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Liebe Leserinnen,
Liebe Leser,

nachdem US-Prasident Donald Trump am 2. April den ,Liberation-Day“ ausrief, waren die
Finanzmarkte sichtlich geschockt. Vor allem Aktien gerieten zunehmend unter Druck und erlebten
einen regelrechten Kurssturz. Anders als in den Vorjahren rechneten Profi-Investoren angesichts
der Zollschockwellen nicht mit einer schnellen Erholung. Trotz hoher Zolllasten fir Europas
Exporteure Uberraschte der schnelle Wiederanstieg: In nur 30 Tagen holten europdische Aktien
ihre Verluste auf, befeuert von neuentdeckter Investitionsbereitschaft in Deutschland. US-Aktien
hingegen glichen nicht nur die Zollverluste aus, sondern sprangen dazu im zweiten Quartal noch
auf ein frisches Allzeithoch. Dies hatte kein Analyst auf der Rechnung. Investiert zu bleiben, zeigte
sich erneut trotz zahlreicher Krisenherde als Gewinnerstrategie. Viele Kundenportfolios durften
inzwischen ihre Verluste neutralisiert oder sogar ins Plus gedreht haben. Falls nicht, lag das
womaglich an einer Ubergewichteten US-Dollar-Position - die Leitwahrung verzeichnete
gegenuber dem Euro ihre starkste Schwachephase seit 2017 bzw. 2020. Warum es sich bei TACO
nicht zwingend um einen kulinarischen Riickblick handelt, lesen Sie auf Seite 2. Ist nach den
Allzeithochs vor den Allzeithochs? Welche Anlageklassen bieten die grofiten Potenziale? Dies und
mehr beschreiben wir im Kapitalmarktausblick ab Seite 3.

Eine spannende Lekture winscht lhnen

Das Comfortinvest-Team

Das Wichtigste in Kurze

Frihindikatoren hellen sich auf und die Erwartungen fir US-Zolle sinken.
Risiken bestehen bei einer Eskalation im Zollstreit, steigender Inflation oder
neuen geopolitischen Spannungen.

@ Trotz zahlreicher Krisen bleibt Wachstumspotenzial fiir die Weltwirtschaft.

Anleger setzen wieder starker auf Diversifikation — auch wegen der
;&,Gﬂ schwachen US-Wahrung. US-Aktien gelten nach der Rallye als fair bewertet,
bleiben aber teurer als europdische und asiatische Titel.

Das Umfeld fiir Anleihen bleibt herausfordernd: Staatsanleihen leiden unter
schwacher Nachfrage, Unternehmens- und Hochzinsanleihen bieten kaum Risiko-
aufschldage. Bei Fremdwahrungsanleihen ist der Blick auf den US-Dollar entscheidend.

Gold bleibt ein sicherer Hafen. Minenaktien und Silber konnten im Fahrwasser
>anl weiter zulegen - trotz méglicher Riicksetzer. Ol hingegen diirfte ohne neue
Nahost-Eskalation kaum weiteres Potenzial haben.

1 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.



01 Riickblick 2. Quartal 2025
TACO Time - Aktienrallye folgt auf Zollhammer

Mit dem ,Liberation-Day“ verkiindete US-Prasident Donald Trump am 2. April 2025 Einfuhrzolle
auf nahezu alle Importe in die USA. Ein Schockmoment! Die teils drastischen Zolle schirten die
Angst vor einer Rezession und weckten
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Mal einen Rickzieher) wurde durch Wertentwicklungen der Anlageklassen® Q2 2025
zuriickgezogene  Maximalforderungen ~ oder  in Euro (Entwicklung Q1 2025 in grau).
Zollaufschlbe gepragt. Gute US-Wirtschaftsdaten reduzierten die Rezessionsangste, wahrend sich
in Europa die Konjukturdaten auf Grund der geplanten Investitionsprogramme verbesserten.
Neben dem weiter ungeldsten Ukraine-Krieg eskalierte der Nahostkonflikt zwischen Israel und
dem Iran. Durch den US-Angriff auf iranische Atomanlagen zeichnete sich eine Entscharfung der

Situation ab.

Der sogenannte TACO-Trade loste an den globalen Aktienmarkten, getrieben durch starke
Unternehmenszahlen, ein Kursfeuerwerk aus. Anleger gewohnten sich an Trumps Taktiken. Der
breite US-Aktienmarkt holte seinen Einbruch in Rekordzeit auf. Auf Quartalssicht blieb Euro-
Investoren jedoch nur ein Zuwachs von +2 % aufgrund der US-Dollar Schwache (-9,2 %). Dennoch
entwickelten sich auch globale Industrielanderaktien (+2,6 % in Euro), Schwellenlanderaktien
(+3,1 %) und deutsche Aktien (+7,9 %) positiv. Die Kursgewinne wurden erneut von US-Tech-
Giganten getragen. Aber auch europdische Industrie-Titel profitierten von einer starken
Auftragslage und ein deutscher IT-Gigant glanzte mit Cloud-Wachstum. Insgesamt legten globale
Wachstumswerte um +8,3 % zu, wahrend werthaltige Aktien -3,0 % verloren.

Lo% US-Staatsanleihen zeigten erneut hohe Zins- und

s, 2,6 % damit Kursschwankungen. Der ,Liberation-Day“
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Abbildung 2 global gestreute, wahrungsgesicherte oder Euro-
Gold durch schwachen USD belastet, Aktien und Anleihen ein Plus von +1,0 % bzw. +1,8 %. Obwohl
Anlethen in Euro fm Plus.! Gold erneut ein Allzeithoch bei 3.433 USD

markierte und Silber stark anstieg, profitierte der europaische Anleger auch hier durch die Dollar-
Schwiéche nicht. OL (-17 % in Euro) verlor, trotz eines temporaren Anstiegs auf Giber 76 USD wegen
des Nahost-Krieges, im zweiten Quartal deutlich.

2 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.



02 Ausblick 3. Quartal 2025

Aus der Unsicherheit wachst die Gelegenheit

Wahrend in den USA noch Unsicherheit Uber die Auswirkungen der Zollpolitik herrscht, zeigt
sich Europa als geschlossene Einheit und investiert in die Zukunft und Sicherheit.

@ Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft wachst weiter, obwohl geopolitische Nachrichten das Geschehen dominieren.
Durch Unsicherheiten rund um Donald Trumps .,
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wirtschaftliche Folgen ausbleiben. Verscharft sich
jedoch der Zollstreit, wurde dies die Wachstumsaussichten eintriben und sogar ernsthafte
Konjunktursorgen hervorrufen, bis hin zu einer moglichen Stagflation. Trumps Forderungen nach
hdheren Ristungsausgaben sowie seine neue Zollpolitik zwingen Europa zum gemeinsamen
Handeln. Vor kurzem beschlossene Verteidigungsausgaben von bis zu 5 % des
Bruttoinlandsprodukt (BIP) und weitere Infrastrukturinvestitionen belaufen sich bis 2029 auf bis
zu 800 Mrd. EUR. Die dadurch weiter steigenden europdischen Staatsschulden werden in der
aktuellen Situation in Kauf genommen. Ein Wiederaufflammen des zuletzt wenig beachteten

China-Taiwan- Konflikts wirde die Weltwirtschaft wohl aber massiv belasten.

o) Aktien

Erstmals seit Uber einem Jahrzehnt stellen Anleger ihre US-Aktienquote infrage. Grund dafir ist
die erratische Politik Trumps, die Zweifel an der
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Viele Aktienmarkte sind giinstig bewertet.
US-Aktien teurer als Ende Q1-2025.
Gesundheitsaktien stehen jedoch unter Druck, da -Kurs zum fairen Wert per 30.06.2025
(Stand 31.03.2025 in grau).t

Gesundheit scheinen glinstig bewertet zu sein.
Trump Arzneimittelpreise senken mochte, was

wiederrum die Margen der Unternehmen belastet. Eine breitere Diversifikation Uber eine hohere
Europa- und Asienquote erscheint fur Euro-Anleger sinnvoll, da das Gewinnwachstum fur

3 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.


https://www.morningstar.de/de/Markets/global-market-barometer.aspx

deutsche Aktien (15 %) und asiatische Aktien (13 %) im Vergleich zu den USA (9 %) und dem
Schnitt der Industrielander (10 %) hoher ausfallt. Europaische Unternehmen profitieren zusatzlich
von den beschlossenen MafRnahmen, sowie von lockereren Finanzierungsbedingungen in der
Eurozone. Auch in Europa gelten Energie und Gesundheit als aussichtsreiche Sektoren.
Chinesische Aktien bleiben durch US-Sanktionen im Chipsektor unter Druck. Gleichzeitig treiben
diese Einschrankungen Innovationen voran, welche langfristiges Potenzial fir chinesische
Unternehmen bieten kénnen.

Anleihen

Anleger stehen bei Anleihen vor einem Dilemma. Weltweit steigen die Staatsausgaben, vor
allem fir Verteidigung und Infrastruktur. Das fihrt zu einem wachsenden Angebot an
5o Staatsanleihen, wahrend die Nachfrage
6.6% 6.4% angesichts politischer Unsicherheiten und

% 4 i hoher Schuldenlast eher verhalten bleibt. In
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Wachstumsimpulse, kdnnte aber gleichzeitig
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Abbildung 5
Renditen p. a.* per 30.06.25 (links) bei Euro
Staatsanleihen hoher als Anfang 2025 (rechts).

der US-Regierung am aktuellen Leit-
zinsniveau  fest.  Senkungen  werden
friihestens ab September erwartet. Insgesamt
sind zwei Schritte a 0,25 Prozentpunkte wahrscheinlich. In Europa ist das Kurspotenzial bei
Staatsanleihen nach den jlingsten Zinssenkungen begrenzt. Unternehmensanleihen bieten
selektive Chancen, vor allem bei steigenden Risikoaufschlagen. Hochzinsanleihen sind aktuell
nicht besonders attraktiv, da das Rendite-Risiko-Verhaltnis unglnstig erscheint.
Schwellenlanderanleihen profitieren weiterhin von hohen Zinsen. Lokale Zinssenkungen
konnten bei wirtschaftlicher Abkihlung durch Zolle zusatzliche Kursgewinne ermdglichen. Aus
Euro-Sicht drohen jedoch Wahrungsverluste, vor allem bei in US-Dollar notierten Anleihen. Eine
Fortsetzung des Trends zu einem schwacheren Dollar belastet deren Attraktivitat. Grinde dafur
sind unter anderem die hohe US-Staatsverschuldung, politische Unsicherheiten und eine sich
stabilisierende Konjunktur in der Eurozone.

@ Rohstoffe und Edelmetalle

Gold bleibt als sicherer Hafen in geopolitisch unsicheren Zeiten und durch die anhaltende
Nachfrage der Zentralbanken gefragt. Noch starker im Fokus steht Silber; aber auch Minenaktien
zeigen nach einer bereits starken Entwicklung weiteres Potenzial. Riicksetzer in Aufwartsmarkten
sind historisch nicht ungewohnlich und konnen attraktive Einstiegsgelegenheiten bieten.
Rohstoffe  profitieren mittel- bis langfristig von staatlichen Investitionen und
Infrastrukturprogrammen. Kurzfristig kdnnen politische Ereignisse, wie zuletzt der ,Liberation-
Day*, jedoch fiir Volatilitit sorgen. Beim Olpreis ist ohne neue Eskalationen im Nahen Osten und
angesichts geplanter Férdermengenausweitungen nur begrenztes Kurspotenzial zu erwarten.

4 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.



Quellen

! Daten von Morningstar Direct und www.morningstar.de

2Berenberg basierend auf Daten von Berenberg/Bloomberg: Horizonte 03/2025 (Stand: 25.06.2025)

> Berenberg basierend auf Daten von FactSet: Markte Monitor (Stand: 23.06.2025)

“iShares (2025): Effektivverzinsung einzelner Renten-ETFs, abrufbar unter www.ishares.de
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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
offenen Investmentvermogen sind die jeweiligen
Basisinformationsblatter (BIB), und die Verkaufsprospekte. Wert-
entwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Die tatsachlichen
Entwicklungen und Ergebnisse konnen erheblich von den
vergangenen Ergebnissen abweichen. Die Priifung der
Geeignetheit von Investmentfonds fiir Privatanleger hat allein
durch den Vermittler zu erfolgen. Der Beitrag wurde mit grofdter
Sorgfalt erstellt. Es handelt sich hierbei um eine freiwillige
Servicedienstleistung der Fonds Finanz Maklerservice GmbH. Fur
die Richtigkeit und Vollstandigkeit vorliegender Informationen
kann keine Gewahr oder Haftung lbernommen werden. Die
Fonds Finanz Maklerservice GmbH tibernimmt keine Haftung fiir
Schaden, die aus der Verwendung der zur Verfiigung gestellten
Informationen resultieren.

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

5 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.
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