
jedoch auf den typischen und vorhersehbaren Schaden beschrankt. Die Haftungsbeschrankung gilt neben dem Empfanger
dieses Dokuments auch gegeniiber Dritten, die dieses Dokument mdglicherweise priifen oder Informationen hieraus
verwenden. Die Beschrankung der Haftung bezieht sich auf samtliche Verluste sowie unmittelbare Schaden und
Folgeschdaden. Die Prdsentation beinhaltet weder eine personliche anleger- und objektgerechte, bzw. steuerliche oder
rechtliche Beratung. Diese Prasentation richtet sich an ,Professionelle Kunden® und ,Geeignete Gegenparteien®, nicht aber
an ,Privatkunden” im Sinne des § 67 WpHG. Es wird darauf hingewiesen, dass diese Prasentation infolgedessen nicht die
Vorgaben der BaFin im Hinblick auf Informationen durch Kapitalverwaltungs- und Wertpapierhandelsgesellschaften
gegeniiber Privatkunden erfiillt.
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