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Geldanlagen im 4. Quartal 2025

US-Zollpolitik aus dem Fokus und
Geopolitik bleibt im Fokus

Die US-Zollpolitik verschwand im Laufe des 4. Quartals 2025 aus dem
Fokus der Finanzmarkte, da die USA keine nennenswerten weiteren
Eskalationen betrieben. Die Wirtschaft stellte sich auf die durch die
USA forcierten Veranderungen zu Gunsten der USA ein. Die Spaltung
der Welt zwischen dem Westen und dem Globalen Stden bleibt be-
stehen. Entsprechend ergeben sich fur das Potentialwachstum der
Weltwirtschaft daraus Belastungen. Die aktuelle Ruhe ist kein Garant
fur einen stabilen Status Quo, da die USA dieses Instrument nach Be-
lieben zum Erreichen ihrer geopolitischen Ziele einsetzen.

Das 4. Quartal 2025 war gekennzeichnet von geopolitischen
Verwerfungen, aber auch Hoffnungswerten

Die Geopolitik blieb und bleibt in der Gesamtheit ein Belastungsfaktor
far die Realwirtschaft und die Finanzmarkte. Im 4. Quartal ergaben
sich Hoffnungswerte auf eine Befriedung des Ukraine-Kriegs. Die USA
waren und sind erkennbar engagiert, durch die Kunst der Diplomatie
den Konflikt zu beenden. Die EU und NATO verweigern sich fortge-
setzt der Kunst der Diplomatie und wéhlen den Weg der Verweige-
rung des Gesprachs. Diese Verweigerung kann als ein Untergraben
der US-Friedensinitiativen gewertet werden.

Der Gaza-Konflikt wabert trotz des angenommenen US-
Friedensplans weiter

Die Weltgemeinschaft ignoriert weit Gberwiegend die Verletzungen
des US-Friedensplans. Das Bild vor Ort bleibt fragil. Ein neuer Hotspot
tat sich mit Venezuela auf. Die USA gehen gegen das Land militarisch
vor. Auch im Jemen spitzte sich die Lage zum Ende des Quartals zu.
Der Taiwan-Konflikt war in der Wahrnehmung in Medien, in Politik
und an den Finanzmarkten weniger préasent, bleibt aber ein Risiko.

Als Konsequenz dieser Gemengelage konnte die nicht korrelierte An-
lageklasse der Edelmetalle im 4. Quartal 2025 deutlich retssieren.
Silber lieferte einem Anstieg auf USD-Basis um 53,41 Prozent, wah-
rend Gold um 11,92 Prozent zulegte. Dagegen verlor Bitcoin, eben-
falls eine nicht korrelierte Anlage markant um 23,34 Prozent. Diese
Divergenzen sind beachtlich. Silber profitiert einerseits von dem ver-
starkten industriellen Verbrauch durch Kl und Robotik. Entscheiden-
der hinsichtlich der Preisbewegung waren Probleme/Sorgen ob der
Belieferungsfahigkeit der Kontrakte an den US-Markten.

Auch die Tatsache, dass der Globale Suiden eine Verrechnungseinheit
(ansatzweise vergleichbar mit dem ECU) zur Umgehung der Nut-
zung
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des USD plant, die von Rohstoffen, insbesondere Edelmetalle unter- Q
legt wird, impliziert dauerhaft eine solide Nachfrage nach Edelmetal-

len seitens Lander des Globalen Sudens. Trotz dieser herausfordern-
den Rahmenbedingungen erhohte der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) die globale Wachstumsprognose im World Economic Outlook
per Oktober 2025 fur das Jahr 2025 von bisher 3,0 Prozent auf 3,2
Prozent. Fur die Industrielander wurde die Prognose per 2025 um 0,1
Prozent auf 1,6 Prozent hochgesetzt, fur den Globalen Suden lag die
Revision bei 0,1 Prozent auf 4,2 Prozent.

geldimanager
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Innerhalb der Industrienationen wurde die BIP-Prognose fur die USA
um 0,1 Prozent auf jetzt 2,0 Prozent erhéht. Fur die Eurozone ging es
um 0,2 Prozent auf 1,2 Prozent nach oben. Die deutsche BIP-
Prognose erfuhr eine Anpassung um 0,1 Prozent auf jetzt 0,2 Prozent
Wachstum per 2025. Unter den bedeutenden Landern nimmt
Deutschland bezlglich des Wachstums den letzten Rang ein.

Kontakt zu mir:

Olaf Kauhs
Die IWF-Prognosen per 2026 waren gegentiber der Prognose Telefon: 0621 4608490

im Juli wenig verandert
Telefax: 0621 4608499

Das Welt-BIP soll um 3,1 Prozent zulegen. Wahrend Industrienatio- Email: ok@efinanz24.de
nen ein BIP-Wachstum von erneut 1,6 Prozent erreichen sollen, wer-
de das BIP-Wachstum des Globalen Stdens sich auf 4,0 Prozent stel-
len. Unter Zugrundelegung der aktuellen Einkaufsmanagerindices
(Sentiment-Indikatoren, Fruhindikatoren, Scheidewert zwischen
Wachstum und Kontraktion 50 Punkte) als Bewertungsmalstab ergibt
sich in der westlichen Welt zum Ende des 4. Quartals 2025 ein positi-
ves Gesamtbild.
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Die USA fuhren im gesamtwirtschaftlichen Zuschnitt (Composite In-
dex) bezuglich der westlichen Industrienationen oder Industrieregio-
nen mit 53,0 Zahlern vor dem UK mit 52,1 Zahlern, der Eurozone

Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise

Lander MNovember 2025 September 2025
USA

Verbraucherpreise (J) 27% 3.0 %
Erzeugerpreise [J) 2.7 % (September) 2.7 %
Eurozone

Verbraucherpreise (J) 21% 22%
Erzeugerpreise (J) 40,5 % (Oktober) 0.2 %
Deutschland

Verbraucherpraise (J) 23% 24%
Erzeugerpreise (J) 23% 1.7 %
UK

Verbraucherpreise (J) 32% 38 %
China

Verbraucherpreise (J) 0.7 % 03%
Erzeugerpreize (J) 22% 23 %
€ Metonds AG
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mit 51,9 Zahlern und Japan mit 51,5 Punkten. Unter den bedeuten- (ﬁ @@ﬂu@‘l!-ﬂl’l Ala0el
den Wirtschaftsnationen der Welt rangiert Indien weiter auf dem ers- Y W e wterers Wi
ten Rang mit 58,9 Punkten. Chinas Composite Index stellte sich auf

50,7 Z&ahler.

Die Inflationsentwicklungen lieferten im 4. Quartal 2025 weltweit ein
tiberwiegend entspannteres Bild. Im Quartalsvergleich sank der Ol-
preis (Brent) von 66,08 USD auf 61,74 USD. Bei den Erdgaspreisen
ergab sich in Europa ein Rickgang um gut 10 Prozent im Quartals-
vergleich, in den USA dagegen ein Anstieg um rund 12 Prozent. Bei
Industriemetallen dominierten steigende Preise. Kupferpreise legten
im Quartalsvergleich auf USD-Basis um 16,9 Prozent zu. Bei Nickel
lag das Plus auf USD-Basis bei rund 9,6 Prozent. Bei Aluminium kam
es auf USD-Basis zu einem Anstieg in H6he von circa 11,7 Prozent.

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs
Telefon: 0621 4608490

Inflationsrickgang in der Euro-Zone besser als in den USA

In der Eurozone ergab sich bei den Verbraucherpreisen seit Septem-
ber ausgehend von 2,2 Prozent ein Ruckgang auf 2,1 Prozent per No-
vember. In den USA kam es in diesem Zeitraum zu einem Riickgang Telefax: 0621 4608499
von 2,9 Prozent auf 2,7 Prozent und in GroRbritannien zu einer Re- Email: ok@efinanz24.de
duktion von 3,8 Prozent auf 3,2 Prozent. In Japan verharrte der Ver-
braucherpreisanstieg in diesem Zeitfenster bei 2,9 Prozent. Im 4.
Quartal 2025 stellte sich bei den Verbraucherpreisen in China im Ver-
lauf ausgehend von -0,3 Prozent im September ein Anstieg auf 0,7
Prozent per November 2025 ein. In Indien, das grundsétzlich von ho-
heren Inflationsraten gepragt war, sank der Anstieg der Verbraucher-
preise von 1,54 Prozent per September auf 0,71 Prozent per Novem-
ber 2025.

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Das 4. Quartal 2025 war bezlglich der Zentralbankpolitik gekenn-
zeichnet von zwei Zinssenkungen in den USA um jeweils um 0,25
Prozent auf 3,625 Prozent. Die britische Notenbank reduzierte den
Leitzins einmalig um 0,25Prozent auf aktuell 3,75 Prozent. Die EZB
pausierte im 4. Quartal in ihrem Zinssenkungszyklus (Anlagezins 2,00
Prozent). Japans Notenbank erhdhte den Leitzins von 0,50 Prozent
auf 0,75 Prozent. In China wurden die Zinssatze fur die ,,Loan Prime
Rates” unverandert belassen (1-jahrige Kredite 3,00 Prozent, 5-
jahrige Kredite 3,50 Prozent).

Fazit zum 4. Quartal 2025

Die Weltwirtschaft verliert wegen der geopolitischen Krisenherde und
der disruptivem US-Zoll- als auch Standortpolitik, aber auch wegen
mangelnder Reformbereitschaft in Frankreich und Deutschland Poten-
tialwachstumskrafte, halt aber aktuell ein Wachstumstempo real
oberhalb der 3 Prozent Marke.

Die Konjunkturverlaufe zwischen den Wirtschaftsrdumen des Westens
und des Globalen Sudens blieben und bleiben pro Globalem Siden
ausgerichtet, wie die Anpassungen der IWF-Prognosen im Oktober
belegten.

Wahrend sich der ,,Globale Siden* untereinander weiter globalisiert
und organisiert, Effizienzen erh6ht und Wachstumspotentiale gene-
riert, lauft der ,,Westen“, allen voran Europa, das Risiko durch Ab-
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»US-Zolldiktats” und Verweigerung uberfalliger Reformen unterpro-
portional zu wachsen. Die erwarteten Inflationsimpulse durch die US-
Zollpolitik sind nicht eingetreten. Das moderate Inflationsbild erlaubt
fortgesetzt Zinssenkungen der US-Notenbank, da die USA derzeit ei-
nen positiven Realzins (Leitzins abztuglich des Verbraucherpreisan-
stiegs) von +0,925 Prozent ausweisen (Eurozone -0,10 Prozent).

Die Perspektive: Geopolitische Risiken bleiben, Wirtschaft
weiter zuversichtlich

Die von den USA ausgehenden geopolitischen und wirtschaftlichen
Turbulenzen werden sich grundsatzlich auf die globale Wirtschaftsak-
tivitat weiter belastend auswirken. Ein nachhaltiger Lastwechsel in

Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors
im Vergleich

Land Dezember 2025 September 2025
Dienstleistungen, Dienstlelstungen,
vorldufige Werte finale Werte

Eurozone 526 513

Deutschland 52.6 51,5

UK 521 50,8

UsA 329 542

Japan 525 530

Indien 39,1 60,9

China (MBS Indices) 502 50,0

Russland 523 470

Brasilien 501 46,3

=

MNETFOMIS Al

Richtung verstarkten globalen Wachstums ist vor dem aktuell verfug-
baren Nachrichten- und Datenhintergrund unwahrscheinlich, auch
wenn sich die globale Wirtschaft resilient, erkennbar an harten Daten,
und zuversichtlich, erkennbar an Sentiment-Indikatoren, zeigt.

Weitere von den USA ausgehende Turbulenzen sind im Rahmen der
gewollten Disruption zur Neugestaltung des Welt-Organigramms zu
Gunsten von US-Interessen latent maglich. Der Angriff der USA auf
Venezuela liefert zum Jahresbeginn 2026 einen Vorgeschmack. Ob
die Friedensbemuhungen der USA in der Ukraine-Krise erfolgreich
sein werden, ist vor dem Hintergrund der Opposition der EU und der
Nato offen. Das Risiko einer Eskalation des Konflikts mit der Mdglich-
keit einer geografischen Ausweitung ist weiter gegeben mit entspre-
chend belastenden Folgen fur Real- und Finanzwirtschaft. Eine mog-
lich erscheinende Friedenslésung im Gaza-Konflikt kann ein Aufheller
der Stimmung werden, sofern die Verletzungen der Vereinbarungen
ein Ende finden.

Im 1. Quartal 2026 werden das derzeitig milde globale Inflationssze-
nario und das daraus resultierende Potential fur US-Zinssenkungen
entlastend wirken. Zudem werden im Jahresverlauf Basiseffekte be-
zuglich der Inflation aus den US-Zollerhdhungen (exogene Einflisse)
ricklaufig sein. Auf der Rohstoffseite drohen andererseits erhohte
Inflationsimpulse, da der globale Wettbewerb um Energieressourcen
und Energieproduktion (Kraftwerke) ob des Wandels der Okonomien
hin zu mehr KI und Robotik markant erweiterte Energiemantel erfor-
dert.
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Die US-Politik unter Prasident Trump zeigte und zeigt in der
US-Wirtschaft Wirkung

Durch die Reformen, die das Leistungspotential der Okonomie erho-
hen, wirken sich die US-Disruptionen zu Gunsten der US-Wirtschaft
aus. In den ersten 11 Monaten seiner Prasidentschaft erhielt Trump
Investitions- und Geschéaftszusagen in der GroRenordnung von rund 7
Billionen USD. Das ist eine historisch einmalige GroRe. Die US-
Wirtschaft ist und bleibt der Profiteur der ,,US-Wirtschaftskriege®.

Das US-Wachstum per 3. Quartal 2025 stellte sich in der auf das Jahr
hochgerechneten Fassung auf 4,3 Prozent nach zuvor 3,8 Prozent per
2. Quartal 2025. Marktauguren, die gar von Rezession in den USA
fabulierten, wurden vollstandig auf dem falschen Ful3 erwischt. Die
Industrieproduktion stieg im Jahresvergleich per Oktober um 2,16
Prozent und per November um 2,52 Prozent. Die Einzelhandelsumsat-
ze verzeichneten in den letzten drei Monaten im Jahresvergleich soli-
de Zuwachsraten.

Die lange Zeit in Rezession befindliche US-Immobilienwirtschaft zeigt
mit den Zinssenkungen Anzeichen einer zarten Erholung. Der NAHB
Housing Market Index markierte per Dezember 2025 mit 39 Punkten
den hdchsten Indexstand seit April 2025. Trumps massive Erfolge,
Investitionen in die USA zu leiten, spielen auf kurze Sicht eine unter-
geordnete Rolle, sie haben mittel- und langfristig positiven Charakter.
Unterschwellig unterstutzend wirken in den USA die Themen Energie-
versorgungssicherheit und insbesondere im Vergleich zu Europa
gunstige Energiepreise. Die USA werden auch im vierten Quartal
2025 (GDP Now Fed Atlanta Prognose 3,0 Prozent trotz ,,Shutdown*®)
und im ersten Quartal 2026 mit Abstand der ,,Outperformer” unter
den westlichen Nationen sein.

Deutschland und Frankreich entwickeln sich zu Problemfallen

Deutschland und Frankreich waren mangels umfassender Reformpoli-
tik im 4. Quartal 2025 Belastungsfaktoren in der Eurozone. In Frank-
reich spitzt sich die Lage zu. Nothaushalte begleiten Frankreich in das
neue Jahr. Das Thema Unregierbarkeit ist real. Damit steht eine Fort-

Tabelle 3: Vergleich der Aktienmarkte auf Quartalssicht

Index 30.09.2025 31.12.2025 Veranderung

MSCI World

DAX (Xetra)

EuroStoxx 50
S&P 500 6.686,36
US Tech 100
Mikkei Index
C5l Index 4 /4069

4.306,7(
23.880,72

5.542,99

HangSeng Index 26.855,56

Sensex Index 80267 62

& MNetfonds AG

setzung der verfehlten Politikansatze an. Die deutsche Regierung be-
wegt sich zwischen Wortbrichen und Reformankiindigungen, ohne
bisher ausreichend belastbare Inhalte zu produzieren, und hat laut
Meinungsumfragen das Vertrauen der Bevolkerung, aber auch groR3er
Teile der Wirtschaft verloren. Die ehemaligen Problemlander, allen
voran Spanien und Griechenland, sind dank der Reformen die Stabi-
lisatoren der Eurozone. lhre Kraft und ihr Einfluss reichen jedoch
nicht aus, das Blatt der Eurozone zum Guten zu wenden.

€3 setdnons
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Das Risiko, dass Deutschland und Frankreich die EU und Eurozone im
relativen Vergleich zu anderen Wirtschaftsrdumen im 1. Quartal 2026
weiter nach unten ziehen, nimmt zu. Fehlende Konkurrenzfahigkeit
der beiden Kernlander bei den Rahmendaten wird durch die US-
Reform- und Zollpolitik, jingst aber auch durch das UK durch Hin-
wendung zur Atomkraft und starke US-Investitionen in Zukunftsin-
dustrien, weiter zunehmen. Kontinentaleuropa (ex Schweiz) wird Ver-
lierer innerhalb des Westens bleiben. Zudem ist Kontinentaleuropa
bei Ausweitung des Ukraine-Konflikts potentielles ,,Theatre of war“.

Indien liefert unverandert in Asien die starksten Datensatze

Das US-Zollregime gegen Indien zeigt bisher nur geringe Wirkung.
Indien geht auch im 1. Quartal 2026 Wege im eigenen Interesse. Die
wirtschaftsfreundliche Grundausrichtung der Regierung Chinas stabili-
siert den regionalen Ausblick im Hinblick auf die exogenen Herausfor-
derungen. Weitere Zinssenkungen zur stéarkeren Stimulanz sind im
Hinblick auf den hohen positiven Realzins jederzeit moglich.

Kontakt zu mir:

Die Daten Chinas sollten vor diesem Hintergrund weiter von Stabilitat
mit positivem Grundton gepragt sein. Die in die Zukunft gerichteten Olaf Kauhs
Wirtschaftsdaten deuten in Richtung einer soliden Dynamik der Welt- Telefon: 0621 4608490
konjunktur. Der von JP Morgan fiur die Weltwirtschaft ermittelte Ein-

kaufsmanagerindex fur die Gesamtwirtschaft (Global Composite PMI) Telefax: 0621 4608499
signalisierte per November 2025 mit 52,7 Punkten einen hohen In- . .

dexwert Der Dienstleistungssektor trug dazu wesentlich bei. Email: ok@efinanz24.de
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Einkaufsmanagerindex - Unterschiedliche Entwicklungen in
den Weltregionen

Der Einkaufsmanagerindex (PMI) signalisiert in dem Sektor des Ver-
arbeitenden Gewerbes fur die USA mit 51,8 Punkten (S&P Index) Ex-
pansion. Dagegen implizieren die PMIs flr die Eurozone mit 48,8
Punkten (Deutschland 47,0), fur Japan mit 49,7 Zahlern Kontraktion.
Der PMI des UK impliziert mit 50,6 Zahlern Wachstum. Die aktuell
verfugbaren Werte der L&nder des Globalen Stdens fur diesen Sektor
belegen fur Indien mit 55,0 Z&hlern starke Expansion
(Industrieproduktion +6,7 Prozent) und far China mit 50,1 Punkten
(Industrieproduktion +4,8 Prozent) moderates Wachstum. Russland
verzeichnete mit 48,1 Zahlern (Industrieproduktion -0,7 Prozent)
Kontraktion. Gleiches gilt flr Brasilien mit 47,6 Punkten
(Industrieproduktion -0,5 Prozent).

Der Dienstleistungssektor bewegte sich im 4. Quartal 2025 laut Ein-
kaufsmanagerindices in einer Gesamtbetrachtung (Ausnahmen USA,

Japan, Indien) im erh6hten Wachstumsmodus und sorgte fur die gute Seite 6 von 11



Performance der Einkaufsmanagerindices bezuiglich der Gesamtwirt-
schaft (Composite Indices).

Der Dienstleistungssektor ist der bedeutendste Sektor der Ge-
samtwirtschaft

Mit einem Anteil zwischen 60 Prozent-70 Prozent der Gesamtwirt-
schaft ist der bedeutendste Sektor. Dieser Sektor war im 4. Quartal
2025 der entscheidende Katalysator des Wachstums. Das wird sich
im 1. Quartal 2026 fortsetzen. Die vollzogenen Zinssenkungen als
auch die Erwartung weiterer US-Zinssenkungen liefern fur die Verste-
tigung der Wirtschaftsaktivitat grundsatzlich Unterstitzung. Neben
den damit einhergehenden reduzierten Finanzierungskosten am Geld-
markt (bis zu 12 Monaten) ergibt sich eine psychologische Unterstit-
zung fur die Wirtschaftsakteure durch die Zinssenkungen.

Die im 4. Quartal 2025 verfugten Leitzinssenkung seitens der Federal
Reserve (insgesamt 0,50 Prozent) hatte keine Traktion am Renten-
markt. Dagegen kam es zu einem Renditeriickgang im UK nahezu
analog zur Leitzinssenkung (0,23 Prozent, 4,47 Prozent nach 4,70
Prozent). Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe stieg im Quar-
talsvergleich von 2,72 Prozent auf aktuell 2,86 Prozent. Die Rendite
bewegt sich auf den hochsten Niveaus seit 2011.

Dagegen kam es im gestressten Frankreich (Staatsdefizit) nur zu ei-
nem leichten Anstieg um 0,02 Prozent auf 3,56 Prozent. Auch hier ist
das hdchste Renditeniveau seit 2011 zu verzeichnen. Kritischer war

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

&3 geldmanager
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Verbraucher- Realzins

Rendite Rendite prefse (Rendite
10-jghrige 30.09.2025 31.12.2025 (CPI) abzgl. CP1)
US-Staats- 415 % 418 % 2,7 % (Mow) 4
anleihen
Bundesan- 272 % 2.86% 2.3 % (Nov) #0,5¢
leihen
Staats- 3.54 % 3.55 0.8 % (MNow.)
anleihen
Frankreich
britische 470 % 447 % 3,2 % (Now.)
Gilts
Staats- 1,65 % 2,08 2.9 % (Mow) 0,82 %
anleihen
Japans
Staats- 1,86 % 1,86 % 0,7 % (MNow.) 1,16
anleihen
Chinas
& Metfonds A%
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es in Japan. Trotz der Zinserhthung um 0,25 Prozent auf 0,75 Pro- (ﬁ geldmanag
zent, die auch das Ziel hatte, Zuversicht am Kapitalmarkt zu schiren, Y el
ergab sich ein Renditeanstieg von 1,65 Prozent auf 2,08 Prozent. In

den USA kam es im Quartalsvergleich zu einem Anstieg um 0,03 Pro-

zent auf 4,18 Prozent.

Nach vorne schauend werden beziiglich der Renditen heterogene Ent-
wicklungen dominieren, die das inflationare Bild, die Staatsdefizitsitu-
ation, die Reformfahigkeit und das konjunkturelle Erwartungsbild
spiegeln. Diesbezuglich (Defizite, Wachstum, Reformmangel) sieht es
insbesondere fur die Rentenmarkte in Deutschland und Frankreich
perspektivisch kritisch aus. Der Industrierohstoffsektor hatte auf die
Weltwirtschaft und die Weltfinanzmarkte ultimativ keine belastenden
Auswirkungen. Olpreise gaben signifikant nach, Gaspreise waren in
Europa rucklaufig, dagegen legten sie in den USA zu.

Kontakt zu mir:

Die Industriemetallpreise nahmen partiell deutlich zu Olaf Kauhs

Dagegen ergaben sich im Sektor Agrarrohstoffe bei Weizen (-0,2 Pro- Telefon: 0621 4608490
zent), Kaffee (-7,0 Prozent), Orangensaft (-15,7 Prozent), Zucker (- Telefax: 0621 4608499
6,8 Prozent) und Kakao (-10,1 Prozent) im Quartalsvergleich zum Teil Email: ok@efinanz24.de
deutliche Preisrickgénge. Bezuglich der Entwicklungen im 1. Quartal
2026 ist Sensibilitat ob der Energiepreise angemessen, da in drei
Hotspots der Forderung (Ukraine/Russland, Naher Osten, Venezuela)
geopolitische Instabilitat dominiert. Die Entwicklung der Weltwirt-
schaft hangt an der internationalen Politik (Zoll- und Geopolitik), aber
auch an den Notenbanken bezuglich der Zinspolitik. Entspannung bei
diesen Themen er6ffnet der Weltwirtschaft und den Finanzmarkten
positives Potential.

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Die Spreizung bezuglich der potentiellen Konjunkturentwicklungen
zwischen den Industrienationen und den Schwellenlandern setzt sich
2026 fort. Das Gewicht des Globalen Siidens nimmt zu, das Gewicht
des Westens ab.

Innerhalb der Gruppe der Industrienationen lauft Kontinentaleuropa
ein hohes Risiko fortgesetzt an Boden zu verlieren. Die Spreizung der
Konjunkturentwicklungen innerhalb der Eurozone zu Lasten Deutsch-
lands wird ohne massive Umsteuerung in Berlin nicht abnehmen.
Frankreich ist gefordert, erscheint aber politisch gelahmt. Die Vorzei-
chen fur die Eurozone und die EU waren und bleiben kritisch.

Der Finanzmarkt und die Wirtschaft - Teilweise starke Neube-
wertungen

An den Finanzmarkten ergaben sich im Herbstquartal 2025 teilweise
starke Neubewertungen. Die stabile bis leicht freundliche globale
Konjunkturlage war neben den Zinssenkungen der Federal Reserve
und der Bank of England als auch dem Verzicht der USA, die Zollkon-
flikte weiter zu eskalieren, wesentlich verantwortlich fur die Uberwie-
gend freundliche Performance der Aktienmaéarkte ex China und Hong-
kong. Die geopolitischen Herausforderungen und/oder Eskalationen
stellten neben dem ,,US-Shutdown* im 4. Quartal 2025 nur kurzfristi-
ge Belastungen fur die Aktienmarkte dar.

Am Rentenmarkt waren die Reaktionen ob der Risikocluster
Seite 8 von 11
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nachhaltiger. Hier ergaben sich heterogene Entwicklungen. Bemer- (ﬁ @@ﬂu@‘l!-ﬂl’l 2ANA0
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stand Bitcoin unter starkem Abgabedruck.

Aktienmarkte: Aktienmarkte weiter Uberwiegend freundlich
im Quartalsverlauf Q4-2025

Das Herbstquartal war an den Aktienmarkten weit Uberwiegend von
einer positiven Grundtendenz gepragt. Der MSCI-World Index konnte
im Quartalsvergleich um 2,86 Prozent zulegen. Der DAX stieg um
2,55 Prozent und der EuroStoxx 50 legte um 4,70 Prozent zu. US-
Markte gewannen an Boden. So verzeichnete der S&P 500 ein Plus in
Hohe von 2,38 Prozent. Tech-Werte waren gefragt. Der US-Tech 100
stieg um 3,20 Prozent. Treiber des Anstiegs waren die Markte in Ja-
pan (+12,39 Prozent) und Indien (+6,17 Prozent). Nach der starken
Performance im Vorquartal standen die Markte in China (-0,23 Pro- Olaf Kauhs

zent nach zuvor +17,9 Prozent) und Hongkong (-4,65 Prozent nach Telefon: 0621 4608490
zuvor +11,56 Prozent) unter Abgabedruck.

Kontakt zu mir:

Telefax: 0621 4608499
Im 4. Quartal 2025 wirkten unterschiedliche Katalysatoren auf die Email: ok@efinanz24.de
Aktienmarkte. Grundsatzlich unterstiutzte eine Hinwendung der
Marktakteure zu Sachwerten, zu denen Aktien gehoéren. Die stabile
bis freundliche Konjunkturlage lieferte keinen Gegenwind. Ebenso ge-
nerierten Unternehmensdaten keine nachhaltigen negativen Uberra-
schungen. Das gilt insbesondere fur den Kl-Sektor, der zwischenzeit-
lich wegen Bewertungssorgen unter Druck stand. Befurchtungen star-
ker Inflationsimpulse durch die US-Zollpolitik bestatigten sich im
Quartalsverlauf fortgesetzt nicht. Der Zinssenkungszyklus in den USA
wirkte unterstitzend. Zum Quartalsende notierten die westlichen Ak-
tienmarkte in Schlagdistanz zu den historischen Hochstmarken.

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Fur das Winterquartal liegt der Fokus der Mérkte auf Geopolitik, auf
Entwicklungen in der US-Zoll- und Sanktionspolitik, auf Unterneh-
mensdaten als auch auf der US-Zinspolitik. Die Voraussetzungen fur
weiter stabile bis freundliche Mérkte ist grundsétzlich gegeben.

Rentenmarkte: Individuelle Renditebewegungen im Quartals-
verlauf Q4-2025

Die Rentenmaérkte lieferten im 4. Quartal 2025 keine einheitliche Li-
nie. Immer starker bestimmen divergente Entwicklungen bei den
Themen Staatsdefizite, Konjunkturlagen, Strukturlagen und voraus-
sichtliche Inflationsszenarien die Bewertung an den Rentenmarkten.
Waéhrend in den USA im Quartalsvergleich ein zarter Renditeanstieg
(0,03 Prozent) verzeichnet wurde, kam es in der Eurozone zu Zins-
versteifungen (Deutschland +0,14 Prozent, Frankreich +0,02 Pro-
zent). Im UK ergab sich ein nennenswerter Renditeriickgang (-0,23
Prozent). Japans Markte standen unter deutlichem Druck Rendite
(+0,43 Prozent). In China wurde eine Seitwartsbewegung verzeich-
net.

Zur Einwertung hilft ein Blick auf den Jahresverlauf der Rendi-
teentwicklungen

In den USA lag die Bandbreite der Renditen zwischen 4,76 Prozent
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und 3,99 Prozent. Ergo bewegt sich die Rendite derzeit mit 4,18 Pro-
zent im unteren Viertel der Bandbreite. In Deutschland stellte sich die
Bandbreite auf 2,35 Prozent - 2,89 Prozent. Aktuell bewegt sich die
Rendite mit 2,86 Prozent nahe dem Jahreshéchstniveau und den
hdchsten Niveaus seit 2011. In Frankreich sieht es &hnlich aus. Die
Bandbreite lag bei 3,06 Prozent - 3,61 Prozent, zum Jahresschluss bei
3,56 Prozent, ebenfalls auf den héchsten Niveaus seit 11 Jahren.

Im UK stellte sich die Bandbreite auf 4,39 Prozent bis 4,84 Prozent.
Mit 4,47 Prozent lag die Rendite zum Jahresschluss im unteren Sek-
tor. Japans Bandbreite der Renditen lag zwischen 1,10 Prozent - 2,08
Prozent und schloss am Jahreshoch. Japans Politik jetzt mit neuen
fremdfinanzierten Wirtschaftsprogrammen wird an den Kapitalméark-
ten bei einer Staatsverschuldung in H6he von rund 230 Prozent des
BIP nicht mit Zuversicht begleitet. Die Reformunfahigkeit Frankreichs
und Deutschlands hat die héchsten Renditeniveaus seit 14 Jahren zur
Folge. Im UK wird der Schulterschluss der USA und des UK in den
Feldern der Zukunftstechnologien (Volumen circa 300 Mrd. USD) und
der Ausweitung des britischen Energiemantels (Atomenergie) gou-
tiert.

Bezlglich der USA hat sich die Bewertung im Jahresverlauf zu Guns-
ten der US-Kapitalmarkte gewandelt. Hintergrund sind starke Wachs-
tumszahlen, rucklaufige Handelsbilanzdefizite und erste zarte Anséatze
einer Reduktion der Staatsverschuldung. Mit den verbesserten Rah-
mendaten in den USA und den sich verschlechternden Rahmendaten
far die Eurozone sollte sich das Vertrauen in die US-Kapitalmarkte
fortsetzen. Japan, Deutschland und Frankreich waren zuletzt die Risi-
kokandidaten und werden es ohne Neuausrichtungen bleiben.

Devisenmarkte: Eurostarke bemerkenswert, Gold und Silber
stehlen die Show im Quartalsverlauf Q4-2025

Der Euro konnte im 4. Quartal 2025 weitgehend die vorherige Starke
gegentber dem USD verteidigen und sogar gegenuber dem JPY aus-

bauen. Hinsichtlich der unterproportionalen Performance der europai-
schen Rentenmaérkte gegeniuber den USA als auch der Tatsache, dass
Produktionskapazitdten aus der Eurozone in die USA verlagert

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen

30.09.2025 31.12.2025 Verdnderung
EUR-USD 1,1736 11745 +0,08 %
EUR-JPY 173,5 183,99
EUR-CHF 09338 09308 0,37 %
EUR-GBP 06728 0878 0119
Bitcoin/USD 114.192.00 87.544,00 2334 %
Gold/UsD 3.858,41 431827
Silber/USD 45,66 71,58

& hetfonds AG
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Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
geldanlagen
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werden, stellt sich die Frage, welche Kapitalstrome zu dieser Euro-
Performance fuhren. Das gilt umso mehr, als dass sich die geowirt-
schaftlichen Bedingungen durch die US-Zollpolitik fur die Eurozone
markant verschlechterten und die Leistungsertiichtigung der USA,
messbar an den starken und unerwarteten Wachstumsdaten, bemer-
kenswert war und ist. Gegentiber dem GBP und CHF kam es zu insig-
nifikanten Ruckgangen.

Silber und Gold waren im 4. Quartal 2025 die klaren Gewinner als
faktische ,,Wahrungen ohne Fehl und Tadel“. Der Zerfall des globalen
Organigramms und die US-Abkehr vom rechtsbasierten System er-
hohte markant die Attraktivitat dieser korrelierten Anlageklassen. Je-
de weitere Eskalation seitens der USA in Geopolitik (aktuell Venezue-
Ia), bei widerrechtlichen Sanktionen oder in der rechtsbefreiten Zoll-
politik (nicht WTO-konform) erhdht die Attraktivitat der Edelmetalle.

Bitcoin war im 4. Quartal 2025 der gro3e Verlierer. Bitcoin ist keine
»Quasi-Wahrung*, sondern als Krypto-Anlage eine Anlageklasse.

Krypto-Anlagen spielen bei der Verrechnungseinheit des Globalen Su-

dens, die Ende 2026 oder 2027 kommen wird, soweit bekannt eine
untergeordnete Rolle.

Fazit fur die Devisenmarkte im vierten Quartal 2025

Die Starke und Resilienz des Euros stach im 4. Quartal 2025 hervor
und verdient sich den Begriff ,,bemerkenswert”. Belastende Daten
und Fakten perlten weiter ohne Wirkung ab. Die Performance von
Gold und Silber belegten die Nachfrage nach nicht korrelierten Anla-
gen mit Versicherungscharakter und historisch positiven Trackrecord
in Krisenzeiten.

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlief3lich 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 Beratungsgespréch. 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 kinftige
Wertentwicklung.

Externe Quellen:

o Netfonds AG

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: ok@efinanz24.de
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