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Kommentar zur aktuellen Entwicklung an den
internationalen Finanzmarkten

~Antizyklische Reduzierung der Aktienquote”

Wie wird das Weltgeschehen eingeordnet?

Massive Zollandrohungen, deren Aussetzung sowie verzdgerte Einfiihrung in abge-
schwachter Form, verbale Angriffe auf die Unabhangigkeit der US-Notenbank und Ver-
handlungen — oder vielmehr Unterwerfungen — nach den Winschen von US-Prasident
Trump pragten zuletzt das Geschehen. Hinzu kamen Forderungen nach Umsatzbeteiligung
der USA an privatwirtschaftlichen Unternehmen. Kaum jemand vermag zu erahnen, welche
Absurditat als Nachstes Realitat wird.

All dies geschah vor dem Hintergrund von Allzeithdchststanden an den weltweiten Aktien-
markten. Getrieben wurden diese durch Kapitalstrome, die auf der Suche nach Rendite sind
— Renditen, welche in der Vergangenheit im langfristigen Durchschnitt nur selten erreichbar
waren. Riicksetzer werden dabei fast schon als letzte Gelegenheit betrachtet, noch glinsti-
ger in den Markt und die laufende Rallye einzusteigen.

Doch bei genauerem Hinsehen zeigt sich, dass - wie so oft - nicht alles Gold ist, was glanzt.
Nach wie vor wird insbesondere die Entwicklung der US-Indizes von einigen wenigen Tech-
nologiewerten getragen. Die bekannten Schwergewichte Uiberbieten sich mit Investitions-
programmen in Milliardenhohe. Diese Investitionen mussen friiher oder spater Friichte tra-
gen. Immer mehr Investoren stellen daher die Frage nach dem Zeitpunkt.

Auch gesamtwirtschaftlich zeigt sich ein weniger optimistisches Bild, als es oftmals vermit-
telt wird. Jingst wurde das deutsche BIP fiir das zweite Quartal 2025 von -0,1 % auf -0,3 %
nach unten revidiert. Preissteigerung findet — wenn auch abgeschwacht - weiterhin statt. Es
scheint wenig plausibel, dass kiinftige Zdlle hier eine Entlastung bewirken werden.

Fazit: Nach der beeindruckenden Entwicklung der Aktienmarkte nach dem ,Liberation Day”
und angesichts der genannten Fakten, wird der Spielraum fiir weitere massive Kurssteige-
rungen zunehmend enger. Diese Einschatzung wird in dem klar definierten Investmentpro-
zess innerhalb der HB Fonds - Strategien antizyklisch mit einer Reduzierung der Aktien-
quote Rechnung getragen.

Wie wird dabei vorgegangen?

In der Strategie HB Fonds — Rendite Global Plus betragt die Aktienquote derzeit rund
70 %. Diese wurde um 5 Prozentpunkte auf 65 % reduziert, um einerseits der skizzierten
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Markteinschatzung Rechnung zu tragen, andererseits bei einer Fortsetzung des positiven
Momentums weiterhin ausreichend investiert zu sein. Parallel dazu wurde die Goldquote
wieder auf 5 % erhoht und durch Optionsstrategien eine risikoreduzierte Aktienpositionie-
rung umgesetzt.

In der Strategie HB Fonds — Substanz Plus liegt die Aktienquote bei etwa 25 %. Diese
GroBenordnung wird weiterhin als angemessen erachtet und spiegelt den defensiven Cha-

rakter der Strategie wider. Auch hier wurde die Goldquote auf 5 % des Fondsvolumens
angehoben.

Ilhre Hoerner Bank Vermogensverwaltung
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