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Marktbericht Q1/2025

US-DISRUPTION FUHRT ZU ERHOHTER
VERUNSICHERUNG IN POLITIK, WIRTSCHAFT
UND MARKTEN

Das 1. Quartal 2025 war gekennzeichnet von Disruptionen der
Trump-Administration in vielen Feldern. Sie haben zur Folge, dass
sowohl das Organigramm als auch die Systematiken, die unsere
Welt seit 1945 malgeblich bestimmten, in Frage gestellt sind. Die
Folge ist eine erhohte Verunsicherung in der Realwirtschaft als
auch an den Finanzmarkten.

Von einem grundsatzlich multilateralen von der Globalisierung ge-
pragten Ansatz, aber bei weitem nicht perfektem System, maan-
dert die westliche Weltgemeinschaft durch die aktuelle US-Politik
zu einer Politik der bilateralen Beziehungen, in der weniger das
Recht, als die Starke oder vermeintliche Starke bestimmend ist.
Gleichzeitig setzt sich der Emanzipationsprozess des Globalen
Sidens fort, der nach wie vor das System der multilateralen und
rechtsbasierten Ordnung anstrebt.

Die US-Regierung agiert vollig losgelost vom Volkerrecht mit Inte-
ressen an Gronland, Kanada und dem Panama-Kanal. Drohungen,
die Ziele im Zweifelsfall auch militarisch zu erzwingen, stehen im

Raum. Dieser Politikansatz verunsichert.

Andererseits ist die US-Regierung fokussiert, den Ukraine-Krieg zu
beenden und die wirtschaftliche Kooperation mit Russland auch
gegen den Widerstand in grof3en Teilen Europas, allen voran in
Frankreich und dem UK, wiederzubeleben. Das wirkt positiv.

Der Nahost-Konflikt bleibt virulent. Die loyale Haltung der USA
gegenuber Israel ist ausgepragt. Ob Palastina eine Zukunft hat, ist
offen. Davon unabhangig erscheint eine nachhaltige Befriedung
der Region auller Sichtweite.

Die US-Zollpolitik war und ist bezlglich des Themas Wirtschaft
der entscheidende Belastungsfaktor. Zolle sind administrierte
Preiserhchungen. Sie belasten die Wirtschaftssubjekte und das
Potenzialwachstum. Die Unsicherheit, ob die aggressive Zollpo-
litik der USA zu groRReren Handelskriegen fihren wird, forcierte
im Verlauf des 1. Quartals 2025 zunehmende realwirtschaftliche
Verunsicherung und Risikoaversion an den Finanzmarkten.

Exkurs: Diese Zollpolitik der USA ist nur maglich, weil die USA
zuvor die Schiedsgerichte der WTO (Welthandelsorganisation)

durch Nichtbesetzung der Richterposten in der Phase 2014

- 2019 handlungsunfahig machten. 166 Staaten von 193 UN-
Staaten haben sich der Gerichtsbarkeit der WTO unterworfen. Die
WTO stellt das GerUst der Globalisierung durch einen belastbaren
Rechtsrahmen dar. Die Zoll- und Sanktionspolitik der USA stellt
seit Jahren einen kontinuierlichen Bruch des WTO-Rechts dar, der
nicht verfolgt werden kann, da die Schiedsgerichte nicht hand-
lungsfahig sind.

Trotz dieser Belastungen war die Weltwirtschaft im 1. Quartal
2025 gekennzeichnet von mafvoller Konjunkturdynamik. Der
Internationale Wahrungsfonds erhéhte im Januar 2025 die
Wachstumsprognose fir das Wirtschaftswachstum der Weltwirt-
schaft im laufenden Jahr von 3,2 % auf 3,3 %. Das Wachstum teilt
sich laut Prognosen des IWF ungleich zwischen Industrielandern
und den aufstrebenden Landern auf. Industrielander werden laut
aktueller IWF-Prognose 2024 um 1,9 % (zuvor 1,8 %) zulegen,
wahrend die aufstrebenden Lander die Wirtschaftsleistung um
4,2 % (zuvor 4,2 %) ausweiten werden. Innerhalb der Industrie-
lander nehmen die Divergenzen zu. Die Prognose der USA wurde
deutlich um 0,5 % auf 2,7 % erhoht, wahrend die Prognose fiir

die Eurozone um 0,2 % auf 1,0 % reduziert wurde. Dafur war eine
Reduktion der BIP-Prognose Deutschlands um 0,5 % auf 0,3 %
mafgeblich verantwortlich. Der so genannte Globale Siden bleibt
der Taktgeber und Stabilisator der Weltwirtschaft. Innerhalb des
Globalen Stidens ist Asien beziiglich der Wirtschaftsentwicklung
dominant. Die IWF-Prognose fiir den asiatischen Raum liegt per
2025 bei 5,1 % (zuvor 5,2 %).

Unter Zugrundelegung der aktuellen Einkaufsmanagerindices
(Sentiment-Indikatoren, Frihindikatoren, Scheidewert zwischen
Wachstum und Kontraktion 50 Punkte) als Bewertungsmafstab
ergibt sich zum Ende des 1. Quartals 2025 ein heterogenes Bild
zu Lasten Japans und Europas. Die USA flihren im gesamtwirt-
schaftlichen Zuschnitt (Composite Index) bezlglich der groen
Industrienationen oder Industrieregionen mit 53,5 Zahlern vor
Grol¥britannien mit 52,0 Punkten und der Eurozone mit 50,4
Punkten. Japans Composite Index impliziert mit 48,5 Zahlern
Kontraktion.

Die Inflationsentwicklungen lieferten im 1. Quartal 2025 Uberwie-
gend leichte Entspannungssignale. Im Quartalsvergleich sank der
Olpreis (Brent) um knapp 2 %. Bei den Erdgaspreisen ergab sich
in Europa ein Rickgang um gut 4 % im Quartalsvergleich, in den
USA ein Anstieg um rund 3 %. Bei Industriemetallen dominierten
zumeist hohere Preise. Kupferpreise legten im Quartalsvergleich
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auf USD-Basis um rund 11 % und auf EUR-Basis um gut 6,5 % zu.
Bei Nickel lag der USD-Anstieg bei gut 5 % und der Anstieg auf
EUR-Basis bei knapp 1,5 %. Bei Aluminium kam es auf USD-Basis
zu einem Plus in H6he von rund 2,5 %, auf EUR-Basis zu einem
Ruckgang um circa 1,5 %.

In der Eurozone ergab sich als Konsequenz ein Riickgang der Ver-
braucherpreise in der Phase von Dezember bis Februar von 2,4 %
auf 2,3 % und in den USA von 2,9 % auf 2,8 %. GroRbritannien ver-
zeichnete dagegen von Dezember bis Februar einen Anstieg von
2,5 % auf 2,8 %. In Japan legten die Verbraucherpreise von 3,6 %
auf 3,7 % zu. Im Verlauf des 1. Quartals 2025 ergab sich in China
ein Deflationsszenario mit einem Riickgang der Verbraucherprei-
se um 0,7 % zuletzt und einem Rickgang der Erzeugerpreise um
2,3 %.

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

Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise

Lander Februar 2025 Dezember 2024

USA
Verbraucherpreise (J) 28 %

32%

29%

Erzeugerpreise (J) 33%

Eurozone
23%
1,8 % (Januar 2025)

24%
00 %

Verbraucherpreise (J)
Erzeugerpreise (J)

Deutschland
Verbraucherpreise (J) 23%

0,7 %

2,6 %

Erzeugerpreise (J) 08 %

UK
Verbraucherpreise (J) 28%

0,3 % (Januar 2025)

25%

Erzeugerpreise (J) -01%

China
Verbraucherpreise (J) -0,7 %

22%

0,1 %

Erzeugerpreise (J) -23%

Fazit

Die Weltwirtschaft hélt trotz Krisenherden und US-Disruptionen
weitgehend das Niveau der erwarteten Expansion. Die Konjunk-
turverlaufe zwischen den Wirtschaftsraumen des Westens und
des Globalen Stidens bleiben markant pro Globalem Stiden aus-
gerichtet. Innerhalb der Industrienationen fallt Europa gegeniber
den USA weiter ab.

Wahrend sich der ,Globale Stiden” untereinander weiter globali-
siert und organisiert, Effizienzen erhéht und Wachstumspotentia-
le generiert, lauft der ,Westen" das Risiko, durch Abgrenzungspoli-
tik gegentiber China und Russland unterproportional zu wachsen.
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Die Neuausrichtung der USA zur Wiederaufnahme der wirtschaft-
lichen Kooperation mit Russland, die im Putin/Trump Telefonat in
Aussicht gestellt wurde, mag der US-Wirtschaft bei Umsetzung
weitere Vorteile gegeniiber der Okonomie Europas verschaffen.

DIE PERSPEKTIVE: 2025, ZUNACHST EIN JAHR
DER TURBULENZEN

Die von den USA ausgehenden politischen und wirtschaftlichen
Turbulenzen wirken sich grundsatzlich auf die globale Wirt-
schaftsaktivitat belastend aus.

Der Politikstil maximaler Forderungen der Trump-Administration
irritiert. Ermutigend ist dann die wieder im Raum stehende Ver-
handlungsbereitschaft, mit dem Ziel, fir die USA glnstige ,Deals"
abzuschlielien.

Im April wird es zunachst zur Verhangung der angektindigten US-
Z6lle kommen. Anschliefend ist Trump laut aktuellen Aussagen
bereit, nachzuverhandeln. Die Reaktionen beziiglich der betroffe-
nen Lander sind nach manchen martialischen Einlassungen zu
Beginn (u.a. Kanada) diplomatischer geworden. Viele Lander sind
zu Konzessionen gegenlber den USA bereit, um die Zollhchen

zu nivellieren. Zu ihnen gehoren Indien, Vietnam und zuletzt auch
die EU, die laut Presseberichten diesbeziglich Handlungsfelder
definiert.

Nicht nur die seitens der USA mit Zollen belegten Lander sind
okonomischen Stresszustanden ausgeliefert. Die Daten aus den
USA belegen, dass die positive Wahrnehmung der Trump-Politik
zunehmend konterkariert wird. So nimmt der Optimismus kleiner
Unternehmen seit zwei Monaten ab. Das Verbrauchervertrauen
brach formlich ein. Die Mahnungen seitens der Wirtschaftsver-
bande nehmen ob der US-Politik deutlich zu. Das von der Atlanta
Federal Reserve betriebene Modell zur Berechnung des US-BIP im
ersten Quartal 2025 steht seit dem 28. Marz bei -2,8 % in der auf
das Jahr hochgerechneten Fassung. Als Fazit Iasst sich ziehen,
dass die heil gekochte ,Suppe der Z4lle” wohl nicht ganz so heil}
ausgeloffelt wird.

Die erwartete Konjunkturbelebung per 2025, die auch in der Janu-
ar-Prognose des IWF zarte Traktion hatte, weicht der Erkenntnis,
dass das ,Best Case’-Szenario fortgesetzte mafvolle Konjunk-
turdynamik sein wird. Diesbeztglich wird der IWF Mitte April die
neuen Konjunkturprognosen vorlegen. Leichte Reduktionen sind
in hohem Male flr das Jahr 2025 wahrscheinlich.

Bezlglich der Ukraine-Krise bleiben die USA determiniert, Frieden
zu schaffen, was insbesondere flr Europa Potential (Aspekte:
Kosten, Wirtschaftspotential) erhohen wirde. Die Politik seitens
des UK, Frankreichs, Deutschlands und der EU wirkt jedoch gegen
diese Entwicklung. Ergo steht dieser positive Katalysator voraus-
sichtlich zeitnah nicht zur Verfigung.
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Die EU agiert statisch und ist und bleibt voraussichtlicher Verlierer
dieser Konstellationen. Geopolitisch hangt die EU in den Ansatzen
der ,US-Biden-Politik” fest und erscheint nicht bereit, die Kriegs-
ausrichtung ernsthaft durch Unterstitzung der Friedensinitiativen
anzupassen.

Die beiden Schwergewichte der EU, Deutschland und Frankreich,
wirken politisch fortgesetzt dysfunktional. Die Wahlen in Deutsch-
land haben sich bezlglich der zu erwartenden Inhalte der neuen
Regierung bisher als wenig vielversprechend erwiesen. Die
Erkenntnis, dass mehr Geld nicht notwendige Reformen erset-
zen kann, erscheint derzeit unausgepragt zu sein. Entsprechend
reagieren die Wirtschaftsverbande zunehmend kritisch. Ohne
Reformen nimmt das Risiko der Abwanderung der Unternehmen
aus Deutschland zu. Das Risiko, dass Deutschland die EU und
Eurozone nach unten zieht, ist und bleibt gegeben.

Die US-Wirtschaft zeigt sich aktuell verunsichert beztiglich Wir-
kungen der US-Zollpolitik auf Inflation und Konjunktur, messbar in
einigen Sentiment-Indikatoren. Andererseits wurden im 1. Quartal
2025 massive Investitionen im Kl-Bereich und Pharmasektor (u.a.
Johnson & Johnson 55 Mrd. USD, Ely Lilly 27 Mrd. USD) ange-
kindigt oder vereinbart. Der Potentialwachstumspfad der USA
erhoht sich diesbeztiiglich mittel- und langfristig. Hoffnungen sind
berechtigt, dass das Thema Zdlle im 2. Quartal 2025 zu groRten
Teilen beordnet sein sollte. Nach 12 Monaten fallen die statistisch
messbaren Wirkungen wegen der Basiseffekte zu grofRen Teilen
weg. Ergo bleibt der Pfad der US-Wirtschaft zunachst labil. Die
Perspektiven stimmen dank verbesserter Rahmendaten (weniger
Birokratie, geringere Steuern, mehr und glinstige Energie).

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

Die in die Zukunft gerichteten Wirtschaftsdaten deuten in Rich-
tung einer Dynamikabschwachung der Konjunktur. Der von JP
Morgan fur die Weltwirtschaft ermittelte Einkaufsmanagerindex
fur die Gesamtwirtschaft (Global Composite PMI) signalisierte
per Februar 2025 mit 51,5 Punkten den schwachsten Indexstand
seit Dezember 2023.

Die Einkaufsmanagerindices (PMIs) signalisieren in dem Sektor
des Verarbeitenden Gewerbes flir die westlichen Lander Kon-
traktion. Die USA schneiden mit 49,8 Punkten am besten ab. Die
Eurozone folgt mit 48,7 Zahlern (Deutschland 48,3). Japan reiht
sich mit 48,3 Zahlern ein, gefolgt vom UK bei 44,6 Punkten.

Die aktuell verfigbaren Werte der Lander des Globalen Stidens
fur diesen Sektor aus Indien (57,6), aus Brasilien (53,0), aus China
(NBS 51,5, Caixin 51,1) und aus Russland (50,2) belegen die posi-
tive Divergenz zu Gunsten des Globalen Sidens.

Der Dienstleistungssektor bewegte sich im ersten Quartal 2025
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laut Einkaufsmanagerindices in einer Gesamtbetrachtung im
Quartalsvergleich ex UK in einer Abwartsbewegung.

Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors
im Vergleich

Land Marz 2025 Dezember 2024
Dienstleistungen, Dienstleistungen,
vorlaufige Werte finale Werte

Eurozone 50,4 51,6

Deutschland 50,2 51,2

UK 532 511

USA 54,3 56,8

Japan 49,5 50,8

Indien 57,7 59,3

China (NBS Indices) 50,8 52,2

Russland 50,5 (Februar) 51,2

Brasilien 50,6 (Februar) 51,6

Der Dienstleistungssektor ist der bedeutendste Sektor der Ge-
samtwirtschaft mit einem Anteil zwischen 60 %—70 % der Ge-
samtwirtschaft. Dieser Sektor war im 1. Quartal 2025 losgeldst
vom Dynamikverlust weiterhin der entscheidende Katalysator des
Wachstums.

Die vollzogenen Zinssenkungen als auch die Erwartung weiterer
Zinssenkungen liefern fir die Verstetigung der Wirtschaftsaktivi-
tat grundsatzlich Unterstiitzung. Neben den damit einhergehen-
den reduzierten Finanzierungskosten am Geldmarkt (bis zu 12
Monaten) ergibt sich eine psychologische Unterstiitzung fiir die
Wirtschaftsakteure durch die Zinssenkungen.

Die im 1. Quartal 2025 verfiigten Leitzinssenkungen seitens der
EZB (0,50 %) und der Bank of England (0,25 %) hatten jedoch auf
den Rentenmarkten keine Traktion. Im Gegenteil, die Renditen
legten zu. Damit stand der Entlastung am Geldmarkt, die wichtig
fur die Finanzierung des Umlaufvermogens ist, eine Verscharfung
am Kapitalmarkt gegeniber, der fir Investitionen von tragender
Bedeutung ist. Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe legte im
Quartalsvergleich von 2,36 % auf aktuell 2,74 % zu, die 10-jahrige
britische Staatsanleihe von 4,57 % auf 4,68 %. Anders war das in
den USA. Die US-Notenbank verzichtete auf Zinssenkungen. In
der Folge kam es zu einem Renditertickgang im Ultimovergleich
von 4,52 % auf 4,22 %.

Der Rohstoffsektor hatte auf die Weltwirtschaft und die Weltfi-
nanzmarkte Uberwiegend keine wesentlichen Auswirkungen im
1. Quartal 2025.

Die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft hangt an der interna-
tionalen Politik. Das gilt fur die US-Zollpolitik und die Antworten
der betroffenen Lander als auch der Geopolitik bezlglich der
Ukraine-Krise und der Krise um Palastina. Entspannung bei die-
sen Themen erdffnet der Weltwirtschaft und den Finanzmarkten
positives Potential.

Die Spreizung bezuglich der Konjunkturentwicklungen zwischen
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den Industrienationen wird sich zu Gunsten der Schwellenlander
fortsetzen. Die Spreizung der Konjunkturentwicklungen innerhalb
der Eurozone zu Lasten Deutschlands wird ohne massive Um-
steuerung in Berlin nicht abnehmen.

DER FINANZMARKT UND DIE WIRTSCHAFT

An den Finanzmarkten ergaben sich im Winterquartal Neubewer-
tungen. Europaische Aktienmarkte gewannen Boden. Fernostli-
che Aktienmarkte lieferten ein heterogenes Ergebnis. So stiegen
der Hangseng (Hongkong) und der Kospi (Stidkorea), Festlandchi-
na verlor leicht, ebenso wie der indische Markt. Der Nikkei (Japan)
verlor signifikant. US-Aktienmarkte gaben deutlich nach. Europa-
ische Rentenmarkte tendierten schwacher, US-Rentenmarkte da-
gegen freundlich. Krypto-Anlagen verloren signifikant. Edelmetalle
waren stark nachgefragt. Der EUR konnte gegentber dem USD
zulegen.

Aktienmarkte: Divergentes globales Bild

Das Winterquartal war an den Aktienmarkten gepragt von einem
hohen Mal} an Heterogenitat. Der MSCI-World Index verlor im
Quartalsvergleich, was auch am hohen US-Anteil im Index lag
(-2,14 %). Dagegen relissierten die europaischen Markte. Das galt
noch mehr fiir den Hangseng (Hongkong). US-Méarkte standen
dagegen unter deutlichem Druck. Mehr noch gilt es fir den Nikkei
(Japan).

Tabelle 3: Vergleich der Aktienmarkte auf Quartalssicht

Index 31.03.2025 31.12.2024 Veranderung
MSCI World 3.628,66 3.707,84 214 %

DAX (Xetra) 22.163,49 19.909,14 +11,32 %
EuroStoxx 50 5.27390 4.859,17 +8,53 %

S&P 500 5.610,09 5.881,63 -4,62 %

US Tech 100 19.272,39 21.01217 -828%
Nikkei Index 35.617,56 39.894,54 -10,72 %

CSl Index 3.887,31 3.93491 -1.21%
HangSeng Index 23.119,58 20.059,95 +1525%
Sensex Index 77.414,92 78.139,01 -0,93 %

© Netfonds AG

Das Quartal war gepragt von der Erwartung, dass es zu weniger
US-Leitzinssenkungen kommen wird. Das belastete US-Markte
hintergrtindig. Die Evaluierung der Trump-Politik wirkte bis in die
zweite Hélfte Februar positiv, da sich die Mérkte auf geringere
Steuern, weniger Burokratie und mehr und glnstigere Energie
fokussierten. Dann drehte sich die Einschatzung auch wegen der
naher rickenden US-Zollpolitik und den darin innewohnenden
Risiken markant. Insbesondere hoch bewertete Titel der USA wur-
den abverkauft.
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Trotz der steileren Zinskurve in den europaischen Landern konn-
ten die europaischen Markte deutlich an Boden gewinnen. Die
Leitzinssenkungen der EZB und der Bank of England verfehlten
zwar ihre Wirkung am Rentenmarkt vollstandig, sie wurden den-
noch vom Aktienmarkt goutiert. Die anhaltenden Anpassungen
internationaler Portfolien zu Gunsten europaischer Titel bleibt ein
hintergriindiger Unterstitzungsfaktor. Dabei spielt die entspann-
tere geopolitische Risikoeinschatzung eine bedeutende Rolle.
Zudem gab es eine Rotation von der Allokation von hoch bewer-
teten Markten in glinstiger bewertete Markte. Die Aktienmarkte
in Fernost generierten kein einheitliches Bild. Der Nikkei-Index
(Japan) gab signifikant nach. Sowohl der indische Markt (Sen-
sex) als auch der Markt von Festlandchina (CSI 300) gingen mit
leichten Verlusten aus dem Quartal. Dagegen konnte der Markt in
Hongkong markant Boden gewinnen. Er profitierte unter anderem
von der Rotation in glinstig bewertete Markte.

Fur das Fruhlingsquartal gilt es, die Wendungen in der Geopolitik
und in der Zollpolitik eng zu begleiten. Entspannungen liefern Auf-
wartspotenzial.

Rentenmarkte: Steigende Renditen in Europa, fallende Renditen
in den USA

Die Rentenmarkte der USA und Europas zeigten sich im Verlauf
des 1. Quartals 2025 in unterschiedlicher Verfassung. Die Hinter-
grinde sind vielfaltig.

Augenfallig war und ist, dass die Zinssenkungen der EZB und der
Bank of England am Rentenmarkt nicht verfingen. Offenbar gibt
es ein Vertrauensdefizit der Méarkte gegentber den beiden Zent-
ralbanken. Dagegen wurde die abwartende Haltung der US-Noten-
bank an den Rentenmaérkten honoriert. Ein weiterer Grund flr den
US-Renditertickgang liegt in sich abschwéachenden Datensatzen,
insbesondere bei Sentiment-Indikatoren.

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

Verbrauch- Realzins

Rendite Rendite erpreise (Rendite
10-jahrige 31.12.2024 31.03.2025 (CPI) abzgl. CPI)
Staats- 1,69 % 1,88 % -0,7 % +2,58 %
anleihen
Chinas
britische 4,56 % 4,68 % 28 % +1,88 %
Gilts
Bundesan- 2,36 % 2,74% 23% +0,44 %
leihen
Staats- 1,07 % 1,47 % 37 % 2,23 %
anleihen
Japans
US-Staats- 4,52 % 421 % 28 % +1,41 %
anleihen

© Netfonds AG

NN \X/\R LEBEN BERATUNG



Fazit

Die massiven Schuldenprogramme der EU fur Waffen (kon-
sumtiv) und auch Deutschlands (mindestens 50 % konsumtiv)
werfen neben der prekaren Haushaltslage Frankreichs aber auch
Grolibritanniens lange Schatten auf europdische Rentenmarkte.
Die nicht gegebene Traktion der Leitzinssenkungen europaischer
Notenbanken am Rentenmarkt unterminiert die Wirksamkeit der
Leitzinssenkungen bezlglich der Forcierung der Investitionstatig-
keit, die maligeblich kapitalmarktabhangig ist. Eine Fortsetzung
dieser Entwicklung verscharft zudem das Thema Kosten der
Staatsfinanzierung in européaischen Landern. Derzeit scheint die
Einschatzung der internationalen Kapitalmarkte beztglich der
USA und deren Politikansatzen von grolierer Zuversicht gepragt
zu sein.

Devisenmarkte: Euro profitiert markant

An den Devisenmarkten profitierte der Euro von einer neuen
geopolitischen Einwertung der Risiken fiir Europa ausgehend von
der Ukraine und der Neuadjustierung internationaler Aktien-Port-
folien zu Gunsten Europas. Das waren und sind die entscheiden-
den Grolien fiir den Anstieg, aber auch die bisherige Widerstands-
kraft fir den Euro auf dem gegenwartigen Niveau.

Die den Euro belastenden Faktoren,

+ ob das Thema der zunehmenden Zinsdifferenz zu Gunsten des

USD am Geldmarkt,

+ des hohen positiven Realzinses in den USA gegenuber der
Eurozone,

+ der leistungserttichtigenden Reformpolitik der USA (Steuern,
Subventionen, weniger Burokratie, billige Energie, Versorgungs-
sicherheit) bei ausbleibender Reformpolitik in Europa,

+ aber auch der Wachstumsdifferenz zu Gunsten der USA,

+ der US-Wirtschafts- und Technologiefreundlichkeit

+und der Frage nach der Qualitat des politischen Personals,

spielen derzeit keine tragende Rolle.

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen

31.12.2024 31.03.2025 Verédnderung
EUR-USD 1,0852 1,0818 +4,50 %
EUR-JPY 162,64 162,20 -0,27 %
EUR-CHF 0,9387 0,9566 +1,90 %
EUR-GBP 08271 0,8370 +1,19 %
Bitcoin/USD 93.061,58 82.369,46 -11,49 %
Gold/USD 2.623,82 312413 +19,07 %

© Netfonds AG

Fazit

Die derzeit stattfindend Anpassung der internationalen Portfolien
zu Gunsten Europas halt an und unterstitzt den Euro. Es handelt
sich jedoch um eine nicht dauerhaft extrapolierbare Entwicklung,
da die Portfolioanpassung ein temporares Phdnomen ist. Sollten

Q1/202516

das UK und Frankreich zudem weiter den Versuch machen, den
von Trump initiierten Friedensprozess im Ukraine-Konflikt zu
konterkarieren, konnte sich die Starke und Widerstandskraft des
Euros schnell verflichtigen, da die Fundamentaldaten faktisch
keine dauerhafte Neubewertung des Euros auf hohem Niveau
zulassen.

Gold konnte im 1. Quartal glanzen und legte wegen der globalen
Unsicherheiten und Umbriiche um 19,07 % zu. Am Ultimo Mérz
erreichte Gold ein neues Allzeithoch bei 3.127,92 USD. Bitcoin als
nicht korreliertes Anlagegut konnte dagegen nicht profitieren und
gab signifikant um 11,49 % nach.

WIR LEBEN BERATUNG
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Werbematerial

Daten und Fakten

Fondsname
WKN/ISIN
Anlageausschuss

Verwaltungsgesellschaft

Verwahrstelle

Deutscher Stiftungsfonds P
HAFX7Q / LU1438966258
Steinke, Reichelt & Kasbauer
Hauck A. Fund Services S.A.
Hauck A. Lampe Privatbank AG

HAUCK
AUFHAUSER
LAMPE

Ll

Stand: 31.03.2025
Anlagestrategie

Ziel der Anlagepolitik des Deutschen Stiftungsfonds ist der reale
Kapitalerhalt und die Wertsteigerung der von den Anteilsinhab-
ern eingebrachten Anlagemittel, sowie die Erwirtschaftung eines
angemessenen laufenden Ertrages. Der Fonds schiittet einmal
jahrlich aus. Der defensive Mischfonds wurde im Hinblick auf
die spezifischen Anforderungen von Stiftungen aufgelegt. Dank
breiter Diversifikation und Begrenzung des Aktienanteils auf 30%

Fondsmanager NFS Capital AG . kann der Fonds auch das Anlagebedurfnis von defensiv orientier-
Fondstyp Mischfonds defensiv Welt ten Privatanlegern abdecken. Das Fondsmanagement investiert
Fondsvolumen 4,77 Mio. Euro nach dem Grundsatz der Risikostreuung weltweit in variablem
Auflagedatum 19.09.2016 Umfang |r1 Aktien, Renten,. Antelle.? von Investm.entfonds und weit-
L ere Vermdgenswerte; Derivate kénnen zu Absicherungszwecken
Geschaftsjahr 30.06. eingesetzt werden.
Ausgabeaufschlag 5,00%
Ertragsverwendung  Ausschiittend Asset Allocation per 31.03.2025*
Letze Ausschittung 16.09.2024 (3,20 Euro je Anteil)
Mindestanlagesumme 250 Euro, Sparplan 25 Euro
Verwaltungsvergitung  1,36% Aktien [N 17,98%
TER (letztes GJ) 1,61% Absicherung
o,
Informationen www.deutscher-stiftungsfonds.info Aktien 0,00%
— . ‘AsserFonds | 000%
Risiko- und Ertragsprofil
Geringeres Risiko Hoheres Risiko Anleihen 62.92%
< >
0,
Potentiell geringere Rendite Potentiell héhere Rendite Geldmarkt _ 14,95%
! 2 ® 4 ° e ! Gold | 0,00%
Ergebnisse Kasse W 4,15%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 . ) o ) .
*Die Asset Allocation kann sich im Laufe der Zeit verandern.
598% 285% 154% -898% 377% 346% 031%
1 Monat 3 Monate 6 Monate YTD 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Perf. kum. -0,49% 0,31% 0,60% 0,31% 2,50% 0,81% 5,73%
Volatilitat 2,86% 2,19% 2,05% 2,19% 1,92% 2,66% 2,57%
106,00
104,00
102,00
100,00
98,00
96,00
94,00

A0 LKL P P QPP g qhal gl qdqd > > gk gk ok

a9

R o N e o O SR 0 et o 0 TR G A SR o 0 e ot 0 W e R o e o

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.
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DEUTSCHER STIFTUNGSFONDS

Werbematerial

Portfolio Deutscher Stiftungsfonds

Bezeichnung
BlackRock ICS Euro Ultra Short Bond Fund
Value Opportunity Fund - H

Amundi Global Aggregate Green Bond UCITS ETF
Xtrackers || ESG Global Aggregate Bond UCITS ETF

DWS Euro Flexizins
iShares EUR Corp Bond 0-3yr ESG UCITS ETF

iShares EUR Floating Rate Bond ESG UCITS ETF
Amundi Index Euro Corporate SRI UCITS ETF DR
Amundi MSCI World SRI Climate Net Zero Ambition PAB UCITS ETF

NSI Anleihe

Fondskategorie
Geldmarktfonds
Aktienfonds
Rentenindexfonds
Rentenindexfonds
Rentenfonds
Rentenindexfonds
Rentenindexfonds
Rentenindexfonds
Aktienindexfonds
Anleihe

HAUCK
H AUFHAUSER
LAMPE

Stand: 31.03.2025

Anteil %
14,95%
12,81%
10,69%
10,67%

9,69%
9,61%
9,49%
8,80%
517%
3,97%

Investmentgesellschaften im Portfolio

Amundi| =1~ BLACKROCK

ASSET MANAGEMENT

HAUCK

//DWS Xtrackers I_{[ AUFHAUSER

LAMPE

iShares.

by BlackRock

NFS Capital AG
Industriering 10

9491 Ruggell, Liechtenstein
T. +423 371 18 71
kontakt@nfs-capital.com
www.nfs-capital.com

NFS Capital AG

Vermégensverwaltung

HAUCK
lﬂ AUFHAUSER
LAMPE
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DEUTSCHER STIFTUNGSFONDS TS | AGrsiauses

LAMPE

Werbematerial
Stand: 31.03.2025

Fondsverwaltung: Hauck & Aufhauser Fund Services S.A., Telefon +352 451314-500, Fax +352 451314-519
E-Mail: Info-HAFS@hal-privatbank.com, www.hal-privatbank.com

Wichtige Hinweise

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Anlagebera-
tung dar, sondern geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale des Fonds.

Alle Angaben wurden sorgfaeltig zusammengestellt; teilweise unter Rueckgriff auf Informationen Dritter. Einzelne Angaben koen-
nen sich insbesondere durch Zeitablauf, infolge von gesetzlichen Aenderungen, aktueller Entwicklungen der Maerkte sowie an-
derer wesentlicher Umstaende ggf. auch kurzfristig als nicht mehr oder nicht mehr vollumfaenglich zutreffend erweisen. Fuer die
Richtigkeit, Vollstaendigkeit u. Aktualitaet saemtlicher Angaben wird daher keine Gewaehr uebernommen. Es ist zu beachten,
dass sich die Angabe der jeweiligen Vertriebslaender lediglich auf das Bestehen einer Vertriebszulassung des Fonds/Teilfonds/
Anteilscheinklasse im jeweiligen Land bezieht. Das Bestehen etwaiger separater Anforderungen an das Investorenprofil ist indiv-
iduell durch den Anleger zu pruefen. Fuer EWR-Staaten kommt es auf eine Differenzierung des Investorenprofils an. Die Anleger
sind angehalten, dahingehend ihren Berater zu konsultieren. Die in dieser Information enthaltenen Ausfuehrungen koennen sich
jederzeit ohne vorherige Ankuendigung aendern. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung der gegenwaertigen Rechts- u.
Steuerlage aus. Die steuerliche Behandlung der Anlage haengt von den persoenlichen Verhaeltnissen des jeweiligen Kunden ab
u. kann kuenftigen Aenderungen unterworfen sein. Es wird keine Haftung fuer etwaige Schaeden oder Verluste uebernommen,
die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder der Verwendung dieser Produktinformation oder seiner Inhalte bestehen.

Bei der Anlage in Investmentfonds besteht das Risiko von Kurs- u. Waehrungsverlusten, so dass der zukuenftige Anteilswert ge-
genueber dem Erwerbszeitpunkt steigen oder fallen kann. Sofern Aussagen ueber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne
oder sonstige Vermoegenszuwaechse sowie Risikokennziffern getaetigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fuer
deren Eintritt wir keine Haftung uebernehmen. Insbesondere sind fruehere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen
kein verlaesslicher Indikator fuer die zukuenftige Wertentwicklung. Die vollstaendigen Angaben zum Fonds sind in den wesen-
tlichen Anlegerinformationen u. dem Verkaufsprospekt in Ergaenzung mit dem jeweils letzten geprueften Jahresbericht u. dem
jeweiligen Halbjahresbericht, falls ein solcher juengeren Datums als der letzte Jahresbericht vorliegt, zu entnehmen. Diese Do-
kumente stellen die allein verbindliche Grundlage des Erwerbs dar. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange beruehrt werden,
sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater bzw. Rechtsanwalt eroertert werden.

Die vorgenannten Verkaufsunterlagen erhalten Sie in elektr oder gedruckter Form in deutscher Sprache kostenlos auf der
Webseite https://www.hal-privatbank.com/asset-servicing/fondsportal u. in den Geschaeftsstellen der Hauck Aufhaeuser Lampe
Privatbank AG, Kaiserstral’e 24, 60311 Frankfurt am Main bzw. 1c, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach oder der Hauck
& Aufhaeuser Fund Services S.A., 1c, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach. Anteile an Fonds duerfen nur in Laendern an-
geboten werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf zulaessig ist u./oder eine Genehmigung der oertlichen
Aufsichtsbehoerde vorliegt. Insbesondere duerfen Anteile dieses Fonds weder innerhalb der USA noch an oder auf Rechnung
von US-Buergern oder in den USA ansaessigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Do-
kument u. die in ihm enthaltenen Informationen richtet sich weder an US-Buerger noch an Personen mit staendigem Wohnsitz in
den USA, noch darf es in den USA verbreitet werden. Die Verbreitung u. Veroeffentlichung dieses Dokumentes kann darueber
hinaus auch in anderen Rechtsordnungen beschraenkt sein

Begriffsdefinitionen:

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkostenquote in % des Netto-Fondsvermdgens (inkl. Performace Fee) - letztes GJ: letztes
Geschéftsjahr

NFS Capital AG
Industriering 10

9491 Ruggell, Liechtenstein
T. +423 371 18 71 NFS Capital AG e :SLFJI::AKUSER
kontakt@nfs-capital.com \]pu LF'[ LAMPE
www.nfs-capital.com
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

wenn es um den Investment-Ausblick flir das noch junge Jahr geht, ist es
besonders spannend, die Meinungen direkt aus dem Mund der Top-Fonds-
manager Europas zu erhalten. Da passt es gut, dass im Februar unzahlige
Experten beim grofRten Branchentreffen Europas — dem Fondskongress in
Mannheim — aufeinandertreffen und ihre Ideen diskutieren. In diversen Vor-
tragen und Gesprachen kdonnen Anleger hier ein umfassendes Stimmungs-
bild zu verschiedensten Markten und Anlageklassen erhalten. Wir haben fiir
Sie die wichtigsten Aussagen zusammengefasst.

Herzliche Grufte aus Hamburg,

"t

Christian Trenkmann Kevin Kreutzer
Leiter Produktmanagement Produktmanager
Investment Investment
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Besonderes Highlight des Fondskongress in Mann-
heim ist in jedem Jahr der Sauren Fondsmanager-Gip-
fel. Auch in 2025 bot dieses Event wertvolle Einblicke
in die aktuellen Entwicklungen der Finanzmarkte. Un-
ter der Moderation von Dachfondsmanager Eckhard
Sauren diskutierten die renommierten Fondsmanager
Dr. Jens Ehrhardt (DJE), Dr. Bert Flossbach (Flossbach
von Storch) und Michael Krautzberger (Allianz Global
Investors) iiber die Chancen und Herausforderungen
verschiedener Anlageklassen. Die Debatte zeigte
deutlich, dass Diversifikation nach wie vor der Schliis-
sel zu einer erfolgreichen Investmentstrategie ist.

Anleihen: Stabilitat fiir das Depot

Michael Krautzberger, Global Chief Investment Officer
Fixed Income bei Allianz Global Investors, betonte die
Rolle von Anleihen als stabilisierendes Element im Port-
folio. Er erwartet, dass die US-Notenbank nach einer
Zinssenkungspause lediglich zwei kleine Zinssenkungen
in diesem Jahr vornehmen wird, wahrend die Europa-
ische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen weiter senken
durfte. Auch wenn die Zeiten extrem attraktiver Rendi-
ten vorerst vorbei sind, sieht Krautzberger Potenzial in
europaischen Unternehmensanleihen und insbesondere
in Anleihen aus Schwellenlandern, die fir aktive Asset
Manager interessante Renditechancen bieten.

Im Gegensatz dazu zeigte sich Dr. Jens Ehrhardt skep-
tischer gegenuber europaischen Unternehmensanleihen
und verwies auf die sehr niedrigen Risikoaufschlage
(Spreads) zu Bundesanleihen. Sollten sich die Konjunk-
turaussichten verschlechtern, kdnnte eine Spreadaus-
weitung zu Kursverlusten fuhren. Dr. Bert Flossbach
teilte diese Einschatzung und betonte, dass er froh sei,
keinen Rentenfonds managen zu missen. Zwar seien
die Zinsen nicht mehr so unattraktiv wie vor einigen Jah-
ren, aber groRe Opportunitaten sehe er nicht. Krautzber-
ger entgegnete, dass britische Staatsanleihen derzeit
eine Realrendite von funf Prozent abwerfen wirden und
damit durchaus eine interessante Option fiir konservati-
ve Anleger seien.

Aktien: Europaische Titel mit Potenzial

Wahrend sich Flossbach und Ehrhardt in ihrer Zurtick-
haltung gegeniber Anleihen einig waren, waren sie bei
Aktien positiver gestimmt. Dr. Jens Ehrhardt hob hervor,

N
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dass europaische Aktien derzeit rund 40 Prozent guns-
tiger bewertet seien als US-Titel und somit ein erhebli-
ches Aufholpotenzial boten. Besonders in Sektoren, die
aktuell weniger Beachtung finden, wie der Bauindustrie,
sieht er interessante Investitionsmaoglichkeiten. Er ver-
wies darauf, dass zyklische Werte, die oft von einem
konjunkturellen Aufschwung profitieren, langfristig soli-
de Renditen erwirtschaften kénnten.

Flossbach bestatigte, dass europaische Aktien nicht zu
unterschatzen seien, jedoch sei die Bewertungsdiskre-
panz zwischen Europa und den USA ein altbekanntes
Muster. Er wies darauf hin, dass US-Aktien historisch be-
trachtet eine hohere Profitabilitat und Effizienz aufwei-
sen. Dennoch konnte es sich flr langfristige Anleger
lohnen, antizyklisch europaische Titel aufzustocken,
insbesondere in wirtschaftlichen Schwachephasen.

Kiinstliche Intelligenz: Risiko oder Chance?

Ein weiteres zentrales Thema der Diskussion war der
Einfluss der Kiinstlichen Intelligenz (KI) auf die Finanz-
markte. Die Nachricht Uber das chinesische Start-up
DeepSeek, das ein leistungsstarkes und gunstiges K-
Modell prasentierte, sorgte flr erhebliche Turbulenzen
bei US-Technologieaktien. Flossbach warnte, dass viele
Anleger die Wettbewerbsvorteile der grolRen US-Tech-
Konzerne uberschatzen. Der ,Burggraben’, den diese
Unternehmen um sich herum errichtet hatten, sei nicht
so tief, wie es oft den Anschein habe. Ehrhardt betonte,
dass die enormen Investitionen in Kl auch entsprechen-
de Ertrage liefern missten, was angesichts des zuneh-
menden Wettbewerbs keineswegs garantiert sei.

FUr Privatanleger sei es wichtig, nicht nur auf die Tech-
no_logie selbst zu setzen, sondern auch Unternehmen
zu identifizieren, die von der Verbreitung der Kl profitie-
ren, ohne direkt von den hohen Investitionskosten be-
troffen zu sein. Infrastrukturunternehmen, Halbleiterzu-
lieferer und spezialisierte Softwareanbieter konnten
interessante Alternativen sein.

Gold: Stabilitat in unsicheren Zeiten

Einigkeit herrschte unter den Experten in Bezug auf
Gold. Ehrhardt empfiehlt bereits seit 23 Jahren, Gold
als Stabilitatsanker im Portfolio zu halten, sieht jedoch
aktuell eine starke Euphorie am Markt. Er warnt davor,
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jetzt in den Hype einzusteigen, da kurzfristig Ricksetzer
moglich seien. Flossbach wiederum argumentierte,
dass die rasant steigende Staatsverschuldung ein star-
kes Argument flr eine Goldhaltung sei. Unabhangig
vom aktuellen Preis sehe er Gold als ,Lender of Last Re-
sort” und damit als ultimativen Schutz gegen finanzielle
und geopolitische Risiken.

ESG: Kaum mehr ein Thema bei Fondsmanagern
Auffallig im Vergleich zu den Vorjahren war, dass das
Thema ESG in der deutschen Fondsbranche mittlerwei-
le kaum noch eine Rolle spielt. Ein wesentlicher Grund
dafir sind die zunehmenden regulatorischen Anforde-
rungen, wie die EU-Verordnung zur Offenlegung nach-
haltiger Investitionen, die viele Fondsanbieter vor
burokratische Hurden stellen und den administrativen
Aufwand erheblich erhdhen. Auch das Fehlen klarer
ESG-Standards und mangelnde Transparenz erschwe-
ren die Bewertung von nachhaltigen Investitionen und
lassen Fondsmanager zogern.

Die Prioritaten vieler Fondsanbieter scheinen sich zu-
gunsten neuer Technologien und Markte verschoben zu
haben, was ESG-Investitionen eher in den Hintergrund

rlcken lasst. Allerdings sehen viele Fondsgesellschaften

dies eher als Momentaufnahme: In den nachsten Jah-
ren konnte das Thema — schon allein durch Druck aus

Brussel — wieder an Relevanz gewinnen. Hierfir missen

sich Marktbedingungen und regulatorische Rahmenbe-
dingungen aber dringend andern.

Small- und Mid-Caps: Comeback in 2025?
Optimistisch sind in diesem Jahr viele Fondsmanager
fur das Segment der Small- und Mid-Cap-Aktien. Diese
Nebenwerte konnten Uber die nachsten Monate beson-
ders attraktive Renditechancen bieten, da sie im Ver-
gleich zu Large-Caps einiges an Aufholpotenzial besit-
zen. Auch die Zinsentwicklung spielt eine wichtige Rolle.
Sinkende Zinsen konnen Small- und Mid-Caps beson-
ders zugutekommen, da sie oft hohere Schulden haben.
Niedrigere Zinsen entlasten ihre Finanzierungskosten.

Kleinere Unternehmen sind zudem oft flexibler und
konnen schneller auf Marktveranderungen reagieren.
Sie haben haufig ein hoheres Wachstumspotenzial als
etablierte Groltkonzerne. Nicht zuletzt konnen auch

N
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politische Faktoren eine Rolle spielen: Eine wirtschafts-
freundlichere Politik, gerade in den USA, diirfte beson-
ders Small- und Mid-Caps zugutekommen.

Fazit: Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die
Fondsmanager fur 2025 Uberwiegend eine positive
Entwicklung der Aktienmarkte erwarten. Gleichzeitig
betonen sie die Bedeutung von Diversifikation und anti-
zyklischem Handeln. Insgesamt bleiben die Bereiche
Zinsen, Konjunktur und Technologie maligeblich fir die
Anlageergebnisse in diesem Jahr. Flexibilitat ist damit
die wichtigste Eigenschaft, die Fondsmanager UND An-
leger in 2025 mitbringen miissen.

WIR LEBEN BERATUNG
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Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen
werden mit grofter Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fir
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser
Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide geféllt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Ange-
bot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und
auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und

jede Art der Verwertung au3erhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds

Gruppe vorbehalten, Ausnahmen bedurfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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