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Kapitalmarkt

Handel und Fiskalpolitik auf
dem Prifstand




Die wichtigsten Punkte
Handelspolitik und Fiskalpolitik auf dem Prufstand

+ Die Handelspolitik der USA bleibt eine Quelle tiefer Unsicherheit flr die Weltwirtschaft. Der durchschnittliche Zollsatz der USA liegt derzeit bei 12 %, und wir gehen in unseren Prognosen von einem leichten Anstieg
aus. Die Gerichte kdnnten Trumps Befugnisse zur Festsetzung von Zéllen einschrénken, doch eine Reihe alternativer Gesetze (Sections 122,232, 301, 338) deutet darauf hin, dass die Zélle auch dann ein
wirksames politisches Instrument bleiben werden, wenn die Regierung ihre Klage gegen die Aufhebung des IEEPA verliert. Und es besteht weiterhin das Risiko einer erneuten Eskalation der Zdlle.

+ Die Abschwdachung der Handelsmapnahmen und der Rhetorik hat zwar zur Stabilisierung der Markte beigetragen, doch die wirtschaftlichen Folgen sind erst am Anfang. Die Wirtschaftsdaten durftenin den
kommenden Monaten uneinheitlich ausfallen, wobei das BIP der USA im ersten Quartal aufgrund von Vorzieheffekten bei den Zéllen schrumpfen dirrfte, was jedoch durch einen Ausgleich durch einen Anstieg der
Lagerbesténde und der Verkdufe im zweiten Quartal ausgeglichen werden durfte.

*  Wennmanjedoch die Probleme beiseite I&sst, wird die Unsicherheit die Einstellung von Mitarbeitern, Investitionen und den Konsum langlebiger Guter belasten, wéhrend das schwdéchere reale
Einkommmenswachstum ebenfalls die Wirtschaft bremsen wird. Wir prognostizieren fir dieses und das néchste Jahr ein BIP-Wachstumin den USA von 1,8 %, was einem Rickgang gegendber den 2,8 % des
letzten Jahres entspricht. Wir sch&tzen das Risiko einer Rezession innerhalb der ndchsten 12 Monate auf 30 %, gegenUtber zuvor fast 50 %.

+  Wahrend die Mdrkte weniger besorgt Gber den Zollschock sind, werden sie zunehmend nervés hinsichtlich der Fiskalpolitik. Der Gesetzentwurf zur Haushaltsabstimmung kénnte bis zum 4. Juli verabschiedet
werden, und wir gehen davon aus, dass dies das Haushaltsdefizit in den kommenden Jahren auf Uber 7 % des BIP steigen lassen wird, selbst wenn der Grofteil der Zolleinnahmen in die Staatskasse fliefit.

+ Die Renditen langfristiger Anleihen stehen weltweit unter Druck, was auf die hohe Verschuldung und den Rickgang der natirlichen Kaufer zurlckzufiihrenist. Ein Einbruch des Anleihemarktes ist ein wachsendes
Risiko, auch wenn es in unserem Basisszenario wahrscheinlich zu spdét ist, dass die ,Anleihe-Vigilanten" die Politik zu einem strengeren Kurs zwingen kénnen. Tatséchlich kdnnte das US-Defizit sogar noch héher
ausfallen als von uns prognostiziert, wenn ein gréferer Teil der Zolleinnahmen ausgegeben statt gespart wird. Wir gehen davon aus, dass die Fortsetzung der lockeren Fiskalpolitik in Europa die
Verteidigungsausgaben ankurbeln wird, auch wenn die Wachstumsmuiltiplikatoren moderat sind.

*  Hohere Zodlle und hohe Defizite werden auch eine Ruckkehr der US-Inflation zum Zielwert verhindern, und wir prognostizieren fur dieses Jahr eine Inflation von 3 %. Somit wird es auf beiden Seiten des doppelten
Mandats der Fed Druck geben, und wir gehen nun davon aus, dass die Fed in diesem Jahr nur einmal, im Dezember, die Zinsen senken wird, da die nach wie vor unsichere Finanz- und Handelspolitik die
abwartende Haltung verstdarkt.

* Inanderen Regionen gehen wir weiterhin davon aus, dass die Schocks durch die US-Zollpolitik disinflationar wirken werden. Fir die Eurozone prognostizieren wir ein BIP-Wachstum von 0,8 % und eine Inflation
unter dem Zielwert von 2 % in diesem Jahr. Daher rechnen wir mit einer weiteren Zinssenkung durch die EZB. Die Zinssenkungen kénnten tiefer und schneller ausfallen, wenn die US-Z6lle in Hohe von 50 % am 9.
Juli bestatigt werden. Wir gehen davon aus, dass sich das Wachstum in der Eurozone mit der Lockerung der Fiskalpolitik wieder verbessern wird, und haben in unserem Prognosehorizont eine spétere
Zinserhdhung eingeplant.

+ Die Entspannungim Handelsstreit zwischen den USA und China deutet darauf hin, dass sich das Wachstum in China weniger stark verlangsamen und spdter einsetzen wird als bisher angenommen. Da jedoch
beide Parteien in den USA eine harte Linie gegentber China vertreten, gehen wir in unseren Prognosen fir China davon aus, dass die Zélle zwischen den USA und China von derzeit 30 % auf rund 40 % steigen
werden. Nach einem BIP-Wachstum von 5 % im letzten Jahr prognostizieren wir daher fir 2025 4,7 % und fur 2026 3,9 %. Dies wird zwar die Dringlichkeit weiterer geldpolitischer Lockerungen verringern, dennoch
erwarten wir von den Behdrden weitere Mafinahmen.

+ Die Schwellenlénder sind zumindest relativ unbeschadet aus dem jungsten Druck auf die langfristigen Renditen der Industrielédnder herausgekommen; so hat sich beispielsweise der EMBI-Spread fur
Staatsanleihen kaum veréndert. Dennoch werden die politischen Entscheidungstréger in den Schwellenl&ndern mit den ungleichméigen Auswirkungen der US-Handelspolitik und der Marktsensibilitét
gegenuber fiskalischen Ausrutschern zu k&mpfen haben.

* Auseiner Ubergeordneten Perspektive betrachten, gehen wir davon aus, dass das Wachstum und die Sonderstellung der USA an den Markten weiterhin unter Druck stehen werden. Das langfristige
Wachstumspotenzial wird sich verlangsamen, das politische Umfeld erscheint strukturell weniger stabil, und die Wettbewerbsvorteile der US-Unternehmen kénnten geringer sein als bisher angenommen. Der
Status der US-Wd&hrung als Reservewdhrung durfte zwar nicht in Frage gestellt werden, doch kénnte eine Anh&ufung politischer Fehler - wie die Umsetzung von Section 899 des One Big Beautiful Bill Act, der mit
Vergeltungssteuern auf ausldndische Investitionen droht - ihn geféhrden.

Quelle: Aberdeen, Juni 2025.



Nach wie vor grofle Unsicherheit hinsichtlich der Zélle

Der durchschnittliche Zollsatz der USA stieg von 2% auf einen Hochststand von 28% und liegt derzeit bei etwa 12%.
Selbst wenn die Gerichte Trumps Befugnisse zur Festsetzung von Zoéllen gemdf3 dem IEEPA einschrénken sollten,
gibt es andere Zolloptionen, wie beispielsweise die Abschnitte 122, 232 und 301.

Selbst wenn die Aufhebung des IEEPA Bestand hat, wird die
Regierung wahrscheinlich andere Mittel finden, umihre
Zollagenda weiterzuverfolgen.
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Quelle: Aberdeen, White House, Juni 2025.

Trotz der jingsten Riicknahme sind die US-Zollerh6hungen
immer noch massiv und stellen somit einen erheblichen Schock
fur die Weltwirtschaft dar.

Durchschnittlicher Zollsatz in den USA
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Quelle: Aberdeen, Internationale Handelskormmission der Vereinigten Staaten, Juni 2025.



Zolle wirken stagflationdr fir die USA.

Das Wachstum in den USA wird sich verlangsamen und die Inflation steigen. Es gibt erste Anzeichen dafur, dass

sich die harten Zahlen zu verschlechtern beginnen, aber die Rezessionsrisiken haben sich im Vergleich zu den
ersten Nachwirkungen des ,Befreiungstags” abgeschwdacht.
. ) . . . . . Die politische Unsicherheit hat zugenommen, was sich
Die US—YVlrtschqft durfte sich aufgrund héherer Ur13|cherhe|t wahrscheinlich negativ auf die Einstellung von Personal,
und geringerer Realeinkommen verlangsamen, wéhrend das Investitionen und den Konsum langlebiger Giiter auswirken
langfristige Wachstum wahrscheinlich schwécher ausfallen wird
wird. Globaler Index fur wirtschaftliche Unsicherheit, langfristiger Durchschnitt = 100
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Quelle: Aberdeen, Haver, Juni 2025. Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fur zuktnftige 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
Ergebnisse und es kann keine Garantie dafir gegeben werden, dass diese erreicht werden. Quelle: Aberdeen, Haver, Juni 2025.



Die Fiskalpolitik verunsichert die Mdarkte

Die Markte sind besorgt Uber die finanzpolitische Entwicklung in den USA. Angesichts der weiterhin hohen
Unsicherheit in der Handelspolitik und der Gefahr, dass die Regierung beginnt, auslédndisches Kapital ins Visier zu
nehmen, verlieren die USA als Investitionsstandort an Attraktivitat.

Der Ausgleichsgesetzentwurf dirfte das Defizit Gber 7% Trotz parteipolitischer Effekte, die die Inflationserwartungen
treiben, und wir rechnen mit politischem Druck, mehr verzerren, wird die Fed Uber die inflationéren Auswirkungen der
Zolleinnahmen auszugeben. Fiskalpolitik besorgt sein.
Jéhrliches Defizit (in % des BIP) Universitat Michigan, Inflationserwartungen fur die néchsten 5 bis 10 Jahre
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Quelle: Aberdeen, Haver, Juni 2025. Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fur zuktnftige
Ergebnisse und es kann keine Garantie dafir gegeben werden, dass diese erreicht werden. Quelle: Aberdeen, Haver, Juni 2025.
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Die Verschuldung und die Defizite sind in den Industriel&dndern
extrem hoch.

Eine hohe Verschuldung macht Volkswirtschaften anfdélliger fur Schocks und starker von Schwankungen der
Anleiherenditen abhdéngig. In diesem Umfeld kdnnte die fiskalische Lockerung in den USA weniger positiv
aufgenommen werden, da die Bond Market Vigilantes in den Startldchern stehen.

Die Herabstufung der USA durch Moody's hat die Termingebuhren dirften weiter steigen und damit
Aufmerksamkeit der Anleger auf die sich verschlechternden Aufwadartsdruck auf die Renditen langfristiger Anleihen austiben.
Staatshaushalte gelenkt.
Staatsverschuldung (% des BIP) Renditen 30-ja@hriger Staatsanleihen (%)
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Quelle: Aberdeen, White House, Juni 2025.
*Erhohte Verschuldung Quelle: Aberdeen, Haver, Juni 2025.



Ein deutlicher Anstieg der europdischen Verteidigungsausgaben

Handelshemmnisse werden in diesem Jahr das Wachstum und die Inflation belasten, doch in den kommmenden
Jahren sorgen fiskalische Impulse - insbesondere in Deutschland - fur Rickenwind. Die EZB durfte die Zinsen in

einen expansiven Bereich senken.

Nicht alle Ldnder werden den von der Kommission freigesetzten Die Verteidigungsausgaben der EU werden auf bis zu 800 Mrd.
fiskalischen Spielraum aufgrund unterschiedlicher politischer EUR (5 % des BIP) steigen. Dies durfte das Wachstum stiitzen,
Prioritéten in vollem Umfang nutzen. allerdings wird der Multiplikatoreffekt gering sein.
Verteidigungsausgaben (%, GDP) Verteidigungsausgaben der EU- und NATO-Lander in % des BIP
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Das Wachstum in China wird sich verlangsamen und die politische
Unterstltzung wird zunehmen.

Die parteilbergreifende Unterstutzung fur einen ,harten Kurs gegentiber China" in den USA und die Méglichkeit,
dass die Zo6lle gemdf3 Section 122, 232 und 301 an die Stelle der IEEPA treten kdnnten, deuten darauf hin, dass sich
am Ende des Zollstreits zwischen den USA und China wenig édndern durfte.

Die Exporte haben sich bislang trotz der Zélle recht robust Die chinesische Politik wird weiterhin unterstiutzend wirken,
gezeigt, doch die Gegenwinde aus dem Immobiliensektor und aber die Entspannung im Handel zwischen den USA und China
dem Konsum bleiben erheblich. dirfte das Ausmaf und die Dringlichkeit der Lockerungen
abschwdachen.
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Quelle: Aberdeen, Haver, Juni 2025 Quelle: Aberdeen, Haver, Bloomberg, Juni 2025.Nur zu lllustrationszwecken. Es sollten keine

8 Annahmen hinsichtlich der zuklnftigen Wertentwicklung getroffen werden.



Wir rechnen dieses Jahr nicht mit einem Waffenstillstand in der
Ukraine.

Der Druck der USA scheint die beiden Seiten nicht néher zusammenzubringen. Eine Anderung der US-Politik durfte
notwendig sein, um eine Verdnderung des Status quo zu erreichen.

Der Status quo ist unser Basisszenario. Im Falle eines Die EUist entschlossen, die Einfuhren von russischem Gas
Waffenstillstands wird der Umfang der Sicherheitsgarantien fur vollstéindig einzustellen. Rechtsvorschriften zur Unterstitzung
dessen Dauerhaftigkeit entscheidend sein. dieses Ziels werden wahrscheinlich
Szenario* Wahrschein-
lichkeit
400
Derzeitige Lage
Die Verhandlungspositionen der Ukraine und Russlands sind fur 350
substanzielle Gesprdche weiterhin zu weit auseinander. Das Abkommen o
Uber Mineralien bedeutet, dass die Ukraine weiterhin die zuvor zugesagten 45% 300
US-Hilfen erhdailt. Die Kimpfe werden mindestens bis zum Spdétherbst
andauern, wenn wetterbedingte Verzégerungen moglicherweise eine 250
Gelegenheit fur Gespréche eréffnen.
Die USA ziehen sich zurtick. 200
Der mangelnde Fortschritt fUhrt dazu, dass die USA Russland und die 150
Ukraine zurtckstufen. Militérische Hilfe und zusétzliche Sanktionen kommen 35%
groptenteils aus Europa. Die Ubergabe an die EU lésst die Hoffnungen des
Marktes auf einen Waffenstillstand schwinden. 100
Fragwirdiger Waffenstillstand 50
Die USA verstérken ihre Bemuhungen um einen Waffenstillstand und 0
erhdhen den Druck auf beide Seiten. Es wird ein schwacher, zeitlich 20%
begrenzter Waffenstillstand mit begrenzten Sicherheitsgarantien fur die 2021 2022 2023 2024 2025
Ukraine vereinbart. Die Kémpfe werden wahrscheinlich wieder ——ICE Endex Niederlandischer TTF-Erdgas-Terminkontrakt [EUR/MWh]
aufflammen.
Quelle: Aberdeen, Juni 2025.* Die Szenarien beziehen sich auf das Ende des Jahres 2025. Quelle: Aberdeen, Bloomberg, Juni 2025.Nur zu lllustrationszwecken. Es sollten keine Annahmen

hinsichtlich der zuktnftigen Wertentwicklung getroffen werden..



Die USA sind zu einer Strategie des ,maximalen Drucks” gegentiber
dem Iran zuriickgekehrt.

Die USA setzen die Verhandlungen mit dem Iran Uber dessen Atomprogramm fort. Ein begrenztes Abkommen ist méglich, aber
die Wahrscheinlichkeit einer umfassenden Anndherungist relativ gering, und weitere Militérschldge gegen den Iran sind
moglich.
Das Konfliktrisiko im Nahen Osten wird weiterhin sehr hoch bleiben, wobei Die US-Sanktionen zielen auf den iranischen Olhandel ab.
mehrere Militéroperationen wahrscheinlich aktiv bleiben werden. Deregulierungsbemuhungen kénnten das Angebot der USA am Rande
Szenario Wahrschein- ankurbeln.
lichkeit Rohdlproduktion, Mio. Barrel pro Tag
Maximaler Druck 2.0 16
Die USA signalisieren den Wunsch nach einer Beendigung der Konflikte im 14
Nahen Osten, unterstUtzen jedoch die Bedingungen Israels, einschlieflich o
der ,Pufferzonen”. Die aktuellen Gespréche zwischen den USA und dem Iran 50% 12
enden ohne Einigung, und die USA nehmen ihre harten Sanktionen wieder
auf. Die regionale Instabilitat bleibt bestehen. Leichter Aufwdartsdruck auf die 10
Olpreise.
Chef-Dealmaker 8
Es wird ein begrenztes Abkommen zwischen den USA und dem Iran 6
geschlossen, wonach der Iran sein Atomprogramm einschrénkt und im 35%
Gegenzug die USA ihre Sanktionen lockern. Die USA Uben Druck auf Israel 4
aus, seine militarischen Aktivitdten einzuschréanken. Die regionale Stabilitét
verbessert sich. Der Druck auf die Olpreise nimmt leicht ab. 2
Der Nahostkonflikt verschdarft sich 0
Israel halt seine Militdroperationen im Gazastreifen, im Libanon und in Syrien 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023
aufrecht. Die Gespréche der USA mit dem Iran scheitern, und der Iran riickt —lran —USA
n&her an die Fahigkeit, Atomwaffen zu bauen, heran. Die Sanktionen 15%

werden verscharft, und die USA signalisieren ihre Unterstltzung fur eine
Ausweitung der Militéroperationen Israels in der gesamten Region,

einschlielich direkter Mainahmen gegen den Iran. Die regionale Instabilitct Quelle: Aberdeen, Internationale Handelskommission der Vereinigten Staaten, Juni 2025.
verscharft sich. Erheblicher Aufwartsdruck auf die Olpreise

1
0 Quelle: Aberdeen, Juni 2025.
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Globale Wirtschaftsprognosen

Wir prognostizieren eine leichte Verlangsamung des globalen Wachstums. In den USA wirken sich die Zélle
stagflationdr aus, obwohl eine geldpolitische Lockerung wahrscheinlich ist. In anderen Ladndern sind die Zélle ein
negativer Wachstums- und Inflationsschock, auf den die Zentralbanken mit Zinssenkungen reagieren werden.
Wirtschaftsprognosen von Aberdeen Global Macro Research

BIP (%) Verbraucherpreisindex (%) Leitzins (%, Jahresende)

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
USA 2.8 18 18 19 30 3.0 2,6 2.3 4,375 4,125 3375 3125
UK 11 10 11 15 25 32 2,3 21 4,75 3,75 2,75 2,50
Japan 0.2 0,7 0.2 05 2.8 2.9 2,0 2,0 0,25 0,50 0,75 1,00
Eurozone 0.8 0.8 0.9 15 2,4 19 16 18 3,00 175 1,75 2,00
Brasilien 30 2,6 14 24 4,4 54 4,5 38 12,25 15,25 12,50 10,00
Indien 6,6 6,9 6,0 6,0 4,9 34 53 4,7 6,50 550 575 6,00
China 50 4,7 39 4,2 0.2 0.0 1.3 1.6 1,50 1,30 1,10 1,00
Global 33 30 2,9 32 58 41 3,6 35

Quelle: Aberdeen, Haver, Juni 2025.

Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir zuktinftige Ergebnisse und es kann nicht garantiert werden, dass diese erreicht werden.




12

Globale Wirtschaftsszenarien

Zollbedingte Kon.Junkturq.bschwqchung Vertrauensverlustin den USA Trump-Politikwechsel
Basisszenario

Der Handelskrieg verscharft sich, bringt die
Weltwirtschaftins Wanken und treibt die
Inflation in die Hohe. Die Fed strafft zundchst
ihre Geldpolitik, um eine Entankerung der

den USA steigt und die Fed lockert ihre Ir.wflgtionserwor?ungen 2 verhindern, lockert unter 10 % und die Unsicherheitin der
sie jedoch letztlich deutlich, da die US-

Geldpolitik weniger stark als vom Markt R ion die Inflati A unten driickt Handelspolitik nimmt ab. Die Fed kehrt
erwartet. ezession dieinfiation nach Unten aruckt. schneller zu einer neutralen Geldpolitik
zurlck.

Weltweite T.urbulfanzen anden Europdischer Ausgabenanstieg Konfliktrisiken dominieren
Anleihemdrkten

Das Scheitern des Friedensprozesses
zwischen Russland und der Ukraine oder ein
direkter Konflikt zwischen Israel und dem Iran
Idngerfristiggn Papieren, was zu e!nem ‘ wéhrend die Umsetzung des Draghi-Plans fUhrt zu einem globalen Energigpreissohpck
starken Anstieg der globalen Anlelherendlten das Potenzialwachsturm ankurbelt. und belastet das Wachstum. Die weltweiten
entlang der gesamten Kurve und einer Verteidigungsausgaben steigen stark an.
schmerzhaften Verscharfung der globalen

Finanzbedingungen fuhrt.

Die US- und die Weltwirtschaft schwdchen

Trump konzentriert sich auf die
marktfreundlicheren Aspekte seiner
Agenda, wie Steuersenkungen und
Deregulierung. Die US-Zdlle liegen deutlich

sich aufgrund politischer Unsicherheiten
und hoherer Zolle ab, eine Rezession kann
jedoch vermieden werden. Die Inflation in

Die deutlich hdhere Emission von
Staatsanleihen durch die Eurozone interagiert
mit der nachlassenden Nachfrage nach

Hohere Verteidigungsausgaben und
Investitionen in ganz Europa fUhren zu
einem deutlichen Konjunkturaufschwung,

Quelle: Aberdeen, Juni 2025.
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Entwicklung der Mdérkte im Juni

01.06.2025 bis 30.06.2025

Wachstumsanlagen Juni Defensive Anlagen Juni
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1Referenz: Globale REITs: FTSE EPRA Nareit Developed TR GBP, US-Aktien: S&P 500 NR EUR, Geldmarkt: DB EONIA TR EUR, Globale indexgebundene
Anleihen: Bloomberg Gbl Infl Linked TR Hdg EUR, Globale Unternehmensanleihen: Bloomberg Gbl Agg Corp 1229 TR Hdg EUR, Japanische Aktien: MSCI
Japan NR EUR, Globale Hochzinsanleihen: ICE BofA GblHY TR EUR, Europdische Aktien: FTSE AW Eur Ex UK TR EUR, Schwellenlénderaktien: MSCIEMNR
EUR, Asien-Pazifik-Aktien:MSCI AC Asia Pac Ex JPNNR EUR, Britische Aktien: FTSE Allsh TR GBP, Globale Staatsanleihen: FTSE WGBI Hdg EUR.

Quelle: Aberdeen, Morningstar, Stand: 30.06..2025

Trotz der eskalierenden Spannungen im
Nahen Osten legten die weltweiten
Aktienmdrkte im Juni zu. W&hrend die
Aktienkurse in den USA, Japan, den
Schwellenldndern und GrofBbritannien
stiegen, gingen sie in Europa (ohne
Grofbritannien) zurtick. Der MSCI World
Index erzielte eine Gesamtrendite von
4,35 % in US-Dollar.

Die Renditen fur Gold und US-
Staatsanleihen sanken, da die Anleger
einen schwdcheren Arbeitsmarkt
erwarteten. Die Renditen in Europa
stiegen, da sich die Region zu héheren
Verteidigungsausgaben verpflichtete.
Unternehmensanleihen schnitten besser
ab als Staatsanleihen, wobei
risikoreichere Hochzinsanleihen die
bessere Performance erzielten.

Die historische Entwicklungist
kein Indikator fur zukunftige
Entwicklungen.



Entwicklung der Mérkte in 2025 (YTD)
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1Referenz: Globale REITs: FTSE EPRA Nareit Developed TR GBP, US-Aktien: S&P 500 NR EUR, Geldmarkt: DB EONIA TR EUR, Globale indexgebundene
Anleihen: Bloomberg Gbl Infl Linked TR Hdg EUR, Globale Unternehmensanleihen: Bloomberg Gbl Agg Corp 1229 TR Hdg EUR, Japanische Aktien: MSCI
Japan NR EUR, Globale Hochzinsanleihen: ICE BofA GblHY TR EUR, Europdische Aktien: FTSE AW Eur Ex UK TR EUR, Schwellenlénderaktien: MSCIEMNR
EUR, Asien-Pazifik-Aktien:MSCI AC Asia Pac Ex JPNNR EUR, Britische Aktien: FTSE Allsh TR GBP, Globale Staatsanleihen: FTSE WGBI Hdg EUR.

Quelle: Aberdeen, Morningstar, Stand: 30.06..2025

Trotz der eskalierenden Spannungen im
Nahen Osten legten die weltweiten
Aktienmdrkte im Juni zu. W&hrend die
Aktienkurse in den USA, Japan, den
Schwellenldndern und GrofBbritannien
stiegen, gingen sie in Europa (ohne
Grof3britannien) zurlck. Der MSCI World
Index erzielte eine Gesamtrendite von
4,35 % in US-Dollar.

Die Renditen fur Gold und US-
Staatsanleihen sanken, da die Anleger
einen schwdcheren Arbeitsmarkt
erwarteten. Die Renditen in Europa
stiegen, da sich die Region zu héheren
Verteidigungsausgaben verpflichtete.
Unternehmensanleihen schnitten besser
ab als Staatsanleihen, wobei
risikoreichere Hochzinsanleihen die
bessere Performance erzielten.

Die historische Entwicklungist
kein Indikator fur zukunftige
Entwicklungen.



Entwicklung der Mérkte in 2025 (YTD)

01.01.2025 bis 30.06.2025
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1Referenz: US-Aktien: S&P 500 NR EUR, Globale indexgebundene Anleihen: Bloomberg Gbl Infl Linked TR Hdg EUR, Europdische Aktien: FTSE AW Eur Ex
UK TR EUR, Britische Aktien: FTSE Allsh TR GBP, Globale Staatsanleihen: FTSE WGBI Hdg EUR.
16| Aberdeen Quelle: Aberdeen, Morningstar, Stand: 30.06.2025

Trotz der eskalierenden Spannungen im
Nahen Osten legten die weltweiten
Aktienmdrkte im Juni zu. W&hrend die
Aktienkurse in den USA, Japan, den
Schwellenldndern und GrofBbritannien
stiegen, gingen sie in Europa (ohne
Grof3britannien) zurlck. Der MSCI World
Index erzielte eine Gesamtrendite von
4,35 % in US-Dollar.

Die Renditen fur Gold und US-
Staatsanleihen sanken, da die Anleger
einen schwdcheren Arbeitsmarkt
erwarteten. Die Renditen in Europa
stiegen, da sich die Region zu héheren
Verteidigungsausgaben verpflichtete.
Unternehmensanleihen schnitten besser
ab als Staatsanleihen, wobei
risikoreichere Hochzinsanleihen die
bessere Performance erzielten.

Die historische Entwicklungist
kein Indikator fur zukunftige
Entwicklungen.



MyFolios Active
SAA & Wertentwicklung




Die historische Entwicklungist
kein Indikator fur zukiinftige
Entwicklungen.
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Strategische Asset Allokation (SAA)

Geschdatzte Renditen Uber 10 Jahre (% p.a.)
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Prognostizierte Ertréige zum 31.12.2024 Uber 10 Jahre p.a.in EUR/ EUR hedged und beinhaltet eine Berlcksichtigung der
Outperformance innerhalb einiger Anlageklassen und der taktischen Anlageallokation. Die Prognosen sind als Meinung
zu verstehen und spiegeln nicht die mogliche Leistung wider. Sie werden nicht garantiert und die tatséchlichen Ereignisse
oder Ergebnisse kdnnen erheblich abweichen. Nur zu lllustrationszwecken. Aufgrund von Rundungen kénnen sich die
Zahlen nicht aufaddieren. Quelle: Aberdeen, Dezember 2024



Strategische Asset Allokation (SAA)

Neuausrichtung der Portfolios in Q4 2024

] ] Vergangene SAA Aktuelle SAA % Anderung
MyFolio Ireland Active

I noom vV I noom v v I nom vV
Wesentliche Anderungen EUR Bargeld 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% | 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
) Globale DM Staatsanleihen 205% 109% 5.2% 18% 0.0% | 15.6% 64% 44% 12% 05% | -49% -45% -0.8% -0.6% 0.5%
* Anderung der Globale Indexgebundene Anleihen 100% 84% 5.0% 18% 00% |112% 9.7% 44% 17% 00% | 1.2% 13% -0.6% -01% 0.0%
Aufteilungin Globale Indexgebundene Anleihen 1-10Jahre | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% | 3.7% 3.2% 15% 0.6% 00% | 3.7% 3.2% 15% 0.6% 0.0%
wachstumsorientierte Euro IG Unternehmensanleihen 19.0% 16.6% 87% 4.0% 0.0% |10.0% 100% 8.7% 4.0% 0.0% |=90% -6.6% 00% 0.0% 0.0%
und defensive Anlagen Globale IG Unternehmensanleihen, abgesichert | 14.0% 5.8% 5.1% 15% 2.1% | 13.0% 124% 5.0% 15% 15% |-1.0% | 6.6% -0.1% 0.0% -0.6%
 Abschluss der Globale IG Unternehmensanleihen 1 hisSJahre | 5.5% 24% 0.0% 0.0% 0.0% |155% 24% 00% 00% 0.0% - 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Einfahrung globaler Defensiv 700% 451% 25.0% 101% 3.1% | 70.0% 45.1% 25.0% 10.0% 3.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Infrastruktur Britische Aktien 14% 21% 27% 3.3% 3.9% | L1% 19% 2.8% 3.8% 43% | -0.3% -0.2% 0.1% 05% 0.4%
Us-Aktien 10.9% 17.0% 254% 30.6% 37.4%103% 13.9% 27.4% 37.0% 42.6% | 06% 19% 2.0% |66 5.2% |
Européische Aktien ohne UK 4.8% 9.2% 11.2% 156% 18.6% | 4.4% 8.1% 117% 15.9% 18.2% | -04% -11% 05% 0.3% -0.4%
Wesentliche Anderungen Japanische Aktien 2.0% 4.4% 43% 49% 3.7% | 2.3% 42% 6.0% 8.2% 94% | 0.3% -02% 17% 3.3% | 5.7%
_ _ Asien-Pazifik Aktien ohne Japan 1.1% 49% 7.3% 9.4% 113%| 12% 21% 31% 4.2% 4.8% | -19% -2.8% -4.2% -5.2% -6.5%
* Reduzierung Asien- schwellenlander-Aktien 3.0% 45% 7.7% 9.0% 109%| 1.7% 3.2% 4.6% 6.2% 71% | -13% -13% -31% -2.8% -3.8%
Pazifik Aktien ex Japan Globale Hochzinsanleihen 22% 55% 75% 9.0% 45% | 3.0% 55% 45% 22% 05% | 0.8% 0.0%  -3.0% N8 -4.0%
Sowie .. . Lokale Schwellenldnder-Schulden 1.0% 55% 6.6% 4.2% 1.5% | 3.0% 55% T75%  3.3%  05% | 20%  0.0% 0.9% -09% -10%
Schwellenlénderaktien Globale REITs 16% 18% 23% 39% 5.0% | 15% 27% 3.7% 45% 4.8% | 01% 09% 14% 06% -0.3%
- Reduzierung Euro Globale Infrastruktur 0.0% 0.0% 00% 0.0% 00% | 15% 2.8% 3.7% 45% 4.8% | 15% 28% 3.7% 45% 4.8%
INvestmentiGrade Wachstum 30.0% 54.9% 75.0% 89.9% 96.9% | 30.0% 54.9% 75.0% 90.0% 97.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Anleihen Gesamt 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%|100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

19| Aberdeen Quelle: Aberdeen, Dezember 2024



Neue Anlageklasse:

Globale Infrastruktur

Grundlegende Dienstleistungen zur Unterstltzung der Gemeinschaft

Hohe Eintrittsbarrieren

Stabile, planbare Cashflows

Geringe Nachfrageelastizitat

Zugrunde liegende Cashflows im Zusammenhang mit der Inflation

Geringe Korrelation zu anderen Anlageklassen

Lange Lebensdauer

20| Aberdeen Quelle: Aberdeen, Juni 2025



Wertentwicklung MyFolios Active

Seit Auflage 01.05.2020, Daten per 30.06.2025

Standard Life - MyFolio

Standard Life - MyFolio

Standard Life - MyFolio

Standard Life - MyFolio

Standard Life - MyFolio

Active Defensiv (C) Active Substanz (C) Active Balance (C) Active Chance (C) Active Chance Plus (C)
Auflagedatum 01.05.2020 01.05.2020 01.05.2020 01.05.2020 01.05.2020
1 Jahr 4,38 % 335% 273% 157 % 128%
3 Jahrep.a. 317 % 4,27 % 579 % 6,66 % 747 %
5 Jahre p.a 1,68% 321% 513% 6,62 % 7,75 %
10 Jahre p.a. 119% n.v. 281 % 3,42 % n.v.
seit Auflage p.a 2,44 % 195% 457 % 553 % 4,05 %
2024 4,10 % 7,09 % 10,69 % 1321 % 1588 %
1 Jahr 4,38 % 335% 273% 157 % 128%
Volatilitat (1 Jahr) 4,80 % 7,55 % 1035% 1336 % 1515%
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JuL 2021 JuL

Standard Life - MyFolio Active Defensiv (C)

Standard Life - MyFolio Active Chance (C)

21| Aberdeen

2022 JuL

2023 JuL

Standard Life - MyFolio Active Substanz (C)

= Standard Life - MyFolio Active Chance Plus (C)

2024 JuL

2025

Standard Life - MyFolio Active Balance (C|

Quelle: Standard Life, Aberdeen, Morningstar Direct, Financial Express. Daten per 30.06.2025

Die Markte verlorenim Juni an Boden, wobei sowohl
europdische als auch britische Aktien nachgaben.
Der FTSE World Europe ex UK TR GBP fiel um 1,1%,
wdhrend der FTSE All-Share TR GBP ebenfalls eine
negative Monatsrendite verzeichnete. Die
Anlegerstimmung wurde durch anhaltend
gemischte Wirtschaftsdaten und die anhaltende
Unsicherheit Uber die Geldpolitik trotz
unterstUtzender Signale der Zentralbanken
belastet. In Europa senkte die EZB die Zinsen um
0,25% auf 2,00%, was jedoch nicht ausreichte, um
die Vorsicht aufgrund des gedémpften Wachstums
und der sektorspezifischen Schwdache
auszugleichen. Britische Aktien folgten dem
negativen Trend, wobei die Bank of England die
Zinsen unverdndertlief3, aber eine mogliche
Lockerung andeutete, sollten die Daten dies
rechtfertigen.

Die Anleiherenditen bliebenin beiden Regionen
stabil, und die Kreditspreads verengten sich leicht,
da die Anleger weiterhin hochwertige
Unternehmensanleihen bevorzugten. Die
Sektorperformance war marktweit uneinheitlich,
und angesichts der anhaltenden globalen
Unsicherheiten blieben defensive Positionierungen
weit verbreitet.

Die historische Wertentwicklung
ist kein Indikator flr zukliinftige
Wertentwicklungen.



Wertentwicklung MyFolios Active

Einjahrige Renditen zum 30.05.2025
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Standard Life -
MyFolio Active
Chance Plus (C)

Innerhalb der MyFolio-Palette bleibt die
Performance fur das Jahr dank eines sehr starken
Monats fur festverzinsliche Wertpapiere positiv.
Globale Staatsanleihen erzielten seit Jahresbeginn
eine Rendite von 5,9%, wéhrend japanische Aktien
mit 4,6% ebenfalls eine starke Performance
verzeichneten. US-Aktien erholten sich in diesem
Monat mit einer Rendite von 1,2%, wobei der
Referenzindex seit Jahresbeginn weiterhin um 6,3%
im Minus liegt.

Zum Ende Juni erzielte das MyFolio Defensive-
Portfolio, das zu 72% aus Anleihen besteht, dank
besonders starker Renditen aufgrund unseres breit
gestreuten Anleiheengagements eine positive
Rendite seit Jahresbeginn und erzielte in den letzten
12 Monaten eine Rendite von 4,4%.

Das MyFolio Chance Plus-Portfolio, das zu 97% aus
Aktien besteht, litt Ende Juniunter den
Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Zéllen,
blieb jedoch mit einer Rendite von 1,3% in den
letzten 12 Monaten stabil. Die Performance war
einigen Turbulenzen ausgesetzt, denen das aktive
Managementin den USA und Europa entschlossen
begegnete, sodass der Fonds weiterhin stabil blieb.

Die historische Wertentwicklung
ist kein Indikator flr zukliinftige
Wertentwicklungen.
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Vier Griinde, die flir MyFolio sprechen

01

Starke Renditen

02

Starke absolute

Renditen Uber
die meisten
Zeitrdume

im Konkurrenz-
vergleich
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Ansprechpartner Aberdeen-Team

VERTRIEB ORGANISATORISCHES & VERMITTLERANFRAGEN

Mareile Buck
Sales Support Manager
mareile.bueck@aberdeenplc.com

Pascale-Céline Cadix
Head of Wholesale Business Development, Germany and Austria
pascale-celine.cadix@aberdeenplc.com

+49 69768072112 +49 171 6349 066
Marcel Andretzki Kathrin Dressler
Director Business Development Personal Assistant to Distribution Team
marcel.andretzki@aberdeenplc.com kathrin.dressler@aberdeenplc.com
+49 69768072 121 £ +49 69 768072308
Chris Thiere
: Associate Director Business Development

5 chris.thiere@aberdeenplc.com

+49 69 768072110
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Aberdeen Spezialisten

With Profits

L

MyFolios Active Globale Aktien

Ross McSkimming
Head of Equities Investment Specidalists - Developed
Markets

Bob Cast & team

Andrea Wehner
Head of Insurance Partnerships - Phoenix, Global Insurance

Investment Director - Multi-Asset Investment Solutions Specialist

Als deutschsprachige Investmentspezialistin unterstitzt sie Veranstaltungen,
Webinare und présentiert unseren beliebten Kapitalmarktausblick. Zusétzlich
bringt sie ihre Expertise als MyFolio-Spezialistin ein und vermittelt fundiertes

Wissen Uber die Struktur, Philosophie und Einsatzméglichkeiten unserer MyFolios.

Katie Trowsdale
Head of Client Investment Solutions - Multi Asset Investment Solutions

Als Head of MyFolio unterstutzt sie sowohlim Tagesgeschdft als auch als
Sprecherin mit fundierten Informationen rund um unsere Portfoliolésungen. Mit
ihrer umfassenden Expertise trégt sie mafBgeblich dazu bei, das Versténdnis und
die Anwendung der MyFolio-Strategien in verschiedenen Formaten zu férdern -
sei es in Webinaren, Veranstaltungen oder im internen Austausch.

Justin Jones
Senior Investment Director, Head of Managed & Model Solutions

Daniel Reynolds
Investment Director, Client Investment Solutions

Als Fondsmanager der MyFolios Active versorgen Justin Jones, Daniel Reynolds
und das Team uns regelmdBig mit aktuellen Informationen. Auferdem erhalten
wir detaillierte Einblicke in die SAA. Sie stehen auch jederzeit fur
Kundengesprdche zur Verfugung.

Was das ehemalige Freelax-Geschdft von Standard Life betrifft, so
‘\ befinden sich die meisten Vermégenswerte in sogenannten, With-
Profits'-Produkten - das Team steht uns jederzeit zur Verfugung.

Anleihen

-

e

-~

APAC

Mit seiner umfassenden Expertise im Bereich globaler Aktien
liefert er wertvolle Einblicke in Markttrends und Anlage-
strategien. In seiner Rolle unterstutzt er sowohlim Tagesgeschdft
als auch in der strategischen Kommunikation rund um unsere
Aktienldsungen fur entwickelte Mdarkte.

Small Caps

Felix Freund
Head of Developed Market Credit

Josef Helmes
Investment Director

Felix Freund und Josef Helmes sind unsere deutschsprachigen
Experten fur Anleihen und begleiten unter anderem den Fonds SL
Bonds. Mit ihrer Erfahrung machen sie die Besonderheiten des
Anleihemarkts greifbar und unterstitzen die Vermittlung unserer
Konzepte speziell auch fur den deutschsprachigen Raum.

Alex Smith
Head of Equities Investment Specialists - Asia Pacific

Als Experte fur Schwellenlénder, mit besonderem Fokus auf die APAC-Region, teilt
er seine fundierten Einblicke in die wirtschaftlichen Entwicklungen, Marktchancen
und Anlagestrategien. Mit seiner Expertise unterstutzt er die Vermittlung unserer
Investmentlésungen speziell im Bereich der Emerging Markets.

Andrew Paisley
Head of Smaller Companies - Smaller Companies
Equities

Mit seinem tiefen Verst&ndnis fur die Chancen im Segment der
Small Caps liefert er fundierte Analysen und unterstutzt dabei,
die Besonderheiten und Potenziale dieser Anlageklasse einem
breiten Publikum zugénglich zu machen.
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Disclaimer

BLOOMBERG® ist eine Marke und Dienstleistungsmarke von Bloomberg Finance L.P. und seinen verbundenen Unternehmen (zusammen ,Bloomberg").
BARCLAYS® ist eine Marke und Dienstleistungsmarke der Barclays Bank Plc (zusammen mit ihnren verbundenen Unternehmen, ,Barclays"), die unter
Lizenz verwendet wird. Bloomberg oder Bloombergs Lizenzgeber, einschlielich Barclays, sind Inhaber aller Eigentumsrechte an den Bloomberg
Barclays Indizes.

Die Bloomberg-Daten dienen nur zur Veranschaulichung. Es sollten keine Annahmen tber die zukUnftige Wertentwicklung getroffen werden.

Die MSCI-Informationen durfen nur fur den internen Gebrauch verwendet, nicht vervielfdltigt oder in irgendeiner Form weiterverbreitet werden und
durfen nicht als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes verwendet werden. Keine der MSCI-Informationen stellt
eine Anlageberatung oder eine Empfehlung dar, irgendeine Art von Anlageentscheidung zu treffen (oder davon abzusehen), und darf nicht als solche
verwendet werden. Historische Daten und Analysen sollten nicht als Hinweis oder Garantie fur zukUnftige Performanceanalysen, Prognosen oder
Vorhersagen verstanden werden. Die MSCI-Informationen werden in der vorliegenden Form zur Verflgung gestellt, und der Nutzer dieser
Informationen tragt das gesamte Risiko der Nutzung dieser Informationen. MSCI, jedes seiner verbundenen Unternehmen und jede andere Person, die
an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung von MSCl-Informationen beteiligt ist oder damitin Verbindung steht (zusammenfassend die
MSCI-Parteien”), lehnt ausdricklich alle Garantien (einschliefllich, aber nicht beschrankt auf Garantien fur Originalitat, Genauigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitat, Nichtverletzung von Rechten, Marktgdngigkeit und Eignung fur einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne das
Vorstehende einzuschrénken, haftet eine MSCI-Parteiin keinem Fall fUr direkte, indirekte, besondere, zufdllige, strafbewehrte oder Folgesch&den
(einschliefilich, aber nicht beschrénkt auf entgangene Gewinne) oder sonstige Sch&den (www.msci.com).
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Disclaimer

S&P 500, ist ein Produkt von S&P Dow Jones Indices LLC (“SPDJI") und wurde zur Verwendung durch Aberdeen lizenziert. Standard & Poor's® und S&P® sind
eingetragene Marken von Standard & Poor's Financial Services LLC (,S&P*); Dow Jones® ist eine eingetragene Marke von Dow Jones Trademark Holdings LLC
(,Dow Jones*); S&P 500 sind Marken von S&P; und diese Marken wurden fur die Verwendung durch SPDJI lizenziert und fur bestimmte Zwecke von Aberdeen
unterlizenziert. Aberdeen-Fonds werden nicht von SPDJI, Dow Jones, S&P oder ihren jeweiligen verbundenen Unternehmen gesponsert, unterstitzt, verkauft
oder beworben, und keine dieser Parteien gibt eine Zusicherung hinsichtlich der Ratsamkeit einer Investition in ein solches Produkt oder solche Produkte ab,
noch haften sie fur Fehler, Auslassungen oder Unterbrechungen des S&P 500.
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Nur flr professionelle Investoren - Nicht fiir Privatanleger geeignet

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sagt nichts iiber zukiinftige Ertréige aus. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertréige
kénnen sowohl steigen als auch fallen, und die Kunden erhalten méglicherweise weniger als den investierten Betrag zuriick.

Die hierin enthaltenen Informationen, einschliefllich etwaiger Meinungsduferungen oder Prognosen, stammen aus oder beruhen auf Quellen, die wir fur
zuverl@ssig halten, fur deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewdhr Gbernehmen.

Alle hierin enthaltenen Daten, die einem Dritten zugeschrieben werden (,Drittdaten®), sind Eigentum des (der) Drittanbieter(s) (des ,Eigentimers") und
werden von Aberdeen* lizenziert. Daten Dritter dirfen nicht kopiert oder verbreitet werden. Die Daten von Drittanbietern werden ohne Mangelgewdhr
zur Verflgung gestellt und es wird keine Garantie fur ihre Richtigkeit, Vollsténdigkeit oder Aktualitét Gbernommen. Soweit nach geltendem Recht
zul&ssig, Ubernehmen weder der Eigentimer noch Aberdeen* oder sonstige Dritte (einschliefllich Dritter, die an der Bereitstellung und/oder
Zusammenstellung von Drittdaten beteiligt sind) eine Haftung fur Drittdaten oder fur die Nutzung von Drittdaten. Weder der EigentUmer noch eine
andere dritte Partei sponsert, unterstitzt oder férdert den Fonds oder das Produkt, auf den/das sich die Daten Dritter beziehen.

* Aberdeen bezeichnet das jeweilige Mitglied der Aberdeen Group, d. h. die Aberdeen Group plc zusammen mit ihren Tochtergesellschaften,
Tochterunternehmen und verbundenen Unternehmen (ob direkt oder indirekt).

Die steuerliche Behandlung hdngt von den individuellen Umstdnden jedes Anlegers ab und kann sich in Zukunft dndern. Bevor Sie eine
Anlageentscheidung treffen, sollten Sie sich fachlich beraten lassen.



30

Nur flr professionelle Investoren - Nicht fiir Privatanleger geeignet

Osterreich und Deutschland: Ausgegeben von abrdn Investment Management Limited, das in Schottland (SC123321) in 1 George Street, Edinburgh
EH2 2LL, eingetragen und von der Financial Conduct Authority im Vereinigten Kénigreich zugelassen ist und reguliert wird.

abrdn Portfolio Solutions Limited, eingetragen in England (08948895), 280 Bishopsgate, London, Vereinigtes Kénigreich, EC2M 4AG, zugelassen und
beaufsichtigt von der Financial Conduct Authority.

AA-100725-195952-1
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