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STRATEGIE-UPDATE ]

Marz 2025: Restrukturierung des globalen Handelssystems?
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Aktien Februar YTD 2024 2023 Anleihen Februar YTD 2024 2023
MSCI World -0.81% 2.63% 17.00% 21.77% Global_g_l_\nleihen ____1_._43% 2.01% -1.69% 5.72%
S&P 500 L42% | 124% 2331% 2423%  USStaatsanieinen U 216% 268% 0.58%  4.06%
Euro Staatsanleihen 0.63% 0.15% 0.41% 5.62%
Rohstoffe Februar YTD 2024 2023
GOl e 212%  8.89%  27.22%  13.10%
CSI300 . 149 14.68% .38% OL (WTI) -3.82% -2.73% 0.10% -10.73%
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Quetle: Bloombevg LLP, Eigene Barechnungen. Stand 03/2025 Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 03/2025
SARA Global Balanced  Februar YTD 2024 2023 Equity Smart Global Februar YTD 2024 2023
AK"R"/WKN A1XDYN -1.06% 1.69% 13.99% 14.81% AK "N" / WKN A1T6AL -3.92% -0.37%  20.97% 21.54%

Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen, Stand 03/25

Highlights

o USA beginnen den Umbau des globalen Welthandelssystems.

o Volkswirtschaftliche Daten in den USA bleiben bislang resilient.

. Europa sucht dank fiskalpolitischer Agenda einen Ausweg aus der Misere.
o China Uberrascht im Bereich Technologie.

. Diversifikation bekommt wieder mehr Bedeutung im globalen Portfolio.

Unser Aktienfonds ,RAM Equity Smart Global“ beendete den Monat Februar mit einer

Wertentwicklung von -3,92% (YTD per Ende Februar -0,37%) und unser Mischfonds ,,SARA Global
Balanced” gab um -1,06% nach (YTD per Ende Januar +1,69%).
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STRATEGIEKOMMENTAR: Februar

Im Februar gaben alle Strategievarianten unserer Vermdégensverwaltung nach. Grund war das durch
die Verhdngung von Zollen insgesamt schwéachere Kapitalmarktumfeld. Zudem belastete die Allokation
in US-Wachstumsaktien, welche besonders stark von den Kapitalflissen nach Europa und China
betroffen waren.

Positive Wertbeitrage konnten unsere Positionen in Investment Grade Anleihen und High Yield
Anleihen beitragen. Unsere strategische Goldquote performte ebenfalls positiv.

Im Monat Februar haben wir keine Anderungen am Portfolio vorgenommen. In den ersten
Marzwochen haben wir unsere Gewichtung in Large Cap Tech Aktien leicht reduziert, sowie durch
Verkauf von Positionen in den USA etwas Kasse geschaffen. In den nachsten Wochen werden wir
geeignete Zeitfenster dazu nutzen, das globale Profil unserer Strategie auszubauen und glinstige
Bewertungen als Einstiegsmoglichkeit nutzen.

KAPITALMARKT RUCKBLICK & AUSBLICK

Einschdtzung Trend Kommentar

Makroskonamisches Umfeld v Nachlaufende Indikatoren bleiben bislang stabil. Vorlaufende Indikatoren

t sich ein Gap zwischen sterwanungen am Markt und der Forward

Monetéres Umfeld >
SO SS ; _..Guidance der FED. Inflation unter Berlicksichtigung der Zolle entscheidend.

Marktumfeld v Eratisches Vorgehen von Trump im Hinblick auf Z8lle und DOGE verunsichert.

USA Einkaufsmanagerindizes (ISM) USA Economic Surprises
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RUCKBLICK USA: Seit Prasident Trump am 4.2.25 die Zdlle auf simtliche Importe aus China um 10%
erhoht hat, ist ein Handelskonflikt entbrannt, der die ohnehin negativen Erwartungen der meisten
Marktteilnehmer tibertraf und die Kapitalmarkte in Aufruhr versetzte.

Bis zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation wurden zahlreiche weitere Zélle, zum Beispiel 25%
auf Importe aus Mexiko und Kanada, weitere 10% auf Importe aus China, sowie 25% auf eine Vielzahl
von Aluminimum- und Stahlprodukte eingefiihrt. Hierbei werden scheinbar willkirlich Zolle
angekiindigt und im Falle von GegenmaBnahmen vervielfacht (z.B. 200% auf Autoimporte aus Kanada
falls Gegenzolle nicht sofort ausgesetzt werden). Diese Gemengelage geht einher mit wenig
wertschatzenden Kommentaren gegenliber souveranen Staaten, die bisher als Verbiindete galten, und
einem vergleichsweise riicksichtslosen Umgang mit geopolitischen Fragen.
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Aus diesem Stoff lieBen sich zweifellos dystopische Szenarien entwickeln - die aktuellen Makrodaten
lassen solche Schlussfolgerungen jedoch noch nicht zu. Bis jetzt spiegeln sich der Handelskrieg und die
Massenentlassungen des von Elon Musk , beratenen” Department of Government Efficiency” nur in
vorlaufenden Indikatoren wie dem Konsumentenvertrauen und Verbrauchervertrauen wider. Die
Arbeitsmarktdaten zeigen zwar erste Auswirkungen der Massenentlassungen, aber im Bereich der neu
geschaffenen Stellen zeigen die oben genannten Faktoren noch keine Abschwachung. Die
Inflationserwartungen stiegen zwar weiter kraftig an, die Inflationsrate ging jedoch erstmals seit
Monaten wieder leicht zurlick. Der Anleihemarkt preiste eher eine Deflation aufgrund eines
schwacheren Wachstums (Rezession) und damit verbunden einige Zinssenkungen ein.

Damit zeichnen die aktuellen Daten zwar das Bild einer deutlich schwacher wachsenden, aber immer
noch robusten US-Wirtschaft. Die Auswirkungen der verschiedenen MaRnahmen der Regierung
werden sich in den nachsten Monaten sukzessive in den Daten niederschlagen und ein klareres Bild
ergeben.

AUSBLICK USA: Auf der Makroebene ist zu erwarten, dass das erratische Agieren der Trump-
Administration die Konsum- und Investitionsbereitschaft massiv negativ beeinflussen wird. Die im
Wahlkampf umfassend angekiindigten Deregulierungsschritte und Steuersenkungen sind bisher fast
vollstandig ausgeblieben. Die schwer verdaulichen Teile der Agenda wurden jedoch harter
durchgesetzt als von den meisten Marktteilnehmern - uns eingeschlossen - erwartet. Deregulierung
und Steuersenkungen werden unserer Einschatzung nach frilher oder spater kommen und kénnen
mildernd wirken, aber anders als in wesentlichen Teilen der Handelspolitik ist hier nicht die Exekutive,
sondern die Legislative gefordert. Darliber hinaus spielt auch die Entwicklung des US-Dollars eine
wichtige Rolle fiir die weitere Entwicklung: Sofern die Wahrungen der Lander, deren Importe mit Zollen
belegt werden, abwerten (was bei einer Weltreservewahrung zu erwarten ware), kommt es zu einer
breiteren Lastenverteilung zwischen US-Konsumenten und US-Handelspartnern. Der Inflationseffekt
wiirde sich dann deutlich reduzieren. Positive Uberraschungen kénnten von der FED auf der Zinsseite
kommen, wenn die Inflationsraten auf dem aktuellen Niveau verharren oder wenn die Administration
das Tempo des Umbaus des Welthandelssystems verlangsamt oder gar den Kurs andert. Dazu kommt,
dass Investitionsentscheidungen, die aus politischen Griinden aufgeschoben wurden in der Regel
spater nachgeholt werden. Aber auch weitere negative Uberraschungen sind in vielen Varianten
denkbar.

Niichtern muss man anerkennen, dass sich die vielfach kritisierten Uberbewertungen von US-
Technologieunternehmen durch die gesunkenen Kurse deutlich reduziert haben. Die globalen
Wachstumstrends wie die Digitalisierung, die Monetarisierung von kinstlicher Intelligenz oder der
Klimawandel sind jedoch auch 50 Tagen nach Amtsantritt eines neuen US-Prdsidenten nicht
ausgelaufen. Das globale Finanzsystem ist stabil. Vieles spricht dafiir, dass die Entwicklungen, so
verstorend sie fiir uns Marktteilnehmer auch sein moégen, nicht zu einem Niedergang der US-
Wirtschaft fihren werden. Die Kapitalmarkte haben durch die jlingste Korrektur ein negatives
Wachstumsszenario teilweise bereits eingepreist. Die Erfahrung zeigt, dass in Situationen wie diesen
auch Kaufgelegenheiten warten, die es zu identifizieren gilt.
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EU Ro LAN D Einschitzung Trend Kommentar

Makro Umfeld verbessert sich auf niedrigem Niveau. Handelsstreitigkeiten,

Makrookonomisches Umfeld > politischer stillstand und China belasten.
MonetaresUmteld """""""""""""""""""""""""""""" ._ """"""" Rickgang der Renditen und Einengung der Spreads fohren zu verbesserten
Finanzierungsbedingungen, Weitere Zinssenkungen der EZ8 wahrscheinlich.
Marl{(umfeld N ‘ '""'-E'éls';;é'|}'£{£i:'ﬁé"éHiéﬁé{ﬁﬁ'ﬁﬁﬁ'&"g'_Ei nstige ééliié'r'zl}é;}é}i'éij}iiiér'{_ii.' sowie
- mehmende Verunsicherung lber Trump treiben "globale Divie
Eurozone Einkaufsmanagerindizes (HCOB) Eurozone: Economic Surprises
60 150
100
55T 50
50 N 0
~ 50
a5 -100
-150
4D -200
I LA L T - R R - L - o N o L T A B i T ST SN S <
A~ T I SR T F£ ¢ e
= HC OB Eurozone Compasite PMI 54 HCOB Eurozone Sarvices PMISA

i m (iti Economic Surprise Index - Eurozone
HCOB Eurozone Manufacturing PM i

Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 03/2025 Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 03/2025

RUCKBLICK EUROLAND: Europa ist derzeit, wie in unseren Stellungnahmen mehrfach beschrieben,
durch verschiedene strukturelle Schwachen gekennzeichnet. Diese haben dazu gefiihrt, dass das
Wachstum unter dem Potenzialwachstum lag, die Einkaufsmanager eher pessimistisch in die Zukunft
blickten und die industrielle Basis zu erodieren drohte. Bei den letzten Wahlen gab es eine klare
Tendenz zu nationalistischeren Parteien mit einer wenig europafreundlichen Agenda.

Eine Zasur in dieser Zustandsbeschreibung wurde durch die als riicksichtslos empfundene Friedensini-
tiative des neuen US-Prasidenten angesichts des russischen Angriffskrieges in der Ukraine ausgelost.
Im Kontext dieser grundsatzlich positiv zu bewertenden Friedensinitiative wurden zwischen den Zeilen
Sicherheitsgarantien der USA gegeniiber Europa und insbesondere Deutschland in Frage gestellt. Dies
veranlasste den potenziellen Regierungschef in Deutschland, ein beispielloses industriepolitisches
Programm mit einem Investitionsbudget von rund 10% des BIP vorzuschlagen. Die Europaische Union
legte nach und andere Regierungschefs nutzten die Gunst der Stunde, um ebenfalls ihre
Ausgabenpldne auszuweiten.

Mit der Hoffnung auf fiskalpolitische Impulse preisten die Kapitalmarkte ein neues Wachstumsszenario
flr Europa ein. Dies flhrte zu steigenden Aktienkursen, insbesondere bei Banken und zyklischen Un-
ternehmen sowie zu einem Anstieg der Renditen am langen Ende. Die Entscheidungen liber die ent-
sprechende Ratifizierung der Programme stehen in der zweiten Marzhalfte auf der Tagesordnung des
Bundestages.

Kurz vor Fertigstellung dieses Marktkommentars wurden neue Zoblle auf européische Exporte in die
USA verhangt. Als Reaktion beschloss die Europdischen Union Gegenzélle auf bestimmte Glter aus
republikanisch dominierten Bundesstaaten wie Motorrader, Whiskey und Sojabohnen verhangt. Die
Reaktion aus Washington lieR nicht lange auf sich warten. Man drohte mit Z6llen in Héhe von 200
Prozent auf europdische Alkoholprodukte. Bisher halt sich der Schaden in Grenzen, aber die weitere
Entwicklung bleibt abzuwarten.

AUSBLICK EUROLAND: Sofern es Europa gelingt, die schuldenfinanzierten Investitionsprogramme zu
ratifizieren, dirfte daraus ein neuer Wachstumstrend entstehen. Die genaue Zusammensetzung dieser
Malnahmen ist noch nicht abschlieBRend geklart. Sicher ist, dass Banken, Baufirmen und
Rlstungsunternehmen davon profitieren werden. Darliber hinaus ist mit einem Wachstumszuwachs
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von bis zu 0,5 Prozentpunkten und einem leicht inflationaren Effekt zu rechnen. Die Kapitalmarkte
haben in einigen Bereichen bereits einen GroRteil dieser Entwicklung eingepreist. Mit dem Blick auf
die auRergewdhnlichen Kursgewinne der letzten Tage kdénnen auch Ubertreibungen nicht
ausgeschlossen werden. Es besteht immer das Risiko, dass sich diese Entwicklungen verzégern kénnen
oder solche Pakete nur in deutlich geringerem Umfang oder mit massiven wachstumsschadlichen
Zugestandnissen verabschiedet werden. Aufgrund der erratischen und stark verunsichernden Politik
der neuen US-Administration erwarten wir jedoch ein natirliches Diversifikationsbediirfnis der
globalen Anlegergemeinschaft, das ungeachtet fundamentaler Fragen Kapitalstrome nach Europa
lenken dirfte. Davon sollten Aktien und Anleihen in Europa gleichermalen profitieren.

CH I NA Einschdtzung Trend Kommentar
Es hat aufgehdrt schlimmer zu werden. Hoffnung auf Stimulus dominiert. Harte
Makrookonomisches Umfeld [ A g ) N g ) ) )
...................................................................................................... Daten weiter schwach. Stimulus fur Konsument bleibt bislang gering,
Manetares Umfeld > Geld- und Fiskalpolitische Stimuli wurden in groBerem Umfang angestolien.
Marltumfeld A Die Aktienmarktralley wird von niedrigen Bewertungen und Hoffnungen auf Ki
et s e ......Innovationen begunstigt. Geopolitik und Handelskrieg als wesentliches Risiko.
China Einkaufsmanagerindizes China: Economic Surprises
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China steht weiterhin vor einer unglinstigen Kombination von Herausforderungen: Das Land durchlauft
eine Entschuldungsspirale, die durch das Platzen der Immobilienblase ausgel6st wurde und mit
erheblichen Wohlstandsverlusten einhergeht. Die Sparquote ist im historischen Vergleich noch immer
hoch, der Konsum schwach. Das Ergebnis sind sinkende Preise. Diese Entwicklung setzt sich auch im
Jahr 2025 fort. Die bisherigen MaRnahmen haben zwar zu einer graduellen Verbesserung auf der Ange-
botsseite gefiihrt, die Probleme auf der Nachfrageseite bleiben jedoch bestehen.

Anfang Februar erregte die Veroffentlichung eines Open-Source-Large-Language-Modells eines chine-
sischen Anbieters grofle Aufmerksamkeit. Wahrend die US-Regierung China in den letzten Jahren den
Zugang zu modernen Hochtechnologie-Chips verwehrte, gelang es einem Startup mit limitierten Res-
sourcen, ein Modell zu entwickeln, welches in der Qualitdt mit den fuhrenden KI-Modellen der US-
Technologiefirmen vergleichbar ist. Das chinesische KI-Modell kann jedoch mit deutlich geringerem
Ressourcenaufwand trainiert und betrieben werden. Dies wurde von vielen Marktteilnehmern als Za-
sur gewertet, da es die Innovationskraft der bereits totgesagten chinesischen Technologiebranche
wieder in den Vordergrund riickte. Gleichzeitig gab es einen symboltrachtigen gemeinsamen Auftritt
des chinesischen Staatsprasidenten mit dem zuvor in Ungnade gefallenen Griinder des chinesischen
Technologiegiganten Alibaba. Dies sollte den Marktteilnehmern symbolisierten, dass Innovation und
Unternehmertum fir die KP wichtig sind und man hinter diesen Entwicklungen steht. Die Aktienmarkte
belohnten Technologieunternehmen mit deutlichen Kursgewinnen, doch der Rentenmarkt traut dem
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Braten noch nicht. Die Renditen 10-jahriger chinesischer Staatsanleihen fielen erstmals unter das Ni-
veau der schon seit Jahrzehnten extrem niedrigen Renditen japanischer Staatsanleihen.
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ASSET KLASSEN

Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
Anleihe Cash Risk Off Szenario spricht flir hdhere Kasseposition
R . Renditen wieder zurlckgekommen. Dynamik nach oben dirfte dank
Anleihe U5 Staatsanleihen . N I .
politischen Rahmenbedingungen kurzfristig Gberschaubar bleiben.
R . Guter Carry. Wir bevarzugen mittlere bis Iangere Laufzeiten der Eura-
Anleihe Euro Staatsanleihen L] R -
Peripherie.
Anleihe Inflation-linked Spread zwischen realisierter und erwarteter Inflation steht im
Spannungsfeld zwischen Handelspeolitik und Basiseffekt.
Viele Neuemissionen mit besseren Renditen. Immobilien Player meiden.
Anleihe Pfandbriefe L ] R P . Y
Ffandbriefe ohne Kindigungsoptionen bevorzugen.
Anleihe G Credit Spreads im IG Credit Bereich extrem gering. Korrektur moglich. Korrektur im
et LugE GrOwth Scare Zu erwarten.
R Gute Rahmenbedingungen fir Cellateralized Loans. Potenzial durch
Anleihe CLO L] . . - -
______________________________________________________________________________________________________________ anziehende Firmenverkaufe. Liquiditatsrisiken beachten.
Anleihe Global High Yield ® H"anl:lelss_tho_tk fihrt zu stei:genden Spreads im HY Bereich. Ubertreibungen
_____________________________________________________________________________________________________________ konnen Binstiegschancen bieten.
Spreads kdnnten sich in Higher for Longer Szenario ausweiten. Schwacherer
Anleihe Emerging Market Debt (USD/LL) R _ = =
USD hilft.
Anleihe Wandelanleine ® Verbesserte Carrys und starkere Neuemissionstatigkeit sorgen fir deutlich
verbessertes Marktumfeld. Aktienmarkte belasten derzeit.
Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
Hohe Vola. Hohe Erwartungen eingepreist. Fiskale Stimuli bleiben bislang
Aktie China (Large Cap) . " [neen SIneEp .
Aktie Eurcpland Aktien (Large Cap) L]
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Global Player, welthe die groken Wachstumstrends monetarisieren kénnen
Aktie Global ex-EMU Aktien (Large Cap o X Ver =
e Tinden gutes Umfeld vor.
Umfeld fur Small & Mid Cap in den USA hat sich verschlechtert. Europaische
Aktie Global Aktien (Small Cap) . ) pinc "
Small & Midcaps erleben Renaissance.
. . Weiterer Aufwertungsdruck im JPY und Handelskonflikt kénnte Aktienmarkt
Aktie lapan Aktien (Large Cap)
belasten.
Aktie US Aktien [Large Cap) L ] Fokus auf Large Cap Quality chne grokes Exposure zum Konsumenten.
Aktie US Aktien (Small Cap) > Unsicherheit belastet Unternehmen.
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Selektiv Chancen, aber Varsicht im Kontext geldpelitischer Wenden. Sehr
Aktie Emerging Marktes (Large Cap) R - ! g=lap
reagible Wahrungen!
Universum Assetklasse Einschitzung Trend Kommentar
Alternatives  Private Debt ® Grundsatzlich Gute Rahmenbedingungen fir Private Debt. Allerdings
schwer einzuschatzende Datenlage dank globaler Unsicherheiten.
Alternatives  Private Equi ® Verbesserung der Finanzierungsbedingungen schafft Potenziale fir Exits
AUty und Investitionen gleichermaken. Handelskrieg schadet erheblich.
. Positive Flows von Zentralbanken & ETFs und zunehmende politische
Alternatives Gold ]

Unsicherheit befligeln den Kurs.
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