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Marktbericht Werte Invest zum II. Quartal 2025

~Schone neue Welt?"

»Sell in May" - die BOrsenweisheit galt in diesem Jahr nicht. Im Gegenteil: Der Mai war der
starkste seit 35 Jahren. Dieses Uberraschende Ergebnis zeigt eindrucksvoll, wie dynamisch und
komplex der Markt im zweiten Quartal angesichts eskalierender Handelskonflikte, eines

schwachelnden US-Dollars und geopolitischer Unsicherheiten war.

Z06lle, Zolle, Zolle

Am 2. April 2025 sorgte die Anklindigung von Donald Trumps
Jreziproken® Zoéllen im Rosengarten des WeiBen Hauses flir einen
Schock im Welthandel. Die MaBnahme, die als Reaktion auf vermeintlich
unfaire Handelspraktiken gedacht war, l6ste sofortige Turbulenzen an
den Finanzmarkten aus. Weltweit verzeichneten Aktienindizes starke
Verluste, wahrend die Renditen fir US-Staatsanleihen deutlich
anzogen.

Vermutlich wurde Trump in diesem Moment erstmals klar, dass seine
Politik auch flir ihn und die USA einen Preis hat. Nur wenige Tage spater
ruderte er zurlick, verschob die Einflihrung der Z6lle um 90 Tage und
signalisierte Gesprachsbereitschaft gegenuber wichtigen
Handelspartnern wie der Europadischen Union, die sich durch
Zurickhaltung bei Gegenzéllen kooperativ zeigte. China hingegen,
bereits tief im Handelskonflikt mit den USA, antwortete mit eigenen GegenmaBnahmen.

Quelle: Unsplash, Library of Congresg

In den letzten Wochen deuteten sich erste Lésungen im Handelskonflikt zwischen den USA und
China an. Kurz vor Redaktionsschluss wurde zudem bekannt, dass die USA die urspriinglich bis zum
9. Juli befristeten Zoélle gegeniber der EU bis zum 1. August verlangern. Es bleibt spannend.

Kapitalstrome verlagern sich — und der Dollar gerat unter Druck

Die wachsende Unsicherheit liber die US-Finanz- und Handelspolitik hat zuletzt zu einer deutlichen
Umlenkung internationaler Kapitalstrome gefiihrt. Wegen steigender Haushaltsdefizite,
unberechenbarer Zolldrohungen und struktureller Risiken ziehen sich Investoren zunehmend aus
dem US-Markt zurick.

Im Mai kam es zu Abfllissen von rund 24,7 Milliarden US-Dollar aus US-Aktienfonds und ETFs, dem
hdchsten Wert seit Uber einem Jahr. Gleichzeitig flossen dem europdischen Markt 21 Milliarden
Dollar zu, wodurch sich die Zuflisse seit Jahresbeginn auf Gber 82 Milliarden Dollar erhéhten. Das
entspricht dem héchsten Stand seit vier Jahren. Auch Schwellenlander profitieren von diesem Trend.

Ein Grund fur die Schwache des US-Dollars liegt in der Verlagerung internationaler Kapitalstréme.
Seit Anfang April verlor der Greenback gegeniber dem Euro Uber zehn Prozent und verzeichnete
damit den starksten Quartalsverlust seit mehr als zwei Jahrzehnten. Der Wechselkurs stieg in
diesem Zeitraum von 1,08 auf iber 1,18 EUR/USD.

Werte Invest | OststraBe 11-13 | 50996 Koln
Telefon: 0221 39 80 69 80 | Fax: 0221 39 80 69 60
E-Mail: info@werte-invest.de

Seite 1 von 6



Neben Kapitalabfllissen belasten politische Unsicherheiten, Zweifel an der fiskalischen Stabilitat und
die unklare Ausrichtung der US-Notenbank das Vertrauen in den Dollar. Trumps 6ffentliche Kritik an
Fed-Chef Powell und Hinweise auf eine mdgliche Absetzung werfen Fragen zur Unabhangigkeit der
Notenbank auf.

Bemerkenswert ist, dass sich der Wechselkurs EUR/USD seit Marz zunehmend von der Zinsdifferenz
zwischen Deutschland und den USA entfernt. Dies deutet darauf hin, dass politische Stabilitét und
Glaubwirdigkeit derzeit starker wirken als reine Zinsuberlegungen. Ware nur die Zinsdifferenz
entscheidend, lage der Kurs naher bei 1,05 als bei 1,17 EUR/USD.

Abbildung 1: Zinsdifferenz vs. Wédhrungsentwicklung
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Trumps ,OBBBA" — Schuldenpolitik mit Ansage

Was zunachst klingt wie eine Pop-Band der 2000er Jahre, entpuppt sich als Trumps jlngster
Haushaltsentwurf: der ,One Big Beautiful Bill Act" (OBBBA). Dahinter steckt der ambitionierte Plan,
mit einer Kombination aus Steuersenkungen, Ausgabenkirzungen und Investitionsanreizen die US-
Wirtschaft zu beleben - koste es, was es wolle.

Im Fokus steht die dauerhafte Verlangerung der Steuersenkungen aus Trumps erster Amtszeit, die
sonst zum Jahresende enden wiirden. Dazu kommen weitreichende Anderungen bei Sozialausgaben
und der Energiepolitik.

Die im Gesetz vorgesehenen Mehrausgaben diirften die US-Staatsverschuldung laut Kongress in
den nachsten zehn Jahren um mehr als 3 Billionen US-Dollar erhéhen. Zum Vergleich: Die aktuelle
Verschuldung der USA liegt laut Finanzministerium bei rund 123 % des Bruttoinlandsprodukts -
etwa doppelt so hoch wie in Deutschland. In Japan betragt die Schuldenquote sogar iber 220 %.
Das Gesetz sieht auBerdem eine Anhebung der Schuldenobergrenze um 5 Billionen US-Dollar vor,
um eine Staatspleite abzuwenden.
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Abbildung 2: ,Big Beautiful Bill"

Ein Teil der durch die Steuersenkungen
entstehenden Mindereinnahmen soll durch
Kirzungen bei den von der Biden-Regierung
geforderten Steuerverglinstigungen flr
erneuerbare Energien ausgeglichen werden.
Stattdessen fordert die Reform kiinftig verstarkt
Kernkraft, @ Geothermie, @ Wasserstoff und
Kokskohle.

Zudem sind Einschnitte bei Medicaid, der
Krankenversicherung flr altere und
einkommensschwache Menschen, sowie bei
Lebensmittelhilfen, etwa flr Schulessen, geplant.
Laut dem Haushaltsbiiro im Kongress kdnnten so
innerhalb von zehn Jahren fast zwdlf Millionen Offsets
Menschen ihren Versicherungsschutz verlieren.
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Reprasentantenhaus mit knapper Mehrheit (218

7u 214 Stimmen) fir das Paket Quelle: The Congressional Budget Office, eigene Darstellung

Die Aktienmarkte

erholten sich nach der Zollankliindigung am , Liberation Day" deutlich von ihren Tiefsténden im April
und notieren nun wieder nahe oder auf Rekordniveau, wie der folgende Chart zeigt. Die
Aufwartsbewegung wurde vor allem durch eine verbesserte Verbraucherstimmung und
nachlassende Handelsspannungen getragen. Besonders bemerkenswert war der DAX: Er fiel im
April kurzfristig auf 18.489 Punkte, stieg innerhalb von drei Wochen um (ber 4.000 Punkte (ein Plus
von mehr als 20 Prozent) und beendete das Quartal 1,5 Prozent liber dem Stand von Ende Marz.

Abbildung 3: Chartvergleich Weltweite Aktienindizes Q2
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Trotz der kréftigen Erholung im zweiten Quartal notieren die beiden groBen US-Indizes auf
Jahressicht (in Euro gerechnet) weiterhin im Minus. Ein wesentlicher Grund daftr ist die Abwertung
des US-Dollars, der seit Jahresbeginn rund 13 Prozent gegeniiber dem Euro verloren hat. Auch viele
andere internationale Markte liegen in Euro gerechnet im negativen Bereich. Der DAX bleibt damit
klarer Spitzenreiter, wie die folgende Abbildung zeigt.

Abbildung 4: Weltweite Aktienindizes H1 2025 in Euro in Prozent
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Quelle: Eigene Darstellung Comp

Die Rentenmarkte

waren ebenfalls von Unsicherheit gepragt. Geopolitische Spannungen erhdhten zwar die Nachfrage
nach sicheren Staatsanleihen, gleichzeitig belasteten fiskalpolitische Risiken die Stimmung.

Fir Unruhe sorgte die Herabstufung der US-Staatsanleihen durch Moody’s von Aaa auf Aal. Allein
in diesem Jahr missen Schulden im Volumen von Uber 9 Billionen US-Dollar refinanziert werden,
was den Markt deutlich bewegt. Ein Grund zur Panik ist das aber nicht. Anfang der 2000er lag der
Anteil auslaufender US-Staatspapiere innerhalb eines Jahres zeitweise sogar Uber 40 Prozent.

Im Mai stieg die Rendite zehnjahriger US-Anleihen um 24 Basispunkte auf 4,40 Prozent. Im
Vergleich dazu blieb die Rendite der deutschen Pendants mit einem moderaten Anstieg um 6
Basispunkte auf 2,50 Prozent weitgehend stabil. Zum Quartalsende notierten US-Staatsanleihen mit
zehnjahriger Laufzeit bei 4,232 Prozent, wahrend deutsche Bundesanleihen gleicher Laufzeit bei
2,591 Prozent lagen.

An den Rohstoffmarkten

setzten die Edelmetalle ihre Aufwartsbewegung im zweiten Quartal fort, wenn auch etwas
schwacher als zu Jahresbeginn, was an der beruhigten geopolitischen Lage lag. Der Goldpreis
erreichte ein Rekordhoch von rund 3.450 US-Dollar pro Unze und fiel bis Ende Juni auf etwa 3.300
US-Dollar, was dennoch einem Quartalsplus von Uber sechs Prozent entspricht.

Treiber der starken Nachfrage sind unter anderem Zentralbanken, die seit 2022 jahrlich mehr als
1.000 Tonnen Gold kaufen, doppelt so viel wie im Vorjahrzehnt. Ihre Bestande nahern sich wieder
dem Niveau der Bretton-Woods-Ara. Seit Beginn des Ukraine-Kriegs machen Goldkdufe als
Wahrungsreserve mehr als 20 Prozent der weltweiten Nachfrage aus.

Der GroBteil der Nachfrage entfallt weiterhin auf Schmuck und Investment (siehe Abbildung 5). Hier
ist auch wichtig zu erwahnen, dass der GroBteil der Zentralbankkaufe im Verborgenen und ohne
zeitnahe Berichterstattung erfolgt. Spannend wird sein, ob diese Entwicklung vor dem Hintergrund
geopolitischer Spannungen, protektionistischer Tendenzen und einer unvorhersehbaren US-
AuBenpolitik anhalt.
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Abbildung 5: Entwicklung der Goldnachfrage
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Industriemetalle wie Kupfer und Zink legten nach dem ,Liberation Day" trotz Rezessionssorgen zu.
Ursache waren die Schwache des US-Dollars und Hoffnungen auf Chinas Infrastrukturprogramm.

Am Olmarkt zeigte sich ein anderes Bild. Im Mai stieg der Preis fiir ein Barrel Rohél zunéchst deutlich
aufgrund der angespannten geopolitischen Lage im Nahen Osten zwischen Iran, Israel und den USA.
Mit der anschlieBenden Entspannung fiel der Olpreis wieder und lag zum Quartalsende bei rund 65
US-Dollar, was mehr als zehn Prozent unter dem Stand zu Beginn des Quartals liegt.

Abbildung 6: Chartvergleich Rohstoffe Q2
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Fazit

Donald Trump bleibt sich treu: maximaler Druck, minimale Diplomatie. Doch die Welt hat gelernt,
mit seiner Politik umzugehen - teils mit Anpassung, teils mit Gegenwehr. Die Kapitalmarkte
schwanken zwischen Furcht und Hoffnung - ein Auf und Ab, das an die Hochphasen der Corona-
und Ukraine-Krise erinnert.

Unser Standpunkt bleibt weiterhin: Die ,,ruhige Hand" zahlt sich aus.

In diesem Sinne griBen wir herzlich aus dem Kdlner Stiden
Ihre

Werte Invest Family Office GmbH

Disclaimer

Trotz sorgfaltiger inhaltlicher Kontrolle Gbernehmen wir keine Haftung fir die Aktualitét, Korrektheit, Vollstandigkeit oder
Qualitat der o6ffentlichen Inhalte. Weiterhin sind alle Informationen freibleibend und unverbindlich. Beides gilt im Besonderen
auch fur die Inhalte des Blogs und fiir die Inhalte externer Links. Fiir den Inhalt der verlinkten Seiten sind ausschlieBlich deren
Betreiber verantwortlich. Wir behalten es uns ausdricklich vor, Teile der Seiten oder das gesamte Angebot ohne Anklindigung
zu verandern, zu erganzen, zu léschen oder die Veroffentlichung zeitweise oder endgliltig einzustellen.

Die Werte Invest Family Office GmbH lbernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen
Informationen und haftet in keinem Fall flir Schaden oder Verluste irgendwelcher Art.

Aus der Wertentwicklung der Vergangenheit lassen sich keine Prognosen fir die Zukunft ableiten. Diese Wertentwicklung dient
auch nicht als Indikator fir die zukiinftige Performance.
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