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US-DISRUPTION FUHRT ZU ERHOHTER
VERUNSICHERUNG IN POLITIK, WIRTSCHAFT
UND MARKTEN

Das 1. Quartal 2025 war gekennzeichnet von Disruptionen der
Trump-Administration in vielen Feldern. Sie haben zur Folge, dass
sowohl das Organigramm als auch die Systematiken, die unsere
Welt seit 1945 malgeblich bestimmten, in Frage gestellt sind. Die
Folge ist eine erhohte Verunsicherung in der Realwirtschaft als
auch an den Finanzmarkten.

Von einem grundsatzlich multilateralen von der Globalisierung ge-
pragten Ansatz, aber bei weitem nicht perfektem System, maan-
dert die westliche Weltgemeinschaft durch die aktuelle US-Politik
zu einer Politik der bilateralen Beziehungen, in der weniger das
Recht, als die Starke oder vermeintliche Starke bestimmend ist.
Gleichzeitig setzt sich der Emanzipationsprozess des Globalen
Sidens fort, der nach wie vor das System der multilateralen und
rechtsbasierten Ordnung anstrebt.

Die US-Regierung agiert vollig losgelost vom Volkerrecht mit Inte-
ressen an Gronland, Kanada und dem Panama-Kanal. Drohungen,
die Ziele im Zweifelsfall auch militarisch zu erzwingen, stehen im

Raum. Dieser Politikansatz verunsichert.

Andererseits ist die US-Regierung fokussiert, den Ukraine-Krieg zu
beenden und die wirtschaftliche Kooperation mit Russland auch
gegen den Widerstand in grof3en Teilen Europas, allen voran in
Frankreich und dem UK, wiederzubeleben. Das wirkt positiv.

Der Nahost-Konflikt bleibt virulent. Die loyale Haltung der USA
gegenuber Israel ist ausgepragt. Ob Palastina eine Zukunft hat, ist
offen. Davon unabhangig erscheint eine nachhaltige Befriedung
der Region auller Sichtweite.

Die US-Zollpolitik war und ist bezlglich des Themas Wirtschaft
der entscheidende Belastungsfaktor. Zolle sind administrierte
Preiserhchungen. Sie belasten die Wirtschaftssubjekte und das
Potenzialwachstum. Die Unsicherheit, ob die aggressive Zollpo-
litik der USA zu groRReren Handelskriegen fihren wird, forcierte
im Verlauf des 1. Quartals 2025 zunehmende realwirtschaftliche
Verunsicherung und Risikoaversion an den Finanzmarkten.

Exkurs: Diese Zollpolitik der USA ist nur maglich, weil die USA
zuvor die Schiedsgerichte der WTO (Welthandelsorganisation)

durch Nichtbesetzung der Richterposten in der Phase 2014

- 2019 handlungsunfahig machten. 166 Staaten von 193 UN-
Staaten haben sich der Gerichtsbarkeit der WTO unterworfen. Die
WTO stellt das GerUst der Globalisierung durch einen belastbaren
Rechtsrahmen dar. Die Zoll- und Sanktionspolitik der USA stellt
seit Jahren einen kontinuierlichen Bruch des WTO-Rechts dar, der
nicht verfolgt werden kann, da die Schiedsgerichte nicht hand-
lungsfahig sind.

Trotz dieser Belastungen war die Weltwirtschaft im 1. Quartal
2025 gekennzeichnet von mafvoller Konjunkturdynamik. Der
Internationale Wahrungsfonds erhéhte im Januar 2025 die
Wachstumsprognose fir das Wirtschaftswachstum der Weltwirt-
schaft im laufenden Jahr von 3,2 % auf 3,3 %. Das Wachstum teilt
sich laut Prognosen des IWF ungleich zwischen Industrielandern
und den aufstrebenden Landern auf. Industrielander werden laut
aktueller IWF-Prognose 2024 um 1,9 % (zuvor 1,8 %) zulegen,
wahrend die aufstrebenden Lander die Wirtschaftsleistung um
4,2 % (zuvor 4,2 %) ausweiten werden. Innerhalb der Industrie-
lander nehmen die Divergenzen zu. Die Prognose der USA wurde
deutlich um 0,5 % auf 2,7 % erhoht, wahrend die Prognose fiir

die Eurozone um 0,2 % auf 1,0 % reduziert wurde. Dafur war eine
Reduktion der BIP-Prognose Deutschlands um 0,5 % auf 0,3 %
mafgeblich verantwortlich. Der so genannte Globale Siden bleibt
der Taktgeber und Stabilisator der Weltwirtschaft. Innerhalb des
Globalen Stidens ist Asien beziiglich der Wirtschaftsentwicklung
dominant. Die IWF-Prognose fiir den asiatischen Raum liegt per
2025 bei 5,1 % (zuvor 5,2 %).

Unter Zugrundelegung der aktuellen Einkaufsmanagerindices
(Sentiment-Indikatoren, Frihindikatoren, Scheidewert zwischen
Wachstum und Kontraktion 50 Punkte) als Bewertungsmafstab
ergibt sich zum Ende des 1. Quartals 2025 ein heterogenes Bild
zu Lasten Japans und Europas. Die USA flihren im gesamtwirt-
schaftlichen Zuschnitt (Composite Index) bezlglich der groen
Industrienationen oder Industrieregionen mit 53,5 Zahlern vor
Grol¥britannien mit 52,0 Punkten und der Eurozone mit 50,4
Punkten. Japans Composite Index impliziert mit 48,5 Zahlern
Kontraktion.

Die Inflationsentwicklungen lieferten im 1. Quartal 2025 Uberwie-
gend leichte Entspannungssignale. Im Quartalsvergleich sank der
Olpreis (Brent) um knapp 2 %. Bei den Erdgaspreisen ergab sich
in Europa ein Rickgang um gut 4 % im Quartalsvergleich, in den
USA ein Anstieg um rund 3 %. Bei Industriemetallen dominierten
zumeist hohere Preise. Kupferpreise legten im Quartalsvergleich
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auf USD-Basis um rund 11 % und auf EUR-Basis um gut 6,5 % zu.
Bei Nickel lag der USD-Anstieg bei gut 5 % und der Anstieg auf
EUR-Basis bei knapp 1,5 %. Bei Aluminium kam es auf USD-Basis
zu einem Plus in H6he von rund 2,5 %, auf EUR-Basis zu einem
Ruckgang um circa 1,5 %.

In der Eurozone ergab sich als Konsequenz ein Riickgang der Ver-
braucherpreise in der Phase von Dezember bis Februar von 2,4 %
auf 2,3 % und in den USA von 2,9 % auf 2,8 %. GroRbritannien ver-
zeichnete dagegen von Dezember bis Februar einen Anstieg von
2,5 % auf 2,8 %. In Japan legten die Verbraucherpreise von 3,6 %
auf 3,7 % zu. Im Verlauf des 1. Quartals 2025 ergab sich in China
ein Deflationsszenario mit einem Riickgang der Verbraucherprei-
se um 0,7 % zuletzt und einem Rickgang der Erzeugerpreise um
2,3 %.

Das 1. Quartal 2025 war bezuglich der Zentralbankpolitik gekenn-
zeichnet von zwei Zinssenkungen in der Eurozone um jeweils
0,25 % auf aktuell 2,50 % (Anlagezins). Die US-Notenbank verzich-
tete auf weitere Zinsschritte und nahm eine abwartende Haltung
ein (Fed Funds Satz 4,375 %). Im UK kam es zu einer Senkung um
0,25 % auf jetzt 4,50 %. Japans Notenbank sah sich hinsichtlich
hoher Preisniveaus zu einer Zinserhéhung von 0,25 % auf 0,50 %
gendtigt. In China wurden die Zinssatze fiur die ,Loan Prime
Rates" trotz der Deflationslage unverdndert belassen (1-jahrige
Kredite jetzt 3,10 %, 5-jahrige Kredite aktuell 3,60 %).

Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise

Lander Februar 2025 Dezember 2024

USA
Verbraucherpreise (J) 28 %

32%

29%

Erzeugerpreise (J) 33%

Eurozone
23%
1,8 % (Januar 2025)

24%
00 %

Verbraucherpreise (J)
Erzeugerpreise (J)

Deutschland
Verbraucherpreise (J) 23%

0,7 %

2,6 %

Erzeugerpreise (J) 08 %

UK
Verbraucherpreise (J) 28%

0,3 % (Januar 2025)

25%

Erzeugerpreise (J) -01%

China
Verbraucherpreise (J) -0,7 %

22%

0,1 %

Erzeugerpreise (J) -23%

Fazit

Die Weltwirtschaft hélt trotz Krisenherden und US-Disruptionen
weitgehend das Niveau der erwarteten Expansion. Die Konjunk-
turverlaufe zwischen den Wirtschaftsraumen des Westens und
des Globalen Stidens bleiben markant pro Globalem Stiden aus-
gerichtet. Innerhalb der Industrienationen fallt Europa gegeniber
den USA weiter ab.

Wahrend sich der ,Globale Stiden” untereinander weiter globali-
siert und organisiert, Effizienzen erhéht und Wachstumspotentia-
le generiert, lauft der ,Westen" das Risiko, durch Abgrenzungspoli-
tik gegentiber China und Russland unterproportional zu wachsen.
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Die Neuausrichtung der USA zur Wiederaufnahme der wirtschaft-
lichen Kooperation mit Russland, die im Putin/Trump Telefonat in
Aussicht gestellt wurde, mag der US-Wirtschaft bei Umsetzung
weitere Vorteile gegeniiber der Okonomie Europas verschaffen.

DIE PERSPEKTIVE: 2025, ZUNACHST EIN JAHR
DER TURBULENZEN

Die von den USA ausgehenden politischen und wirtschaftlichen
Turbulenzen wirken sich grundsatzlich auf die globale Wirt-
schaftsaktivitat belastend aus.

Der Politikstil maximaler Forderungen der Trump-Administration
irritiert. Ermutigend ist dann die wieder im Raum stehende Ver-
handlungsbereitschaft, mit dem Ziel, fir die USA glnstige ,Deals"
abzuschlielien.

Im April wird es zunachst zur Verhangung der angektindigten US-
Z6lle kommen. Anschliefend ist Trump laut aktuellen Aussagen
bereit, nachzuverhandeln. Die Reaktionen beziiglich der betroffe-
nen Lander sind nach manchen martialischen Einlassungen zu
Beginn (u.a. Kanada) diplomatischer geworden. Viele Lander sind
zu Konzessionen gegenlber den USA bereit, um die Zollhchen

zu nivellieren. Zu ihnen gehoren Indien, Vietnam und zuletzt auch
die EU, die laut Presseberichten diesbeziglich Handlungsfelder
definiert.

Nicht nur die seitens der USA mit Zollen belegten Lander sind
okonomischen Stresszustanden ausgeliefert. Die Daten aus den
USA belegen, dass die positive Wahrnehmung der Trump-Politik
zunehmend konterkariert wird. So nimmt der Optimismus kleiner
Unternehmen seit zwei Monaten ab. Das Verbrauchervertrauen
brach formlich ein. Die Mahnungen seitens der Wirtschaftsver-
bande nehmen ob der US-Politik deutlich zu. Das von der Atlanta
Federal Reserve betriebene Modell zur Berechnung des US-BIP im
ersten Quartal 2025 steht seit dem 28. Marz bei -2,8 % in der auf
das Jahr hochgerechneten Fassung. Als Fazit Iasst sich ziehen,
dass die heil gekochte ,Suppe der Z4lle” wohl nicht ganz so heil}
ausgeloffelt wird.

Die erwartete Konjunkturbelebung per 2025, die auch in der Janu-
ar-Prognose des IWF zarte Traktion hatte, weicht der Erkenntnis,
dass das ,Best Case’-Szenario fortgesetzte mafvolle Konjunk-
turdynamik sein wird. Diesbeztglich wird der IWF Mitte April die
neuen Konjunkturprognosen vorlegen. Leichte Reduktionen sind
in hohem Male flr das Jahr 2025 wahrscheinlich.

Bezlglich der Ukraine-Krise bleiben die USA determiniert, Frieden
zu schaffen, was insbesondere flr Europa Potential (Aspekte:
Kosten, Wirtschaftspotential) erhohen wirde. Die Politik seitens
des UK, Frankreichs, Deutschlands und der EU wirkt jedoch gegen
diese Entwicklung. Ergo steht dieser positive Katalysator voraus-
sichtlich zeitnah nicht zur Verfigung.
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Die EU agiert statisch und ist und bleibt voraussichtlicher Verlierer
dieser Konstellationen. Geopolitisch hangt die EU in den Ansatzen
der ,US-Biden-Politik” fest und erscheint nicht bereit, die Kriegs-
ausrichtung ernsthaft durch Unterstitzung der Friedensinitiativen
anzupassen.

Die beiden Schwergewichte der EU, Deutschland und Frankreich,
wirken politisch fortgesetzt dysfunktional. Die Wahlen in Deutsch-
land haben sich bezlglich der zu erwartenden Inhalte der neuen
Regierung bisher als wenig vielversprechend erwiesen. Die
Erkenntnis, dass mehr Geld nicht notwendige Reformen erset-
zen kann, erscheint derzeit unausgepragt zu sein. Entsprechend
reagieren die Wirtschaftsverbande zunehmend kritisch. Ohne
Reformen nimmt das Risiko der Abwanderung der Unternehmen
aus Deutschland zu. Das Risiko, dass Deutschland die EU und
Eurozone nach unten zieht, ist und bleibt gegeben.

Die US-Wirtschaft zeigt sich aktuell verunsichert beztiglich Wir-
kungen der US-Zollpolitik auf Inflation und Konjunktur, messbar in
einigen Sentiment-Indikatoren. Andererseits wurden im 1. Quartal
2025 massive Investitionen im Kl-Bereich und Pharmasektor (u.a.
Johnson & Johnson 55 Mrd. USD, Ely Lilly 27 Mrd. USD) ange-
kindigt oder vereinbart. Der Potentialwachstumspfad der USA
erhoht sich diesbeztiiglich mittel- und langfristig. Hoffnungen sind
berechtigt, dass das Thema Zdlle im 2. Quartal 2025 zu groRten
Teilen beordnet sein sollte. Nach 12 Monaten fallen die statistisch
messbaren Wirkungen wegen der Basiseffekte zu grofRen Teilen
weg. Ergo bleibt der Pfad der US-Wirtschaft zunachst labil. Die
Perspektiven stimmen dank verbesserter Rahmendaten (weniger
Birokratie, geringere Steuern, mehr und glinstige Energie).

Die in China aufgelegten Konjunkturprogramme und die wirt-
schaftsfreundliche Grundausrichtung der Regierung verbessern
den regionalen Ausblick. Zinssenkungen zur starkeren Stimulanz
sind im Hinblick auf den hohen positiven Realzins jederzeit mog-
lich. Die Daten Chinas sollten vor diesem Hintergrund weiter von
Stabilitat mit positiven Grundton gepragt sein.

Die in die Zukunft gerichteten Wirtschaftsdaten deuten in Rich-
tung einer Dynamikabschwachung der Konjunktur. Der von JP
Morgan fur die Weltwirtschaft ermittelte Einkaufsmanagerindex
fur die Gesamtwirtschaft (Global Composite PMI) signalisierte
per Februar 2025 mit 51,5 Punkten den schwachsten Indexstand
seit Dezember 2023.

Die Einkaufsmanagerindices (PMIs) signalisieren in dem Sektor
des Verarbeitenden Gewerbes flir die westlichen Lander Kon-
traktion. Die USA schneiden mit 49,8 Punkten am besten ab. Die
Eurozone folgt mit 48,7 Zahlern (Deutschland 48,3). Japan reiht
sich mit 48,3 Zahlern ein, gefolgt vom UK bei 44,6 Punkten.

Die aktuell verfigbaren Werte der Lander des Globalen Stidens
fur diesen Sektor aus Indien (57,6), aus Brasilien (53,0), aus China
(NBS 51,5, Caixin 51,1) und aus Russland (50,2) belegen die posi-
tive Divergenz zu Gunsten des Globalen Sidens.

Der Dienstleistungssektor bewegte sich im ersten Quartal 2025
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laut Einkaufsmanagerindices in einer Gesamtbetrachtung im
Quartalsvergleich ex UK in einer Abwartsbewegung.

Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors
im Vergleich

Land Marz 2025 Dezember 2024
Dienstleistungen, Dienstleistungen,
vorlaufige Werte finale Werte

Eurozone 50,4 51,6

Deutschland 50,2 51,2

UK 532 511

USA 54,3 56,8

Japan 49,5 50,8

Indien 57,7 59,3

China (NBS Indices) 50,8 52,2

Russland 50,5 (Februar) 51,2

Brasilien 50,6 (Februar) 51,6

Der Dienstleistungssektor ist der bedeutendste Sektor der Ge-
samtwirtschaft mit einem Anteil zwischen 60 %—70 % der Ge-
samtwirtschaft. Dieser Sektor war im 1. Quartal 2025 losgeldst
vom Dynamikverlust weiterhin der entscheidende Katalysator des
Wachstums.

Die vollzogenen Zinssenkungen als auch die Erwartung weiterer
Zinssenkungen liefern fir die Verstetigung der Wirtschaftsaktivi-
tat grundsatzlich Unterstiitzung. Neben den damit einhergehen-
den reduzierten Finanzierungskosten am Geldmarkt (bis zu 12
Monaten) ergibt sich eine psychologische Unterstiitzung fiir die
Wirtschaftsakteure durch die Zinssenkungen.

Die im 1. Quartal 2025 verfiigten Leitzinssenkungen seitens der
EZB (0,50 %) und der Bank of England (0,25 %) hatten jedoch auf
den Rentenmarkten keine Traktion. Im Gegenteil, die Renditen
legten zu. Damit stand der Entlastung am Geldmarkt, die wichtig
fur die Finanzierung des Umlaufvermogens ist, eine Verscharfung
am Kapitalmarkt gegeniber, der fir Investitionen von tragender
Bedeutung ist. Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe legte im
Quartalsvergleich von 2,36 % auf aktuell 2,74 % zu, die 10-jahrige
britische Staatsanleihe von 4,57 % auf 4,68 %. Anders war das in
den USA. Die US-Notenbank verzichtete auf Zinssenkungen. In
der Folge kam es zu einem Renditertickgang im Ultimovergleich
von 4,52 % auf 4,22 %.

Der Rohstoffsektor hatte auf die Weltwirtschaft und die Weltfi-
nanzmarkte Uberwiegend keine wesentlichen Auswirkungen im
1. Quartal 2025.

Die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft hangt an der interna-
tionalen Politik. Das gilt fur die US-Zollpolitik und die Antworten
der betroffenen Lander als auch der Geopolitik bezlglich der
Ukraine-Krise und der Krise um Palastina. Entspannung bei die-
sen Themen erdffnet der Weltwirtschaft und den Finanzmarkten
positives Potential.

Die Spreizung bezuglich der Konjunkturentwicklungen zwischen
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den Industrienationen wird sich zu Gunsten der Schwellenlander
fortsetzen. Die Spreizung der Konjunkturentwicklungen innerhalb
der Eurozone zu Lasten Deutschlands wird ohne massive Um-
steuerung in Berlin nicht abnehmen.

DER FINANZMARKT UND DIE WIRTSCHAFT

An den Finanzmarkten ergaben sich im Winterquartal Neubewer-
tungen. Europaische Aktienmarkte gewannen Boden. Fernostli-
che Aktienmarkte lieferten ein heterogenes Ergebnis. So stiegen
der Hangseng (Hongkong) und der Kospi (Stidkorea), Festlandchi-
na verlor leicht, ebenso wie der indische Markt. Der Nikkei (Japan)
verlor signifikant. US-Aktienmarkte gaben deutlich nach. Europa-
ische Rentenmarkte tendierten schwacher, US-Rentenmarkte da-
gegen freundlich. Krypto-Anlagen verloren signifikant. Edelmetalle
waren stark nachgefragt. Der EUR konnte gegentber dem USD
zulegen.

Aktienmarkte: Divergentes globales Bild

Das Winterquartal war an den Aktienmarkten gepragt von einem
hohen Mal} an Heterogenitat. Der MSCI-World Index verlor im
Quartalsvergleich, was auch am hohen US-Anteil im Index lag
(-2,14 %). Dagegen relissierten die europaischen Markte. Das galt
noch mehr fiir den Hangseng (Hongkong). US-Méarkte standen
dagegen unter deutlichem Druck. Mehr noch gilt es fir den Nikkei
(Japan).

Tabelle 3: Vergleich der Aktienmarkte auf Quartalssicht

Index 31.03.2025 31.12.2024 Veranderung
MSCI World 3.628,66 3.707,84 214 %

DAX (Xetra) 22.163,49 19.909,14 +11,32 %
EuroStoxx 50 5.27390 4.859,17 +8,53 %

S&P 500 5.610,09 5.881,63 -4,62 %

US Tech 100 19.272,39 21.01217 -828%
Nikkei Index 35.617,56 39.894,54 -10,72 %

CSl Index 3.887,31 3.93491 -1.21%
HangSeng Index 23.119,58 20.059,95 +1525%
Sensex Index 77.414,92 78.139,01 -0,93 %

© Netfonds AG

Das Quartal war gepragt von der Erwartung, dass es zu weniger
US-Leitzinssenkungen kommen wird. Das belastete US-Markte
hintergrtindig. Die Evaluierung der Trump-Politik wirkte bis in die
zweite Hélfte Februar positiv, da sich die Mérkte auf geringere
Steuern, weniger Burokratie und mehr und glnstigere Energie
fokussierten. Dann drehte sich die Einschatzung auch wegen der
naher rickenden US-Zollpolitik und den darin innewohnenden
Risiken markant. Insbesondere hoch bewertete Titel der USA wur-
den abverkauft.
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Trotz der steileren Zinskurve in den europaischen Landern konn-
ten die europaischen Markte deutlich an Boden gewinnen. Die
Leitzinssenkungen der EZB und der Bank of England verfehlten
zwar ihre Wirkung am Rentenmarkt vollstandig, sie wurden den-
noch vom Aktienmarkt goutiert. Die anhaltenden Anpassungen
internationaler Portfolien zu Gunsten europaischer Titel bleibt ein
hintergriindiger Unterstitzungsfaktor. Dabei spielt die entspann-
tere geopolitische Risikoeinschatzung eine bedeutende Rolle.
Zudem gab es eine Rotation von der Allokation von hoch bewer-
teten Markten in glinstiger bewertete Markte. Die Aktienmarkte
in Fernost generierten kein einheitliches Bild. Der Nikkei-Index
(Japan) gab signifikant nach. Sowohl der indische Markt (Sen-
sex) als auch der Markt von Festlandchina (CSI 300) gingen mit
leichten Verlusten aus dem Quartal. Dagegen konnte der Markt in
Hongkong markant Boden gewinnen. Er profitierte unter anderem
von der Rotation in glinstig bewertete Markte.

Fur das Fruhlingsquartal gilt es, die Wendungen in der Geopolitik
und in der Zollpolitik eng zu begleiten. Entspannungen liefern Auf-
wartspotenzial.

Rentenmarkte: Steigende Renditen in Europa, fallende Renditen
in den USA

Die Rentenmarkte der USA und Europas zeigten sich im Verlauf
des 1. Quartals 2025 in unterschiedlicher Verfassung. Die Hinter-
grinde sind vielfaltig.

Augenfallig war und ist, dass die Zinssenkungen der EZB und der
Bank of England am Rentenmarkt nicht verfingen. Offenbar gibt
es ein Vertrauensdefizit der Méarkte gegentber den beiden Zent-
ralbanken. Dagegen wurde die abwartende Haltung der US-Noten-
bank an den Rentenmaérkten honoriert. Ein weiterer Grund flr den
US-Renditertickgang liegt in sich abschwéachenden Datensatzen,
insbesondere bei Sentiment-Indikatoren.

Tabelle 4: Vergleich der Rendite-Entwicklungen an den
Rentenmarkten:

Verbrauch- Realzins

Rendite Rendite erpreise (Rendite
10-jahrige 31.12.2024 31.03.2025 (CPI) abzgl. CPI)
Staats- 1,69 % 1,88 % -0,7 % +2,58 %
anleihen
Chinas
britische 4,56 % 4,68 % 28 % +1,88 %
Gilts
Bundesan- 2,36 % 2,74% 23% +0,44 %
leihen
Staats- 1,07 % 1,47 % 37 % 2,23 %
anleihen
Japans
US-Staats- 4,52 % 421 % 28 % +1,41 %
anleihen

© Netfonds AG
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Fazit

Die massiven Schuldenprogramme der EU fur Waffen (kon-
sumtiv) und auch Deutschlands (mindestens 50 % konsumtiv)
werfen neben der prekaren Haushaltslage Frankreichs aber auch
Grolibritanniens lange Schatten auf europdische Rentenmarkte.
Die nicht gegebene Traktion der Leitzinssenkungen europaischer
Notenbanken am Rentenmarkt unterminiert die Wirksamkeit der
Leitzinssenkungen bezlglich der Forcierung der Investitionstatig-
keit, die maligeblich kapitalmarktabhangig ist. Eine Fortsetzung
dieser Entwicklung verscharft zudem das Thema Kosten der
Staatsfinanzierung in européaischen Landern. Derzeit scheint die
Einschatzung der internationalen Kapitalmarkte beztglich der
USA und deren Politikansatzen von grolierer Zuversicht gepragt
zu sein.

Devisenmarkte: Euro profitiert markant

An den Devisenmarkten profitierte der Euro von einer neuen
geopolitischen Einwertung der Risiken fiir Europa ausgehend von
der Ukraine und der Neuadjustierung internationaler Aktien-Port-
folien zu Gunsten Europas. Das waren und sind die entscheiden-
den Grolien fiir den Anstieg, aber auch die bisherige Widerstands-
kraft fir den Euro auf dem gegenwartigen Niveau.

Die den Euro belastenden Faktoren,

+ ob das Thema der zunehmenden Zinsdifferenz zu Gunsten des

USD am Geldmarkt,

+ des hohen positiven Realzinses in den USA gegenuber der
Eurozone,

+ der leistungserttichtigenden Reformpolitik der USA (Steuern,
Subventionen, weniger Burokratie, billige Energie, Versorgungs-
sicherheit) bei ausbleibender Reformpolitik in Europa,

+ aber auch der Wachstumsdifferenz zu Gunsten der USA,

+ der US-Wirtschafts- und Technologiefreundlichkeit

+und der Frage nach der Qualitat des politischen Personals,

spielen derzeit keine tragende Rolle.

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen

31.12.2024 31.03.2025 Verédnderung
EUR-USD 1,0852 1,0818 +4,50 %
EUR-JPY 162,64 162,20 -0,27 %
EUR-CHF 0,9387 0,9566 +1,90 %
EUR-GBP 08271 0,8370 +1,19 %
Bitcoin/USD 93.061,58 82.369,46 -11,49 %
Gold/USD 2.623,82 312413 +19,07 %

© Netfonds AG

Fazit

Die derzeit stattfindend Anpassung der internationalen Portfolien
zu Gunsten Europas halt an und unterstitzt den Euro. Es handelt
sich jedoch um eine nicht dauerhaft extrapolierbare Entwicklung,
da die Portfolioanpassung ein temporares Phdnomen ist. Sollten
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das UK und Frankreich zudem weiter den Versuch machen, den
von Trump initiierten Friedensprozess im Ukraine-Konflikt zu
konterkarieren, konnte sich die Starke und Widerstandskraft des
Euros schnell verflichtigen, da die Fundamentaldaten faktisch
keine dauerhafte Neubewertung des Euros auf hohem Niveau
zulassen.

Gold konnte im 1. Quartal glanzen und legte wegen der globalen
Unsicherheiten und Umbriiche um 19,07 % zu. Am Ultimo Mérz
erreichte Gold ein neues Allzeithoch bei 3.127,92 USD. Bitcoin als
nicht korreliertes Anlagegut konnte dagegen nicht profitieren und
gab signifikant um 11,49 % nach.
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Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit der
hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstellung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abge-
bildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen fir wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar,
noch sollten allein aufgrund dieser Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide gefallt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfeh-
lung, kein Angebot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und auch
nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschaftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und jede Art der Verwertung
aullerhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds Gruppe vorbehalten, Ausnahmen beddrfen der
schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.

Bildquelle: Freepik

NN \X/\R LEBEN BERATUNG



