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Die Borse fahrt mit den Anlegern Achterbahn

Nach einem Kurseinbruch von 19%, was den Kurssturz nach Trumps Zollankiindigung am 2. April
einschlie§t, hat der S&P 500 wieder 25% zugelegt. In unserem letzten Quartalsbericht vom 3. April, hatten

wir angemerkt, dass "es sehr spit ist, Aktien zu verkaufen" und dass "viele technische Indikatoren darauf
hindeuten, dass ein Aufschwung bevorstehen kdnnte". Wir haben aber nicht geahnt, dass der Tiefpunkt dieser
Korrektur nur wenige Tage spiter, am 8. April, sein wiirde. Wir kénnen nur mutmaflen, warum sich der
Aktienmarkt so rasch und stark erholt hat. Aber scheinbar ist dieser bemerkenswerte Aufschwung ein Ergebnis
von Trumps bisheriger Bereitschaft, sich auf Kompromisse einzulassen und mit wichtigen Handelspartnern zu
verhandeln (trotz oft scharfer Rhetorik seitens Trumps). Offenbar hatten die Zolle keine offensichtlichen
Auswirkungen auf die US-Inflation; der Arbeitsmarkt ist nach wie vor solide; die Investitionen sind nach wie
vor hoch; und die meisten ,,Trump-MaBnahmen“ werden Unternehmen, die in den USA tdtig sind,
zugutekommen. Zu beachten ist auch, dass die USA in erster Linie fiir den heimischen Markt produzieren und
der Export einen relativ kleinen Teil der Wirtschaft ausmacht. Auch wird immer deutlicher, wie unglaublich
niitzlich Kiinstliche Intelligenz (KI) ist. Die Auswirkung auf die reale Produktivitit konnte einen Schub bringen,
der vielleicht alle hundert Jahre einmal vorkommt und in seiner Bedeutung mit der Mechanisierung der
Landwirtschaft vergleichbar ist.

Trade as a share of GDP, 1960 to 2023
Sum of exports and imports of goods and services, divided by gross domestic product, expressed as a percentage.
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Die Zolle hatten im ersten Quartal 2025 einen grofien Einfluss auf die BIP-Daten. Der private Konsum
stieg im Laufe des Quartals um magere 0,5% (annualisiert). Im Gegensatz dazu legten die privaten
Bruttoinlandsinvestitionen aber um erstaunliche 23,8% zu. Was aber den wirklichen Ausschlag gab war, dass
Unternehmen versuchten ihre Importe zu maximieren, bevor die neuen Zolle in Kraft traten. Die Importe stiegen
um sage und schreibe 37,9%. Da Importe vom BIP abgezogen werden, schrumpfte das reale BIP im ersten
Quartal um 0,5%. Vor allem aufgrund von Zoll-Effekten ist die Konsensprognose fiir das reale BIP fiir das
gesamte Jahr 2025 nun auf 1,5% gesunken. Ende 2024 lag die Konsensschitzung fiir 2025 noch bei 2,1%.
Konnen wir uns auf diese Prognosen verlassen? Wie es scheint, sind die Investoren optimistischer als die
Okonomen. Abhiingig von der endgiiltigen Hohe der US-Zélle und den auslindischen Vergeltungszdllen
werden wir unterschiedliche Ergebnisse sehen. Niemand kann dies derzeit wirklich vorhersagen. Ein Indiz sind
Trumps wiederholte Fristverlingerungen. Er ist ein praxisorientierter Geschiftsmann und es ist anzunehmen,
dass er nicht ,,mit Kanonen auf Spatzen schieBen“ wird. Das Endergebnis seiner Zollpolitik kénnte weniger
ausgepragt ausfallen, als es zunédchst den Anschein hatte.

Das neue US-Haushaltsgesetz war in den Medien Gegenstand vieler Missverstindnisse und auch
Missinterpretationen. Die allgemeine Kritik lautet, dass das Gesetz das Defizit {iber einen Zeitraum von zehn
Jahren um mehr als 3 Billionen Dollar erhéhen wird, weil es grofle Steuererleichterungen fiir Unternehmen und
Reiche beinhaltet. Gleichzeitig werden die Ausgaben fiir Medicaid, die staatliche Krankenversicherung fiir die
Armen (zumindest nach US-amerikanischen Standards) gekiirzt. Hierzu eine Klarstellung: Im Jahr 2017 wurde
ein grofles Steuergesetz verabschiedet. Dieses senkte die Korperschaftssteuern, um US-Firmen am Weltmarkt
wettbewerbsfahiger zu machen. Ebenso wurden die personlichen Einkommensteuersdtze gesenkt. Der
Spitzensteuersatz fiir Unternehmen wurde 2017 von 35% auf pauschal 21% gesenkt. Der Spitzensteuersatz fiir
natiirliche Personen wurde von 39,6% auf 37% gesenkt. Einige dieser Steuersenkungen sollten Ende dieses
Jahres auslaufen und auf das Niveau von vor 2017 zuriickkehren. Wiirden diese Steuersenkungen auslaufen,
entsprache dies einer Steuererh6hung von mehr als 4 Billionen US-Dollar im Jahr 2026. Der in den Medien
zitierte Anstieg des Defizits um 3,3 Billionen Dollar bezieht sich daher nicht auf das derzeitige Niveau.
Vielmehr handelt es sich um einen Anstieg im Vergleich zu dem Szenario, das eintreten wiirde, wenn die
Steuersenkungen von 2017 zunichst auslaufen wiirden. Im Vergleich zum aktuellen Haushaltsbudget wird das
neue Gesetz das Defizit iiber einen Zeitraum von zehn Jahren nicht erhéhen, sondern schatzungsweise um mehr
als 500 Milliarden Dollar verringern.

Mit anderen Worten: Das Haushaltsgesetz ist keine neue Steuersenkung fiir Vermogende. Es macht die
Steuersenkungen von 2017 dauerhaft, lisst bestimmte Steuervergiinstigungen fiir Investitionen von
Firmen wiederaufleben und liefert Steuererleichterungen fiir Rentner und einkommensschwache
Familien. So wurde beispielsweise die Steuergutschrift fiir Kinder von arbeitstitigen Familien von 2.000 US-
Dollar auf 2.200 US-Dollar erhoht und dauerhaft gemacht. Es gibt einen neuen Steuerabzug von 6.000 US-
Dollar fiir Senioren ab 65 Jahren. In Kombination mit anderen Abziigen wird geschétzt, dass fast 90% der
Senioren keine Einkommenssteuer auf ihre Sozialversicherungsleistungen mehr zahlen miissen. Die
Sozialversicherung ist die staatliche Rentenversicherung in den USA. Auch Arbeitnehmer werden von der so
genannten ,,Big Beautiful Bill* profitieren, denn es werden sowohl Trinkgelder als auch Uberstunden von der
Einkommensteuer befreit. Wenn ein Arbeiter beispielsweise iiber eine 40-Stunden-Woche hinaus das 1,5-fache
seines Stundensatzes erhilt, wiirde der 50% Uberstundenzuschlag nicht der Einkommensteuer unterliegen.
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Mit ,,The Big Beautiful Bill“ wurden auch bestimmte Steuervergiinstigungen fiir Unternehmen
wiederhergestellt, die fiir das Wirtschaftswachstum in den USA wichtig sind. Im urspriinglichen Gesetz
von 2017 konnten Unternehmen Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (R&D) steuerlich sofort voll
abschreiben. Unternehmen konnten ebenso Sonderabschreibungen auf Investitionen vornehmen. Diese
Leistungen sind 2023 ausgelaufen. Mit dem neuen Gesetz vom 4. Juli 2025 wurden diese
investitionsfreundlichen Steuervorteile wiederhergestellt und damit Kapitalinvestitionen, Wachstum und
Innovation gefordert. Fiir Firmen, die KI und Automatisierung nutzen, verbessert sich die Mdglichkeit, diese
Investitionen schnell abzuschreiben und damit verbessert sich der ,,Return on Capital® (die Kapitalrendite).
Ganz allgemein sollte dies den Finsatz und Umsetzung von KI und anderen Innovationen schneller
herbeifithren. Dies schafft ein giinstiges Umfeld, nicht nur fiir das Wachstum der Unternehmensgewinne,
sondern auch fiir breitere wirtschaftliche Produktivititssteigerungen, da Unternehmen effizienter skalieren
konnen.

Auf der Ausgabenseite ist die Kiirzung der Medicaid-Ausgaben das umstrittenste und grofite Thema.
Genaugenommen handelt es sich jedoch um eine Reduzierung der Wachstumsrate und nicht um eine echte
Kiirzung. Es wird nun prognostiziert, dass die Ausgaben fiir Medicaid in den nichsten zehn Jahren um 2% p.a.
steigen werden, verglichen mit der bisherigen Erwartung von 4,5%. In den zehn Jahren bis 2023 stiegen die
Medicaid-Ausgaben der USA mit einer nicht aufrecht zu erhaltenden Rate von etwa 9% p.a. Der wichtigste
Aspekt der neuen Gesetzgebung ist, dass gesunde Erwachsene im Alter von 19 bis 64 Jahren 80 Stunden pro
Monat arbeiten miissen, sich ehrenamtlich engagieren oder an einer Aus- oder Weiterbildung teilnehmen
miissen. Bei Nichteinhaltung konnten sie ihre Leistungen verlieren. Ein GroBteil der Diskussion und auch Kritik
an Medicaid bezieht sich auf den rasanten Anstieg alleinstehender Ménner in dem Programm, was mit einem
Riickgang der Erwerbstétigkeit von Ménnern einherging. Der Anteil der Erwerbstitigen Méannern ist im Juni
2025 auf 67,8% gesunken, gegeniiber 72% im Jahr 2010 und 75% vor 25 Jahren.

Chart 2
50.0% Federal Government Budget (% of GDP)
40.0% |
30.0%
20.0% W%"@%ﬁ

-30.0% Source: Federal Reserve

e Receipts (as % GDP) == Spending Surplus/Deficit ‘

-40.0%

O &V L O MM AN DDA NN IS I N OO N O
P FFF T FFF TIPS

US-Marktreport FVCM Research
17. Juli 2025



FVCM US-MARKTREPORT

TSN F&V Capital Management, LLC | 2300 Glades Road, Suite 220W | Boca Raton, FL 33431

Es ist interessant zu beobachten, wie sich die Steuereinnahmen des Bundes im Laufe der Jahre trotz
steter Anderungen des Steuerrechts stabil verhalten haben (siche Chart 2 oben). Die Steuereinnahmen des
Bundes lagen zwischen 1959 und dem ersten Quartal dieses Jahres bei durchschnittlich 17,8% des BIP. 1959
waren die Einkommensteuersétze des Bundes in der Spitze 91%, und dennoch betrugen die Steuereinnahmen
nur 16,6% des BIP und lagen damit unter dem langjdhrigen Durchschnitt. Trotz eines wesentlich niedrigerem
Spitzensteuersatzes von aktuell 37% lagen im ersten Quartal dieses Jahres die Steuereinnahmen bei 17,9% des
BIP und damit sogar einen Hauch {iber dem langjdhrigen Durchschnitt. Im Gegensatz dazu waren die
Staatsausgaben seit 1959 durchschnittlich bei 21,3% des BIP. Im letzten Quartal waren diese jedoch bei 23,9%
des BIP. Auch sind die Haushaltsdefizite wihrend der Pandemie aufgrund hoher Ausgaben explodiert.
Betrachtet man diese Zahlen, so kann man daraus schlieBen, dass das Problem nicht wirklich die niedrigen
Steuern sind, sondern die steigende Ausgaben.

Nach seiner starken Aufwertung in diesem Jahr ist der Euro von seinem jiingsten Hochststand von 1,18$
auf rund 1,168 zuriickgefallen. Das Aufwirtspotenzial fiir den Euro erscheint aktuell eher begrenzt.
Wihrungsprognosen sind von jeher einer hohen Fehlerquote unterworfen. Es besteht allerdings weitgehend
Einigkeit dariiber, dass sie primér von Kapitalstromen bestimmt werden. Trumps Rhetorik und Zollpolitik haben
die Menschen verunsichert und Kapitalfliisse in die USA verhindert. Die Renditen zehnjdhriger Anleihen in den
USA sind jedoch nach wie vor relativ hoch und damit attraktiv. Das Anlageumfeld in den USA zeichnet sich
weiterhin durch ein starkes Rechtssystem und eine starke Verfassung aus — trotz politischer Turbulenzen oder
Spekulationen in den Medien. Technisch gesehen hat der Euro einen erheblichen Widerstand um die Marke von
1,22 USD, was eine weitere Aufwertung des Euro begrenzen konnte. Wahrend das Abwartspotenzial fiir den
Dollar also begrenzt zu sein scheint, konnte eine Deeskalation der Handelsspannungen die Bedingungen fiir
eine Erholung des USD schaffen.

Chart 3 USD per EUR Chart 4 German vs U.S. 10 Year Yields
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Die Berichtssaison fiir Unternehmensgewinne hat gerade erst begonnen, und es wird erwartet, dass das
Gewinnwachstum im zweiten Quartal 2025 moderat ausfallen wird — ein Plus von etwa 5% gegeniiber
dem Vorjahr, im Einklang mit einem 5%igen Umsatzwachstum, erwartet. Die mittelméfBigen Ergebnisse
spiegeln die relativ restriktive Zinspolitik der US-Notenbank wider, die sich dimpfend auf die Ausgaben und
das nominale BIP auswirkt. Auf der anderen Seite sollte sich der schwichere Dollar positiv auswirken. Rund
40% der Ertrige des S&P 500 stammen aus Verkiufen und Produktion in Ubersee. Ein schwiicherer USD hat
einen positiven Effekt auf diese Gewinne der US-Unternehmen, wenn diese in den USD umgerechnet werden.
Normalerweise wiirden sich die Gewinnspannen unter diesen Umstéinden also ausweiten, aber die Zollpolitik
der Regierung wird die Gewinnspannen unter Druck setzen. Unternehmen werden einen Teil der Zollkosten der
ausldndischen Produktion iibernehmen, anstatt die hoheren Kosten durch hohere Preise an die Verbraucher
weiterzugeben.

Die Verlangsamung der Ausgaben und des nominalen BIP-Wachstums driickt auf die
Unternehmensgewinne, aber die gute Nachricht ist, dass die Inflation dadurch voraussichtlich weiter
sinken wird. In Chart 5 unten sehen Sie, wie die Inflationsrate im Jahresvergleich tendenziell den nominalen
Ausgaben der letzten drei Jahre folgt. Unser Modell in Abbildung 6 versucht im Wesentlichen, diese Beziehung
abzubilden. Wahrend der Pandemie war der Aussagegehalt des Modells unbefriedigend. Viele Menschen
blieben zu Hause, zogen sich aus der Arbeitswelt zuriick und erhielten Schecks von der Regierung, was zu
einem plotzlichen und untypischen Anstieg der Inflation fiihrte. Da die Wachstumsrate des nominalen BIP der
letzten drei Jahren jedoch per 1. Quartal 2025 auf 5,9% gesunken ist, prognostiziert das Modell eine
Inflationsrate von 2,6%, was exakt mit den realen Daten tibereinstimmt. Dariiber hinaus wuchs das nominale
BIP im ersten Quartal 2025 nur um 3,2% p.a., und der Jahresdurchschnitt und infolge die Inflation, werden
wahrscheinlich weiter sinken.

Chart5 NGDP vs Inflation
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Chart 6 Actual Inflation vs FVCM Model
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Wie wir in der ersten Jahreshilfte gesehen haben, neigt der Aktienmarkt dazu, manchmal extrem zu
schwanken— mit einem Minus von 19% und einem Anstieg von 25%. Wie in Chart 7 unten zu sehen, besteht
eine lose Beziehung zwischen dem Anstieg der Unternehmensgewinne und dem Anstieg der Aktienkurse.
Manchmal sehen wir, dass die Gewinne den Markt fiihren, und manchmal zieht der Markt die Gewinne mit.
Ziemlich Kklar ist aber, dass Rezessionen zu starken Einbriichen sowohl bei den Gewinnen als auch bei den
Aktienkursen fiihren. Das ist in der Regel die beste Zeit, um neues Kapital an der Borse zu investieren. Aber es
ist auch die Zeit, in der sich die meisten Menschen Sorgen um die Wirtschaft und ihr Kapital machen. Aufgrund
dieser unvorhersehbaren Volatilitét ist es meist besser, liber alle Zyklen hinweg investiert zu bleiben.

Chart 7
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Die US-Wirtschaft hat sich in zunehmendem Maf3e als erstaunlich widerstandsfihig erwiesen. Gewinne
diirften weiter steigen. Die Zeit zwischen Rezessionen und groflen Barenmérkten scheint sich zu verlangern
(siehe Chart 8 unten). Vergangene Rezessionen wurden durch eine unberechenbare Geldpolitik geschaffen oder
verstérkt. Daraus hat man gelernt und Anpassungen vorgenommen. In den vergangenen Jahrzehnten wurde der
Konjunkturzyklus einerseits durch hohe Lagerbestéinde bestimmt, andererseits von der Notwendigkeit der
Unternehmen, die Lagerbestinde und Kosten zu reduzieren (und deswegen die Produktion zu drosseln).
Lagerbestandsmanagement ist heute viel fortschrittlicher als frither. AuBlerdem ist heutzutage die Wirtschaft
deutlich groBer und auch stirker auf den Dienstleistungssektor ausgerichtet. Dieser Bereich ist von Natur aus
stabiler. Dartliber hinaus helfen fortschrittliche Informationssysteme den Unternehmen, sich schnell an
veridnderte Bedingungen anzupassen. Wie bereits angesprochen, konnte auch KI hohes Produktivitidtswachstum
mit sich bringen. So wie mit der Mechanisierung der Landwirtschaft Traktoren und Méhdrescher Arbeitskrifte
freigesetzt haben, die Produktion hochschiefen lies und massive Produktionssteigerungen erzielt wurden,
scheint KI soweit zu sein, Sektoren von der Fertigung {iber das Gesundheitswesen bis hin zur Logistik zu
revolutionieren. Zu diesem Optimismus kommt hinzu, dass ,,The Big Beautiful Bill*“ das Wirtschaftswachstum
fordert, indem es Anreize fiir Unternehmen setzt, Investitionen ankurbelt und die nach-Steuer-Ertrdge erhoht.
Dieses wachstumsfreundliche Umfeld deutet auf eine anhaltende Phase innovationsgetriebener
Produktivitétssteigerungen hin. Gute Argumente flir ein langfristiges Aktienengagement und gute Griinde,
optimistisch und investiert zu bleiben.

Die moderate Inflationserwartung ist auch fiir Aktien positiv. Wir sehen derzeit eine Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums, da die Federal Reserve im Gegensatz zu dem, was Prédsident Trump mochte, das
Richtige tut. Anstelle die Wirtschaft anzukurbeln hilt die Fed die Zinssétze hoch, um sicherzustellen, dass die
Inflation weiter sinkt. Nichts ist schlechter fiir Unternehmen und Investitionen als Inflation. Es gibt gute
Argumente dafiir, dass es besser ist, wenn die Fed zu restriktiv oder zu lange restriktiv bleibt, als wenn die
Zinsschraube vorzeitig gelockert wird. Warum? Der Schaden einer vorzeitigen Lockerung der Geldpolitik und
eines Wiederauflebens der Inflation wiirde die Fed dazu zwingen, die Zinsen erneut anzuheben, wihrend der
Arbeitsmarkt schwichelt. Wenn sich nun aber herausstellt, dass die Inflation deutlich unter dem 2%-Ziel der
Fed liegt, werden bei niedriger Inflation Zinssenkungen stattfinden — ein sehr positives Szenario. Das ist ein
Umfeld, das den Aktienkursen zugutekommen wird.

Mit Blick auf die kommenden Monate gibt es natiirlich viele Fragezeichen beziiglich der Entwicklung
der Wirtschaft und der Aktienkurse. Wir erwarten weiterhin Volatilitit, aber raten trotzdem dazu
investiert zu bleiben. Die Zollverhandlungen sorgen fiir ein gewisses Mall an Unsicherheit, da sich
Unternehmen und Mérkte in der jiingeren Vergangenheit nicht mit diesen Faktoren auseinandersetzen mussten.
Diese Faktoren sind "Ausreifler". Betrachtet man nun die positiven steuerlichen Anreize, die dauerhaft
eingefiihrt wurden, sowie die Bemiihungen zum Biirokratie- und Vorschriftenabbau, so sollte dies z.B. den Bau
elektrischer Infrastruktur erleichtern, den Bau von Gewerbe- und Wohnimmobilien und anderen
Kapitalprojekten fordern und damit das Wirtschaftswachstum ankurbeln. Es ist zu erwarten, dass die US-
Wirtschaft weiterhin Europa, Japan und die meisten anderen Teile Asiens, einschlieSlich Chinas, das sich in der
Krise befindet, outperformen wird.
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Chart 8
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Unsere Einschitzungen basieren auf 6ffentlichen Informationen, die wir als zuverldssig erachten, fiir deren Vollsténdigkeit und Genauigkeit wir jedoch keine Garantie und
Verantwortung iibernehmen. Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu &ndern. Die hier dargestellten
Anlagemoglichkeiten konnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen, und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger zuriick, als sie investiert haben.
Wechselkursschwankungen konnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Die Kurs- und Wertentwicklung in der Vergangenheit sollte nicht als Maf3stab oder
Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung genommen werden, und eine zukiinftige Wertentwicklung wird weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt.
Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in diesem Report behandelte Finanzinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumfénglich dargestellt.
Da dieser Report ohne Gewiihr ist und es sich um eine Momentaufnahme handelt, stellt dieser keine Anlageberatung dar. Investoren miissen selbst entscheiden, ob eine
Anlage in den erwéhnten Finanzinstrumenten aufgrund der involvierten Chancen und Risiken fiir sie sinnvoll ist. Anleger sollten ebenfalls ihre eigene Anlagestrategie, die
finanzielle, rechtliche und steuerliche Situation mitberiicksichtigen. Investoren werden aufgefordert, ihren Anlageberater fiir eine individuelle Beratung und weitere
individuelle Erkldrungen zu kontaktieren. Die hier enthaltenen Informationen kdnnen in die Zukunft gerichtete Aussagen im Sinne der US-Bundeswertpapiergesetze
(,,forward-looking statements*) enthalten, die signifikanten Risiken und Unsicherheiten unterliegen. Alle in die Zukunft gerichteten Aussagen, die in diesem Bericht
enthalten sind, unterliegen vollumfinglich diesem Vorbehalt. F&V Capital Management, LLC oder einer ihrer Geschiftsfiihrer, Partner oder Angestellten kdnnen beziiglich

der hier erdrterten Wertpapiere Positionen halten und die betreffenden Wertpapiere kaufen oder verkaufen.
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