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Das dritte Quartal war gepragt von einer insgesamt positiven Stimmung an den Aktienmarkten.
So erreichte z. B. der DAX im Juli ein historisches Allzeithoch von 24.646,76 Punkten — nach dem
starken Anstieg in der ersten Jahreshalfte ein Zeichen dafiir, dass geopolitische Risiken und eine
lahmende heimische Konjunktur nur wenig Einfluss hatten. Treiber waren positive
Unternehmensmeldungen und ein nicht weiter aufwertender Euro.

Der ifo Geschaftsklimaindex zeigte indessen ein gemischtes Bild. Nach sieben Monaten des
Anstiegs fiel der Konjunkturfrithindikator im September um 1,2 Punkte. Vor allem die Erwartung
einer wirtschaftlichen Erholung triibte sich ein, besonders im Dienstleistungssektor. Dies diirfte
an der politisch desolaten Situation und dem offenbar ausbleibenden ,Herbst der Reformen"”
liegen, den Kanzler Merz vollmundig angekiindigt hatte. Uberhaupt sind den verlautbarten
Bemiihungen zum Start der neuen Regierung bislang kaum positive Impulse gefolgt.
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* Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, September 2025 © ifo Institut
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Nach den Zinssenkungen im April und Juni hielt sich die Europaische Zentralbank im Sommer
mit einer weiteren Herabsetzung zuriick. Die Inflation stieg in Deutschland in den letzten
Monaten wieder an und liegt laut Eurostat mit 2,4 % per September tiber dem EZB-Ziel von 2 %.
In den USA senkte die Fed im September die Zinsen um 25 Basispunkte. Notenbankchef Powell
betonte den Balanceakt zwischen erhohter Inflation (2,9 %) und einem schwacher werdenden
Arbeitsmarkt. Inshesondere die Zolleffekte auf Wachstum, Inflation und Arbeitsmarkt
unterliegen einer strengen Beobachtung. Weitere Zinssenkungen wurden unterdessen bereits
eingepreist.

Riickblick Aktienmarkte

Der Quartalsriickblick auf die Aktienmarkte gestaltet sich abermals erfreulich positiv. Nahezu
alle relevanten Indizes konnten aus Sicht des Euro-Anlegers teils sogar zweistellige
Zuwachsraten erzielen. Den Spitzenplatz belegte mit +20 % der MSCI China, dicht gefolgt vom
MSCI EM Asia mit +15,7 % und dem breiten MSCI Emerging Markets Index mit +11 %. Wesentliche
Treiber fiir die herausragende Performance sind der schwache US-Dollar, relativ giinstige
Fundamentalbewertungen, die Aussicht auf Zinssenkungen in den USA, Fortschritte bei der
kinstlichen Intelligenz in China und Kapitalbewegungen internationaler Investoren, die in den
letzten Jahren insbesondere bei chinesischen Aktien untergewichtet waren. Daruber hinaus
konnten Indonesien, Sidkorea und Vietnam Handelsabkommen mit den USA vereinbaren, die
nicht nur fir Planungssicherheit sorgen, sondern fiir diese Volkswirtschaften auch besser
ausfielen als befiirchtet. Unterdessen schritten die Gesprache zwischen den Regierungen Chinas
und der USA voran, wahrend die temporare Aussetzung einiger gegenseitiger Zolle abermals
verlangert wurde.

L Performance | Performance
Aktienindizes (EUR) 2025 Quartal
MSCI China 25,0% 20,0%
MSCI EM Asia 14,4% 15,7%
MSCI EM 14,4% 11,0%
Nikkei 225 Index 8,5% 8,9%
Nasdaq-100 Index 3,3% 8,9%
S&P 500 Index 1,0% 8,0%
MSCI ACWI 4,8% 7,5%
MSCI EM ex China 9,8% 7,4%
MSCI World 3,5% 7,0%
FTSE 100 Index 12,4% 5,6%
Stoxx Europe 600 13,3% 3,4%
MSCI Schweiz 7,6% 1,2%
DAX 40 Index 19,3% -0,4%
MSCI India -11,4% -6,7%

Quelle: investing.com, Bank fiir Vermogen AG, Thesaurierende ETFs;
Zeitraume: 30.12.2024 bis 30.09.2025 und 30.06.2025 bis 30.09.2025

Japans Aktienmarkt stach ebenfalls positiv hervor mit +8,9 % (in Euro) beim Nikkei 225, der ein
neues Allzeithoch erreichte. Das von der Regierung Japans geschlossene Handelsabkommen mit
den USA feierten die Investoren mit einem Tagesgewinn von liber 5 %. Die Fundamental-
bewertungen sind im historischen Kontext durchschnittlich und strukturelle Fortschritte im
Governancebereich wirken anhaltend positiv. Ein schwacher Yen stlitzt den Export.

Bei den Unternehmensgewinnen konnten die US-Titel erneut positiv iiberraschen, denn tiber
80 % der im S&P 500 vertretenen Unternehmen konnten die Erwartungen tibertreffen. Bei den
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europaischen Unternehmen des Stoxx Europe 600 war dies lediglich bei gut 50 % der Fall. Diese
Divergenz spiegelt sich auch in der Performance der Aktienindizes der beiden Regionen wider:
S&P 500 (in US-Dollar): +7,7 %; Stoxx Europe 600 (in Euro): +2,5 %. Damit ist die Outperformance
des europaischen Aktienmarktes gegeniiber dem US-Pendant, die sich bis Mitte Marz aufgebaut
hatte, wieder komplett zunichtegemacht. Die Fundamentalbewertungen des US-Marktes —
insbesondere im IT-Sektor — befinden sich derweil ausweislich verschiedener Indikatoren
wieder in der Nahe historischer Hochststande, was zur Vorsicht mahnt. Getragen wird dies zwar
von hohen Gewinnmargen und anhaltend tiberdurchschnittlichem Umsatzwachstum der hoch
gewichteten Unternehmen rund um die sogenannten ,Magnificent 7“ — die Anfiihrer der KI-
Revolution -, doch liegt darin auch enormes Enttauschungspotenzial, sollten sich die enormen
Investitionen dieser Gesellschaften in Datencenter usw. als anhaltender Verlustbringer
herausstellen.

Doch nicht alle Méarkte beendeten das Quartal auf der Gewinnerseite. Der DAX 40 verlor 0,4 % (seit
Jahresbeginn dennoch +19,3 %) und nahm damit den vorletzten Platz ein, nur untertroffen vom
indischen Aktienmarkt, der in seiner Heimatwahrung 4 % einbiif3te. Der Hauptgrund fiir die
schwache Performance Indiens war der eskalierende Handelskonflikt mit den USA, die zunachst
25 % Zolle auf indische Exporte in die USA verhangten und kurz darauf weitere 25 % ,Strafzoll”
aufgrund der russischen Olimporte des Subkontinents.

Die Aufwartstrends der internationalen Indizes — mit Ausnahme der erwdhnten europaischen
und indischen — sind intakt und auch etwas gréRere Korrekturen bringen sie noch nicht ins
Wanken.
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Quelle: investing.com, Bank fiir Vermogen AG, Zeitraum. 30.12.2024 bis 30.09.2025
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Riickblick Wahrungen

Der Blick auf die Wahrungsbewegungen relevanter Euro-Wahrungspaare im vergangenen
Quartal zeigt sich unspektakular. Der US-Dollar tendierte zum Euro seitwarts zwischen 1,14 und
1,18, wobei der 100-Tage-Durchschnitt als technische Unterstiitzung fungierte. Letztendlich verlor
der Euro ein knappes Prozent gegeniber dem Greenback. Seit Jahresbeginn verzeichnet die
Gemeinschaftswahrung einen Anstieg von knapp 13 % zur Weltleitwahrung. Euro-Anleger, die
wahrungsungesichert in Dollar-Vermogenswerte investieren, registrierten entsprechend eine
verminderte Wertentwicklung. Umgekehrt stiegen die wahrungsgesicherten US-Investitionen
auslandischer Investoren — sie investieren zwar weiter in US-Anlagen, meiden jedoch
Uberwiegend das Wahrungsrisiko — auf den hochsten Stand seit tiber fiinf Jahren, wie eine
Analyse der Deutschen Bank zeigt.

Wiihrungen Performance | Performance
2025 Quartal
ETH/EUR 9,6% 67,4%
BTC/EUR 9,1% 6,8%
EUR/JPY 6,4% 2,3%
EUR/GBP 5,3% 1,7%
EUR/CHF -0,6% 0,0%
EUR/USD 12,8% -0,4%

Quelle: investing.com, Bank fiir Vermogen AG;
Zeitrdume: 30.12.2024 bis 30.09.2025 und 30.06.2025 bis 30.09.2025

Die bereits skizzierten Umstande der Inflation, Zinssenkungen, Vertrauensverlust durch
politische Unterwandung der Institutionen und hohe Haushaltsdefizite — auch aufgrund
rekordhoher Zinsbelastungen — spiegeln sich in steigenden Verschuldungsquoten wider. US-
Unternehmen mit hohem Auslandsumsatz kommt diese Entwicklung entgegen, denn sie
erzielen Fremdwahrungsgewinne und weisen dadurch steigende US-Dollar-bilanzierte Umsatze
und Gewinne aus. Das umgekehrte Szenario greift bei den europaischen Unternehmen mit
hohem US-Geschaft und US-Dollar-Umsatz, sofern sie keine Wahrungsabsicherung vornehmen.
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Zu diskutieren ist jedoch, ob die Situation in der Eurozone tatsachlich deutlich besser aussieht.
Einen Angriff auf die Unabhéngigkeit der Notenbank und eine Unterwandung weiterer
rechtsstaatlicher Institutionen gibt es diesseits des Atlantiks zwar nicht, jedoch steigen auch hier
die Staatsdefizite, allen voran beim nominal gréRten Schuldner der Eurozone: Frankreich. Das
Defizit soll dieses Jahr -5,4 % betragen und die Schuldenquote auf 116 % des
Bruttoinlandsprodukts steigen. Die Ratingagentur Fitch senkte daher im September die Bonitat
des Landes auf nur noch A+ mit stabilem Ausblick — und betonte die mangelnde Reformwillig-
und -fahigkeit. In Deutschland soll die Verschuldung aufgrund der im Frithjahr aufgeweichten
Schuldenbremse und des Infrastruktur- und Riistungsinvestitionsprogramms bis 2035von derzeit
gut 60 % des BIP liber die nachsten zehn Jahre auf schatzungsweise gut 80 % steigen. Damit
verschlechtern sich die Staatsfinanzen des als noch am sichersten geltenden Euro-
Mitgliedslandes mafRigeblich und mit ihnen die zugrunde liegenden Fundamentaldaten des
gesamten Wahrungsraums.

Allokationsdnderung(en) im betreffenden Quartal

Am 02.09.2025 wurde eine etwas umfassendere Allokationsanderung in der B&P ETF Global
Strategie angestoflen und diese wie folgt begriindet:

Nach einer massiven Kapitalrotation von den USA nach Europa in den letzten Monaten, ist der
Bewertungsaufschlag europaischer Aktien mittlerweile weitgehend abgebaut. Gleichzeitig stehen
Europas Exportsektoren durch den starkeren Euro unter Druck. In Asien hingegen bleiben
Bewertungen niedrig, die strukturellen Wachstumsaussichten hoch und die
Wahrungsentwicklung stiitzt die Exportmarkte. Eine Umschichtung von Europa in Richtung
Asien bietet also ein attraktives Chancen-Risiko-Profil weshalb wir die Zusammensetzung des
Portfolios nun etwas anpassen.

Den USA-Antelil in unserem Portfolio erhohen wir geringfiigig um 1%. Hierzu wechseln wir beim
Nasdaq-100-ETF von einer synthetisch replizierende in eine physisch abbildende Variante, um
die Transparenz zu steigern und erhohen den Anteil hier von bisher 14 auf dann 15%.

Den Europa-ETF reduzieren wir von 18 auf 12%, um den bisher etwas tibergewichteten Europa-
Anteil im Portfolio deutlich zu senken.

Da Indien die dynamischste grofSe Volkswirtschaft mit stabilem Reformkurs, solider Demografie
und wachsendem Binnenkonsum bleibt nehmen wir einen Indien-ETF mit 5% in die Strategie
mit auf. Nach einer Konsolidierungsphase bietet die Wiederaufnahme die Chance, vom
tiberdurchschnittlichen Gewinnwachstum und steigenden Kapitalzufliissen zu profitieren.
Auch aufgrund der direkten Investition in Indien, nehmen wir die Position ,Asien ohne China
und Japan " aus dem Depot. Diese bisher 7% investieren wir im iShares MSCI AC Far East ex-
Japan Small Cap UCITS ETF. Damit sichern wir uns gezielt Zugang zum dynamischen Small-
Cap-Segment in Asien. Diese Unternehmen profitieren stark von Binnenkonsum und regionalem
Wachstum, sind im globalen Portfolio bislang unterreprasentiert und weisen attraktive
Bewertungen auf.

Fazit und Ausblick

Trotz der sicherlich schwierigen und Investoren beunruhigenden Gemengelage aus politischen
Unsicherheiten in Europa und den USA, dem Balanceakt der US-Notenbank, andauernden
handels- und geopolitischen Spannungen und hohen Bewertungen im US-Techsektor fallen das
Fazit und der weitere Ausblick moderat positiv aus. Die Bewertungen auflerhalb des
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Technologiebereichs befinden sich auf historisch durchschnittlichen Niveaus, was unterstiitzend
wirken sollte — immer unter der Pramisse, dass sich nicht unerwartet etwas hochgradig
Negatives ereignet, was diesen Ausblick verdunkeln konnte. Aufmerksam zu beobachten sind
die prekaren Haushalts- und Staatsverschuldungssituationen der entwickelten
Volkswirtschaften und der zunehmende Vertrauensverlust der Investoren in die
Riickzahlungsfahigkeiten dieser Lander sowie die Werthaltigkeit ihrer Wahrungen — ein
potenzieller Herd grofRen Ungemachs, sollte die Situation zunehmend aufler Kontrolle geraten.
Gold und andere reale Werte wie Aktien und Immobilien diirften weiterhin gut unterstiitzt
bleiben. Insbesondere beim Gold und bei Qualitatsaktien bieten Korrekturen Gelegenheit zum
Einstieg und/oder Nachkauf. Langfristiger Vermogensaufbau und -erhalt gelingt angesichts von
finanzieller Repression und Kaufkraftverlust nur mit Investitionen in Vermogenswerte, die
mittel- bis langfristig dazu in der Lage sind, diese herausfordernden Umstande auszugleichen.
Trotz aller Unsicherheiten rechnen Analysten mit weiter steigenden Unternehmensgewinnen,
insbesondere bei US-Unternehmen. Zusammen mit der steigenden globalen Liquiditat — sie ist
der Schmierstoff der Finanzmarkte —, die aufgrund neuer Staatsschulden regelrecht dazu
verdammt ist, weiter zuzunehmen, ist das Fundament fiir positive Wertentwicklungen bei
Aktien und Edelmetallen gelegt.

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen berticksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige
Wirtschaftsaktivitaten.

Die Finanzportfolioverwaltung wird auf Grundlage der mit Ihnen vereinbarten Anlagerichtlinien unter Beachtung der von Ihnen
angegebenen personlichen Umstdnde und des/der anhand Ihrer Angaben abgeleiteten Risikoprofils und Risikoklassen erbracht. Auf dieser
Grundlage ist die Geeignetheit der fiir Sie verwalteten Finanzanlagen weiterhin gegeben. Soweit sich Ihre Anlageziele, die Risikobereitschaft
oder die finanziellen Verhaltnisse andern oder Sie neue individuelle Anforderungen an lhre Finanzanlagen haben, informieren Sie bitte
umgehend Thren Berater.

Wichtiger Hinweis: Der vorliegende Bericht wurde von der BfV Bank fiir Vermdgen AG auf der Grundlage offentlich zuganglicher
Informationen erstellt. Hinsichtlich der von Dritten hinzugezogenen Informationen und Quellen hat die BfV Bank fiir Vermogen AG nur eine
Auswahl getroffen. Fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit der von Dritten erhaltenen bzw. hinzugezogenen Informationen,
Quellen und Analyseergebnisse iibernimmt die BfV Bank fiir Vermdgen AG keine Haftung. Die Darstellung erfolgt insoweit zu rein
informatorischen Zwecken. Alle Aussagen in dem Bericht konnen sich jederzeit unangekiindigt &ndern. Die BfV Bank flir Vermogen AG trifft
insoweit keine Verpflichtung, den Bericht zu aktualisieren. Die in dem Bericht enthaltenen Informationen sind daher weder als Angebot zur
Anschaffung oder zur Verduflerung von Investmentanteilen oder anderen Finanzinstrumenten noch zur Vermittlung solcher Geschéfte oder
anderer wertpapierbezogener Dienstleistungen zu verstehen. Der Bericht stellt inshesondere auch keine Anlageberatung dar. Die Angaben in
dem Bericht ersetzen keine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung.

Sofern im vorliegenden Bericht auf eine frithere Wertentwicklung hingewiesen wird, beziehen sich die Zahlenangaben auf die Vergangenheit.
Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Sofern die Informationen im vorliegenden Bericht
Simulationen fritherer Wertentwicklungen oder einen Verweis darauf enthalten, beziehen sich die Zahlenangaben auf eine simulierte frithere
Wertentwicklung. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Sofern die Informationen im
vorliegenden Bericht Angaben zur kinftigen Wertentwicklung enthalten, beruhen diese Angaben nicht auf einer simulierten fritheren
Wertentwicklung oder nehmen auf eine solche Bezug. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung.
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