PARTNER

VermdégensManagement AG

- - -

SPOTLIGHT / Aktuelles vom Kapitalmarkt Januar April 2025 / Ausgabe 02/2025

Deutschland packt die Bazooka aus - Ein Billionen-Wumms aus Berlin
~Wenn das Gold redet, dann schweigt die Welt." (Lateinisches Sprichwort)

Ein verrlicktes Quartal liegt hinter uns.

Nach einer Faustregel wird einem neuen Amtsinhaber
eine 100-Tage-Frist zugestanden, um sich einzuarbei-
ten und erste Erfolge vorzuweisen. Diese Zeit benétigt
der 47. US-Prasident Donald Trump erst gar nicht, um
die gesamte restliche Welt vor den Kopf zu stoBen.

Sei es die historische Rede seines Vizeprasidenten
J.D. Vance bei der Miinchner Sicherheitskonferenz, das
Debakel mit dem ukrainischen Prasidenten Selenski im
Oval Office, seine Plane mit Gronland und Panama, die
regelmaBigen Kapriolen seines Beamten-Jobkillers
Elon Musk oder die zahlreichen Zolle, die angedroht und
umgesetzt wurden. Anfang April belegte Trump die in-
ternationale Autoindustrie mit Strafzéllen von 25 Pro-
zent auf alle Pkw, die nicht in den USA gefertigt werden.
Dartber hinaus verhangte ,Handelskrieger® Trump am
Liberation Day individuelle Zolle gegen fast den Rest der
Welt. Internationale Gegenzodlle auf US-Produkte wer-
den angedroht. Es gibt schon weltweit die ersten Auf-
rufe, US-Produkte zu meiden.

Ohnehin muss man Trumps Politik eher unter dem As-
pekt der ,Deals" sehen. Trump braucht mehr Staatsein-
nahmen, um seine Steuerplane zu finanzieren. Er
braucht Erfolge flir die heimische Wirtschaft. Und selbst
seine Friedensbemiihungen im Ukraine-Krieg resultie-
ren offenbar verstarkt aus dem Wunsch, einen Deal
Uber die Vorkommen Seltener Erden in der Ukraine ab-
zuschlieBen.

Am Ende werden nach Meinung vieler Okonomen alle
verlieren. Die MaBnahmen werden daflr sorgen, dass
die Inflationsraten wieder steigen. In den USA droht
eine Stadflation, vielleicht sogar eine Rezession.
Dadurch wirde sich der Druck auf Trump dramatisch
erhdhen. Dann kénnten die Importzélle wieder aufge-
hoben werden. Sobald dies geschieht, dirften sich die
Finanzmarkte deutlich erholen.

Sicher ist: Trump hat die langjéhrige B&rsenweisheit
«Politische Borsen haben kurze Beine" auBer Kraft ge-
setzt. Politische Uberraschungen aus dem WeiBen Haus
wird es sicherlich auch kinftig geben. Nachdem die Ka-
pitalmarkte gréBtmdgliche Planbarkeit bevorzugen,
sollten sich Anleger daher auf groBere Schwankungen
an den Aktien- und Rentenmarkten einstellen.

Deutschland verabschiedet XXL-Finanzpaket

Nach drei Jahren Rezession in Deutschland und der un-
bedingten Notwendigkeit, die gréBtenteils marode Inf-
rastruktur zu sanieren sowie massiv in Verteidigung zu
investieren, ist die neue Regierung zu drastischen MaB3-
nahmen und zu einem Finanzpaket in noch nie dagewe-
sener Héhe gezwungen.

Kapitalmarkte 2025

21.12.2024

21.03.2025

Aktien

DAY 10.0090 22,163 11,32
EUROStoxx 50 4.805 5.248 =21
MDAX 25.580 27.393 7,05
MSCI World 3.813 3.628 -1,85
S&P 500 5.881 5.611 -1,50
Nasdaq Comp. 10.310 17.200( -10,.41
Nikkei 225 20.5304 35.681| -10,56
Shanghai A Index 3.571 3-493 2,13
Rohstoffe

Ol Brent USD —-3,80 =1,67 1,06
Silber (Unze) USD 28,89 24,04 17,82
Gold (Unze) USD 2.606,00 2.120,00 10,72
Wiahrungen

EUR/USD 1,0352 1,0817 4,40
EUR/CHF 0,929 0,09561 2,02
Zinsen

D Umlaufr. in % 2,91 2,58

US10Y Treas.in % 4,57 4,25

Quelle: Infront

Mit ,,Whatever it takes" zitierte der designierte Bundes-
kanzler Friedrich Merz sogar den Ex-EZB-Chef Mario
Draghi, der 2012 zur Rettung des Euros dieses Zitat
kreierte. Der Billionen-Wumms kommt an. Frankreichs
Notenbankgouverneur Francois Villeroy de Galhau sieht
das Programm als historischen Wendepunkt fir
Deutschland und Europa.

Allerdings sind schon mit der Anklindigung des Pro-
gramms die Renditen der Staatsanleihen gestiegen. Es
bleibt abzuwarten wie der Rentenmarkt reagiert, wenn
die neu emittierten Staatsanleihen mit zweistelligen Mil-
liardenbetragen an den Markt kommen. Deutschland
war bisher das ,finanzielle Rickgrat" Europas. Jetzt
wird sich das Land massiv verschulden und sich damit
an die Verschuldungsquoten der anderen EU-Lander
angleichen.



Die finanzielle Stabilitat des Euro und die Bonitat Euro-
pas werden voraussichtlich darunter leiden. AuBerdem
braucht es zur Wiederbelebung der Wirtschaft nicht nur
das notige Geld. Es muss vor allem strukturelle Veran-
derungen geben. Hindernisse wie eine mittlerweile
Uberbordende Birokratie sind wachstumsschadlich.

Zumal viele Burgerinnen und Blrger den Wumms
schon jetzt merken. Mit steigendem Zins verteuert sich
unter anderem der Immobilienkauf. Allerdings bietet
das Programm nach Jahren der Krise die Chance auf
eine Initialzindung der europdischen Wirtschaft mit
sehr positiven Auswirkungen fir deutsche Unterneh-
men. Die Aktien der vermeintlich profitierenden Bran-
chen wie Waffenhersteller, Bau- und Infrastrukturtitel
legten unmittelbar nach Ankindigung kraftig zu.
SchlieBlich erwartet sie in den kommenden Jahren eine
Auftragsflut. Das kommt einem Sonderkonjunkturpro-
gramm dgleich, das besonders der zweiten Borsenreihe
neuen Aufschwung bringen wird: Denn diese Unterneh-
men sind mehr im Inland als international tatig. Fonds-
manager Frank Fischer von ,Shareholder Value® spricht
von einem ,Milliarden-Booster™ fiir MDAX- und SDAX-
Aktiengesellschaften.

US-Dollar - die Wurzel der wirtschaftlichen
Gleichgewichte (Alles Mar-a-Lago)

Die Verschuldungsquote Amerikas liegt im Verhaltnis
zum BIP bei rund 120 Prozent. Dank Trump-Turbo mit
weiter ansteigender Tendenz in den kommenden Jah-
ren. Mittlerweile betrédgt Amerikas Zinsbelastung schon
1 Billion US-Dollar pro Jahr! 2025 werden amerikani-
sche Staatsanleihen in Rekordhdhe von 7 Billionen US-
Dollar fallig und missen neu finanziert werden. Kein
Wunder, dass Trump Geld braucht. Da ist Kreativitat
gefordert.

Manche fragen sich, ob hinter Trumps Zollkapriolen
nicht doch ein Plan steckt. Der frihere Credit-Suisse-
Chefékonom und Trump-Vertraute Stephan Miran hat
dazu ein 40-seitiges Dossier erstellt. Er sieht die Wurzel
der wirtschaftlichen Ungleichgewichte in einer aktuellen
Uberbewertung des US-Dollars. Also muss der Dollar-
kurs runter. Einen ahnlichen Plan gab es schon einmal
1985 unter Prasident Ronald Reagan mit dem Plaza Ac-
cord. Gemeinsam mit anderen Staaten wollte man da-
mals den Dollar gezielt abwerten, um die Wettbewerbs-
fahigkeit Amerikas zu starken.

Trumps Team hat sich in der Zeit zwischen der Wahl
und seiner Vereidigung regelmaBig in seiner Residenz

Mar-a-Lago in Florida getroffen und den neuen Plan
ausgettftelt - den ,Mar-a-Lago-Accord". Dieser Accord
beinhaltet ein ganzes Gruselkabinett an MaBnahmen,
um den Handel mit US-Staatspapieren und den US-Dol-
larkurs zu beeinflussen: Von Gebulhren fiir das Halten
von Staatsanleihen bis hin zur willkirlichen Kirzung
von Zinszahlungen. Solche politischen MaBnhahmen hat-
ten massive negative Auswirkungen auf Renten- und
Aktienmarkte. Hier gilt es fir Investoren wachsam zu
bleiben.

Rohstoffe - Alles Gold, was gldanzt?

Die Gold-Rallye geht in diesem Jahr weiter. Im ersten
Quartal 2025 stieg der Goldpreis um weitere 19,7 % auf
3.120,00 US-Dollar. Die Kombination aus geopoliti-
schen Spannungen, Inflationssorgen und der zuneh-
menden Nachfrage nach physischem Gold, insbeson-
dere aus Schwellenlandern treiben den Goldpreis auf
Rekordhéhen. Die internationalen Zentralbanken wol-
len unverandert ihre Goldreserven erhéhen und kaufen
massiv Gold am Markt.

Silber bleibt trotz Wirtschaftsflaute wegen der industri-
ellen Nachfrage interessant. Durch den zunehmenden
Einsatz von KI, 5G-Netzen und Elektronik steigt die
Nachfrage stetig. Elektro- und Hybridfahrzeuge bendéti-
gen Silber fiir Batterien, Sensoren und Schaltkreise.
Schatzungen gehen davon aus, dass der Silberbedarf in
den kommenden flinf Jahren um 30 Prozent steigen
kénnte.

Fazit fiir den Anleger:

Das deutsche XXL-Finanzpaket hat die Chance, die
deutsche Wirtschaft aus ihrem Déammerschlaf zu be-
freien. Vor allem europaische Value-Titel sowie Aktien
kleinerer und mittelgroBer Gesellschaften sollten davon
profitieren. Klassische Industrietitel sowie Unterneh-
men, die von der Sanierung der Infrastruktur und ei-
nem eventuellen Neuaufbau in der Ukraine nach einem
hoffentlich bald eintretenden Frieden profitieren, er-
scheinen lukrativ. Das gleiche gilt fir Aktien der Ris-
tungs- und Verteidigungsindustrie, wegen Russlands
massiver Aufriistung leider wohl unabhangig von einem
mdglichen Frieden in der Ukraine. Hier miissen Anleger
fir sich entscheiden, ob die ethische Uberzeugung po-
tenzielle Investments erlaubt.

Bei weiter steigenden Zinsen werden auf der Renten-
seite europadische Unternehmensanleihen mit mittlerer
bis langerer Laufzeit mit Renditen von ca. 4 Prozent p.a.
wieder interessanter.

Gerne stehen wir Thnen fiir Fragen oder sonstige Informationen zur Verfiigung.
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