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US-DiSrUption führt zU erhöhter  
VerUnSicherUng in politik, WirtSchaft 
UnD Märkten

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 maßgeblich bestimmten, in frage gestellt sind. Die 
folge ist eine erhöhte Verunsicherung in der realwirtschaft als 
auch an den finanzmärkten.

Von einem grundsätzlich multilateralen von der globalisierung ge-
prägten ansatz, aber bei weitem nicht perfektem System, mäan-
dert die westliche Weltgemeinschaft durch die aktuelle US-politik 
zu einer politik der bilateralen Beziehungen, in der weniger das 
recht, als die Stärke oder vermeintliche Stärke bestimmend ist. 
gleichzeitig setzt sich der emanzipationsprozess des globalen 
Südens fort, der nach wie vor das System der multilateralen und 
rechtsbasierten ordnung anstrebt.

Die US-regierung agiert völlig losgelöst vom Völkerrecht mit inte-
ressen an grönland, kanada und dem panama-kanal. Drohungen, 
die ziele im zweifelsfall auch militärisch 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 großen teilen europas, allen voran in 
frankreich und dem Uk, wiederzubeleben. Das wirkt positiv. 

Der nahost-konflikt bleibt virulent. Die loyale haltung der USa 
gegenüber israel ist ausgeprägt. ob palästina eine zukunft hat, ist 
offen. Davon unabhängig erscheint eine nachhaltige Befriedung 
der region außer Sichtweite.

Die US-zollpolitik war und ist bezüglich des themas Wirtschaft 
der entscheidende Belastungsfaktor. zölle sind administrierte 
preiserhöhungen. Sie belasten die Wirtschaftssubjekte und das 
potenzialwachstum. Die Unsicherheit, ob die aggressive zollpo-
litik der USa zu größeren handelskriegen führen wird, forcierte 
im Verlauf des 1. Quartals 2025 zunehmende realwirtschaftliche 
Verunsicherung und risikoaversion an den finanzmärkten.

exkurs: Diese zollpolitik der USa ist nur möglich, weil die USa 
zuvor die Schiedsgerichte der Wto (Welthandelsorganisation) 

durch nichtbesetzung der richterposten in der phase 2014 
- 2019 handlungsunfähig machten. 166 Staaten von 193 Un-
Staaten haben sich der gerichtsbarkeit der Wto unterworfen. Die 
Wto stellt das gerüst 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-
lungsfähig sind.

trotz dieser Belastungen war die Weltwirtschaft im 1. Quartal 
2025 gekennzeichnet von maßvoller konjunkturdynamik. Der 
internationale Währungsfonds erhöhte im Januar 2025 die 
Wachstumsprognose für das Wirtschaftswachstum der Weltwirt-
schaft im laufenden Jahr von 3,2 % auf 3,3 %. Das Wachstum teilt 
sich laut prognosen des iWf ungleich zwischen industrieländern 
und den aufstrebenden ländern auf. industrieländer werden laut 
aktueller iWf-prognose 2024 um 1,9 % (zuvor 1,8 %) zulegen, 
während die aufstrebenden länder die Wirtschaftsleistung um 
4,2 % (zuvor 4,2 %) ausweiten werden. innerhalb der industrie-
länder nehmen die Divergenzen zu. Die prognose der USa wurde 
deutlich um 0,5 % auf 2,7 % erhöht, während die prognose für 
die eurozone um 0,2 % auf 1,0 % reduziert wurde. Dafür war eine 
reduktion der Bip-prognose Deutschlands um 0,5 % auf 0,3 % 
maßgeblich verantwortlich. Der so genannte globale Süden bleibt 
der taktgeber und Stabilisator der Weltwirtschaft. innerhalb des 
globalen Südens ist asien bezüglich der Wirtschaftsentwicklung 
dominant. Die iWf-prognose für den asiatischen raum liegt per 
2025 bei 5,1 % (zuvor 5,2 %). 

Unter zugrundelegung der aktuellen einkaufsmanagerindices 
(Sentiment-indikatoren, frühindikatoren, Scheidewert zwischen 
Wachstum und kontraktion 50 punkte) als Bewertungsmaßstab 
ergibt sich zum ende des 1. Quartals 2025 ein heterogenes Bild 
zu lasten Japans und europas. Die USa führen im gesamtwirt-
schaftlichen zuschnitt (composite index) bezüglich der großen 
industrienationen oder industrieregionen mit 53,5 zählern vor 
großbritannien mit 52,0 punkten und der eurozone mit 50,4 
punkten. Japans composite index impliziert mit 48,5 zählern 
kontraktion.

Die inflationsentwicklungen lieferten im 1. Quartal 2025 überwie-
gend leichte entspannungssignale. im Quartalsvergleich sank der 
ölpreis (Brent) um knapp 2 %. Bei den erdgaspreisen ergab sich 
in europa ein rückgang um gut 4 % im Quartalsvergleich, in den 
USa ein anstieg um rund 3 %. Bei industriemetallen dominierten 
zumeist höhere 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 höhe von rund 2,5 %, auf eUr-Basis zu einem 
rückgang um circa 1,5 %.

in der eurozone ergab sich als konsequenz ein rückgang der Ver-
braucherpreiseinderPhasevonDezemberbisFebruarvon2,4 %
auf 2,3 % und in den USa von 2,9 % auf 2,8 %. großbritannien 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 De flationsszenario mit einem rückgang der Verbraucherprei-
se um 0,7 % zuletzt und einem rückgang der erzeugerpreise um 
2,3 %.

Das 1. Quartal 2025 war bezüglich der zentralbankpolitik gekenn-
zeichnet von zwei zinssenkungen in der eurozone um jeweils 
0,25 %aufaktuell2,50%(Anlagezins).DieUS-Notenbankverzich-
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 
hoherPreisniveauszueinerZinserhöhungvon0,25%auf0,50 %
genötigt. in china wurden die zinssätze für die „loan prime 
rates“ trotz der Deflationslage unverändert belassen (1-jährige 
kredite jetzt 3,10 %, 5-jährige kredite aktuell 3,60 %). 

Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise  

Länder Februar 2025 Dezember 2024

USA

Verbraucherpreise(J) 2,8 % 2,9 %

Erzeugerpreise(J) 3,2 % 3,3 %

Eurozone

Verbraucherpreise(J) 2,3 % 2,4 %

Erzeugerpreise(J) 1,8 %(Januar2025) 0,0 %

Deutschland

Verbraucherpreise(J) 2,3 % 2,6 %

Erzeugerpreise(J) 0,7 % 0,8 %

UK

Verbraucherpreise(J) 2,8 % 2,5 %

Erzeugerpreise(J) 0,3 %(Januar2025) -0,1 %

China

Verbraucherpreise(J) -0,7 % 0,1 %

Erzeugerpreise(J) -2,2 % -2,3 %

Fazit
Die Weltwirtschaft hält trotz krisenherden und US-Disruptionen 
weitgehend das niveau der erwarteten expansion. Die konjunk-
turverläufe zwischen den Wirtschaftsräumen des Westens und 
des globalen Südens bleiben markant pro globalem Süden aus-
gerichtet. innerhalb der industrienationen fällt europa gegenüber 
den USa weiter ab.
Während sich der „globale Süden“ untereinander weiter globali-
siertundorganisiert,EffizienzenerhöhtundWachstumspotentia-
le generiert, läuft der „Westen“ das risiko, durch abgrenzungspoli-
tik gegenüber china und russland unterproportional zu wachsen.

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 gegenüber der ökonomie europas verschaffen.

Die PersPektive: 2025, zunächst ein Jahr 
Der turbulenzen

Die von den USa ausgehenden politischen und wirtschaftlichen 
turbulenzen wirken sich grundsätzlich auf die globale Wirt-
schaftsaktivität belastend aus.

Der politikstil maximaler forderungen der trump-administration 
irritiert. ermutigend ist dann die wieder im raum stehende Ver-
handlungsbereitschaft, mit dem ziel, für die USa günstige „Deals“ 
abzuschließen.

im april wird es zunächst zur Verhängung der angekündigten US-
zölle kommen. anschließend ist trump laut aktuellen aussagen 
bereit, nachzuverhandeln. Die reaktionen bezüglich der betroffe-
nen länder sind nach manchen martialischen einlassungen zu 
Beginn (u.a. kanada) diplomatischer geworden. Viele länder sind 
zu konzessionen gegenüber den USa bereit, um die zollhöhen 
zu nivellieren. zu ihnen gehören indien, Vietnam und zuletzt auch 
die eU, die laut presseberichten diesbezüglich handlungsfelder 
definiert.

nicht nur die seitens der USa mit zöllen belegten länder sind 
ökonomischen Stresszuständen 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 förmlich ein. Die Mahnungen seitens der Wirtschaftsver-
bände 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. März bei -2,8 % in der auf 
das Jahr hochgerechneten fassung. als fazit lässt sich ziehen, 
dass die heiß gekochte „Suppe der zölle“ wohl nicht ganz so heiß 
ausgelöffelt 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 maßvolle konjunk-
turdynamik sein wird. Diesbezüglich wird der iWf Mitte april die 
neuen konjunkturprognosen vorlegen. leichte reduktionen sind 
in hohem Maße für das Jahr 2025 wahrscheinlich.

Bezüglich der Ukraine-krise bleiben die USa determiniert, frieden 
zu schaffen, was insbesondere für europa potential (aspekte: 
kosten, Wirtschaftspotential) erhöhen würde. 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 Verfügung.
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laut einkaufsmanagerindices in einer gesamtbetrachtung im 
Quartalsvergleich ex Uk in einer abwärtsbewegung.

Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors 
im Vergleich

Land März 2025  Dezember 2024 
 Dienstleistungen, Dienstleistungen,
	 vorläufige	Werte	 finale	Werte	

Eurozone 50,4  51,6

Deutschland 50,2  51,2

UK 53,2 51,1

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-
samt wirtschaft mit einem anteil zwischen 60 %–70 % der ge-
samt wirtschaft. Dieser Sektor war im 1. Quartal 2025 losgelöst 
vom Dynamikverlust weiterhin der entscheidende katalysator des 
Wachstums.

Die vollzogenen zinssenkungen als auch die erwartung weiterer 
zinssenkungen liefern für die Verstetigung der Wirtschaftsaktivi-
tät grundsätzlich Unterstützung. neben den damit einhergehen-
den reduzierten finanzierungskosten am geldmarkt (bis zu 12 
Monaten) ergibt sich eine psychologische Unterstützung für die 
Wirtschaftsakteure durch die zinssenkungen.

Die im 1. Quartal 2025 verfügten leitzinssenkungen seitens der 
ezB (0,50 %) und der Bank of england (0,25 %) hatten jedoch auf 
den rentenmärkten keine traktion. im gegenteil, die renditen 
legten zu. Damit stand der entlastung am geldmarkt, die wichtig 
für die finanzierung des Umlaufvermögens ist, eine Verschärfung 
am kapitalmarkt gegenüber, der für investitionen von tragender 
Bedeutung ist. Die rendite der 10-jährigen Bundesanleihe legte im 
Quartalsvergleich von 2,36 % auf aktuell 2,74 % zu, die 10-jährige 
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 renditerückgang im Ultimovergleich 
von 4,52 % auf 4,22 %.

DerRohstoffsektorhatteaufdieWeltwirtschaftunddieWeltfi-
nanzmärkte überwiegend keine wesentlichen auswirkungen im 
1. Quartal2025.
Die weitere entwicklung der Weltwirtschaft hängt an der interna-
tionalen politik. Das gilt für die US-zollpolitik und die antworten 
der betroffenen länder als auch der geopolitik bezüglich der 
Ukraine-krise und der krise um palästina. entspannung bei die-
sen themen eröffnet der Weltwirtschaft und den finanzmärkten 
positives potential.

Die Spreizung bezüglich der konjunkturentwicklungen zwischen 

Die eU agiert statisch und ist und bleibt voraussichtlicher Verlierer 
dieser konstellationen. geopolitisch hängt die eU in den ansätzen 
der „US-Biden-politik“ fest und erscheint nicht bereit, die kriegs-
ausrichtung ernsthaft durch Unterstützung der friedensinitiativen 
anzupassen.

Die beiden Schwergewichte der eU, Deutschland und frankreich, 
wirken politisch fortgesetzt dysfunktional. Die Wahlen in Deutsch-
land haben sich bezüglich der zu erwartenden inhalte der neuen 
re gie rung bisher als wenig vielversprechend erwiesen. Die 
er kennt nis, dass mehr geld nicht notwendige reformen erset-
zen kann, erscheint derzeit unausgeprägt zu sein. entsprechend 
re agie ren die Wirtschaftsverbände zunehmend kritisch. ohne 
re for men nimmt das risiko der abwanderung der Unternehmen 
aus Deutschland zu. Das risiko, dass Deutschland die eU und 
euro zone nach unten zieht, ist und bleibt gegeben.

Die US-Wirtschaft zeigt sich aktuell verunsichert bezüglich Wir-
kun gen der US-zollpolitik auf inflation und konjunktur, messbar in 
einigen Sentiment-indikatoren. andererseits wurden im 1. Quar tal 
2025 massive investitionen im ki-Bereich und pharmasektor (u.a. 
Johnson & Johnson 55 Mrd. USD, ely lilly 27 Mrd. USD) ange-
kündigt oder vereinbart. Der potentialwachstumspfad der USa 
erhöht sich diesbezüglich mittel- und langfristig. hoffnungen sind 
berechtigt, dass das thema zölle im 2. Quartal 2025 zu größten 
teilen beordnet sein sollte. nach 12 Monaten fallen die statistisch 
messbaren Wirkungen wegen der Basiseffekte zu großen teilen 
weg. ergo bleibt der pfad der US-Wirtschaft zu nächst labil. Die 
perspektiven stimmen dank verbesserter rah men daten (weniger 
Bürokratie, geringere Steuern, mehr und güns tige energie).

Die in china aufgelegten konjunkturprogramme und die wirt-
schaftsfreundliche grundausrichtung der regierung verbessern 
den regionalen ausblick. zinssenkungen zur stärkeren Stimulanz 
sind im hinblick auf den hohen positiven realzins jederzeit mög-
lich. Die Daten chinas sollten vor diesem hintergrund weiter von 
Stabilität mit positiven grundton geprägt sein.

Die in die zukunft gerichteten Wirtschaftsdaten deuten in rich-
tung einer Dynamikabschwächung der konjunktur. Der von Jp 
Morgan für die Weltwirtschaft ermittelte einkaufsmanagerindex 
für die gesamtwirtschaft (global composite pMi) signalisierte 
per februar 2025 mit 51,5 punkten den schwächsten indexstand 
seit Dezember 2023.

Die einkaufsmanagerindices (pMis) signalisieren in dem Sektor 
des Verarbeitenden gewerbes für die westlichen länder kon-
traktion. Die USa schneiden mit 49,8 punkten am besten ab. Die 
eurozone folgt mit 48,7 zählern (Deutschland 48,3). Japan reiht 
sich mit 48,3 zählern ein, gefolgt vom Uk bei 44,6 punkten.

Die aktuell verfügbaren Werte der länder des globalen Südens 
für 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 Südens.

Der Dienstleistungssektor bewegte sich im ersten Quartal 2025 
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den industrienationen wird sich zu gunsten der Schwellenländer 
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 finanzmärkten ergaben sich im Winterquartal neubewer-
tungen. europäische aktienmärkte gewannen Boden. fernöstli-
che aktienmärkte lieferten ein heterogenes ergebnis. So stiegen 
der hangseng (hongkong) und der kospi (Südkorea), festlandchi-
na verlor leicht, ebenso wie der indische Markt. Der nikkei (Japan) 
verlorsignifikant.US-Aktienmärktegabendeutlichnach.Europä-
ische rentenmärkte tendierten schwächer, US-rentenmärkte da-
gegenfreundlich.Krypto-Anlagenverlorensignifikant.Edelmetalle
waren stark nachgefragt. Der eUr konnte gegenüber dem USD 
zu legen.

Aktienmärkte: Divergentes globales Bild
Das Winterquartal war an den aktienmärkten geprägt von einem 
hohen Maß an heterogenität. Der MSci-World index verlor im 
Quar tals vergleich, was auch am hohen US-anteil im index lag 
(-2,14 %). Dagegen reüssierten die europäischen Märkte. Das galt 
noch mehr für den hangseng (hongkong). US-Märkte standen 
da ge gen unter deutlichem Druck. Mehr noch gilt es für den nikkei 
(Japan).

Tabelle 3: Vergleich der Aktienmärkte auf Quartalssicht 

Index 31.03.2025 31.12.2024 Veränderung   

MSCI	World 3.628,66 3.707,84 -2,14 %

DAX (Xetra) 22.163,49 19.909,14 +11,32 %

EuroStoxx 50 5.273,90 4.859,17 +8,53 %

S&P 500 5.610,09 5.881,63 -4,62 %

US Tech 100  19.272,39 21.012,17 -8,28 %

Nikkei Index 35.617,56 39.894,54 -10,72 %

CSI Index 3.887,31 3.934,91 -1,21 %

HangSeng Index 23.119,58 20.059,95 +15,25 %

Sensex Index 77.414,92 78.139,01 -0,93 %

© netfonds ag

Das Quartal war geprägt von der erwartung, dass es zu weniger 
US-leitzinssenkungen kommen wird. Das belastete US-Märkte 
hin ter gründig. Die evaluierung der trump-politik wirkte bis in die 
zweite hälfte februar positiv, da sich die Märkte auf geringere 
Steuern, weniger Bürokratie und mehr und günstigere energie 
fo kus sierten. Dann drehte sich die einschätzung auch wegen der 
näher rückenden US-zollpolitik und den darin innewohnenden 
ri si ken markant. insbesondere hoch bewertete titel der USa wur-
den abverkauft.

trotz der steileren zinskurve in den europäischen ländern konn-
ten die europäischen Märkte deutlich an Boden gewinnen. Die 
leit zinssenkungen der ezB und der Bank of england verfehlten 
zwar ihre Wirkung am rentenmarkt vollständig, sie wurden den-
noch vom aktienmarkt goutiert. Die anhaltenden anpassungen 
in ter na tionaler portfolien zu gunsten europäischer titel bleibt ein 
hin ter gründiger Unterstützungsfaktor. Dabei spielt die entspann-
tere geopolitische risikoeinschätzung eine bedeutende rolle. 
zudem gab es eine rotation von der allokation von hoch bewer-
teten Märkten in günstiger bewertete Märkte. Die aktienmärkte 
in fernost generierten kein einheitliches Bild. Der nikkei-index 
(Japan)gabsignifikantnach.SowohlderindischeMarkt(Sen-
sex) als auch der Markt von festlandchina (cSi 300) gingen mit 
leichten Verlusten aus dem Quartal. Dagegen konnte der Markt in 
HongkongmarkantBodengewinnen.Erprofitierteunteranderem
von der rotation in günstig bewertete Märkte.

für das frühlingsquartal gilt es, die Wendungen in der geopolitik 
und in der zollpolitik eng zu begleiten. entspannungen liefern auf-
wärtspotenzial.

Rentenmärkte: Steigende Renditen in Europa, fallende Renditen 
in den USA
Die rentenmärkte der USa und europas zeigten sich im Verlauf 
des 1. Quartals 2025 in unterschiedlicher Verfassung. Die hinter-
gründe sind vielfältig.

augenfällig war und ist, dass die zinssenkungen der ezB und der 
BankofEnglandamRentenmarktnichtverfingen.Offenbargibt
eseinVertrauensdefizitderMärktegegenüberdenbeidenZent-
ralbanken. Dagegen wurde die abwartende haltung der US-noten-
bank an den rentenmärkten honoriert. ein weiterer grund für den 
US-renditerückgang liegt in sich abschwächenden Datensätzen, 
insbesondere bei Sentiment-indikatoren.

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

© netfonds ag
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10-jährige 

Staats-
anleihen 
Chinas

britische 
Gilts

Bundesan-
leihen

Staats-
anleihen 
Japans

US-Staats-
anleihen

Rendite 
31.12.2024

1,69 %

4,56 %

2,36 %

1,07 %

4,52 %

Rendite 
31.03.2025

1,88 %

4,68 %

2,74%

1,47 %

4,21 %

Verbrauch-
erpreise 
(CPI)

-0,7 %

2,8 %

2,3 %

3,7 %

2,8 %

Realzins 
(Rendite 
abzgl. CPI)

+2,58 %

+1,88 %

+0,44 %

-2,23 %

+1,41 %
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Fazit
Die massiven Schuldenprogramme der eU für Waffen (kon-
sumtiv) und auch Deutschlands (mindestens 50 % konsumtiv) 
werfen neben der prekären haushaltslage frankreichs aber auch 
großbritanniens lange Schatten auf europäische rentenmärkte. 
Die nicht gegebene traktion der leitzinssenkungen europäischer 
notenbanken am rentenmarkt unterminiert die Wirksamkeit der   
leit zinssenkungen bezüglich der forcierung der investitionstätig-
keit, die maßgeblich kapitalmarktabhängig ist. eine fortsetzung 
dieser entwicklung verschärft zudem das thema kosten der 
StaatsfinanzierungineuropäischenLändern.Derzeitscheintdie
ein schätzung der internationalen kapitalmärkte bezüglich der 
USa und deren politikansätzen von größerer zuversicht geprägt 
zu sein.

Devisenmärkte:	Euro	profitiert	markant
AndenDevisenmärktenprofitiertederEurovoneinerneuen
geopo li tischen einwertung der risiken für europa ausgehend von 
der Ukraine und der neuadjustierung internationaler aktien-port-
fo lien zu gunsten europas. Das waren und sind die entscheiden-
den größen für den anstieg, aber auch die bisherige Widerstands-
kraft für den euro auf dem gegenwärtigen niveau.

Die den euro belastenden faktoren, 
• obdasThemaderzunehmendenZinsdifferenzzuGunstendes 
 USD am geldmarkt,
• deshohenpositivenRealzinsesindenUSAgegenüberder 
 eurozone, 
• derleistungsertüchtigendenReformpolitikderUSA(Steuern, 
 Subventionen, weniger Bürokratie, billige energie, Versorgungs- 
 sicherheit) bei ausbleibender reformpolitik in europa, 
• aberauchderWachstumsdifferenzzuGunstenderUSA,
• derUS-Wirtschafts-undTechnologiefreundlichkeit
• undderFragenachderQualitätdespolitischenPersonals,
spielen derzeit keine tragende rolle.  

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen 

 31.12.2024 31.03.2025 Veränderung

EUR-USD 1,0352 1,0818 +4,50 %

EUR-JPY 162,64 162,20 -0,27 %

EUR-CHF 0,9387 0,9566 +1,90 %

EUR-GBP 0,8271 0,8370 +1,19 %

Bitcoin/USD 93.061,58 82.369,46 -11,49 %

Gold/USD 2.623,82 3.124,13 +19,07 %

© netfonds ag 

Fazit
DiederzeitstattfindendAnpassungderinternationalenPortfolien
zu gunsten europas hält an und unterstützt den euro. es handelt 
sich jedoch um eine nicht dauerhaft extrapolierbare entwicklung, 
da die portfolioanpassung ein temporäres phänomen ist. Sollten 

das Uk und frankreich zudem weiter den Versuch machen, den 
von trump initiierten friedensprozess im Ukraine-konflikt zu 
kon ter karieren, könnte sich die Stärke und Widerstandskraft des 
euros schnell verflüchtigen, da die fundamentaldaten faktisch 
keine dauerhafte neubewertung des euros auf hohem niveau 
zu lassen.

gold konnte im 1. Quartal glänzen und legte wegen der globalen 
Un sicherheiten und Umbrüche um 19,07 % zu. am Ultimo März 
er reichte gold ein neues allzeithoch bei 3.127,92 USD. Bitcoin als 
nichtkorreliertesAnlagegutkonntedagegennichtprofitierenund
gabsignifikantum11,49%nach.

Wir leben beratung
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62,92%

0,00%
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Kasse

Gold

Geldmarkt

Anleihen

Misch- / Multi-
Asset-Fonds

Absicherung
Aktien

Aktien

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 schüttet einmal 
jährlich aus. Der defensive Mischfonds wurde im Hinblick auf 
die spezifischen Anforderungen von Stiftungen aufgelegt. Dank 
breiter Diversifikation und Begrenzung des Aktienanteils auf 30% 
kann der Fonds auch das Anlagebedürfnis von defensiv orientier-
ten Privatanlegern abdecken. Das Fondsmanagement investiert 
nach dem Grundsatz der Risikostreuung weltweit in variablem 
Umfang in Aktien, Renten, Anteile von Investmentfonds und weit-
ere Vermögenswerte; Derivate können zu Absicherungszwecken 
eingesetzt werden.

Daten und Fakten
Fondsname Deutscher Stiftungsfonds P
WKN / ISIN HAFX7Q / LU1438966258
Anlageausschuss Steinke, Reichelt & Käsbauer
Verwaltungsgesellschaft Hauck  A. Fund Services S.A.
Verwahrstelle Hauck  A. Lampe Privatbank AG
Fondsmanager NFS Capital AG 
Fondstyp Mischfonds defensiv Welt
Fondsvolumen 4,77 Mio. Euro
Auflagedatum 19.09.2016
Geschäftsjahr 30.06.
Ausgabeaufschlag 5,00%
Ertragsverwendung Ausschüttend
Letze Ausschüttung 16.09.2024  (3,20 Euro je Anteil)
Mindestanlagesumme 250 Euro, Sparplan 25 Euro
Verwaltungsvergütung 1,36%
TER (letztes GJ) 1,61%
Informationen www.deutscher-stiftungsfonds.info

Risiko- und Ertragsprofil
Geringeres Risiko Höheres Risiko

t ---------------------------------------------------------------- u

Potentiell geringere Rendite Potentiell höhere Rendite

1 2 3 4 5 6 7

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

5,98% 2,85% 1,54% -8,98% 3,77% 3,46% 0,31%

 Stand: 31.03.2025

Asset Allocation per 31.03.2025*

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%
Volatilität 2,86% 2,19% 2,05% 2,19% 1,92% 2,66% 2,57%

Ergebnisse

94,00

96,00

98,00

100,00

102,00

104,00

106,00

Werbematerial

1/3

*Die Asset Allocation kann sich im Laufe der Zeit verändern.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.



NFS Capital AG 
Industriering 10 
9491 Ruggell, Liechtenstein 
T. +423 371 18 71 
kontakt@nfs-capital.com 
www.nfs-capital.com

Stand: 31.03.2025

Bezeichnung Fondskategorie Anteil %
BlackRock ICS Euro Ultra Short Bond Fund Geldmarktfonds 14,95%

Value Opportunity Fund - H Aktienfonds 12,81%

Amundi Global Aggregate Green Bond UCITS ETF Rentenindexfonds 10,69%

Xtrackers II ESG Global Aggregate Bond UCITS ETF Rentenindexfonds 10,67%

DWS Euro Flexizins Rentenfonds 9,69%

iShares EUR Corp Bond 0-3yr ESG UCITS ETF Rentenindexfonds 9,61%

iShares EUR Floating Rate Bond ESG UCITS ETF Rentenindexfonds 9,49%

Amundi Index Euro Corporate SRI UCITS ETF DR Rentenindexfonds 8,80%

Amundi MSCI World SRI Climate Net Zero Ambition PAB UCITS ETF Aktienindexfonds 5,17%

NSI Anleihe Anleihe 3,97%

Portfolio Deutscher Stiftungsfonds

Werbematerial

2/3

Investmentgesellschaften im Portfolio



Stand: 31.03.2025
Werbematerial

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, Kaiserstraße 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-Fondsvermögens (inkl. Performace Fee) - letztes GJ: letztes 
Geschäftsjahr 
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Fondsverwaltung: Hauck & Aufhäuser Fund Services S.A., Telefon +352 451314-500, Fax +352 451314-519 
E-Mail: Info-HAFS@hal-privatbank.com, www.hal-privatbank.com

NFS Capital AG 
Industriering 10 
9491 Ruggell, Liechtenstein 
T. +423 371 18 71 
kontakt@nfs-capital.com 
www.nfs-capital.com
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

wenn es um den Investment-Ausblick für 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 unzählige 
Experten beim größten Branchentreffen Europas – dem Fondskongress in 
Mannheim – aufeinandertreffen und ihre Ideen diskutieren. In diversen Vor-
trägen und Gesprächen können Anleger hier ein umfassendes Stimmungs-
bild zu verschiedensten Märkten und Anlageklassen erhalten. Wir haben für 
Sie die wichtigsten Aussagen zusammengefasst.

Herzliche Grüße aus Hamburg,

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 Finanzmärkte. 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) über die Chancen und Herausforderungen 
verschiedener Anlageklassen. Die Debatte zeigte 
deutlich,dassDiversifikationnachwievorderSchlüs-
sel zu einer erfolgreichen Investmentstrategie ist.

Anleihen: Stabilität für 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 
Zins senkungspause lediglich zwei kleine Zinssenkungen 
in diesem Jahr vornehmen wird, während die Europä-
ische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen weiter senken 
dürf te. Auch wenn die Zeiten extrem attraktiver Rendi-
ten vorerst vorbei sind, sieht Krautzberger Potenzial in 
euro päischen Unternehmensanleihen und insbesondere 
in An leihen aus Schwellenländern, die für aktive Asset 
Man ager interessante Renditechancen bieten.

Im Gegensatz dazu zeigte sich Dr. Jens Ehrhardt skep-
tischer gegenüber europäischen Unternehmensan lei hen 
und verwies auf die sehr niedrigen Risikoaufschlä ge 
(Spreads) zu Bundesanleihen. Sollten sich die Kon junk-
tur aus sichten verschlechtern, könnte eine Spread aus-
wei tung zu Kursverlusten führen. Dr. Bert Flossbach 
teil te diese Einschätzung und betonte, dass er froh sei, 
keinen Rentenfonds managen zu müssen. Zwar seien 
die Zinsen nicht mehr so unattraktiv wie vor einigen Jah-
ren, aber große Opportunitäten sehe er nicht. Krautzber-
ger entgegnete, dass britische Staatsanleihen derzeit 
eine Realrendite von fünf Prozent abwerfen würden und 
damit durchaus eine interessante Option für konservati-
ve Anleger seien.

Aktien: Europäische Titel mit Potenzial
Während sich Flossbach und Ehrhardt in ihrer Zurück-
haltung gegenüber Anleihen einig waren, waren sie bei 
Aktien positiver gestimmt. Dr. Jens Ehrhardt hob hervor, 

dass europäische Aktien derzeit rund 40 Prozent güns-
tiger bewertet seien als US-Titel und somit ein erhebli-
ches Aufholpotenzial böten. Besonders in Sektoren, die 
ak tuell weniger Beachtung finden, wie der Bauindustrie, 
sieht er interessante Investitionsmöglichkeiten. Er ver-
wies darauf, dass zyklische Werte, die oft von einem 
kon junk turellen Aufschwung profitieren, langfristig so li
de Renditen erwirtschaften könnten.

Flossbach bestätigte, dass europäische Aktien nicht zu 
un ter schätzen seien, jedoch sei die Bewertungsdiskre-
panz zwischen Europa und den USA ein altbekanntes 
Muster. Er wies darauf hin, dass US-Aktien historisch be-
trach tet eine höhere Profitabilität und Effizienz aufwei
sen. Dennoch könnte es sich für langfristige Anleger 
loh nen, antizyklisch europäische Titel aufzustocken, 
ins be son dere in wirtschaftlichen Schwächephasen.

Künstliche Intelligenz: Risiko oder Chance?
Ein weiteres zentrales Thema der Diskussion war der 
Einfluss der Künstlichen Intelligenz (KI) auf die Finanz-
märkte. Die Nachricht über das chinesische Start-up 
DeepSeek, das ein leistungsstarkes und günstiges KI-
Modell präsentierte, sorgte für erhebliche Turbulenzen 
bei US-Technologieaktien. Flossbach warnte, dass viele 
Anleger die Wettbewerbsvorteile der großen US-Tech-
Konzerne überschätzen. Der „Burggraben“, den diese 
Unternehmen um sich herum errichtet hätten, sei nicht 
so tief, wie es oft den Anschein habe. Ehrhardt betonte, 
dass die enormen Investitionen in KI auch entsprechen-
de Erträge liefern müssten, was angesichts des zuneh-
menden Wettbewerbs keineswegs garantiert sei.

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

Gold: Stabilität in unsicheren Zeiten
Einigkeit herrschte unter den Experten in Bezug auf 
Gold. Ehrhardt empfiehlt bereits seit 23 Jahren, Gold 
als Stabilitätsanker 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 Rücksetzer 
möglich seien. Flossbach wiederum argumentierte, 
dass die rasant steigende Staatsverschuldung ein star-
kes Argument für eine Goldhaltung sei. Unabhängig 
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
Auffällig im Vergleich zu den Vorjahren war, dass das 
Thema ESG in der deutschen Fondsbranche mittlerwei-
le kaum noch eine Rolle spielt. Ein wesentlicher Grund 
da für sind die zunehmenden regulatorischen Anforde-
run gen, wie die EU-Verordnung zur Offenlegung nach-
haltiger Investitionen, die viele Fondsanbieter vor 
bü ro kra tische Hürden stellen und den administrativen 
Auf wand erheblich erhöhen. Auch das Fehlen klarer 
ESG-Standards und mangelnde Transparenz erschwe-
ren die Bewertung von nachhaltigen Investitionen und 
las sen Fondsmanager zögern. 

Die Prioritäten vieler Fondsanbieter scheinen sich zu-
gunsten neuer Technologien und Märkte verschoben zu 
haben, was ESG-Investitionen eher in den Hintergrund 
rücken lässt. Allerdings sehen viele Fondsgesellschaften 
dies eher als Momentaufnahme: In den nächsten Jah-
ren könnte das Thema – schon allein durch Druck aus 
Brüssel – wieder an Relevanz gewinnen. Hierfür müssen 
sich Marktbedingungen und regulatorische Rahmenbe-
dingungen aber dringend ändern.

Small- und Mid-Caps: Comeback in 2025?
Optimistisch sind in diesem Jahr viele Fondsmanager 
für das Segment der Small- und Mid-Cap-Aktien. Diese 
Nebenwerte könnten über die nächsten 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 können Small- und Mid-Caps beson-
ders zugutekommen, da sie oft höhere Schulden haben. 
Niedrigere Zinsen entlasten ihre Finanzierungskosten. 

Kleinere Unternehmen sind zudem oft flexibler und 
kön nen schneller auf Marktveränderungen reagieren. 
Sie haben häufig ein höheres Wachstumspotenzial als 
etablierte Großkonzerne. Nicht zuletzt können auch 

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

Fazit: Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die 
Fondsmanager für 2025 überwiegend eine positive 
Ent wick lung der Aktienmärkte erwarten. Gleichzeitig 
be to nen sie die Bedeutung von Diversifikation und anti
zyk lischem Handeln. Insgesamt bleiben die Bereiche 
Zin sen, Konjunktur und Technologie maßgeblich für die 
An la ge er geb nisse in diesem Jahr. Flexibilität ist damit 
die wichtigste Eigenschaft, die Fondsmanager UND An-
le ger in 2025 mitbringen müssen.
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Disclaimer

Die zur Verfügung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen 
werden mit größter Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Für 
die Vollständigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung übernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen 
für wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser 
Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide gefällt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Ange-
bot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tätigung von Transaktionen und 
auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschäftes dar. Die Vervielfältigung, Bearbeitung, Verbreitung und 
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