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Liebe Leserinnen,
Liebe Leser,

die Erwartungen an die zweite Amtszeit Donald Trumps als anlegerfreundlicher US-Prasident
waren hoch. Die Versprechen von sinkenden Unternehmenssteuern und weniger Vorschriften fur
amerikanische Unternehmen klangen verlockend. Doch nun werden seine Zolle, die lange Zeit
eher heruntergespielt wurden, fur Investoren zum Problem. Der US-Aktienmarkt reagierte auf die
Handelshemmnisse und die unvorhersehbare Kommunikation der US-Regierung mit den
starksten Kursriickgangen seit dem Corona-Ausbruch im Marz 2020 sowie einem noch starkeren
Einbruch zum Aprilstart. Zwischenzeitlich musste der Blick ins Depot nach den ersten drei
Monaten des aktuellen Jahres nicht unbedingt deprimierend ausfallen. Deutsche und europaische
Aktien erzielten den grofiten Mehrertrag gegenuber US-Aktien seit der Euro-Einfihrung 1999.
Gold erreichte sogar ein neues Allzeithoch. Warum sich die Finanzmarkte im ersten Quartal so
unterschiedlich entwickelten, erfahren Sie in unserem Riickblick auf Seite 2. Vor unser aller Augen
stellen sich die USA und damit auch Europa strukturell neu auf. Der den USA noch vor wenigen
Monaten zugeschriebene ,Exzeptionalismus® als Garant fiir autergewdhnliche Performance wird
zunehmend von Investoren hinterfragt. Die veranderte Rolle Amerikas hat wohl weitreichende
Auswirkungen flir Regierungschefs, Unternehmensleiter und Anleger. Diese kdnnten
unumkehrbar und zukunftsweisend fur die Weltgemeinschaft sein. Wie sich Anleger in einer solch
unsicheren Welt zurechtfinden, beschreiben wir im Kapitalmarktausblick ab Seite 3.

Eine spannende Lektlre wiinscht lhnen

Das Comfortinvest-Team

Das Wichtigste in Kiirze

Der Ausblick fir die Weltwirtschaft war bis dato positiv, doch die unvorhersehbare
@ US-Handelspolitik schiirt Nervositdt bei Anlegern. Investitionspakete, deren
Wirkung nicht gesichert ist, werden zum Hoffnungstrager fiir Europa.
Bei Aktien zeigen fast alle Regionen rechnerisches Aufwartspotenzial. Europa- und
fﬁ\ﬁu US-Titel sind bei den Bewertungen ungewohnlicherweise auf Augenhohe, was aber
Ausdruck einer schwindenden Marktdominanz der USA sein konnte.

Anleihen sind wichtige Bausteine fur Diversifikation und Ertrage. Staatsanleihen
@ stabilisieren und Unternehmensanleihen kénnten Chancen bieten. Bei Schwellen-
landeranleihen ist unter anderem die Wahrungsentwicklung entscheidend.

r, Gold und Silber haben trotz ihres aufierordentlichen Laufs durch die steigende
prirv@ Investorennachfrage weiteres Aufwartspotenzial. Silber und Industriemetalle sind
: unter anderem vom Verlauf der Handelskonflikte abhangig.

1 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.



01 Riickblick 1. Quartal 2025
Auf den Kopf gestellt

Das erste Quartal Uberraschte mit einem beinahe totgesagten Favoritenwechsel an den
Aktienmarkten. Europaische Titel uUbertrafen ihre US-Pendants um 14 Prozentpunkte. Zunachst
wurde die Amerika-Schwache durch das chinesische

« . . . . i ield -6%
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kanischer Tech-Unternehmen. Versprochene wirt- immobilien 0%
schaftsimpulse wie Unternehmenssteuersenkungen Gold 13% Los
blieben aus, was die Stimmung weiter driickte. Die Ausgewogenes Portfolio 1% b
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Trumps taten ihr Ubriges: Die US-Regierung wandte Wertentwicklungen der Anlageklassen® Q1 2025
sich bei der Verteidigung klar von Europa ab und in Euro (Entwicklung 2024 in grau).

verhdangte weitreichende weltweite Einfuhrzélle. In

Deutschland wurde ein schuldenfinanziertes Investitionspaket von 500 Milliarden Euro fur
Infrastruktur und Klima sowie unbegrenzte Verteidigungsausgaben beschlossen. Die neue euro-

paische Eigenstandigkeit fihrte zur besten Quartalsentwicklung europaischer Aktien seit 2000.

US-Aktien verloren im Quartal -8,3 % an Wert. Fur Euro-Investoren war der Marz (-9,2 %) der

15% schlechteste Monat im US-Aktienmarkt seit 2020. Da
10% die USA den Weltaktienmarkts in seiner Zusammen-
5% 5 o setzung dominieren, zogen sie diesen ins Minus
+2 %
0% +1%  (-5,9 %). Insbesondere grofRe amerikanische Tech-
-5% 4% Unternehmen verloren deutlich. Neben Industrie-
-10% 6% |anderaktien verloren auch Schwellenlinderaktien
Januar Februar Marz o . . X .
. Globale Aktien (-1,3 %) leicht an Wert. China koppelte sich mit

Aktien ohne USA

Ausgewogenes Portfolio  +10,3 % ab. Europdische und deutsche Aktien

AbbillJcSl;JD:;arz globate Anteinen gewannen hingegen deutlich, wobei ein deutscher
Gold dominiert, Aktien ohne USA vor dem Ristungskonzern mit einer Kursverdoppelung her-
Weltmarkt, globale Anleihen Leicht im Plus.! vorstach. Auch Wachstumsaktien legten in Europa zu.

So stieg ein deutscher Softwarekonzern zur wertvollsten Aktie des Kontinents auf. Kleinere
Unternehmen gewannen in Europa, nicht aber in den USA. Der Euro-Anstieg zum US-Dollar
schmolz Ende des ersten Quartals auf 1,08 USD/EUR (+4,5 %) leicht ab.

Der Rentenmarkt schwankte — nur US-Staatsanleihen boten Stabilitat. In den USA lag die Rendite
von Staatsanleihen mit zehn Jahren Laufzeit nach einem zwischenzeitlichen Anstieg unverandert
bei 4,2 %. Zehnjahrige Bundesanleihen lieferten per Ende Marz Zinsen von 2,7 % p. a., verloren
aufgrund der geplanten Neuverschuldung aber etwas an Kurswert. Globale Unternehmens-
anleihen verzeichneten leichte Kursverluste (-1,4 %), ebenso Schwellenlanderanleihen (-1,6 %).

Gold stieg um 13,3 % und erreichte ein Allzeithoch von 3.124 USD. Der Silberpreis legte ebenfalls
deutlich zu (+13,6 %). Ol schloss mit -0,3 % fast unverandert, da eine Ausweitung der Férderung
in den USA angekiindigt wurde und ein Frieden zwischen Russland und der Ukraine erwartet wird.

2 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.



0 Ausblick 2. Quartal 2025
Die Weltordnung auf dem Prufstand

Handelspolitische Risiken l6sen bei Anlegern zunehmend Nervositit aus. Okonomen waren fiir
das Weltwirtschaftswachstum bis vor Kurzem noch optimistisch. Die Aussicht flr die USA hatte
sich zum Vorquartal leicht verbessert, doch die aktuelle Datenlage zeigt eine Eintriibung an.

@ Weltwirtschaft

Der unvorhersehbare Kurs der Trump-Regierung

. . . . o 45%H5%
sorgt fur Unsicherheit. Investoren hatten sich ’ 4,2%
eine wirtschaftsfreundliche Politik erhofft, doch 4% 3.0%
angekiindigte Steuersenkungen lassen auf sich 3% 2,6‘%,9% , By
warten und der Birokratieabbau verlduft 2% 21% o 20% -
chaotisch. Die restriktive Einwanderungspolitik 11%0,9%
begrenzt den Zustrom gunstiger Arbeitskrafte . Il
und wirkt preissteigernd. Teils exorbitante US- . Global USA Eurozone  China

Zolle auf viele Lander durften ebenfalls die Abbildung 3 ®2025° W2025 ®2026

Inflation erhohen und steigern das Risiko eines  aAktuelle BIP-Prognosen’ (25.03.25)

globalen Konjunktureinbruchs. So erratisch wie ~ Erwartungen fur 2025 insgesamt stabil.

Trump diese Lage herbeifiihrte, kdnnte er sie aber auch wieder aufldsen. Das fir 2025 erwartete
Wachstum in der Eurozone hat sich verlangsamt, der eigentlich positive mittelfristige Ausblick
hangt nun in der Schwebe. Die preistreibende US-Zollpolitik wird heimische Unternehmen belas-
ten, doch ein massiver Inflationsanstieg ist wohl nicht zu erwarten. Die Europaische Zentralbank
(EZB) durfte die Leitzinsen weiter senken, um die lahmende Wirtschaft zu stltzen. Es bleibt abzu-
warten, ob Investitionsprogramme wie das deutsche 500-Milliarden-Euro-Sondervermogen wirk-
lich Innovation und Wachstum fordern. China durfte ebenfalls unter der Trump-Politik leiden.
Peking unterstiitzt seine Verbraucher jedoch mit entschlossenen MaRnahmen. Im Bereich KI will
das Land den USA Konkurrenz machen, was die Wirtschaft und Borsenentwicklung férdern kdnnte.

Aktien

Die rechnerischen Ertragserwartungen Uber zehn
Jahre hielten sich fUr Industrielanderaktien seit Jahr- o oo
& 1,05 105 [

esanfang bei 5,9 % pro Jahr.> Die Werte haben sich

1,00

nach den Kursriickgangen zugunsten der USA 050 BN VR gy 08 08009109
verschoben. Die Bewertungen europdischer Aktien oG , o -
liegen nun auf Augenhdhe mit dem US-Markt.! Fast 070 I

alle Regionen aufer Indien zeigen Aufwarts- 0,60

potenzial. Positive Szenarien fiir Europa, z. B. ein FF e
magliches Ende des Ukraine-Kriegs und Investitions- ¥ @@Q% & FE &
programme, veranlassen Anlager, ihr Geld aus den  Abbildung 4

USA zu verlagern. Noch ist dies kurzfristig orientiert, ~ Die Bewertungen sind gesunken und liegen
daher bleibt abzuwarten, ob sich eine Europa-Starke gromente'ls_griuztsr:i:;:::;::'per 21.03.2025

an den Borsen als Trendwechsel etabliert. (Stand 31.12.2024 in grau).!

3 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.
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https://www.morningstar.de/de/Markets/global-market-barometer.aspx

Anleger erhoffen sich von US-Unternehmen weiterhin stark wachsende Unternehmensgewinne.
Enttauschungen konnen sich daher in Kurseinbriichen widerspiegeln. Investments in die
Reindustrialisierung der USA haben sich noch nicht ausgezahlt. Wenn sie wieder in Donald
Trumps Fokus riicken, konnten besonders kleine und mittelstandische Unternehmen profitieren.
Eine Rezession in den USA und der Welt scheint nicht mehr ausgeschlossen. Es konnte sich sogar
ein Paradigmenwechsel in den USA abzeichnen: Das schuldenfinanzierte Wachstum aber auch
Subventionen der Chip- und Kl-Industrie und die gesamte Weltwirtschaftsordnung stehen unter
Donald Trump zur Disposition. Es ist mdglich, dass die bisherige US-Dominanz nicht in gleichem
Mafe wie bisher fortgesetzt wird. UbermaRige einseitige Investments in bestimmte Lander und
Sektoren stellen unter diesen Voraussetzungen das grofite Risiko fir Anleger dar.

Anleihen

Anleihen stellen eine jahrliche Rendite von 3 bis 7 % in Aussicht. Auf’erdem kdnnen sie in
unsicheren Zeiten einen Risikopuffer bieten. Die Zentralbanken der USA und der Eurozone werden

8% voraussichtlich die Leitzinsen senken, was die
6,30% 6-87% 6,82%

5.72% Kurse von Staatsanleihen aus diesen Landern

6%

S 4,63% stabil halten oder leicht ansteigen lassen

4% 2,36% 290/3 e konnte. Die hohe geplante Neuverschuldung

2% Deutschlands schwacht die Stabilitat der Euro-

I zone, was in anderen europdischen Landern
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) Geldmarkt, Fest- oder Tagesgelder, bieten in
Zinsen p. a.* per 31.03.2025 (1) bei Euro Staats- und

Euro Unternehmensanleihen hoher als Anfang °25 (r). Europa nach Abzug der Inflation keine positive

Realrendite mehr. Und die Zinsen durften
weiter fallen, denn von der EZB werden in diesem Jahr noch bis zu drei Zinssenkungen erwartet,
wahrend in den USA mit bis zu finf Zinssenkungen gerechnet wird. Beidorts soll dadruch die
Wirtschaft unterstitzt werden. Gleichzeitig sind die Inflationserwartungen fir die nachsten funf
Jahre von 3,0 % auf 4,1 % gestiegen, was das Risiko einer erhohten Inflation bei gleichzeitiger
wirtschaftlicher Stagnation erhoht. Staatsanleihen durften kunftig Stabilitat bieten, wahrend
europdische und globale Unternehmensanleihen mit hoher Bonitat wieder Einstiegsgelegen-
heiten bieten konnten. Schwellenlanderanleihen sind weiterhin eine interessante Erganzung,
wobei Risiken durch die Wahrungsentwicklung und Geopolitik zu beachten sind.

% Rohstoffe und Edelmetalle

Rohstoffe kdnnten sich in Zeiten politischer Unsicherheit und steigender Inflation als
chancenreich erweisen, besonders Edelmetalle. Gold profitiert von der Nachfrage vieler
Notenbanken, wahrend westliche Investoren noch wenig investiert sind, was weiteres Potenzial
bietet. Silber konnte der Entwicklung von Gold folgen, jedoch mit hdheren Schwankungen, da es
stark von der Konjunktur abhangt. Industriemetalle kénnten von einem Ende der
Zollstreitigkeiten und dem weltweit steigenden Energiebedarf profitieren.
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Fokusthema
Ertragsprognosen fir die Kapitalmarkte: Kaffeesatzleserei oder nutzliche Leitplanke?

Ertragsprognosen sind nur muRige Kaffeesatzleserei, konnte man meinen. Denn die Markte lassen
sich — vor allem kurzfristig — nicht vorhersehen. Sich standig andernde Bedingungen und das
unvorhersehbare Anlegerverhalten erschweren die Vorhersagen enorm. Wer nach Kapitalmarkt-
prognosen sucht, findet dennoch eine Fiille an Angeboten. Doch warum gibt es diese Vorhersagen
uberhaupt? Wahrend sich Anleger vor medienwirksamem Klick-Bait, das als Kapitalmarktaus-
blick daherkommt, schiitzen sollten, gibt es durchaus wissenschaftsbasierte Prognosen, die zwar
nicht in die Zukunft blicken kdnnen, aber sehr wohl eine nutzliche Richtungsanzeige liefern.

Viele Finanzberater greifen z. B. auf die Ertragsprognosen des US-Spezialisten ,Research

Affiliates” (kurz: RAFI) zuriick. Im Gegensatz zu Rendite nach Wahrscheinlichkeit m95% m50% m 5%
. . . 20%
effekthascherischen Crash—Propheten sind sie Realisierte Rendite pro Jahr \
15% 12,6%

wissenschaftlich fundiert und beleuchten fir 145% L% Wy
10% :
Anleger die relative Attraktivitdt der wichtigsten
5%
Anlageklassen Uber den Zeitraum von zehn Jahren. JI -2.4% J
= B
-5%
Praxis bewahrheiten, zieht dieser Artikel ein Aktien  Aktien  Aktien Anleihen  Gold
Global USA Europa Euro per Fonds
Abbildung 6

Prognosen der Anlageklassen®3>

aktiv wurden. Fir US-Aktien wurden damals +4 %  Wahrscheinlichkeiten verglichen mit tat-
sachlicher Performance (03.2020-03.2025)

0%
Um zu prifen, inwieweit sich die Prognosen in der

Zwischenfazit fur die Vorhersagen aus dem Krisen-
jahr 2020, als viele Anleger neu am Kapitalmarkt

Performance und jeweils +7 % fur Europa- und
Schwellenlanderaktien erwartet, wahrend bei Anleihen ein Wertverlust vorhergesagt wurde. Die
Richtung der Prognosen stimmte: Uber funf Jahre (ibertrafen Aktien die festverzinslichen Wert-
papiere um bis zu +17 Prozentpunkte pro Jahr. Viele der tatsachlichen Wertentwicklungen, z. B.
bei Euro- und globalen Anleihen, deutschen und Europa-Aktien sowie Nebenwerte- und
Schwellenlanderaktien, trafen in oder in die Nahe der vorhergesagten Wahrscheinlichkeiten. Die
Empfehlung, im Zinstief moglichst kurze Anleihelaufzeiten zu wahlen, half vielen Anlegern 2022
dabei, den grofiten Rentencrash seit den 1970er Jahren nahezu unbeschadet zu Uberstehen.
Anfang 2023 sprang die Prognose fur Euro-Anleihen dann von Negativ auf +3,5 %. Seitdem belief
sich der tatsachliche Ertrag auf +3,3 % pro Jahr. Zudem stieg im Vorjahr die Renditeerwartung fir
Europa-Aktien von +5 % auf +10 %. Rund zweidreiviertel Jahre spater lag der Ertrag bei Uber
+13 % pro Jahr. Die RAFI-Erwartungen fiir US-Aktien (und damit auch fiir globale Aktien) wurden
hingegen von der Realitat in den Schatten gestellt. Statt der optimistischsten Vorhersage von
+8 % lieferte die US-Borsen Uber +18 % pro Jahr. Die Prognosen unterschatzten die Gewinnent-
wicklung der US-Firmen, gleichzeitig stieg die Bewertung des US-Markts um 11 %, bis Februar
sogar um 20 % an. Auch die negative Prognose fur Gold traf nicht ein. Das Edelmetall legte seit
2020 um uber +14 % pro Jahr zu. Hier waren Finanzberater gefragt, die sich aktiv der Prognose
widersetzten, um die historisch belegbare inflationsausgleichende Funktion von Gold zu nutzen.

Vorhersagen sind und bleiben ein mutiges Unterfangen und doch kénnen wissenschaftlich
fundierte Prognosen nutzliche Leitplanken bei der Geldanlage bieten. Sie stellen einen
rationalen, emotionsfreien Wegweiser dar, den es um das menschliche Einschatzungsvermogen
zu ergdnzen gilt, damit er den Vermodgensaufbau und -erhalt bestmdglich unterstiitzen kann.

5 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.



Quellen

t Daten von Morningstar Direct und www.morningstar.de

2Berenberg basierend auf Daten von Berenberg/Bloomberg: Horizonte 02/2025 (Stand: 25.03.2025)
3 Daten von Research Affiliates, LLC und www.researchaffiliates.com (Stand: 31.03.2025)

4iShares (2025): Effektivverzinsung einzelner Renten-ETFs, abrufbar unter www.ishares.de
SEDISOFT Fondsanalyse (2025)

Fonds Finanz Maklerservice GmbH Rechtliche Hinweise

Die in dieser Unterlage enthaltenen Verbraucherinformationen
dienen nur zu Marketingzwecken. Sie stellen keine
Anlageberatung dar und sind auch nicht als solche aufzufassen.

Allein verbindliche Grundlage eines Kaufs von Anteilen an
Telefon: +49 (0)89 15 88 15-180 offenen  Investmentvermdgen  sind  die  jeweiligen

Telefax: +49 (0)89 15 88 35-180 Basisinformationsblitter (BIB), und die Verkaufsprospekte. Wert-

entwicklungen der Vergangenheit sind kein verldsslicher
info@fondsfinanz.de Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Die tatsachlichen
www.fondsfinanz.de Entwicklungen und Ergebnisse koénnen erheblich von den

vergangenen Ergebnissen abweichen. Die Prifung der
Sitz der Gesellschaft: Miinchen | Registergericht: Geeignetheit von Investmentfonds fiir Privatanleger hat allein
Amtsgericht Miinchen, HRB 159670 durch den Vermittler zu erfolgen. Der Beitrag wurde mit grofter
Sorgfalt erstellt. Es handelt sich hierbei um eine freiwillige
Servicedienstleistung der Fonds Finanz Maklerservice GmbH. Fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit vorliegender Informationen
kann keine Gewdhr oder Haftung tbernommen werden. Die
Fonds Finanz Maklerservice GmbH tbernimmt keine Haftung fur
Schaden, die aus der Verwendung der zur Verfiigung gestellten
Informationen resultieren.

Riesstrae 25
80992 Miinchen

Geschaftsfluhrer: Norbert Porazik, Christine Schonteich

Dieses Dokument darf nur mit ausdriicklicher Zustimmung der
Fonds Finanz Maklerservice GmbH vervielfdltigt, an Dritte
weitergegeben oder verbreitet werden.
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