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Marktausblick fiir das zweite Halbjahr 2025

Auswirkungen des Handelskriegs auf
Wachstum, Inflation und Wechselkurse






VORWORT

Das erste Halbjahr 2025 stand ganz im Zeichen der neuen
US-Regierung. Als Donald Trump am 20. Januar 2025
ins Amt eingefiihrt wurde, herrschte die {iberwiegende
Erwartung an den Kapitalmarkten, dass Donald Trump
einen unternehmens- und kapitalmarktfreundlichen Kurs
einschlagen wiirde. Trotz der tiber Jahrzehnte unter vielen
Prasidenten angehauften gigantischen Staatsverschul-
dung in Hohe von rund 36 Billionen US-Dollar schien die
Vormachtstellung und technologische Fiihrungsrolle der
USA auch unter Trump Bestand zu haben.

Den ersten Dampfer erhielten die US-Optimisten bereits
Ende Januar, als das chinesische Start-up DeepSeek ein
KI-System prdsentierte, das dhnlich leistungsfahig wie
die aufwéndigeren US-Systeme war — und das zu deut-
lich geringeren Kosten. US-Tech-Aktien, die den Aktien-
markt {iber Monate hinweg angetrieben hatten, gerieten
plotzlich unter Druck. Bis Mitte Marz hatten sie samtliche
Gewinne seit den Prasidentschaftswahlen im November
2024 wieder eingebiifit sowie auch der gesamte US-Markt.

Die Unsicherheit verstarkte sich am 2. April, als Prasident
Trump hohe Z6lle auf US-Importe ankiindigte. Daraufhin
setzten die Aktienmarkte ihre Talfahrt fort, wahrend gleich-
zeitig der US-Dollar abwertete und die Zinsen fiir US-Staats-
anleihen stiegen. Aufgrund der besorgniserregenden Ent-
wicklung wurden die angekiindigten Zélle bereits eine
Woche spéter vorlaufig ausgesetzt — abgesehen von China,
wo der Zollstreit eskalierte. Erst am 11. Mai gelang es dem
US-Finanzminister in Genf bei einem Treffen mit einer chi-
nesischen Delegation eine Deeskalation auszuhandeln. Die
Markte erholten sich daraufhin zusehends und erreichten
stellenweise neue Hochststdande. Die Kapitalmarktteilneh-
mer gingen nun erleichtert davon aus, dass die Trump-Re-
gierung nicht um jeden Preis an den Zéllen festhalten wiirde.

Es ist wenig liberraschend, dass Trumps zweite Amts-
zeit von einem unkonventionellen und teils erratischen
Politikstil geprégt ist. Die wirklich negative Uberraschung
des ersten Halbjahres bestand jedoch darin, dass die US-
Kapitalméarkte, vor allem aus Sicht auslandischer Anleger,
erheblich an Attraktivitdt verloren. Als Ausgangspunkt
dienten die ohnehin hohen Staatsschulden, die durch Zélle,
welche das Wirtschaftswachstum und somit auch die Steu-
ereinnahmen beeintrdchtigten, weiter belastet wurden.
Dazu ein teures Gesetzespaket, dessen Belastung weitere
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Staatsschulden erzeugt und die

rechtlichen Grundlagen schafft,

um Ausldandern hohere Steuern auf

US-Dividenden und Zinsertrdge zu

berechnen. Und vor allem sdte Trump

Zweifel an der Unabhdngigkeit der Fed als Fundament der
amerikanischen Finanzmarktstabilitdt. Scheinbar nimmt
die US-Regierung schlechtere Bonitat, einen schwachen
US-Dollar sowie Korrekturen am Aktienmarkt in Kauf.

Im Hinblick auf den Kapitalerhalt haben wir im ersten
Halbjahr daher unsere US-Assets reduziert und verstarkt
in Europa reinvestiert. Wahrend sich die Attraktivitat der
US-Kapitalmarkte verschlechterte, verbesserten sich
gleichzeitig die Rahmenbedingungen in Europa. Zwar
verlauft das Wirtschaftswachstum weiterhin moderat,
doch wird die Stimmung zunehmend optimistischer. Dank
einer fiskalischen Kehrtwende in Deutschland und einer
neuen Bundesregierung verbessern sich die Rahmenbe-
dingungen wieder. Das ldsst sich unter anderem an der
sehr guten Performance des deutschen Aktienmarkts ab-
lesen. Zudem liegt die Inflation inzwischen wieder unter
dem Zielwert der Europdischen Zentralbank, die bereits
achtmal ihre Leitzinsen gesenkt hat. Sollte sich der Han-
delsstreit zwischen den USA und China weiter zuspitzen,
konnte Europa als klarer Nutznief3er dastehen.

Die gestiegene Unsicherheit hat auch die Suche nach siche-
ren Hafen verstdrkt. In Euro gerechnet ist der Goldpreis im
ersten Halbjahr sogar starker gestiegen als die meisten Akti-
enmadrkte. Dabei treiben nicht nur private und institutionelle
Anleger den Edelmetallpreis in die Hohe, sondern auch
Zentralbanken, die ihre Wahrungsreserven diversifizieren
mochten. Ein Ende dieser Entwicklung ist nicht absehbar.
Anleger sind daher gut beraten, in politisch turbulenten und
uniibersichtlichen Zeiten einen kiihlen Kopf zu bewahren.
Das gilt insbesondere, aber nicht nur, im Bereich der nicht
borsennotierten Beteiligungen, bei denen Investitionen oft
iber einen Zeitraum von zehn Jahren und mehr gehalten
werden. Langfristig zahlt es sich aus, gerade in schwierigen
Zeiten risikobereit zu bleiben.

Thomas R. Fischer, Sprecher des Vorstandes
Hamburg, Juni 2025
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AUSWIRKUNGEN DES HANDELSKRIEGS AUF WACHSTUM,

INFLATION UND WECHSELKURSE

Warum Zolle so verlockend sind

.»,20ll* ist flir mich das schonste Wort im ganzen Worter-
buch®, sagte Donald Trump kurz nach seiner Amtsein-
fuhrung im Januar. ,Denn Zo6lle werden uns steinreich
machen.”

Konnen Zélle das zollerhebende Land tatsdchlich reicher
machen? Zélle wirken wie eine Steuer auf importierte Pro-
dukte. Sie treiben einen Keil zwischen den Weltmarktpreis
und den Inlandspreis. Im einfachsten Fall fiihrt ein Zoll von
zehn Prozent auf ein Produkt mit einem Weltmarktpreis
von 100 US-Dollar zu einer Erhdhung des Inlandspreises
auf 110 US-Dollar. Die Differenz von zehn US-Dollar nimmt
der Staat als Zolleinnahme ein. In diesem Beispiel werden
die Einnahmen vollstdandig von der inlandischen Bevolke-
rung gezahlt. Es findet also lediglich eine Umverteilung
vom privaten in den 6ffentlichen Sektor statt. Reicher wird
das Land dadurch nicht.

Fiir groBe Volkswirtschaften wie die USA ist es jedoch ver-
lockend, die Zolllast zumindest teilweise auf das Ausland
abzuwdlzen. Im Beispiel wurde von einem konstanten
Weltmarktpreis ausgegangen. Zolle konnen aber den Welt-
marktpreis senken, wenn sie von einer groflen Volkswirt-
schaft erhoben werden. Die Logik dahinterist, dass hohere
Inlandspreise die Nachfrage des zollerhebenden Landes
verringern, was wiederum die Weltnachfrage und damit die
Weltmarktpreise senkt. Wenn der Weltmarktpreis nach Ein-
fihrung des Zolls auf 95 US-Dollar fallt, wére der Inlands-
preis inklusive Zoll 104,50 US-Dollar. In diesem Fall wird
ein Teil des Zolls von den ausldndischen Produzenten ge-
tragen. Diese Kostenverlagerung schafft Anreize fiir grofe
Volkswirtschaften, einseitig Zolle zu erheben. Dieses
sogenannte Optimalzoll-Argument tbersieht jedoch die
Moglichkeit von Vergeltungsmafinahmen. Erhebt Land A
Zolle gegen Land B, hat Land B einen Anreiz, Gegenzolle
fiir Importe aus Land A zu verhdngen. Das Ergebnis ist ein
Handelskrieg, der beide Seiten schlechter stellt.

Wenn alle Volkswirtschaften versuchen, sich selbst auf
Kosten der anderen besser zu stellen, geht es letztlich
allen schlechter. Diese Einsicht hat zur Idee einer inter-
national koordinierten Handelspolitik gefiihrt. Die 1994
gegriindete Welthandelsorganisation WTO, die das seit

1948 bestehende Allgemeine Zoll- und Handelsabkommen
(GATT) abloste, versucht die Logik wechselseitiger Zolle
durch die Prinzipien der Gegenseitigkeit und der Nichtdis-
kriminierung auszuhebeln.

Welthandel in Prozent des BIP
(Ex- und Importe im Verhaltnis zum BIP)
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Jedes WTO-Mitglied verpflichtet sich, basierend auf dem
Prinzip der Gegenseitigkeit, auf einen konstanten Zoll-
satz fiir die Einfuhr eines Produkts. Aus dem Gedanken
der Nichtdiskriminierung leitet sich das Prinzip der Meist-
begiinstigung (,,most-favoured-nation*) ab. Gewéhrt ein
WTO-Mitglied einem anderen Staat (WTO-Mitglied oder
Drittland) eine Handelserleichterung, muss es diese
Erleichterung allen WTO-Mitgliedern zugestehen. Aus-
nahmen sind Erleichterungen aufgrund von Freihandels-
abkommen und Zollunionen sowie Zollprédferenzen fiir
Entwicklungslander. Das Prinzip der Inldnderbehandlung
(,national treatment“) verpflichtet zur Nichtdiskrimi-
nierung zwischen vergleichbaren in- und auslandischen
Waren. Jedes WTO-Mitglied ist verpflichtet, bei einem Im-
portprodukt dieselben Vorschriften anzuwenden wie bei
einem gleichartigen Produkt, das im Inland hergestellt
wurde.

Mit den Zollankiindigungen vom 2. April 2025 haben die
USA die koordinierte globale Handelspolitik einseitig auf-
gekiindigt. Daran d@ndern auch die go-tagigen Ultimaten
nichts, die am 9. April allen betroffenen Landern aufler
China gewdahrt wurden. Formal sind die USA nach wie vor
Mitglied der WTO. Ein US-Delegierter teilte ihr am 4. Marz
jedoch mit, dass die Beitragszahlungen der USA fiir 2024



und 2025 auf Eis gelegt seien. Zuletzt hatten China und
Kanada bei der Genfer Behorde Beschwerde gegen die US-
Zolle eingelegt.

Die Zustimmung zum WTO-Beitritt Chinas im Jahr 2001
wird von vielen in den USA als grof3er Fehler angesehen,
da sie den wirtschaftlichen Aufstieg Chinas ermdéglichte.
Doch nicht nur China hat vom Beitritt zur WTO profitiert,
sondern viele andere Lander auch. Freihandel ist ein Po-
sitivsummen-Spiel. Die meisten Lander halten sich daher
auch weiterhin an die Prinzipien der WTO.

Freihandel und Wirtschaftswachstum

Viele Okonomen sind davon iiberzeugt, dass Freihandel
zu mehr Wirtschaftswachstum fiihrt. David Ricardo, einer
der Begriinder der klassischen 6konomischen Theorie im
friihen 19. Jahrhundert, war ein vehementer Gegner der
britischen ,,Corn Laws*, die mittels hoher Einfuhrzélle und
Einfuhrverbote auf Getreide die britische Landwirtschaft
protegieren sollten. Selbst Ricardos deutscher Zeitge-
nosse Friedrich List, der Schutzzoélle fur wirtschaftlich
unterentwickelte Lander propagierte, war eigentlich ein
Freund des Freihandels. Er setzt sich fiir die innerdeutsche
Zollfreiheit ein und befiirwortete einen konstitutionellen
Liberalismus.

Dennoch tun sich Okonomen schwer damit, das Ausmaf}
der negativen wirtschaftlichen Folgen des Protektionis-
mus zu erkldren. Fiir ein Land wie die USA, dessen Importe
knapp 14 Prozent des BIP betragen, sagt das Lehrbuch-Mo-
dellvoraus, dass ein Einfuhrzoll in Hohe von zehn Prozent
zu einem einmaligen Riickgang des BIP um lediglich 0,35
Prozent fiihrt. Die konventionelle Handelstheorie ist daher
kaum in der Lage, besonders schlagkréftige Argumente
fiir den Freihandel zu liefern. Nicht-konventionelle Trans-
missionskandle wie etwa eine zunehmende Unsicherheit
tber Gegenzélle und nicht-tarifare Handelshemmnisse
sind zusatzliche Argumente, warum der Protektionismus
das Wirtschaftswachstum dampft. Ein weiteres Argument
ist, dass Zolle regressiv wirken. Sie belasten einkommens-
schwadchere Haushalte iberproportional und verstarken
so die Ungleichheiten in der Einkommensverteilung.

Nicht nur die Theorie tut sich schwer, die wachstums-
schddlichen Effekte des Protektionismus {iberzeugend zu
begriinden, sondern auch die Empirie. Einen klar negati-
ven Effekt weisen Fucerli, Hannab, Ostry und Rose in einer

SCHWERPUNKTTHEMA

Studie aus dem Jahr 2020 nach. Auf der Basis eines Daten-
satzes flir 151 Landerim Zeitraum von 1963 bis 2014 stellen
sie fest, dass Zollerhéhungen zu einem erheblichen und
anhaltenden Riickgang des Produktionswachstums fiih-
ren. Der Grund ist vor allem die Verschlechterung der Ar-
beitsproduktivitat, die innerhalb von fiinf Jahren um etwa
-0,9 Prozent sinkt. Zélle flihren zudem zu einem gewissen
Anstieg der Arbeitslosigkeit. Negative Effekte konnen sich
auch durch die steigenden Kosten fiirimportierte Vorleis-
tungen ergeben. Die empirischen Ergebnisse legen nahe,
dass sehr starke und dauerhafte Zollerh6hungen zu einem
jahrlichen Wachstumseinbruch von 1,5 Prozent fiihren

kdnnen.
Die groRten bilateralen Handelsdefizite der USA
(2024 in Mrd. USD)
China |
EU B
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Weitgehend einig sind sich die Okonomen darin, dass
Handelskriege ein Negativsummen-Spiel sind. Wahrend
bei einem Nullsummen-Spiel die Verluste der einen Seite
den Gewinnen der anderen Seite entsprechen, verlieren
bei einem Negativsummen-Spiel alle Beteiligten. Diese
Sichtweise spiegelt sich auch in den revidierten Wachs-
tumsprognosen wider, die der Internationale Wahrungs-
fonds Ende April 2025 verdffentlichte. Mit Ausnahme von
Spanien und Russland wurden alle anderen Wachstums-
prognosen fiir das laufende Jahr nach unten revidiert. Der
Handelskrieg kostet sowohl den Schwellenldndern als
auch den entwickelten Volkswirtschaften ein Wirtschafts-
wachstum von einem halben Prozentpunkt. Die USA ver-
lieren als Verursacher des Handelskriegs mit -0,9 Prozent-
punkten sogar iberproportional.
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Fiihren Z6lle zu Inflation?

Z6lle kdnnen als Stiickzolle oder als Wertzélle (,ad va-
lorem*) erhoben werden. Die von den USA verhingten
Einfuhrzolle sind Wertzolle auf den Einfuhrpreis. Auf den
ersten Blick scheint ein Ad-Valorem-Zollin Hohe von zehn
Prozent den Preis des Importguts um zehn Prozent zu er-
hohen. Es kann allerdings sein, dass die auslandischen
Exporteure in Reaktion auf eine Zollankiindigung ihre
Preise senken. Im Extremfall wird der Preis so stark ge-
senkt, dass sich die Importpreise inklusive Zoll gar nicht
dndern. Die ausldandischen Exporteure wiirden dann die
gesamte Zolllast tragen.

Aber selbst wenn die Importpreise nach einer Zollerhe-
bung steigen, heif3t das noch lange nicht, dass sich auch
die Verbraucherpreise im gleichen Maf3e erhéhen. Es ist
moglich, dass die Zwischenhédndler ihre Margen senken,
indem sie die gestiegenen Importkosten nicht in vollem
Umfang an die Verbraucher weitergeben. Selbst wenn die
gestiegenen Kosten ganz oder teilweise an die Verbrau-
cherweitergegeben werden, handelt es sich zunachst nur
um eine einmalige Erh6hung des Preisniveaus und nicht
um einen dauerhaften Anstieg der Inflationsraten. Zur In-
flation kommt es erst, wenn hdhere Verbraucherpreise zu
hoheren Lohnen fiihren, es also Zweitrundeneffekte gibt
und eine Lohn-Preis-Spirale droht.

Eine Rolle spielt zudem, welcher Anteil des Warenkorbs,
der fur die Ermittlung der Verbraucherpreisinflation ver-
wendet wird, direkt und indirekt aus importierten Waren
besteht. In den USA werden rund sechs Prozent der Kern-
inflationsrate direkt und vier Prozent indirekt importiert.
Das bedeutet, dass die Ausgaben fiir direkte und indirekte
Importe zehn Prozent des gesamten US-Haushaltsver-
brauchs ausmachen — Ausgaben fiir Nahrungsmittel und
Energie ausgenommen. Die Boston-Fed hat ausgerech-
net, dass ein Prozent der US-Kerninflation auf direkte Im-
porte aus China entféllt und nur 0,3 Prozent auf indirekte
Importe.

Entscheidend fiir den inflationdren Effekt von Zéllen ist die
Reaktion der Gewinnmargen. Cavallo, Gopinath, Neiman
und Tang haben die Z6lle wahrend Trumps erster Amtszeit
empirisch untersucht und kommen zu dem Ergebnis, dass
ein 20-prozentiger Zoll zu einem Anstieg der Einzelhan-
delspreise der betroffenen Waren um nur 0,7 Prozent fiihrt.
Die Einzelhdndler fangen also einen erheblichen Teil der

Kostensteigerungen der betroffenen Importe durch nied-
rigere Gewinnmargen auf. Die chinesischen Exporteure
haben 2018 ihre Preise nicht gesenkt, sodass der Grofiteil
der Zolllast von den US-amerikanischen Einzelhdndlern
und zu einem geringeren Teil von den US-Verbrauchern
getragen wurde.

Anteil importierter Guter an der US-Kerninflation

(Beitrag in Prozentpunkten)
China
Rest der Welt
Mexiko
Kanada
Vietnam
Indien
Irland
Deutschland

Italien
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Vieles spricht dafiir, dass die US-Zdlle zu héheren Infla-
tionsraten in den USA fiihren werden. Die Auswirkungen
auf die Inflation in anderen Lander sind dagegen weni-
ger eindeutig. In Europa droht eine Angebotswelle von
chinesischen Giitern, deren Absatz in den USA aufgrund
der Zollbelastung nicht mehr moglich ist. Die Okonomen
von Goldman Sachs beziffern das zusatzliche Angebot auf
rund 300 Milliarden US-Dollar, das auf eine stagnierende
Nachfrage in Europa trifft. Nach den Gesetzen des Marktes
sollte dies zu spiirbar sinkenden Preisen fiihren. Im Euro-
raum kdnnte der Handelskrieg daher, selbst wenn die EU
Gegenzolle erheben wurde, insgesamt einen disinflatio-
ndren Impuls ausldsen.

Z6lle und Wechselkurse

Zolle reduzieren die Importnachfrage und damit die Nach-
frage nach Fremdwdhrungen, was zu einer Aufwertung
der Landeswdhrung fiihrt. Die Aufwertung kann den in-
flationdren Impuls von Zdllen konterkarieren, da sie aus-
landische Waren giinstiger macht. Andererseits aber leidet
die internationale Wettbewerbsfahigkeit derinlandischen
Industrie. Zwischen diesen beiden Effekten besteht ein
Zielkonflikt. Wertet die Wahrung kraftig auf, steigen die
Inlandspreise kaum, doch die Wettbewerbsfahigkeit
leidet erheblich. Wenn die Aufwertung nur geringfligig



ist, steigen die Inlandspreise starker, wahrend die Wett-
bewerbsfahigkeit kaum beeintrachtigt wird.

Tatsdchlich wertete der US-Dollarkurs nach den Zoll-
ankiindigungen des 2. April gegeniiber den meisten Wah-
rungen nicht auf, sondern ab. Wahrend die Wahrungen
der Gio-Lander gegeniiber dem US-Dollar aufwerteten,
entwickelten sich die Wahrungen vieler Schwellen- und
Entwicklungsldnder in die entgegengesetzte Richtung.
Dies deutet darauf hin, dass die Reaktion des US-Dollar
von grof3en Industrieldndern getrieben wurde, die finan-
ziell deutlich starker mit den USA verflochten sind als die
Schwellenlander oder China. Die Abwertung des US-Dollar
scheint auf eine Portfolioumschichtung weg von den US-
Kapitalmarkten hin zu anderen Industrieldndern zuriick-
zufiihren zu sein. Niedrigere und volatilere erwartete
Gewinne aufgrund der Auswirkungen der angekiindigten
pauschalen Zélle auf die Lieferketten und die daraus
resultierende Unsicherheit kdnnten die Attraktivitdt von
US-Aktien furinlandische und insbesondere auslandische
Anleger verringert haben.

Viele Okonomen sind der Meinung, dass der US-Dollar in
Folge des Handelskriegs weiteres Abwertungspotenzial
hat. Jan Hatzius von Goldman Sachs ist beispielsweise der
Ansicht, dass die Zolle deutliche Wachstumseinbuen in
den USA zur Folge haben werden und damit US-Aktien fiir
Auslander unattraktiver machen. Fundamental ist der US-
Dollar schon seit langerem tiberbewertet. Durch die starke
Outperformance von US-Aktien in den letzten Jahren ist ihr
Portfoliogewicht und damit auch der Anteil des US-Dollar
im Portfolio deutlich gestiegen. Eine Abwertung des US-
Dollar bedeutet aber nicht, dass er seine Rolle als globale
Leitwdahrung verliert oder sogar schon verloren hatte.

Den negativen Effekten der Kapitalabfliisse aus den USA
auf den AuBBenwert des US-Dollar stehen die positiven
Effekte einer geringeren Auslandsnachfrage der USA
gegeniiber. Welcher dieser Effekte tatsachlich am Ende
dominieren wird, ist keineswegs eindeutig. Im globalen
Handelsmodell der UBS beispielsweise kommt es nicht
zu einer Abwertung, sondern zu einer Aufwertung des US-
Dollarin Folge des Handelskriegs.

SCHWERPUNKTTHEMA

Zusammenfassung: Die wirtschaftlichen Folgen
des Handelskriegs

Handelskriege kennen keine Gewinner. Am deutlichsten
zeigt sich dies beim Wirtschaftswachstum. Bleiben die
Zolle auf den angedrohten oder hoheren Niveaus, drohen
so gut wie allen Volkswirtschaften Wachstumseinbufien. Je
nach Hohe und Dauer der Zollbelastungen kdnnen diese
Belastungen eher gering oder sehr deutlich spiirbar sein.

Wechselkurs Euro/US-Dollar seit 1991

Euro Uberbewertet

=%

0,9
Euro unterbewertet

0,8

Bei der Inflation und den Wechselkursen sind die Aus-
wirkungen weniger eindeutig. Im zollerhebenden Land
erhéhen Zoblle in der Regel das Preisniveau, was die Ge-
fahr von Zweitrundeneffekten und damit von Inflation
birgt. Durch die Umleitung von Handelsstrémen kann es
in anderen Regionen dagegen sogar zu disinflationdren
Tendenzen kommen.

Betrachtet man ausschlieBlich den Warenaustausch, soll-
ten Zblle fiir das zollerhebende Land zu einer Aufwertung
der inldndischen Wahrung fiihren. Die Reallokation von
internationalen Kapitalstromen kann aber diesen Effekt
nicht nur ausgleichen, sondern unter Umstdnden sogar
iberkompensieren.
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Die Wachstumsaussichten
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triiben sich ein.

KONJUNKTUR

Weltweite Unsicherheit durch den
Handelskrieg

Die Weltwirtschaft wuchs in den letzten
Jahren durchaus solide. Wéhrend die
USA ein reales jahrliches Wachstum jen-
seits der 2,5 Prozent verzeichneten und
China ein robustes Wachstum, das sich
allerdings langsam immer weiter ab-
schwéchte, wuchs der Euroraum nur mo-
derat, was vor allem auf die ausgedehnte
wirtschaftliche Schwache in Deutschland
zuriickzufiihren ist. Die Ausgangslage der
unterschiedlichen Wirtschaftsrdume zu
Beginn dieses Jahres war somit durch-
aus heterogen. Doch Donald Trumps Zoll-
ankiindigungen haben dieses Bild griind-
lich durcheinandergewirbelt.

Die grofiten EinbuBen aufgrund der Han-
delspolitik werden fiir die USA erwartet. Es
ist aber auch klar, dass diese Politik ein
Negativsummen-Spiel ist. Inshesondere
eine Reduktion des Handels zwischen
China und den USA sowie zwischen Europa
und den USA dampft die Erwartungen fiir
das weltweite Wirtschaftswachstum. Nach
Trumps anfanglicher Eskalation bei den
Z6llen in den ersten Monaten des Jahres,
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die in den breit angelegten Zollandrohun-
gen am ,Liberation Day*“ gipfelten, gab es
zundchst Zeichen der Entspannung. Doch
weitere Drohungen mit sektoralen Zollen
machen stiarkere Gegenmaflnahmen der
Handelspartner wahrscheinlicher. Der
Handelsdeal zwischen den USA und dem
Vereinigten Konigreich macht zudem deut-
lich, dass der US-Prasident selbst bei Lan-
dern mit einer ausgeglichenen Handels-
bilanz Zo6lle von mindestens zehn Prozent
anstrebt. Ein solches Niveau wiirde eine
massive Erhohung des effektiven Zoll-
satzes bedeuten. Insgesamt erwarten
wir aufgrund der Belastungsfaktoren ein
schwicheres Wachstum des globalen BIP
und reduzieren unsere Prognose von 2,8
auf 2,5 Prozent.

Die USA leiden am stédrksten

Das starke Wachstum der US-Wirtschaft in
den vergangenen Jahren wurde zum Teil
durch grof3e 6ffentliche Haushaltsdefizite
finanziert, die durch Steuersenkungen in
Trumps erster Amtszeit, MaBnahmen im
Nachgang der Corona-Krise und Bidens In-
flation Reduction Act verursacht wurden.
Und obwohl Donald Trump angetreten
war, das Regierungsbudget zu reduzieren,
wird er hier kaum nennenswerte Erfolge
erzielen. Im Gegenteil: Zuletzt sorgte sein
,One Big Beautiful Bill Act” fiir Aufsehen.
Dieser wiirde das Defizit im Jahr 2025
wohl um rund 275 Milliarden US-Dollar
bzw. 0,8 Prozent des BIP ausweiten. Da es
sich dabei hauptsachlich um die Verldn-
gerung von Steuererleichterungen han-
delt, die Trump 2018 selbst angestofen
hatte, halten sich zusétzliche positive
Effekte in Grenzen. Die negativen Effekte
von Trumps Handelskrieg werden durch
das Gesetz ohnehin nicht ausgeglichen.

Trumps Zollandrohungen hinterlassen mitt-
lerweile Spuren in den realwirtschaftlichen



Daten. So betrug das BIP-Wachstum im
Vergleich zum Vorquartal im ersten Quar-
tal in den USA annualisiert -0,2 Prozent,
nachdem der Wert im vierten Quartal 2024
noch bei 2,4 Prozent lag. Das negative
Wachstum im ersten Quartal ist ma3geb-
lich auf den Beitrag der Nettoexporte zum
BIP-Wachstum zuriickzufiihren. Dieser be-
trug -4,9 Prozentpunkte und ist damit der
negativste je gemessene Wert. Hierbei
handelte es sich um Vorzieheffekte bei
US-Importen, die noch vor Inkrafttreten
der ,Liberation Day“-Zblle ins Land geholt
werden sollten.

In den Wachstumszahlen der kommenden
Quartale sollte sich ein gegenldufiger
Effekt bemerkbar machen, wodurch sich
der negative Wert relativieren diirfte. In-
zwischen haben sich die Umfragewerte
fur das Konsumentenvertrauen und die
Einkaufsmanagerindizes deutlich ver-
schlechtert. Zwar haben sich einige Werte
aufgehellt, seit die ,,Liberation Day“-Zélle
und die zusatzlichen Strafzélle gegeniiber
China abgemildert wurden. Doch besteht
nach wie vor die Gefahr, dass diese ge-
samtwirtschaftliche Unsicherheit das
Wachstum deutlich verlangsamt. Gleich-
zeitig bleibt der robuste Arbeitsmarkt die
Hauptstiitze der US-Wirtschaft. Da der
Handelskrieg dennoch massiv auf der

Revision der Wachstumsprognosen fiir 2025

Marcard, Stein

Wirtschaft lastet, passen wir unsere Prog-
nose von 2,0 auf 1,5 Prozent an.

Impulse durch Staatsausgaben im
Euroraum erst in den kommenden
Jahren

Fiir die wirtschaftliche Entwicklung Euro-
pas wird es auch stark davon abhéngen,
wie die Zollverhandlungen mit den USA
weitergehen. Im ersten Quartal gab es mit
0,6 Prozent noch ein durchaus solides
Wachstum, das unter anderem auf eine
Uberraschend positive Entwicklung in
Deutschland zuriickzufiihren war.

Das deutsche Wachstum wurde sogar von
0,2 Prozent in der Erstschadtzung auf o,4
Prozent nach oben revidiert. Das Statisti-
sche Bundesamt wies bei dieser Revision
darauf hin, dass der bessere Wert vor allem
auf eine positivere Entwicklung des Ver-
arbeitenden Gewerbes und starke Exporte
zuriickzufiihren sei. Hier diirften Vorzieh-
effekte bei Exporten in die USA eine grof3e
Rolle gespielt haben. In den kommenden
Quartalen konnte die Exportwirtschaft
jedoch einerseits direkt unter den Trump-
Zdllen und andererseits indirekt unter der
Marktreaktion darauf leiden. Denn eine
Aufwertung des Euro verschlechtert die
Handelsbedingungen fiir Exporte.

n Differenz zur Aktueller Differenz zum
Welt 2,8 2,5 -0,3 2,7 -0,2
USA 2,0 1,5 -0,5 1,4 0,1
Japan 1,1 0,8 -0,3 0,8 0,0
Euroraum 0,9 0,7 -0,2 0,9 -0,2
Deutschland 0,3 -0,1 -0,4 0,1 -0,2
GroRbritannien 1,5 1,0 -0,5 1,0 0,0
Russland 1,7 1,5 -0,2 1,4 0,1
China 43 4,2 -0,1 4,5 -0,3
Indien 6,8 6,1 -0,7 6,3 -0,2
Brasilien 1,9 1,8 -0,1 21 -0,3

KONJUNKTUR

Deutschland wird erst im
kommenden Jahr die
Stagnation liberwinden.
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Die EZB befindet sich hingegen in einer guten Lage. Die In-
flationsrate istim Mai unter das Zwei-Prozent-Ziel gefallen.
Wenn US-Handelspartnerihre Giiter nach Europa umleiten,
kdnnte sich zudem ein preissenkender Effekt ergeben. So-
mit kann sich die EZB weitere Zinssenkungen fiir den Fall,
dass die Zollstreitigkeiten starker eskalieren, in der Hinter-
hand halten. Obwohl das deutsche Sondervermdgen die
Chance bietet, dass die Wirtschaft in Deutschland durch
inlandische Nachfrage wieder auf einen Wachstumspfad
zurlickkehrt, werden diese Effekte erstin den kommenden
Jahren erwartet. Fiir das Jahr 2025 reduzieren wir unsere
Wachstumsprognose fiir den Euroraum von o,9 auf 0,7
Prozent und fiir Deutschland von o,3 auf -0,1 Prozent.

Japan: Wachstum mit deutlichem Gegenwind

Der Startins Jahr 2025 verlief fiir die japanische Wirtschaft
bislang holprig. Im ersten Quartal gab es ein Nullwachs-
tum. Schwach waren vor allem die staatliche Nachfrage
und der Beitrag der Exporte, was auf die Dienstleistungs-
exporte zuriickzufiihren ist, wahrend die Warenexporte
stark zulegen konnten. Gleichzeitig gab es einen deutli-
chen Anstieg der Importe. Positiv hervorzuheben sind die
Investitionsausgaben der Unternehmen, die deren Opti-
mismus widerspiegeln und die Aussichten fiir den Rest des
Jahres verbessern. Auch der private Konsum bleibt robust.
Da sich die Effekte der Nettoexporte ein Stiick weit aus-
gleichen sollten und persistentere Effekte durch Investi-
tionen und Konsum zu erwarten sind, ist die Aussicht fiir
die kommenden Quartale somit durchaus positiv. Aller-
dings schwebt iiber der japanischen Wirtschaft auch die
Unsicherheit durch die US-Zé6lle, welche insbesondere die
Autoindustrie treffen. Von der Bank of Japan ist auBerdem
keine Unterstiitzung fiir die Konjunktur zu erwarten.

Die Inflationsraten sind noch einmal deutlich gestiegen,
sodass die Bank of Japan die Leitzinsen weiter vorsichtig
anheben dirfte. Eigentlich hatte Japan das letzte Jahr
tiberraschend positiv abgeschlossen, wodurch sich ein
statistisch unterstiitzender Effekt fiir dieses Jahr ergibt.
Aufgrund des Gegenwinds durch die Trump-Zélle und der
Notwendigkeit einer restriktiveren Geldpolitik reduzieren
wir unsere Wachstumsprognose jedoch von 1,1 auf 0,8
Prozent.

China im Zentrum des Handelskriegs

Nach den Zollankiindigungen zum ,Liberation Day” es-
kalierte der Handelskrieg zwischen China und den USA
schnell. Beide Seiten verhdngten Zélle von iiber 100 Prozent,
bevor sie sich am 12. Mai darauf einigten, die Z6lle wieder
deutlich zu senken und Verhandlungen aufzunehmen. Die
chinesische Regierung hat klargemacht, dass sie einer wei-
teren Eskalation nicht aus dem Weg gehen wird. Um die Aus-
wirkungen abzumildern, versucht die Regierung erneut, die
Binnenwirtschaft durch eine Erh6hung der Staatsausgaben
und eine graduelle Lockerung der Geldpolitik zu beleben. Be-
reits im Nachgang der bis Ende 2022 andauernden Corona-
Krise wurde vergeblich versucht, den heimischen Konsum zu
starken. Ein Anzeichen dafiir, dass dies nicht gelungenist, ist
die Inflationsrate. Sie befindet sich auf einem sehr niedrigen
Niveau und ist seit Februar 2025 sogar negativ. Selbst MaR-
nahmen wie die im Jahr 2024 eingefiihrte ,,Abwrackpramie”
fiir Haushaltsgegenstdnde, die den Konsum tatsachlich ge-
stlitzt haben, konnten noch keine Trendwende einleiten.
Zu erwarten ist, dass die Regierung diese und weitere Maf3-
nahmen ausweitet. Solange sich die Stimmung der Kon-
sumenten jedoch nicht deutlich bessert, ist nicht mit einem
dynamischeren BIP-Wachstum zu rechnen. Wir reduzieren
unsere Prognose von 4,3 auf 4,2 Prozent.
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Wahrungsentwicklung: Der ,Liberation Day*“ sorgt
fiir Verwerfungen auf dem Devisenmarkt

Seit Donald Trumps Wiederwahl am 5. November 2024
gleicht die Entwicklung des Euro-Dollar-Wechselkurses ei-
ner Achterbahnfahrt. Im Vorfeld der US-Prasidentschafts-
wahlen und auch in den ersten Monaten nach der Wahl
zeigte der US-Dollar zundchst eine relative Starke gegen-
tiber den meisten Wahrungen. Die Erwartung, dass Trumps
America-First-Politik auslandisches Kapital in die USA lo-
cken wiirde, lie den US-Dollar aufwerten. Zwischen dem
Spatsommer 2024 und Mitte Januar 2025 konnte derin der
Grafik dargestellte handelsgewichtete US-Dollar-Index,
der die Entwicklung des US-Dollar gegeniiber einem Wah-
rungskorb aus Euro, Japanischem Yen, Britischem Pfund,
Kanadischem Dollar, Schwedischer Krone und Schweizer
Franken misst, ein Plus von fast zehn Prozent verzeichnen.

Seit dem Amtsantritt Trumps am 20. Januar 2025 hat sich
diese Entwicklung jedoch umgekehrt. Ende April erreichte
der US-Dollar-Index mit einem Verlust von mehr als zehn
Prozent vom Januar-Hoch seinen diesjdhrigen Tiefpunkt.
Die Trendwende ab Januar hing zundachst mit dem Ende der
internationalen Outperformance von US-Aktien zusammen.
Die Ankiindigung von hohen US-Strafzéllen am 2. April (,,Li-
beration Day”) verstarkte die Abwertung, da das Ausmaf
der angedrohten Zblle die Marktteilnehmer negativ iber-
raschte. Zoblle fiihren eigentlich zu einer Aufwertung der
Wahrung des zollerhebenden Landes. Die zunehmende Un-
sicherheit in Bezug auf die US-amerikanische Wirtschafts-
entwicklung veranlasste ausléndische Investoren jedoch,
Kapital aus den USA und aus dem US-Dollar abzuziehen,
sodass dieser negative Effekt auf den AuBenwert des Dollar
tiberwog. Diese Entwicklung konnte sich fortsetzen.

EUR/USD: Argumente fiir einen schwécheren
US-Dollar riicken wieder in den Vordergrund

Der US-Dollar hat seit Jahresbeginn gegeniiber dem Euro
rund acht Prozent abgewertet. Die Unsicherheiten beziig-
lich der weiteren Entwicklung der US-Wirtschaft haben in
den letzten Wochen und Monaten deutlich zugenommen.
So liegt die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den
USA fiir das Jahr 2025 laut Bloomberg-Konsens inzwischen
bei 40 Prozent. Anfang des Jahres betrug sie lediglich 20
Prozent. Einige Analysten sehen die Wahrscheinlichkeit

DEVISEN

sogar im Bereich von 50 bis 60 Prozent. Grund fiir die
pessimistischeren Annahmen ist der Zollkrieg. Die meis-
ten Okonomen gehen davon aus, dass héhere Zblle die
US-Wirtschaft starker schwdachen werden als das globale
Wachstum insgesamt. In den USA kdnnten die Zolle die
Inflation wieder anheizen, was die Konsumlaune dampfen
diirfte.

Entwicklung des US-Dollar
(Handelsgewichteter USD-Wechselkurs ggl. sechs Wahrungen)
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Das mogliche Szenario einer Stagflation — eine Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums in Kombination mit
steigenden Inflationsraten — bringt die amerikanische No-
tenbank in ein Dilemma. Die Unsicherheit tiber die weitere
wirtschaftliche Entwicklung hat die US-Notenbank bisher
von Zinssenkungen abgehalten. Zu den Sorgen {iber die
Inflationsentwicklung kommt die weiter steigende Staats-
verschuldung hinzu. Die Ratingagentur Moody’s hat den
USA aus diesem Grund jlingst das Spitzenrating von Aaa
entzogen. Beide Entwicklungen haben zu einem Anstieg
derlangfristigen Zinsen gefiihrt. Die Rendite 30-jahriger US-
Staatsanleihen ist seit dem ,Liberation Day” von rund 4,5
Prozent zwischenzeitlich auf tber fiinf Prozent gestiegen.

Zu den wirtschaftlichen Problemen der USA kommt hinzu,
dass US-Investments in den Portfolios ausléandischer In-
vestoren durch die positive Marktentwicklung der letzten
Jahre ein immer hoheres Gewicht bekommen haben. Um
die strategischen Quoten fiir US-Assets wiederherzustel-
len, sind deshalb Verkdufe n6tig. Auch aus diesem Grund
konnte die Nachfrage nach US-Assets geringer werden
und zu einer weiteren Abwertung des US-Dollar gegeniiber
dem Euro bis zum Jahresende fiihren.
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EUR/GBP: Das Blatt hat sich gewendet

Das Britische Pfund hat sich seit Jahres-
beginn gegeniiber dem Euro abgeschwacht,
konnte sich jedoch jiingst wieder erholen.
Damit liegt das Pfund Sterling aktuell wie-
der im von uns prognostizierten Seitwarts-
trend. Der Gegenwind fiir die britische
Widhrung hat jedoch zugenommen.

Zum Jahreswechsel gingen wir fiir 2025 von
einem starkeren Wirtschaftswachstum sowie
einer hartnackigeren und hoheren Inflation
in GroBbritannien im Vergleich zur Euro-
zone aus. Bisher hat sich diese Einschat-
zung bestatigt, doch der ,,Liberation Day” in
den USA hat die Vorzeichen verandert. Die
britische Wahrung hat sich seit Jahresbeginn
gegeniiber dem Euro bereits abgeschwacht,
konnte sich jedoch jiingst wieder erholen.
Trotz des Handels-Deals mit den USA droht
GroBbritannien eine Wachstumsverlang-
samung. Zudem geht die Bank of England
(BoE) davon aus, dass der Handelskrieg und
eine mogliche Angebotswelle aus China in
GroBbritannien disinflationdr wirken. Beide
Effekte kdnnten die BoE dazu bewegen,
die Zinsen stdrker und schneller zu senken
als bisher angenommen. In Kombination
mit dem weiterhin vorhandenen Leistungs-
bilanzdefizit sowie der fundamentalen Uber-
bewertung des Britischen Pfund diirfte der
Euro weiteres Aufwertungspotenzial haben.

EUR/CHF: Die SNB steht unter
Zugzwang

Der Schweizer Franken hat jlingst wieder als
sicherer Hafen gedient. Allerdings kdampft
die Schweiz weiterhin gegen ein Deflations-
szenario an. Die Deflationsrisiken haben zu-
letzt sogar weiter zugenommen. Die Schwei-
zer Notenbank sieht sich daher gezwungen,
weiter auf diese Risiken zu reagieren — sei
es durch Negativzinsen, Devisenmarkt-
interventionen oder eine Kombination aus
beidem — und hat ihre Bereitschaft hierzu
bestatigt. Nur eine Eskalation des Handels-
krieges sprdche fiir eine dauerhafte Fortset-
zung der Franken-Starke.

EUR/JPY: Das Potenzial einer
Yen-Aufwertung ist weiter vorhanden

Seit der gut zehnprozentigen Aufwertung
des Japanischen Yen im Sommer 2024 be-
findet sich das Wahrungspaar EUR/JPY in
einer Seitwartsbewegung. Dabei sind die
Argumente fiir eine weitere Aufwertung des
Yen nach wie vor vorhanden. Dazu zadhlen
die glinstige Bewertung des japanischen
Aktienmarktes, die aktionédrsfreundlichen
Reformen, die divergierenden Zinspfade der
EZB und der Bank of Japan sowie die fun-
damentale Uberbewertung des Euro zum
Yen. Hinzu kommt, dass der Japanische Yen
in den meisten globalen Portfolios immer
noch untergewichtet ist. Aufgrund der zu-
nehmenden Unsicherheiten in Folge des
Handelskrieges besteht Spielraum fiir einen
weiteren Anstieg der Wahrungsdiversifika-
tion von internationalen Anlegern, was den
Yen zusatzlich stdarken diirfte.

Revision der Jahresprognosen:

Wir passen unsere Wechselkursziele
wie folgt an:

EUR/USD: 1,17 (vorher 1,05)
EUR/GBP: 0,86 (vorher 0,83)
EUR/CHF: 0,96 (vorher 1,00)
EUR/JPY: unverdndert (150,00)
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Das Vertrauen in US-Staatsanleihen schwindet

Nachdem die Leitzinsen in den USA im vergangenen Jahr
dreimal um insgesamt einen Prozentpunkt gesenkt wur-
den, hat die US-Notenbank in diesem Jahr bislang eine ab-
wartende Haltung eingenommen. Der Ausblick ist zu un-
sicher, um abzuschidtzen, welche Auswirkungen Trumps
Handelskrieg auf die US-Inflationsrate und die Konjunktur
haben wird. Die Notenbanker beobachten nun, ob sie die
Leitzinsen konstant halten missen, um die Inflation ab-
zumildern, oder ob die Verunsicherung von Konsumenten
und Unternehmen ein Eingreifen zugunsten der Wirtschaft
notig macht. Dabei hilft es nicht, dass Trump vielfach
Kehrtwenden in der Handelspolitik vollzieht, aber letztlich
keine liberzeugenden Deals prasentiert, wodurch sich die
Unsicherheit nur noch weiter erhoht.

Wiahrend die Fed noch zogert, gab es bereits grofBere
Bewegungen an den Anleihemarkten. Im Nachgang zum
»Liberation Day“ kam es zu einem erhdhten Verkaufsdruck
bei langlaufenden US-Staatsanleihen, was viele Marktteil-
nehmer verunsicherte. Auch wenn sich die akute Sorge in
den folgenden Tagen verfliichtigte, blieb eine gewisse Ver-
unsicherung bestehen. Einerseits wurde spekuliert, dass
die Zollpolitik Trumps internationale Investoren von einer
Investition in US-Staatsanleihen abschrecken kdnnte. An-
dererseits stellen sich die Marktteilnehmer zunehmend
die Frage, wie die US-Regierung ihren gewaltigen Schul-
denberg abtragen soll. Diese Frage wurde erneut aktuell,
als das US-Reprdsentantenhaus den ,,One Big Beautiful
Bill Act“ verabschiedete. Wenn das Gesetz auch den Senat
passiert, wiirde sich das Haushaltsdefizit noch einmal er-
héhen. Die Ratingagentur Moody’s reagierte bereits und
senkte das Rating fiir US-Staatsanleihen auf Aa1. Moody’s
schitzt mittlerweile, dass das Haushaltsdefizit im Jahr
2035 neun Prozent des BIP betragen wird.

Aktuell bedeutet die Schuldenthematik, dass US-Staats-
anleihen von zwei Seiten unter Druck stehen. Dies ist vor
allem bei den Treasuries mit langen Laufzeiten der Fall.
So hat die Rendite 30-jahriger Anleihen seit Jahresanfang
deutlich zugelegt, wahrend die Rendite zehnjahriger An-
leihen sich aufeinem dhnlichen Niveau befindet. Aufgrund
der Gemengelage gibt es jedoch in beiden Segmenten Auf-
wartsdruck. Wir halten unsere Prognose fiir zehnjdhrige
Treasuries konstant bei 4,75 Prozent.
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Das Aussetzen der Schuldenbremse zeigt Wirkung

Die deutsche Schuldenbremse wurde so reformiert, dass
Verteidigungsausgaben ab einer gewissen Hohe kiinftig
nicht mehr auf die Schuldenbremse angerechnet werden.
Gleichzeitig wurde die Einrichtung eines Sondervermogens
in Hohe von 5oo Milliarden Euro im Grundgesetz verankert,
das ebenfalls nicht auf die Schuldenbremse angerechnet
wird. Das Geld soll fiir Infrastrukturprojekte und Investitio-
nen zum Erreichen der Klimaneutralitdt verwendet werden.
Die Rentenmarkte reagierten sehr deutlich auf die Ankiin-
digung des Sondervermodgens. Unmittelbar danach schoss
die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen um rund 40 Ba-
sispunkte nach oben. Einerseits erwartet der Markt, dass
Deutschland in ndchster Zeit strukturell mehr Schulden
machen wird. Andererseits besteht die Hoffnung, dass die
deutsche Wirtschaft nach den letzten lethargischen Jahren
durch die gesteigerten Ausgaben wieder auf den Wachs-
tumspfad zuriickkehrt. Vor diesem Hintergrund erhdhen
wir unsere Prognose fiir die Rendite zehnjahriger Bundes-
anleihen von 2,25 Prozent auf 2,5 Prozent.

Revision der Jahresprognosen:
Zehnjdhrige Bundesanleihen:
2,5 Prozent statt 2,25 Prozent
Zehnjahrige US-Staatsanleihen:
Unverdndert bei 4,75 Prozent.

Manahmen:

Anleihen sollten neutral gewichtet werden. Bei US-
Anleihen istvorallem bei langeren Laufzeiten Vorsicht
geboten.
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AKTIEN
Europa kann im ersten Halbjahr outperformen

Die globalen Aktienmdrkte entwickelten sich im ersten
Halbjahr 2025 trotz erhdhter Volatilitdt insgesamt positiv,
wobei regionale Unterschiede deutlich hervortraten. In
den USA unterstiitzte zu Beginn des Jahres eine solide
Unternehmensberichtssaison zundchst die Entwicklung
des S&P 5o00. Im weiteren Verlauf wirkten sich jedoch
eine zunehmende Unsicherheit hinsichtlich der handels-
politischen Ausrichtung der US-Regierung sowie schwa-
chere Verbraucherdaten dampfend auf das Marktumfeld
aus. Auch der Technologiesektor reagierte empfindlich,
da die Entwicklung einer generativen Kiinstlichen Intel-
ligenz namens DeepSeek in China als Bedrohung der US-
Dominanzin diesem Bereich verstanden wurde. Die Aktien
kleinerer und mittelgrofer Unternehmen entwickelten sich
unterdurchschnittlich, wahrend sich Big Caps als stabiler
gegeniiber Marktschwankungen erwiesen.

In Europa fiihrte die erwartete wirtschaftliche Stabilisie-
rung sowie die geringere Abhangigkeit von Tech-Werten
zu einer Outperformance gegeniiber US-Aktien. Uber-
raschend positive Konjunkturdaten fiihrten zu ansteigen-
den mittelfristigen Gewinnerwartungen. Diesen moglichen
Wendepunkt fiir europdische Aktien hatten wir bereits im
Jahresausblick skizziert. Politische Malnahmen wie das
angekiindigte deutsche Fiskalpaket unterstiitzten vor al-
lem zyklische Branchen. Zwar belasteten die angekiindig-
ten US-Zblle gegeniiber der EU zeitweise die europdischen
Markte, doch die anschlie3ende Deeskalation fiihrte zu
einer Wiederbelebung der Risikobereitschaft.

In Japan hat sich die im Jahresausblick skizzierte Abhangig-
keit vom globalen Umfeld bestatigt. Der Nikkei reagierte
sensibel auf die Aufwertung des Yen und auf auBenwirt-
schaftliche Unsicherheiten. Trotz solider Unternehmens-
zahlen fehlten wirtschaftliche Impulse, um dem herausfor-
dernden externen Umfeld wirksam entgegenzuwirken. Das
konjunkturelle Umfeld in China war weiterhin von struktu-
rellen Anpassungsprozessen, verhaltener Inlandsnachfrage
und anhaltenden Spannungen im Auf3enhandel gepragt.
Zwar sorgten Fortschritte im Bereich der Kiinstlichen Intel-
ligenz fiir einzelne Marktbewegungen, doch (iberwogen
geopolitische Risiken und regulatorische Unsicherheiten.
Entsprechend zeigten sich die Kapitalmarkte zuriickhaltend
und internationale Investoren agierten vorsichtig.

Handelskonflikte als Konjunkturrisiko

Die globale Aktienentwicklung zeigte sich im ersten Halb-
jahrinsgesamt freundlich, wurde jedoch ab April durch die
US-Zollpolitik tempordr belastet. Die teils abrupt gestie-
gene Volatilitdt und die Unberechenbarkeit der US-Han-
delspolitik haben die Risiken fiir das globale Wirtschafts-
wachstum erhoht. Damit ist eines der im Jahresausblick
2025 skizzierten Risikoszenarien eingetreten.

Performance Aktienmarkt
(31.12.2024 = 100, Total Return in EUR)
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Nach den negativen Marktreaktionen, insbesondere am
US-Rentenmarkt, ruderte die US-Regierung wieder ein
Stiick zurtick und das mehrfach. ,Taco Trade“ (Trump always
chickens out) nennen Bdérsianer die Strategie, bei der
sie auf Trumps Zolldrohungen — und deren Riicknahme —
spekulieren, zu Deutsch: ,Trump macht immer einen Riick-
zieher®, Ein nachhaltiger Fortschrittin den Handelsgespra-
chen mitwichtigen Handelspartnern wie China, Japan oder
der EU blieb allerdings bisher aus. Die Gesprache werden
durch strukturelle Differenzen, eingeschranktes Vertrauen
und innenpolitische Herausforderungen belastet.

Die wirtschaftlichen Folgen der aktuellen Entwicklungen
unterscheiden sich regional. Exportorientierte Volkswirt-
schaften in Europa und Asien, die einen Schwerpunkt
in den Bereichen Industrie und Landwirtschaft haben,
sind von neuen Handelsbarrieren unmittelbar betroffen.
Gleichzeitig wirken sich gestorte Lieferketten, steigende
Vorleistungskosten und zunehmender Preisdruck auch in
rohstoffarmen Landern dampfend auf das Wachstum aus.
Besonders herausfordernd bleibt das Handelsumfeld im



Verhdltnis zu China und Mexiko. Wahrend Z6lle auf chine-
sische Produkte offiziell mit Masnahmen gegen illegale
Fentanyl-Importe begriindet werden, dienen Handelsres-
triktionen gegeniiber mexikanischen Waren vorrangig mi-
grationspolitischen Zielsetzungen. Beide Entwicklungen
gelten als politisch motiviert und erhéhen die Unsicher-
heit Giber den weiteren Kurs der US-Handelspolitik.

Angesichts der aktuellen Lage sehen sich auch die Zen-
tralbanken mit neuen Herausforderungen konfrontiert.
Einerseits wiirde die konjunkturelle Abschwachung grund-
satzlich geldpolitische Unterstiitzung nahelegen, anderer-
seits fiihrt der durch Handelsmainahmen bedingte Preis-
auftrieb zu anhaltendem Inflationsdruck. Die Europdische
Zentralbank verfuigt aktuell tiber etwas mehr Spielraum als
die US-Notenbank (Fed), da die Inflationsraten im Euro-
raum zuletzt riickldufig waren und Stimmungsindikatoren
auf eine stabile Preisentwicklung hindeuten.

Zwischen Hoffnung und Realitat

Inmitten anhaltender geopolitischer Spannungen ringen
die Kapitalmarkte derzeit um die richtige Einordnung
des handelspolitischen Umfelds. Zwei gegensatzliche
Deutungsmuster prdgen das Bild: Das ,,bullische* Lager
setzt auf eine graduelle Entspannung, gestiitzt durch erste
Signale wie die teilweise Aussetzung reziproker Zélle oder
diplomatische Sondierungen auf politischer Ebene. Aus
dieser Perspektive konnte wachsender politischer Druck
seitens der US-Industrie und Landwirtschaft mittelfristig
zu einer Riicknahme oder Reduzierung von Strafzollen
fiihren. In einem solchen Szenario, das dem vorsichtigen
»Soft-Landing“-Pfad des Jahresausblicks 2025 entspricht,
bliebe die US-Wirtschaft dank fiskalischer Impulse und ei-
nes robusten Arbeitsmarkts auf einem stabilen Kurs. Auch
geldpolitisch entstiinde wieder mehr Spielraum.

Demgegeniiber hialt das ,,bdrische* Lager an seiner struk-
turell skeptischen Einschéatzung fest. Aus dieser Sicht ist
die protektionistische Strategie keine taktische Verhand-
lungsposition, sondern eine grundlegende Neuausrich-
tung der USA im globalen Handel. In dieser Lesart sind
rasche Fortschritte in den Verhandlungen mit China, der
EU oder Mexiko wenig realistisch. Vielmehrwird vor dauer-
haften Belastungen gewarnt. Zu den moglichen Folgen
zdhlen fragmentierte Lieferketten, wachsende Wahrungs-
volatilitdt und ein nachlassender Investitionszyklus.
Im entsprechenden ,Hard Landing“-Szenario drohen

AKTIEN

Volatilitatsindizes im Vergleich
(YTD, Index)
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sinkende Unternehmensgewinne, eine zdahe Investitions-
dynamik und zunehmende Zielkonflikte zwischen Inflation
und Wachstum.

Yen-Starke, Politik-Schwidche: Japans fragiler Kurs

Japan ist ein Beispiel fiir die Herausforderungen eines wirt-
schaftlich eng verflochtenen, aber politisch eigenstandig
agierenden Industriestaats. Zudem gehort Japan zu den
wenigen Landern, die friihzeitig direkte Zollverhandlungen
mit den USA aufgenommen haben — bislang jedoch ohne
substanzielle Fortschritte. Zwar konnten zuletzt einzelne
Eskalationsrisiken entscharft werden, doch bleibt das
Handelsumfeld fiir japanische Industrie- und Exportwerte
weiterhin herausfordernd. Es fehlen konjunkturelle Im-
pulse, um kurzfristig Dynamik zu erzeugen.

Die Verhandlungen verlaufen schleppend, die Regierung
steht innenpolitisch unter Druck, und globale Unsicher-
heiten, von gestorten Lieferketten bis hin zu Wahrungs-
schwankungen, belasten die Stimmung. Der Jahresaus-
blick 2025 hatte bereits betont, dass Japans wirtschaftliche
Normalisierung empfindlich auf externe Schocks reagiert.
Zudem wirkt die anhaltende Unsicherheit {iber die Han-
delspolitik als strukturelles Investitionshemmnis. Die
zunehmende Yen-Stadrke — getrieben durch Kapitalfliisse
in vermeintlich sichere Hafen und einen abnehmenden
Zinsnachteil Japans — droht zusatzlich, die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit japanischer Exporte zu beeintrach-
tigen. Iminternationalen Vergleich sind die Spielraume fiir
positive Uberraschungen damit begrenzt, insbesondere
gegeniiber Landern mit dynamischerer Binnenkonjunktur
oder klarerer wirtschaftspolitischer Orientierung.



MARKTAUSBLICK FUR DAS ZWEITE HALBJAHR 2025

Stabilisierung statt Aufbruch: Chinas Balanceakt

Wahrend Japan den handelspolitischen Risiken bislang
mit begrenzter Dynamik begegnet, steht China stédrkerim
Zentrum des geopolitischen Konflikts mit den USA. Chinas
Kapitalmarkte zeigen sich im laufenden Jahr volatil, aber
bislang vergleichsweise stabil. Sie werden getragen von
fiskalischer Unterstiitzung, positiven Impulsen aus dem
Technologiesektor und einer vorsichtigen geldpolitischen
Lockerung. Dennoch bleibt das makro6konomische Um-
feld herausfordernd. Der zwischenzeitliche ,,Zollfrieden”
mit den USA hat zwar kurzfristig fiir Entlastung gesorgt,
doch ein Durchbruch in Richtung einer belastbaren Han-
delsvereinbarung steht weiterhin aus.

Anders als im Jahresausblick 2025 erhofft, wird die Bin-
nenkonjunktur nur schrittweise wieder anziehen. Zwar
stlitzen moderate Wachstumsdaten und gezielte fiskali-
sche MaBnahmen Konsum und Unternehmensinvestitio-
nen, doch bleibt das Wachstum im historischen Vergleich
geddampft. Der Fokus liegt dabei zunehmend auf Stabilisie-
rung statt Expansion. Strukturelle Schwachen, wie der an-
geschlagene Immobiliensektor, anhaltende deflationdre
Tendenzen und der mogliche Aufwertungsdruck auf den
Renminbi, wirken ebenfalls bremsend auf die Export- und
Gewinnperspektiven. Die aktuell niedrigen Bewertungen
reflektieren einen Teil dieser Risiken bereits, doch der
Uibergeordnete Trend bleibt von Unsicherheit gepragt —
sowohl hinsichtlich der politischen Agenda als auch mit
Blick auf die Nachhaltigkeit des Wachstums.

Unsicherheit bleibt bestehen

Nach dem abrupten Riickschlag an den Markten im April
haben sich die globalen Aktienindizes spiirbar erholt.
Dennoch bleibt das tibergeordnete Marktumfeld schwer
kalkulierbar. Geopolitische Unsicherheiten, uneinheit-
liche Konjunktursignale und ein zunehmend unklares
Timing geldpolitischer Impulse machen eine klare Trend-
zuordnung schwierig. Trotz einzelner Riicknahmen bleibt
das strukturelle Umfeld herausfordernd.

Insbesondere die Bewertungsniveaus — etwa in den USA —
wirken ambitioniert, wahrend die geldpolitische Lockerung
spdter und vorsichtiger einsetzen diirfte als urspriinglich
erwartet. Hinzu kommt, dass auf friihere Barenmarkte, die
durch exogene Schocks ausgelost wurden, hdufig eine lange
Phase seitwarts gerichteter Markte folgte. In einem solchen

Entwicklung der Forward-KGVs im Vergleich
(YTD)
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Umfeld erscheint eine neutrale Aktienpositionierung als
pragmatische Antwort. Dabei bleibt eine breite geogra-
fische Streuung essenziell, denn sie dient nicht nur der
Risikodiversifikation, sondern auch als strategische Reak-
tion aufein zunehmend multipolares und mit traditionellen
Methoden kaum noch analysierbares Kapitalmarktumfeld.

Revision der Jahresprognosen:

Wir gehen davon aus, dass sich die Aktienmarkte im
weiteren Jahresverlauf weitgehend seitwarts bewegen
werden, ehe zum Jahresende ein moderates Wachstum
der Indizes einsetzt. Das DAX-Kursziel wird vor diesem
Hintergrund von 21.000 auf 25.200 Punkte angehoben,
wdahrend das Kursziel fiir den S&P 500 von 6.650 auf
6.400 Punkte revidiert wird.

MaBnahmen:

Vor dem Hintergrund zunehmender Unsicherheit er-
scheint eine neutrale Gewichtung von Aktien derzeit
angemessen. Europdische Titel, insbesondere aus
Deutschland, bleiben leicht libergewichtet — unter-
stlitzt von positiven Konjunkturdaten und fiskal-
politischem Riickenwind. US-Aktien bleiben neutral
gewichtet, da politische Unsicherheiten und hohe
Bewertungen den Spielraum begrenzen. In Japan,
China und den iibrigen Schwellenldndern empfiehlt
sich eine leichte Untergewichtung. Wahrungsrisiken,
geopolitische Spannungen und fehlende Impulse
dampfen dort das kurzfristige Potenzial. Discount-
Zertifikate profitieren von erhdhter Volatilitat und
einem seitwadrts tendierenden Markt und werden ent-
sprechend leicht ibergewichtet.



ROHSTOFFE

Weiter Riickenwind fiir Gold

Gold konnte seinem Rufals sicherer Hafen erneut alle Ehre
machen. Seit Jahresbeginn stieg der Preis des Edelmetalls
in US-Dollar bis Ende Mai um ca. 25 Prozent und iiber-
traf damit erneut die Performance der globalen Aktien-
markte. Die Griinde hierfiir waren vielfdltig. Einerseits
sorgten Unsicherheiten aufgrund der Zollankiindigungen
aus den USA fiir einen wachsenden Bedarf an Absiche-
rung. Darliber hinaus flihrten Wachstumssorgen in den
USA sowie geopolitische Risiken zu einer anhaltenden
Nachfrage nach einem sicheren Hafen. Zudem sorgten die
Dollarabwertung ab Marz und eine steigende Investitions-
nachfrage vonseiten der ETFs und ETCs fiir zusatzlichen
positiven Preisdruck. Trotz der bereits sehr guten Perfor-
mance in den ersten fiinf Monaten sehen wir weiteres
Steigerungspotenzial bis zum Jahresende.

Fiir die zweite Jahreshdlfte erwarten wir ein Kapitalmarkt-
umfeld, dass weiterhin von Unsicherheit und der Suche
nach Risikoabsicherung gepragt sein wird. Zwar konnten
die Aussetzung der ,,iibermadRigen” Zolle eine Woche nach
dem ,Liberation Day“ sowie erste Vereinbarungen mit China
und GroBbritannien die Nerven der Anleger etwas beruhi-
gen. Dennoch bleibt das Zollniveau erhoht und neue Zolle
kdonnten die Verunsicherung schnell wieder ansteigen las-
sen. Zudem sind die Folgen der Zollpolitik fiir die Inflation
in den USA und die globalen Konjunkturaussichten nicht
abzusehen. Die Wahrscheinlichkeit einer US-Rezession war
zuletzt zwar riicklaufig, sie ist aber nach wie vor hoch.

Zusatzliche Unsicherheit diirfte von der US-Staats-
verschuldung ausgehen. Nach dem Downgrade durch
Moody’s Mitte Mai stiegen die Renditen US-amerika-
nischer Staatsanleihen insbesondere im langlaufenden
Bereich deutlich an. Auch geopolitisch bleibt die Lage
angespannt. Dies diirfte dem Goldpreis ebenso in die
Karten spielen wie die Kdufe von ETFs. Wie im Jahresaus-
blick 2025 dargestellt, war die Positionierung in Gold-ETFs
trotz der Rallye im vergangenen Jahr deutlich niedriger als
die historischen Hochststdnde.

Im Jahr 2025 haben vor allem ETFs aus Asien prozentual
die grofiten Zufliisse erfahren. So stiegen die in ETFs ge-
haltenen Goldbestdnde in Asien bis Ende Mai laut World
Gold Councilvon 216 Tonnen um 46 Prozent auf 315 Tonnen.

ROHSTOFFE

Weltweit stieg der Bestand in Gold-ETFs bis Ende Mai um 10
Prozentauf3.541Tonnen. Trotz dieser starken Zufliisse liegt
derglobale ETF-Bestand noch rund zehn Prozent unter dem
Hoch vom Oktober 2020.

Gold: Preis und ETF-Holdings
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Der Olpreis steht weiterhin unter Druck

Der Olpreis ist in diesem Jahr deutlich gefallen. Zollstrei-
tigkeiten und die daraus resultierenden negativen Auswir-
kungen auf das weltweite Wachstum haben sich im Olpreis
niedergeschlagen. Zusétzlich kiindigten die OPEC-Staaten
an, ihre Forderkiirzungen schneller als erwartet zuriick-
zunehmen. Ende Mai wurde die dritte Fordererhohung um
411.000 Barrel pro Tag beschlossen. Bis Ende Mai fiel der
Olpreis um rund 15 Prozent seit Jahresbeginn.

Mit Blick auf das Jahresende erwarten wir weiteren Abwarts-
druck auf den Olpreis. Eine schwiichere globale Konjunk-
turentwicklung und die Moglichkeit wieder aufflammender
Zollstreitigkeiten konnten die Nachfrage reduzieren. Gleich-
zeitig konnte eine in sich zerstrittene OPEC das Angebot
weiter erhdhen. Dabei kdnnte der Strategiewechsel Saudi-
Arabiens eine grof3e Rolle spielen. Durch die beschleunigte
Ausweitung der Fordermengen mochte Saudi-Arabien
Marktanteile von den US-Schieferdlproduzenten zuriick-
gewinnen und nimmt niedrigere Preise in Kauf. Dies konnte
den Olpreis zusétzlich unter Druck setzen.

Revision der Jahresprognosen:
Goldpreis: 3.500 US-Dollar je Feinunze (vorher 2.950)
Olpreis (WTI): 58 US-Dollar je Barrel (vorher 65)
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HEDGEFONDS
Riickblick

Hedgefonds starteten mit starken Gewinnen in das Jahr
2025, angefiihrt von Makro- und Aktienstrategien. Im Fe-
bruar kam es zu leichten Verlusten, da Inflationsdangste
und geopolitische Spannungen die Markte belasteten. Im
Marz setzte sich der Riickgang bei den Aktienindizes an-
gesichts derzunehmenden Handelsspannungen zwischen
den USA und China fort. Europdische Manager erzielten
eine uUberdurchschnittliche Performance, wahrend US-
amerikanische Manager und Trendfolge-Strategien zuriick-
blieben. Trotz hoher Volatilitat schlossen die Hedgefonds
den Monat April leicht positiv ab, unter den Strategien
zeigte sich jedoch ein differenziertes Bild. Im Mai norma-
lisierten sich die Anlageklassen..

Trendfolge-Strategien haben erhebliche Probleme, sich
in einem wirtschaftspolitisch erratischen Umfeld zurecht-
zufinden. Diskretiondre Manager auf der Makroseite sind
hier im Vorteil, wenn sie beispielsweise auf eine struk-
turelle US-Dollar-Schwéache setzen und diese Sicht mit
Optionsstrategien umsetzen.

Ausblick

Trotz des hochst unsicheren Umfelds wird die Wirtschaft
ihren langsamen Wachstumspfad wahrscheinlich beibe-
halten. Die Entwicklung der US-Wirtschaft bleibt somit
kurzfristig stark belastet und das vage Zollregime sorgt
fiir hohe Unsicherheit beim Ausblick fiir Unternehmen.
Gleichzeitig kommen aber auch neue positive Einfluss-
faktoren hinzu, wie etwa sinkende Energiepreise oder ge-
dnderte Steuergesetze.

In einer mittelfristigen Perspektive, die bis in das Jahr 2026
reicht, heben sich negative und positive Masnahmen so-
wie kurz- und mittelfristige Effekte allerdings weitgehend
gegenseitig auf. Insgesamt ergibt sich somit ein deutlich
weniger negatives und teilweise sogar konstruktives wirt-
schaftliches Gesamtbild, von dem unterschiedliche Stra-
tegien profitieren kdnnen. Fixed Income kann von einer
Positionierung auf der Zinskurve profitieren, indem die
Veranderung der Kurven-Steilheit antizipiert wird. Sollte die
Wirtschaft tatsdchlich wieder in ruhigere Bahnen gelangen,
werden aktive und fundamental getriebene Aktien-Long-
Short-Manager grofien Auftrieb erfahren.

Nach der Korrektur im April befinden sich einige Indizes
wieder nah an ihren Hochststanden. Wir erwarten nicht,
dass die Marktvolatilitdt im zweiten Halbjahr noch weiter
sinkt. Gepaart mit erhéhter Dispersion ist dies ein gutes
Umfeld fiir Hedgefonds, um zukiinftige Unsicherheiten
und Bewegungen {iber Long-, Short- oder Relative-Value-
und Arbitrage-Strategien zu handeln, sei es aktien- oder
anleihenseitig.

Performance Hedgefonds
(Dez. 2021 = 100, Total Return in USD)
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Bezuiglich der Gewichtung der Hedgefonds-Hauptstrate-
gien haben wir keine Anderungen vorgenommen. Strate-
gieseitig favorisieren wir nach wie vor den Bereich Credit
Fixed Income. Aufgrund der Marktunsicherheitim Marz und
April haben sich die Credit Spreads deutlich ausgeweitet.
Aktive Manager haben die Volatilitdt zum Anlass genom-
men, ihre Portfolios umzuschichten und neu aufgekom-
mene attraktive Opportunitdten wahrzunehmen. Die Dis-
persion im Markt schafft interessante Gelegenheiten.

Revision der Jahresprognosen:
Keine.

MaBnahmen:

Leichte Ubergewichtung der Assetklasse Hedgefonds
mit Schwerpunkten im Bereich Credit Fixed Income.
Wir empfehlen, auf breite Diversifikation zu setzen.



IMMOBILIEN
Deutschland: Erholung in kleinen Schritten

Die Stimmung auf dem deutschen Immobilienmarkt hat
den Tiefpunkt durchschritten. Darauf ldsst das leicht ge-
stiegene Transaktionsvolumen schliefien. Die Investitio-
nenin 2024 stiegen um 14 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
und im ersten Quartal 2025 um rund 25 Prozent gegeniiber
dem Vorjahresquartal. Damit liegen die Zahlen allerdings
bei wenigerals 50 Prozent des langjahrigen Durchschnitts.

Transaktionsvolumen in Deutschland
(in Mrd. EUR)
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Getragen wurde die anziehende Investitionstatigkeit durch
verstarkte Investments im Wohnsegment und durch einen
erhohten Anteil sowohl von ausléndischen Investoren als
auch von Eigennutzern. Beim Blick auf die Preise herrscht
seitgut 15 Monaten bei allen Nutzungsarten eine Seitwarts-
entwicklung vor. Diese Stabilitdt stellt das Fundament fiir
das leicht anziehende Transaktionsgeschehen dar. Wir
rechnen weiterhin nicht mit einem weiteren Absinken der
nominalen Preise. Eine genaue Analyse unter Hinzuziehung
der Mietentwicklung zeigt, dass die im Logistiksegment
seit Anfang 2024 um gut drei Prozent gestiegenen Mieten
nichtzu einer entsprechenden Anhebung der Preise gefiihrt
haben. Insofern sind tatsdachlich weitere leichte Marktkor-
rekturen erfolgt. Das Gleiche gilt fiir Bliroimmobilien. Dort
sanken im gleichen Zeitraum die Mieten im Gesamtmarkt
um rund zwei Prozent und die Preise gaben um weitere vier
Prozent nach. Ganz anders im Segment Mietwohnen, dort
fiihrten in den letzten 15 Monaten Mietsteigerungen von gut
sechs Prozent zu Preissteigerungen in gleicher Hohe. Miet-
wohnen stellt damit das einzige Segment dar, in dem auch
preislich eine erste positive Bewegung zu verzeichnen ist.

IMMOBILIEN

Immobilienpreise in Deutschland nach Nutzung
Top 6 Metropolen (12/2019 = 100)
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Preisentwicklung 10 Jahre 5 Jahre Hohepunkt 15 Monate
Deutschland (Top 6)| (2015 —2025) | (2020 —2025) | (seit 03/2022) | (seit 12/23)
Logistik +54% -5% -26% +1%
Mietwohnen +19% -22% -32% +6%
Biiro +12% -34% -43% -4%
Einzelhandel -44% -16% -16% -1%

Quelle: Greenstreet

Damit bestdtigen sich die grundsatzlichen Einschat-
zungen aus unserem Jahresausblick. Die Chance auf
kurzfristig hohe Preissteigerungen infolge einer Rendite-
kompression halten wir fiir gering und raten deshalb von
ibereilten Investments ab. Zum Aufbau eines langfristig
zu haltenden Immobilienportfolios, das an prognostizier-
ten Steigerungen der Miete partizipieren kann, ist der ge-
genwadrtige Zeitpunkt giinstig. Bestandsobjekte in guten
Lagen konnen zu Quadratmeterpreisen erworben werden,
die deutlich unter den Wiederherstellungskosten liegen.

Mietentwicklung Deutschland nach Nutzung
Sechs deutsche Metropolen (12/2024 = 100)
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Gerade im Mietwohnungssegment bieten auf Mietspiegel-
Niveau vermietete Bestandswohnungen erhohtes Mietstei-
gerungspotenzial. Bei guten Objekten zeigt sich aufgrund
einer anziehenden Wettbewerbsintensitat, dass wir mit
dieser Einschatzung nicht allein liegen. Dagegen erhoht die
Diskussion {iber eine Ausweitung der Mietpreisbremse auf
neuere, bis 2019 erstellte Gebdude die Investitionsrisiken
fir den Neubau. Dem politischen Ziel eines verstdrkten
Wohnungsneubaus erweist dies einen Bdrendienst.

Investition in Datenzentren

Wenn fiir eine positive Wertentwicklung von Immobilien
nicht auf den Kapitalmarkt und sinkende Zinsen gesetzt
werden kann, sondern fundamental auf die Steigerung der
Immobilienertrdge, dann sollten neben den etablierten
auch weitere Nutzungsarten betrachtet werden, die be-
sondere Ertragssteigerungen erwarten lassen.

Dies gilt besonders vor dem Hintergrund, dass der Immo-
bilienmarkt, auch wenn er sehr langfristig ausgerichtet
ist, auf lange Sicht keineswegs stabil bleibt, sondern sich
mit den demografischen, gesellschaftlichen und techno-
logischen Trends fortentwickelt. Die steigende Bedeutung
digitaler Technologien und deren Auswirkungen auf Wirt-
schaft, Handel und Kommunikation haben die Nachfrage
nach Logistik-, Handels- und Biroimmobilien in den letz-
ten zehn Jahren bereits verandert und werden sie weiter
pragen. Gleichzeitig steigt die Nachfrage nach Datenzen-
tren und digitaler Infrastruktur. Diese bilden die Basis fiir
neue Technologien, wie Cloud Computing oder Kiinstliche
Intelligenz. Sie stellen kritische Infrastruktur dar und sind
Voraussetzung fiir wirtschaftliche Aktivitat.

Starke standortbezogene Nachfrage und ein limitiertes
Angebot sind die idealen Bedingungen fiir ein Immobilien-
investment, weil dies die Miete und damit den Immobilien-
wert steigen lasst. Der Markt fiir Datenzentren kommt die-
sem ldealbild gegenwartig sehr nahe. Eine auf absehbare
Zeit anhaltend steigende Nachfrage resultiert daraus, dass
technologische Innovationen eine hohe Dynamik erreichen.
Deren Effizienzgewinne konnen Unternehmen nichtignorie-
ren und vielfach ist es erforderlich, Produkte sogar komplett
neu digital zu denken. Breite Wirtschaftszweige miissen
also nicht nurihre Geschéftsprozesse sondern auch ihr Ge-
schaftsmodell digital transformieren. Dies erhéht nachhal-
tig die Nachfrage nach datenverarbeitenden Kapazitaten.

Diese Kapazitdten sind sowohlin Europa als auch in den
USA an wenigen Standorten konzentriert. Die erforderliche
Ausweitung des Angebots an den etablierten Standorten
ist allerdings Engpdssen insbesondere bei der Stromver-
sorgung unterworfen, die kurzfristig nicht iberwunden
werden kdnnen. Da der erforderliche Zubau von Datenzen-
tren-Kapazitdten auf absehbare Sicht nicht mit der Nach-
frage Schritt halten kann, steigen die Mieten. Zwischen
2021 und 2024 sind die Mieten fiir Datenzentren in Europa
im Durchschnitt um 7,5 Prozent pro Jahr gestiegen, in den
USA sogar um 14 Prozent. Fiir den Zeitraum bis 2029 wer-
den jahrliche Steigerungsraten von fiinf Prozent in Europa
und sieben Prozent in den USA prognostiziert.

Vieles spricht dafiir, dass Datenzentren sich in der Ein-
schatzung von Investoren zu einer weiteren Kern-Nut-
zungsart fiir Immobilieninvestments entwickeln und in
institutionellen Portfolien einen Anteil von iiber zehn Pro-
zent einnehmen werden. Erh6hte Markttransparenz und
Erfahrung werden zu einem Absinken der aktuell gegen-
tber Biro oder Logistik noch leicht erh6hten Risikopra-
mien und zu entsprechenden Wertsteigerungen fiihren —
ganz so, wie sich Logistik in den letzten zehn bis 15 Jahren
als institutionelle Immobilienklasse etabliert hat.

Ein Einstieg in das Segment Datenzentren bietet die Chance,
an den positiven Marktentwicklungen zu partizipieren, das
eigene Immobilienportfolio friihzeitig zukunftsgerecht auf-
zustellen und damit auch Risiken aktiv zu managen. Damit
dies erfolgreich verlduft, sollte beim Verfolgen dieser Stra-
tegie allerdings die Gefahr eines Hypes nicht unterschatzt
werden. Insofern kommt dem richtigen Strategiefokus hin-
sichtlich Region, Art der Wertschépfung, Standort, Zielmie-
ter und Market Timing hohe Bedeutung zu.

Revision der Jahresprognosen:
Die im Jahresausblick 2025 vorgestellten Prognosen
und Thesen behalten ihre Gultigkeit.

MaBnahmen:

Innerhalb der Anlageklasse Immobilien sollte das En-
gagement in den Segmenten mit hoher Dynamik bei
den Mietertrdgen ausgebaut werden.
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Aktuelle Entwicklungen

Die weltweiten M&A-Aktivitdten blieben auf einem nied-
rigen Niveau — ein Trend, der seit 2022 anhdlt. Im Verlauf
des Jahres 2024 konnten zwar erste Anzeichen einer lang-
ersehnten Erholung verzeichnet werden, jedoch war das
erste Quartal 2025 erneut von hoher Unsicherheit und stei-
gender Marktvolatilitdt gepragt. Dies fiihrte zu einem er-
neuten Riickgang der angekiindigten M&A-Transaktionen
um rund 12 Prozent im Vergleich zum Vorquartal. Der Riick-
gang der M&A-Aktivitdt wirkte sich entsprechend negativ
auf das Exit-Umfeld im Private-Equity-Bereich und somit
auch auf die Auszahlungen an die Investoren aus. So lag
die durchschnittliche Auszahlungsquote, gemessen an
den Auszahlungen im Verhdltnis zum aktuellen Net Asset
Value (NAV), in den letzten Jahren mit 12 Prozent auf einem
historisch niedrigen Niveau. In den Jahren 2013 bis 2021
lag sie hingegen noch bei rund 25 Prozent.

Entwicklung der Auszahlungsquote 2013 — 2024
(in % vom NAV)
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Infolge des anhaltend eingetriibten Exit-Umfeldes hat
sich auch die durchschnittliche Haltedauer von Portfolio-
unternehmen deutlich verlangert. Ende 2024 befanden
sich laut PitchBook iiber 30 Prozent der Unternehmen
bereits seit mindestens fiinf Jahren in der Hand von

sojeroossy abpuque) :ajjeno

2022 I

2021
2024

Fondsmanagern — der héchste Prozentsatz seit fast ei-
nem Jahrzehnt. Die durchschnittliche Haltedauer betragt
mittlerweile 5,8 Jahre.

Die weiter anhaltende Exitschwdche wirkt sich auch auf
die Kapitaleinwerbung aus: Preqin weist fiir das erste
Quartal 2025 beim weltweiten Private-Equity-Fundraising
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mit 112,4 Milliarden US-Dollar einen Riickgang um fast
30 Prozent gegeniiber dem Vorjahresquartal aus. Es war
das dritte Mal seit 2019, dass das aggregierte Kapital auf
Quartalsbasis in Europa (57,5 Milliarden US-Dollar) héher
als in Nordamerika (48,2 Milliarden US-Dollar) war. In der
Region Asien/Pazifik setzte sich der schon langer andau-
ernde Riickgang beim Mittelzufluss auf 5,8 Milliarden US-
Dollar weiter fort. Vor allem der Denominator-Effekt, der
zu einer relativen Ubergewichtung von Private Equity im
Gesamtportfolio fiihrt, diirfte hierbei eine Rolle spielen, da
sich vor allem grof3e Investoren weiterhin mit Neuengage-
ments zuriickhalten. Die durchschnittliche Fundraising-
dauer erreichte im ersten Quartal 2025 mit 25 Monaten
ihren vorlaufigen Hohepunkt (2019: 14 Monate).

Globales Fundraising Private Equity
(Closings 2019 — Q1 2025 in USD Mrd.)
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Operative Wertschdpfung wird noch wichtiger

Aufgrund des herausfordernden Marktumfeldes und ins-
gesamt hoherer Finanzierungskosten diirften einmal mehr
Private-Equity-Manager mit einem Fokus auf operative Ver-
besserungen bei der Wertschépfung in den Vordergrund
riicken, zumal die hohen Bewertungen der Vergangenheit
bedingt durch Multiplikatorsteigerungen noch nicht wie-
der erreicht sind.

Zu den wichtigsten operativen Wertschopfungstreibern
bei den Portfoliounternehmen zdhlen neben Effizienzstei-
gerungen und Professionalisierung auch MaBnahmen, um
das Umsatzwachstum zu steigern. Kosteneinsparungen
und Bilanzoptimierung (,,Financial Engineering®) spielen
im mittleren Marktsegment hingegen eine untergeordnete
Rolle.
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Das herausfordernde Um-
feld bietet viele Chancen.

Insbesondere in Rezessionsjahren haben
sich Private-Equity-Fonds mit einem ope-
rativ geprdgten Ansatz und einem Fokus
auf das mittlere Marktsegment bisher
gemeinhin als widerstandsfahig erwiesen
und von den o6ffentlichen Markten abge-
koppelt. Vor diesem Hintergrund sollte bei
der Auswahl von Private-Equity-Managern
vor allem auf deren Fahigkeiten, sicher
durch ein herausforderndes Marktumfeld
zu navigieren, ein besonderes Augenmerk
gelegt werden.

An den USA fiihrt kein Weg vorbei

Ende des vergangenen Jahres waren sich
die Experten weitgehend einig: Die US-
Sonderkonjunktur sei ein stabiles und
bleibendes Phdanomen. Investitionen in
Europa und Asien wurden vor allem aus
geopolitischen Erwdagungen und wegen
eines vermeintlich geringen Potenzial-
wachstums in Europa mehrheitlich kritisch
gesehen. Entsprechend gering war 2024
die Bereitschaft, Private-Equity-Engage-
ments in Europa und in dem asiatischen
Raum einzugehen.

In unserem Jahresausblick 2025 emp-
fahlen wir unter der Uberschrift ,,Europa
bleibt attraktiv, unbeirrt von emotiona-
len Impulsen ein konstantes Investitions-
tempo in europdisches Private Equity
beizubehalten. In dieser Einschdtzung
fihlen wir uns durch die aktuellen geo-
politischen Entwicklungen bestatigt. Das
Sentiment scheint sich spatestens mit der
Ankiindigung breit angelegter Einfuhrzélle
durch US-Prasident Donald Trump am 2.
April 2025 um 180 Grad gedreht zu haben.
Die noch Anfang 2025 vorherrschende Eu-
phorie beziiglich der US-Markte, die sich
in einer weit verbreiteten Ubergewichtung
von US-Vermdgenswerten und entspre-
chend hohen Bewertungen jenseits des
Atlantiks niederschlug, wich schlagartig
einer Skepsis gegeniiber Investitionen in

US-Assets und einem Vertrauensverlust in
die USA als verlasslichen Partner.

Kaufen, wenn die Zollschranken
hochgehen

Angesichts dieser Entwicklung mdchten
wir unsere Empfehlung, ein konstantes
Investitionstempo in
Fonds {iber die Regionen USA, Europa
und Asien hinweg beizubehalten, erneut

Private-Equity-

bekraftigen. Allein die regionsbezogenen
Vorzeichen haben sich seit Anfang 2025
umgekehrt: Wahrend wir damals noch
dazu rieten, trotz Ukrainekrieg und der
Wachstumsschwache europdischer Volks-
wirtschaften an Investitionen in Europa
festzuhalten, so empfehlen wir dies nun
analog fiir ein fortdauerndes Engagement
in US-Private-Equity.

Angelehntan unsere Empfehlung aus dem
Jahresausblick 2025, zu kaufen ,wenn die
Kanonen donnern“, raten wir nunmehr
dazu, auch dann zu ,kaufen, wenn die
Zollschranken hochgehen®. Investitionen
in privat gehaltene Unternehmen sind
stets langfristige Engagements. Davon
abgesehen erfolgen die Investitionen ei-
nes Fonds {iber einen langeren Zeitraum
von vier bis fiinf Jahren und damit diver-
sifiziert iber eine Phase, wahrend der sich
die Investitionsbedingungen verdndern
kdnnen. Dariiber hinaus kann das Fonds-
management den Exit-Zeitpunkt relativ frei
wahlen und lbernimmt damit das wert-
maximierende Timing fiir die Investoren.

Diese Langfristorientierung unterscheidet
Engagements in Private Equity fundamen-
tal von Investitionen in borsennotierte
oder sonstige liquide Vermdgenswerte.
Investitionen in liquide Anlageklassen, fiir
die eine laufende Preisfeststellung erfolgt
und die jederzeit erworben oder verdufiert
werden konnen, sollten entsprechend von
einer taktischen Markteinschdtzung ge-
steuert werden. Fiir illiquide Anlagen wie



Private Equity gilt dies aufgrund des langen Investitions-
horizonts und der nicht bzw. kaum gegebenen Handelbar-
keit nicht im gleichen Maf3e.

Politische Rahmenbedingungen versus Laufzeit

Laufzeit eines fiktiven PE-Fonds & US-Prasidenten
Vintage-Year 2015, beispielhaft/indikativ
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Die lange Laufzeit von Private-Equity-Fonds hat zur
Folge, dass die wirtschafts-, handels- und sonstigen po-
litischen Rahmenbedingungen wahrend dieser Laufzeit
regelmdBig von mehr als nur einer Regierung gepragt
werden. Wer beispielsweise 2015, als der US-Prasident
noch Barack Obama hief3, einen US-Private-Equity-Fonds
gezeichnet hat, wird vermutlich erst 2026 oder 2027 die
letzten Auszahlungen daraus erhalten. Ein solcher Fonds
wird die meisten Beteiligungen zwischen 2015 und 2019
erworben haben — also grofitenteils wahrend der ersten
Amtszeit Donald Trumps. Der Grofteil der Exits wiederum
diirfte in den Jahren 2019 bis 2025 erfolgt sein. Wahrend
der langsten Zeit in dieser Phase hief3 der US-Prasident
Joe Biden. Die gesamte Laufzeit dieses skizzierten
Fonds fiel somit in vier Amtszeiten dreier verschiedener
US-Prasidenten.

Ahnlich diirfte es sich mit hoher Wahrscheinlichkeit auch
mit einem US-Private-Equity-Fonds des Vintage-Jahres
2025 verhalten. Wahrend recht gut absehbar ist, dass die
Investitionsphase zum {iberwiegenden Teil in die zweite
Amtszeit Donald Trumps fallen diirfte, so ist aus heutiger
Sicht ungewiss, wer in den darauffolgenden sechs bis acht
Jahren aus dem Wei3en Haus heraus die Geschicke der
USA und der Welt lenken wird. Ebenso ungewiss scheint
aus unserer Sicht, wie sich die weltweiten Handelsbezie-
hungen und die lokalen Standortbedingungen in den
USA einerseits sowie Europa bzw. Asien andererseits bis
Mitte der 2030er-Jahre entwickeln werden. Sehr wahr-
scheinlich scheint auf Basis historischer Beobachtungen
hingegen, dass sich die US-Wirtschaft im Umgang mit
herausfordernden Rahmenbedingungen auch zukiinftig
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als auflerordentlich resilient erweisen diirfte. Die zuletzt
aufgrund der teilweise erratischen Politik Donald Trumps
gesunkenen Bewertungen von US-Unternehmen konnten
sich aus Sicht der 2030er-Jahre riickblickend als attraktive
Einstiegsgelegenheit erweisen.

Laufzeit eines fiktiven PE-Fonds & US-Prasidenten
Vintage-Year 2025, beispielhaft/indikativ
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Es scheint uns daher unverdndert ratsam, bei der Alloka-
tion in Private Equity ein konstantes Investitionstempo
und einen geografisch diversifizierten Ansatz beizube-
halten, der neben Europa und Asien vor dem Hintergrund
eines Transaktionsanteils von rund 70 Prozent auch wei-
terhin ein signifikantes US-Exposure beinhalten sollte.

Revision der Jahresprognosen:

Unsere im Jahresausblick 2025 aufgestellten These,
die US-Sonderkonjunktur und die damalige weit ver-
breitete Zuriickhaltung gegeniiber Investitionen in
Europa wiirden zu einem Auseinanderlaufen der Be-
wertungen dies- und jenseits des Atlantiks fiihren,
ist durch die jiingsten geopolitischen Entwicklungen
zwar eingetroffen, jedoch mit umgekehrten Vorzei-
chen. Unsere Kernaussage ,Europa bleibt attraktiv
hat sich somit eindrucksvoll bestatigt und die weite-
ren im Jahresausblick 2025 vorgestellten Prognosen
behalten ihre Giiltigkeit.

Mafinahmen:

Im Bereich Private Equity sollte unabhéngig von geo-
politischen Entwicklungen weiterhin kontinuierlich
und geografisch diversifiziert investiert werden.



MARKTAUSBLICK FUR DAS ZWEITE HALBJAHR 2025

TAKTISCHE ALLOKATIONSEMPFEHLUNG

TAKTISCHE GRUNDALLOKATION
Untergewichtung
stark leicht

Liquide Anlageklassen Geldmarkt
Renten

Aktien

Rohstoffe

Hedgefonds

ALLOKATION INNERHALB DER LIQUIDEN ANLAGEKLASSEN
Untergewichtung
stk eicht
Staatsanleihen Europa AAA — AA
Pfandbriefe
Staatsanleihen Europa Investment Grade (< AA)
Unternehmensanleihen Investment Grade

High Yield Unternehmensanleihen _
us-staatsanleinen [ NERNE_GE

Schwellenlédnderanleihen
Inflationsindexierte Anleihen

Variabel verzinsliche Anleihen / Floater
Wandelanleihen

Deutschland

Europa

USA

Japan

China

Schwellenlédnder ex China
Discount-Zertifikate

Rohstoffe

Gold

Roho! [N

Industriemetalle

Long/Short Equity
Marktneutral
Event Driven
Fixed Income
Global Macro

Trend Following

Neutral

Neutral

Ubergewichtung

leicht

stark

Ubergewichtung

leicht

stark
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