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Bremen

Liebe Mandantinnen und Mandanten,

relativ ziigig nahert sich nun die Regierungsbildung in Deutschland dem Ende. Erste neue Amter sind
vor der endgultigen Wahl vergeben und man darf schon heute gespannt sein, wie das doch in Teilen
Uberraschend zusammengesetzte Kabinett die besonderen auf3en- wie auch innenpolitischen Heraus-
forderungen bewaltigen wird. Bleiben wir zu diesem Zeitpunkt optimistisch und geben der neuen Regie-
rung zumindest die ersten 100 Tage, um sich zu etablieren. Wir sind gespannt.

Was ist passiert?

Der April hatte nicht aufregender beginnen
kénnen. Zu Monatsbeginn |6ste die US-
Administration mit ihrer Ankiindigung der geplan-
ten Importzélle ein Bérsenbeben aus. Innerhalb
weniger Tage verloren die groRen Aktienindizes
Uber 10 % an Wert. Im weiteren Verlauf des
Monats konzentrierten sich Markt und Medien
hauptsachlich auf das Thema Importzélle und
deren Bewaltigung. Andere relevante Themen
traten somit haufig in den Hintergrund. Dennoch
konnten auch positive Nachrichten vermeldet
werden, wie die abgeschlossene Regierungsbil-
dung und das Infrastrukturpaket in Deutschland.
Nachdem die USA Mitte des Monats die geplan-
ten Zolle aussetzten und nur der pauschale Zoll-
satz von 10 % fur alle Lander (Ausnahme China)
gilt, erholten sich die Aktienmarkte spurbar. Be-
sonders die europaischen Aktienmarkte konnten

Entwicklung der Leitzinsen

In ihrer letzten Sitzung reagierte die EZB auf das
durch Trump verursachte Zollchaos und senkte
den Einlagensatz um weitere 25 Basispunkte auf
2,25 %. Aufgrund der Handelsspannungen mit
der US-Administration und der aktuell vorherr-
schenden Unsicherheit war dieser Schritt jedoch
erwartet worden. Seit Juni 2024 hat sich der Ein-
lagenzinssatz nun bereits um 1,75 % abgesenkt.
Dariiber hinaus fuhrt die aktuelle Politik der USA
zu einer Abschwéachung des US-Dollars, sodass
die Inflation frithzeitig in den Zielbereich der EZB
absinken sollte. Dies eréffnet der EZB weiteren

ihre Monatsverluste fast vollstandig wieder auf-
holen (DAX + 1,5 %, EuroStoxx50 — 1,68 %).
Auch die amerikanischen Aktienindizes konnten
trotz der aktuellen Rezessionssorgen einen Teil
ihrer Verluste wieder gutmachen (DOW JONES —
3,17 %; S&P500 — 0,76 %). Aus einer Euro-Sicht
heraus sind die Verluste im US-Aktienmarkt deut-
lich héher.
Die Markte im April

- Entwicklung April Entwicklung
Markte 2025 2025
DAX 1,50% 13,00%
Euro STOXX 50 -1,68% 5,40%
DOW JONES USA -3.17% -4 41%
S&P 500 USA -0,76% -5.31%
MSCI World -0,52% -3,52%
MSCI Emerging Markets 0,26% 2,98%
Nikkei 225 Japan 1,20% -9,65%

Quelle: Infront, eigene Berechnung

Spielraum fur zuklnftige Zinssenkungen, wes-
halb bereits jetzt ber eine weitere Zinssenkung
in der Juni-Sitzung diskutiert wird. Im Gegensatz
dazu hat die amerikanische Notenbank (FED)
beschlossen, an ihrem aktuellen Leitzins festzu-
halten. Die Notenbanker der USA befinden sich
somit weiterhin in Wartestellung. Es gibt bereits
konkrete Anhaltspunkte, dass sich die Konjunk-
tur und Inflation nicht wie geplant entwickeln wer-
den. Es bleibt abzuwarten, wie sich die FED in
diesen unsicheren Zeiten zukinftig positionieren
wird.



Entwicklung der Edelmetalle

Seit dem Jahreswechsel konnte der Goldpreis
um 25 % zulegen und mehrfach neue Héchst-
marken erreichen. Diese historische Rallye wird
von einem perfekten Sturm von Faktoren ange-
heizt: Eskalierende geopolitische Spannungen,
Inflationséngste und eine Verschiebung der Zins-
aussichten haben eine unerwartet hohe Nachfra-
ge von ETFs und Spekulanten ausgel6st. Dar-
Uber hinaus gaben die Aussagen der Notenban-
ken, Uber weitere Goldankaufe nachzudenken,
zusatzlichen Schub. Ob der Kursanstieg nach-
haltig sein wird, ist derzeit kaum absehbar, denn
jeder Abbau von geopolitischen Spannungen, die
Ruckkehr zu kooperativeren Handelsbeziehun-
gen und eine deutliche Verbesserung des makro-

Goldpreisentwicklung
Zeitraum: 31.12.2021 - 31.03.2025
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Quelle: LSEG, eigene Darstellung

Aktuell haben sich die Kurse der Edelmetalle et-
was stabilisiert und die starke Wachstumsdyna-
mik hat sich abgeschwéacht. Wir sehen Gold je-
doch nicht als eine Anlage im herkédmmlichen
Sinne. Vielmehr sehen wir Gold als Inflations-

o6konomischen und fiskalischen Umfelds in den
USA kénnten auf den Goldpreis negativ einwir-
ken. Hierbei ist zusatzlich das nicht unerhebli-
che Wahrungsrisiko zu bertcksichtigen. Durch
die aktuelle Dollar-Schwache profitieren Euro-
Anleger nur anteilig von den derzeitigen Kursstei-
gerungen. Die Wahrungskomponente kann somit
durchaus zu einer Reduzierung des Ertrages bei-
tragen. Doch auch diese Entwicklung kann sich
zu jeder Zeit umkehren.

schutz und Stabilitdtsanker in unsicheren Zeiten.
Daher mag eine kleine Gewichtung in der per-
sonlichen Allokation zur Stabilisierung beitragen.
Das Edelmetall Silber konnte von dieser Hausse
nur teilweise profitieren. Silber gilt eher als In-
dustriemetall und weniger als Wertanlage. Trotz
der eingetribten Konjunkturlage konnte Silber in
diesem Jahr um 12 % zulegen, blieb damit aber
deutlich hinter der Entwicklung des Goldpreises
zurick.

Ausblick

Weiterhin bestimmen die volatilen MalRnahmen der US-Handelspolitik das Geschehen an den Kapital-
markten. Es zeichnet sich jedoch ab, dass sich die Lage etwas beruhigt. Die grof3e Verunsicherung,
die diese Art von Politik verursacht, ist jedoch ein Hemmnis fir Wachstum und Investitionsneigung. Wir
bleiben gespannt, wie sich diese unangenehme Lage auflésen wird.
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