‘ ’ @Lell@lmﬂ@lm@@@ﬂ Ausgabe 1/2025

™ {iberzeugender mehrwert fiir ifire geldanlage

14.04.2025

Geldanlagen im 1. Quartal 2025

Disruptive US-Politik fuhrt zu erhdhter
Verunsicherung in Wirtschaft und
Finanzmarkten

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 malRgeblich bestimmten, in Frage gestellt sind. Die Folge ist ei-
ne erhéhte Verunsicherung in der Realwirtschaft als auch an den Fi- Kontakt zu mir:
nanzmarkten. Olaf Kauhs

Von einem grundsatzlich multilateralen von der Globalisierung ge- Telefon: 0621 4608490
pragten Ansatz, aber bei weitem nicht perfektem System, maandert Telefax: 0621 4608499
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

Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/

sich der Emanzipationsprozess des Globalen Stidens fort, der nach geldanlagen
wie vor das System der multilateralen und rechtsbasierten Ordnung
anstrebt.

US-Politik sorgt fur gravierende Missstimmungen

Die US-Regierung agiert vollig losgelést vom Vélkerrecht mit Interes-
sen 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 Ko-
operation 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 Hal-
tung der USA gegenuber Israel ist ausgepragt. Ob Palastina eine Zu-
kunft hat, ist offen. Davon unabhé&ngig erscheint eine nachhaltige Be-
friedung der Region auller Sichtweite.

Die US-Zollpolitik war und ist bezuglich des Themas Wirtschaft der
entscheidende Belastungsfaktor. Zolle sind administrierte Preiserho-
hungen. Sie belasten die Wirtschaftssubjekte und das Potenzial-
wachstum. Die Unsicherheit, ob die aggressive Zollpolitik der USA zu
grolleren Handelskriegen fuhren wird, forcierte im Verlauf des 1.
Quartals 2025 zunehmende realwirtschaftliche Verunsicherung und
Risikoaversion an den Finanzmarkten.

Exkurs: Diese Zollpolitik der USA ist nur méglich, weil die USA zuvor
die Schiedsgerichte der WTO (Welthandelsorganisation) durch Nicht-
besetzung der Richterposten in der Phase 2014 - 2019 handlungsun-
fahig machten. 166 Staaten von 193 UN-Staaten haben sich der Ge-
richtsbarkeit der WTO unterworfen. Die WTO stellt das Gerust der
Globalisierung durch einen belastbaren Rechtsrahmen dar. Die Zoll-
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und Sanktionspolitik der USA stellt seit Jahren einen kontinuierlichen
Bruch des WTO-Rechts dar, der nicht verfolgt werden kann, da die
Schiedsgerichte nicht handlungsfahig sind.

Trotz dieser Belastungen war die Weltwirtschaft im 1. Quartal
2025 gekennzeichnet von maf3voller Konjunkturdynamik

Der Internationale Wahrungsfonds erhéhte im Januar 2025 die
Wachstumsprognose fur das Wirtschaftswachstum der Weltwirtschaft
im laufenden Jahr von 3,2 Prozent auf 3,3 Prozent. Das Wachstum
teilt sich laut Prognosen des IWF ungleich zwischen Industrielandern
und den aufstrebenden Landern auf. Industrielander werden laut ak-
tueller IWF-Prognose 2024 um 1,9 Prozent (zuvor 1,8 Prozent) zule-
gen, wahrend die aufstrebenden Lander die Wirtschaftsleistung um
4,2 Prozent (zuvor 4,2 Prozent) ausweiten werden.

Innerhalb der Industrielander nehmen die Divergenzen zu. Die Prog-
nose der USA wurde deutlich um 0,5 Prozent auf 2,7 Prozent erhdht,
wéhrend die Prognose fur die Eurozone um 0,2 Prozent auf 1,0 Pro-

zent reduziert wurde. Dafur war eine Reduktion der BIP-Prognose

Deutschlands um 0,5 Prozent auf 0,3 Prozent mafigeblich verantwort-

lich. Der so genannte Globale Suden bleibt der Taktgeber und Stabili-
sator der Weltwirtschaft. Innerhalb des Globalen Siuidens ist Asien be-
zuglich der Wirtschaftsentwicklung dominant. Die IWF-Prognose flr
den asiatischen Raum liegt per 2025 bei 5,1 Prozent (zuvor 5,2 Pro-
zent).

Unter Zugrundelegung der aktuellen Einkaufsmanagerindices
(Sentiment-Indikatoren, Fruhindikatoren, Scheidewert zwischen

Wachstum und Kontraktion 50 Punkte) als Bewertungsmalistab ergibt

sich zum Ende des 1. Quartals 2025 ein heterogenes Bild zu Lasten
Japans und Europas. Die USA fuhren im gesamtwirtschaftlichen

Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise

Lander Februar 2025 Dezember 2024
USA

Verbraucherpreise (J) 28 % 29 %
Erzeugerpreise (J) 32% 33%
Eurozone

Verbraucherpreise (J) 23% 2.4 %
Erzeugerpreise (J) 1.8 % (Januar 2025) 0,0 %
Deutschland

Verbraucherpreise (J) 23 % 2.6 %
Erzeugerpreise (J) 07% 08%
UK

Verbraucherpreize (J) 28% 2.5 %
Erzeugerpreise (J) 0,3 % (Januar 2025) 01%
China

Verbraucherpreise (J) 0,7 % 01 %
crzeugerpreise (J) 22 % 23%
© Metlends AG
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Zuschnitt (Composite Index) bezuglich der gro3en Industrienationen (ﬁ @@ﬂu@‘l!-ﬂl’l AN20E]
oder Industrieregionen mit 53,5 Zahlern vor Grof3britannien mit 52,0 Y W e wterers Wi
Punkten und der Eurozone mit 50,4 Punkten. Japans Composite Index

impliziert mit 48,5 Z&ahlern Kontraktion.

Die Inflationsentwicklungen lieferten im 1. Quartal 2025 uber-
wiegend leichte Entspannungssignale

Im Quartalsvergleich sank der Olpreis (Brent) um knapp 2 Prozent.
Bei den Erdgaspreisen ergab sich in Europa ein Rickgang um gut 4
Prozent im Quartalsvergleich, in den USA ein Anstieg um rund 3 Pro-
zent. Bei Industriemetallen dominierten zumeist héhere Preise. Kup-
ferpreise legten im Quartalsvergleich auf USD-Basis um rund 11 Pro-
zent und auf EUR-Basis um gut 6,5 Prozent zu. Bei Nickel lag der
USD-Anstieg bei gut 5 Prozent und der Anstieg auf EUR-Basis bei
knapp 1,5 Prozent. Bei Aluminium kam es auf USD-Basis zu einem
Plus in H6he von rund 2,5 Prozent, auf EUR-Basis zu einem Rickgang Olaf Kauhs

Kontakt zu mir:

um circa 1,5 Prozent. Telefon: 0621 4608490
In der Eurozone ergab sich als Konsequenz ein Ruickgang der Ver- Telefax: 0621 4608499
braucherpreise in der Phase von Dezember bis Februar von 2,4 Pro- Email: ok@efinanz24.de

zent auf 2,3 Prozent und in den USA von 2,9 Prozent auf 2,8 Prozent.
GroRbritannien verzeichnete dagegen von Dezember bis Februar ei-
nen Anstieg von 2,5 Prozent auf 2,8 Prozent. In Japan legten die Ver-
braucherpreise von 3,6 Prozent auf 3,7 Prozent zu. Im Verlauf des 1.
Quartals 2025 ergab sich in China ein Deflationsszenario mit einem
Ruckgang der Verbraucherpreise um 0,7 Prozent zuletzt und einem
Ruckgang der Erzeugerpreise um 2,3 Prozent.

www.efinanz24.de/
geldanlagen

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

Fazit zum 1. Quartal 2025

Die Weltwirtschaft halt trotz Krisenherden und US-Disruptionen weit-
gehend das Niveau der erwarteten Expansion. Die Konjunkturverlaufe
zwischen den WirtschaftsrAumen des Westens und des Globalen Sui-
dens bleiben markant pro Globalem Stden ausgerichtet. Innerhalb
der Industrienationen fallt Europa gegenuber den USA weiter

ab. Wahrend sich der ,,Globale Stiden* untereinander weiter globali-
siert und organisiert, Effizienzen erhéht und Wachstumspotentiale
generiert, lauft der ,Westen* das Risiko, durch Abgrenzungspolitik
gegenuber China und Russland unterproportional zu wachsen.

Die Neuausrichtung der USA zur Wiederaufnahme der wirtschaftlichen
Kooperation mit Russland, die im Putin/Trump Telefonat in Aussicht

gestellt wurde, mag der US-Wirtschaft bei Umsetzung weitere :
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Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors

im Vergleich
Land Marz 2025 Dezember 2024

Dienstleistungen, Dienstleistungen,

vorlaufige Werte finale Werte
Eurozone 50,4 516
Deutschland 50,2 51
UK 532 21,1
usa 543 56,8
Japan 49,5 50,8 Kontakt zu mir:
Indien 57, 593 Olaf Kauhs
China (NBS Indices) 508 522 Telefon: 0621 4608490
Russland 50,5 (Februar 512 Telefax: 0621 4608499
Brasilien 50,6 (Februar 516 Email: ok@efinanz24.de
C Ketfonds AG www.efinanz24.de/

geldanlagen

Die Perspektive: 2025, zunachst ein Jahr der Turbulenzen

Die von den USA ausgehenden politischen und wirtschaftlichen Tur-
bulenzen wirken sich grundsatzlich auf die globale Wirtschaftsaktivitat
belastend aus. Der Politikstil maximaler Forderungen der Trump-
Administration irritiert. Ermutigend ist dann die wieder im Raum ste-
hende Verhandlungsbereitschaft, mit dem Ziel, fur die USA gunstige
»,Deals" abzuschlieRen.

Im April 2025 wird es zunachst zur Verhangung der angekiundigten
US-Zolle kommen. AnschlieRend ist Trump laut aktuellen Aussagen
bereit, nachzuverhandeln. Die Reaktionen bezuglich der betroffenen
Lander sind nach manchen martialischen Einlassungen zu Beginn
(u.a. Kanada) diplomatischer geworden. Viele Lander sind zu Konzes-
sionen gegeniber den USA bereit, um die Zollhéhen zu nivellieren.
Zu ihnen gehoren Indien, Vietnam und zuletzt auch die EU, die laut
Presseberichten diesbezuglich Handlungsfelder definiert.

Nicht nur die seitens der USA mit Zodllen belegten Lander sind
6konomischen Stresszustanden ausgeliefert

Die Daten aus den USA belegen, dass die positive Wahrnehmung der
Trump-Politik zunehmend konterkariert wird. So nimmt der Optimis-
mus kleiner Unternehmen seit zwei Monaten ab. Das Verbraucherver-
trauen brach férmlich ein. Die Mahnungen seitens der Wirtschaftsver-
bande nehmen ob der US-Politik deutlich zu. Das von der Atlanta Fe-
deral Reserve betriebene Modell zur Berechnung des US-BIP im ers-
ten Quartal 2025 steht seit dem 28. Méarz bei -2,8 Prozent in der auf
das Jahr hochgerechneten Fassung. Als Fazit lasst sich ziehen, dass
die heild gekochte ,,Suppe der zZdélle* wohl nicht ganz so heil3 ausgelof-
felt wird.

Die erwartete Konjunkturbelebung per 2025, die auch in der Januar-
Prognose des IWF zarte Traktion hatte, weicht der Erkenntnis, dass

das ,,Best Case“-Szenario fortgesetzte mafR3volle Konjunkturdynamik
sein wird. Diesbeziglich wird der IWF Mitte April die neuen Konjunk-
turprognosen vorlegen. Leichte Reduktionen sind in hohem Malf3e fur

das Jahr 2025 wahrscheinlich.
Seite 4 von 9



Bezlglich der Ukraine-Krise bleiben die USA determiniert, Frieden zu
schaffen, was insbesondere fur Europa Potential (Aspekte: Kosten,
Wirtschaftspotential) erh6hen wirde. Die Politik seitens des UK,
Frankreichs, Deutschlands und der EU wirkt jedoch gegen diese Ent-
wicklung. Ergo steht dieser positive Katalysator voraussichtlich zeit-
nah nicht zur Verfigung.

Die EU agiert statisch und ist und bleibt voraussichtlicher Ver-
lierer dieser Konstellationen

Geopolitisch hangt die EU in den Ansatzen der ,,US-Biden-Politik* fest
und erscheint nicht bereit, die Kriegsausrichtung ernsthaft durch Un-
terstitzung der Friedensinitiativen anzupassen. Die beiden Schwerge-
wichte der EU, Deutschland und Frankreich, wirken politisch fortge-
setzt dysfunktional. Die Wahlen in Deutschland haben sich bezuglich
der zu erwartenden Inhalte der neuen Regierung bisher als wenig
vielversprechend erwiesen. Die Erkenntnis, dass mehr Geld nicht not-
wendige Reformen ersetzen kann, erscheint derzeit unausgepragt zu
sein. Entsprechend reagieren die Wirtschaftsverb&nde zunehmend
kritisch. Ohne Reformen nimmt das Risiko der Abwanderung der Un-
ternehmen 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 beztglich Wirkungen
der US-Zollpolitik auf Inflation und Konjunktur, messbar in einigen
Sentiment-Indikatoren. Andererseits wurden im 1. Quartal 2025 mas-
sive Investitionen im Kl-Bereich und Pharmasektor (u.a. Johnson &
Johnson 55 Mrd. USD, Ely Lilly 27 Mrd. USD) angekuindigt oder ver-
einbart. Der Potentialwachstumspfad der USA erhéht sich diesbezig-
lich mittel- und langfristig. Hoffnungen sind berechtigt, dass das The-
ma Zolle im 2. Quartal 2025 zu grof3ten Teilen beordnet sein sollte.
Nach 12 Monaten fallen die statistisch messbaren Wirkungen wegen
der Basiseffekte zu grof3en Teilen weg. Ergo bleibt der Pfad der US-
Wirtschaft zunachst labil. Die Perspektiven stimmen dank verbesser-
ter Rahmendaten (weniger Burokratie, geringere Steuern, mehr und
gunstige Energie).

Tabelle 3: Vergleich der Aktienmarkte auf Quartalssicht

Index 31.03.2025 31.12.2024 Veranderung

€3 setdnons

MSCI World
DAX (Xetra)
EuroStoxx 50
S&P 500

US Tech 100
Mikkei Index
C5l Index 388731
HangSeng Index 2311958

3.628,66
2216349 10,000,14

5 273 60 4 8509

Sensex Index 7.414.9;

C Netlonds AG

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

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
geldanlagen
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Der von JP Morgan fur die Weltwirtschaft ermittelte Einkaufsmana-
gerindex fur die Gesamtwirtschaft (Global Composite PMI) signalisier-
te per Februar 2025 mit 51,5 Punkten den schwéchsten Indexstand
seit Dezember 2023. Die Einkaufsmanagerindices (PMIs) signalisieren
in dem Sektor des Verarbeitenden Gewerbes fur die westlichen Lan-
der Kontraktion. 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 Z&hlern ein, gefolgt vom UK bei 44,6 Punkten.

Die aktuell verfugbaren Werte der Ladnder des Globalen Sudens 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 positive Di-
vergenz zu Gunsten des Globalen Sitidens. Der Dienstleistungssektor
bewegte sich im ersten Quartal 2025 laut Einkaufsmanagerindices in
einer Gesamtbetrachtung im Quartalsvergleich ex UK in einer Ab-
wartsbewegung. Der Dienstleistungssektor ist der bedeutendste Sek-
tor der Gesamtwirtschaft mit einem Anteil zwischen 60 Prozent - 70
Prozent der Gesamtwirtschaft. Dieser Sektor war im 1. Quartal 2025
losgeldst vom Dynamikverlust weiterhin der entscheidende Katalysa-
tor des Wachstums.

Die vollzogenen Zinssenkungen als auch die Erwartung weiterer Zins-
senkungen liefern fur die Verstetigung der Wirtschaftsaktivitat grund-
satzlich Unterstitzung. Neben den damit einhergehenden reduzierten
Finanzierungskosten am Geldmarkt (bis zu 12 Monaten) ergibt sich
eine psychologische Unterstutzung fur die Wirtschaftsakteure durch
die Zinssenkungen.

Die im 1. Quartal 2025 verfiigten Leitzinssenkungen seitens der EZB
(0,50 Prozent) und der Bank of England (0,25 Prozent) 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 Umlaufvermdgens ist, eine Verschéarfung am Ka-
pitalmarkt gegentber, der fur Investitionen von tragender Bedeutung
ist. Die Rendite der 10-jdhrigen Bundesanleihe legte im Quartalsver-
gleich von 2,36 Prozent auf aktuell 2,74 Prozent zu, die 10-jahrige
britische Staatsanleihe von 4,57 Prozent auf 4,68 Prozent.

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 Prozent auf 4,22 Prozent. Der Rohstoffsektor hatte auf die
Weltwirtschaft und die Weltfinanzmarkte Uberwiegend keine wesentli-
chen Auswirkungen im 1. Quartal 2025.

Die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft h&dngt an der internationa-
len Politik. Das gilt fur die US-Zollpolitik und die Antworten der be-
troffenen Lander als auch der Geopolitik bezlglich der Ukraine-Krise
und der Krise um Palastina. Entspannung bei diesen Themen eréffnet
der Weltwirtschaft und den Finanzmarkten positives Potential.

Die Spreizung bezuglich der Konjunkturentwicklungen zwischen den
Industrienationen wird sich zu Gunsten der Schwellenlander fortset-
zen. Die Spreizung der Konjunkturentwicklungen innerhalb der Euro-
zone zu Lasten Deutschlands wird ohne massive Umsteuerung in Ber-
lin nicht abnehmen.

Der Finanzmarkt und die Wirtschaft - Europa gewinnt an Bo-
den und Edelmetalle erleben eine starke Nachfrage

An den Finanzmarkten ergaben sich im Winterquartal Neubewertun-
gen. Europdische Aktienmaéarkte gewannen Boden. Ferndstliche Ak-
tienmaérkte lieferten ein heterogenes Ergebnis. So stiegen der Hang-
seng (Hongkong) und der Kospi (Sudkorea), Festlandchina verlor
leicht, ebenso wie der indische Markt. Der Nikkei (Japan) verlor signi-
fikant. US-Aktienmarkte gaben deutlich nach. Européische Renten-
markte tendierten schwécher, US-Rentenmérkte dagegen freundlich.
Krypto-Anlagen verloren signifikant. Edelmetalle waren stark

&3 geldizn

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Seite 6 von



By
()

58

nachgefragt. Der EUR konnte gegentber dem USD zulegen. (:s @@1@_”]]5\,:”I.._:T_’,I!L.\n

Aktienmarkte: Divergentes globales Bild im Quartalsverlauf
Q1-2025

Das Winterquartal war an den Aktienmérkten gepragt von einem ho-
hen Mal} an Heterogenitat. Der MSCI-World Index verlor im Quartals-
vergleich, was auch am hohen US-Anteil im Index lag (-2,14 Pro-
zent). Dagegen reussierten die européischen Markte. Das galt noch
mehr fir den Hangseng (Hongkong). US-Méarkte standen dagegen
unter deutlichem Druck. Mehr noch gilt es fur den Nikkei (Japan).

Das Quartal war gepragt von der Erwartung, dass es zu weniger US-
Leitzinssenkungen kommen wird. Das belastete US-Markte hinter-
grundig. Die Evaluierung der Trump-Politik wirkte bis in die zweite
Halfte Februar positiv, da sich die Markte auf geringere Steuern, we- Kontakt zu mir:
niger Burokratie und mehr und ginstigere Energie fokussierten. Dann Olaf Kauhs

drehte sich die Einschatzung auch wegen der naher riickenden US-

Zollpolitik und den darin innewohnenden Risiken markant. Insbeson- Telefon: 0621 4608490
dere hoch bewertete Titel der USA wurden abverkauft. Telefax: 0621 4608499

Email: ok@efinanz24.de

Trotz der steileren Zinskurve in den europdischen Landern konnten
die europaischen Markte deutlich an Boden gewinnen. Die Leitzins- www.efinanz24.de/
senkungen der Europaischen Zentralbank (EZB) und der Bank of Eng- geldanlagen

land verfehlten zwar ihre Wirkung am Rentenmarkt vollstandig, sie

wurden dennoch vom Aktienmarkt goutiert. Die anhaltenden Anpas-

sungen internationaler Portfolien zu Gunsten europaischer Titel bleibt

ein hintergrindiger Unterstitzungsfaktor. Dabei spielt die entspann-

tere geopolitische Risikoeinschatzung eine bedeutende Rolle. Zudem

gab es eine Rotation von der Allokation von hoch bewerteten Markten

in gunstiger bewertete Markte.

Die Aktienmaérkte in Fernost generierten kein einheitliches Bild. Der
Nikkei-Index (Japan) gab signifikant nach. Sowohl der indische Markt
(Sensex) 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 gunstig bewertete Markte. Fur das Fruhlingsquar-
tal gilt es, die Wendungen in der Geopolitik und in der Zollpolitik eng
zu begleiten. Entspannungen liefern Aufwartspotenzial.

Rentenmarkte: Steigende Renditen im Quartalsverlauf, aber
nicht in China im Quartalsverlauf Q1-2025

Die Rentenmérkte der USA und Europas zeigten sich im Verlauf des
1. Quartals 2025 in unterschiedlicher Verfassung. Die Hintergriinde
sind vielfaltig. Augenfallig war und ist, dass die Zinssenkungen der
EZB und der Bank of England am Rentenmarkt nicht verfingen. Offen-
bar gibt es ein Vertrauensdefizit der Markte gegenuber den beiden
Zentralbanken. Dagegen wurde die abwartende Haltung der US-
Notenbank an den Rentenmarkten honoriert. Ein weiterer Grund fur
den US-Renditeriickgang liegt in sich abschwachenden Datensétzen,
insbesondere bei Sentiment-Indikatoren.

Seite 7 von 9



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

Verbrauch- Realzins

Rendite Rendite erpreise (Rendite
10-jahrige N.a2.2024 31.03.2025 (CPI) abzgl. CPI)
Staats- 1,69 % 1.88% 07 % +2.58 %
anleihen
Chinas
britische 456 % 468 % 28% +1,88 %
Gilts
Bundesan- 236% 2,74% 23% 044 %
leihen
Staats- 1,07 % 147 % 37 % 223 %
anleihen
Japans
US-Staats- 452 % 421 % 28% 147 %
anleihen
€ Netfonds AG

Fazit fur die Aktienmaéarkte und Rentenmaéarkte im ersten Quar-
tal 2025

Die massiven Schuldenprogramme der EU fir Waffen (konsumtiv)
und auch Deutschlands (mindestens 50 Prozent konsumtiv) werfen
neben der prekaren Haushaltslage Frankreichs aber auch GrolR3britan-
niens lange Schatten auf europédische Rentenmarkte. Die nicht gege-
bene Traktion der Leitzinssenkungen europaischer Notenbanken am
Rentenmarkt unterminiert die Wirksamkeit der Leitzinssenkungen be-
zuglich der Forcierung der Investitionstatigkeit, die maRgeblich kapi-
talmarktabhangig ist. Eine Fortsetzung dieser Entwicklung verscharft
zudem das Thema Kosten der Staatsfinanzierung in europaischen
Landern. Derzeit scheint die Einschétzung der internationalen Kapital-
markte bezlglich der USA und deren Politikansatzen von groRerer
Zuversicht geprégt zu sein.

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen

31.12.2024 31.03.2025 Veranderung
EUR-USD 1,0352 1.0818 +4,50 %
EUR-JPY 162,64 162,20 027 %
EUR-CHF 0,9387 09566 +1,90 %
EUR-GEP 08271 08370
Bitcoin/USD 93.061,58 82.369 46 11,49 %
Gold/UsD 262382 372473 +19,07 %
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An den Devisenmarkten profitierte der Euro von einer neuen geopoli-

tischen Einwertung der Risiken flr Europa ausgehend von der Ukraine
und der Neuadjustierung internationaler Aktien-Portfolien zu Gunsten

Europas. Das waren und sind die entscheidenden GroRen fur den An-

stieg, aber auch die bisherige Widerstandskraft fur 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 gegenlber der Euro-
zone,

. der leistungsertiichtigenden Reformpolitik der USA (Steuern, Kontakt zu mir:
Subventionen, weniger Burokratie, billige Energie, Versorgungs- Olaf Kauhs

sicherheit) bei ausbleibender Reformpolitik in Europa,
Telefon: 0621 4608490

. aber auch der Wachstumsdifferenz zu Gunsten der USA, Telefax: 0621 4608499

. der US-Wirtschafts- und Technologiefreundlichkeit Email: ok@efinanz24.de

. und der Frage nach der Qualitat des politischen Personals, v efinanzod.de/
geldanlagen

spielen derzeit keine tragende Rolle.

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlieRlich zu Informationszwecken und die
Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Die Informationen
sind unverbindlich und stellen weder eine Anlageempfehlung oder
sonstige Beratung, ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf o-
der Verkauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Sie er-
setzen kein personliches Beratungsgesprach. Eine Anlageentschei-
dung bedarf der individuellen Abstimmung auf die personlichen Ver-
haltnisse und Bedurfnisse des Anlegers. Die dargestellten Informatio-
nen, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand und
der Markteinschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung.

Fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Daten sowie das
Eintreten von Prognosen wird keine Haftung tlbernommen. Die frihe-
re Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kiunftige
Wertentwicklung.

Externe Quellen:

° Netfonds AG Herausgeber:

inomaxx finance consult
Olaf Kauhs
Spinnereistr. 3-7
D-68307 Mannheim
Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: info@inomaxx.de

www.inomaxx.de
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