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US-Zoll- und Geopolitik sorgen nur tem-
porär für Verwerfungen an Märkten, 
die Weltwirtschaft verliert an Dynamik

Das 2. Quartal 2025 war gekennzeichnet von Verwerfungen durch 
die US-Zollpolitik und Geopolitik, allen voran dem fortgesetzten 
Gaza-Konflikt und den Angriffen seitens Israels und der USA auf 
den Iran und der zunächst temporären Befriedung dieses Iran, Is-
rael, USA-Konflikts. Der Ukraine-Konflikt setzte sich im 2. Quartal 
fort, ohne dass ein kurzfristiges Ende des Konflikts erkennbar ist. 
Das Thema China versus Taiwan stand kaum im Fokus.

Die US-Zollpolitik war und ist bezüglich des Themas Wirtschaft 
einer der entscheidenden Belastungsfaktoren. Zölle sind admi
nistrierte Preiserhöhungen. Sie belasten grundsätzlich die 
Wirtschaftssubjekte und das Potenzialwachstum. Die USA 
schlossen im 2.Quartal erfolgreich ein Handelsabkommen mit 
dem Vereinigten Königreich. Mit China wurde der Handelskonflikt 
entschärft. Die Verhandlungen mit der EU laufen und sollen laut 
aktuellen Meldungen zum Quartalsende eine positive Grundten-
denz aufweisen. Dagegen eskalierten die Verhandlungen zum 
Quartalsende zwischen den USA und Kanada. Die USA brachen 
die Handelsgespräche ab. Kanada knickte daraufhin bei der 
Digitalsteuer ein, so dass Gespräche fortgesetzt werden können. 
Das Thema der US-Zollpolitik bleibt trotz teilweiser Lösungen 
ein latenter Belastungsfaktor sowohl für die realwirtschaftliche 
Entwicklung als auch für die Finanzmärkte.

In der Folge dieser Rahmenbedingungen verkürzte der Interna-
tionale Währungsfonds (IWF) die globale Wachstumsprognose 
im World Economic Outlook per April 2025 deutlich von bisher 
3,3 % auf 2,8 % für das laufende Jahr. Für die Industrieländer und 
den Globalen Süden lagen die negativen Anpassungen jeweils bei 
0,5 %. Innerhalb der Industrienationen wurde die BIP-Prognose 
für die USA markant um 0,9 % auf jetzt 1,8 % gesenkt. Dagegen 
lag die Revision der BIP-Daten der Eurozone bei „nur“ -0,2 % auf 
jetzt 0,8 %. Die deutsche BIP-Prognose wurde um 0,3 % auf 0,0 % 
herabgesetzt. Unter den bedeutenden Ländern schneidet laut 
aktuellen Prognosen des IWF nur Mexiko mit -0,3 % Kontraktion 
des BIP schlechter ab.

Unter Zugrundelegung der aktuellen Einkaufsmanagerindices 
(Sentiment-Indikatoren, Frühindikatoren, Scheidewert zwischen 

Wachstum und Kontraktion 50 Punkte) als Bewertungsmaßstab 
ergibt sich in der westlichen Welt zum Ende des 2. Quartals 2025 
ein positives Gesamtbild. Die USA führen im gesamtwirtschaft-
lichen Zuschnitt (Composite Index) bezüglich der westlichen 
Industrienationen oder Industrieregionen mit 52,8 Zählern vor 
Japan mit 51,4 Punkten, Großbritannien mit 50,7 Punkten und der 
Eurozone mit 50,2 Zählern. Unter den bedeutenden Wirtschafts-
nationen der Welt rangiert Indien weiter auf dem 1. Rang mit 61,0 
Punkten. Chinas Composite Index stellte sich auf 50,7 Zähler.

Die Inflationsentwicklungen lieferten im 2. Quartal 2025 überwie
gend leichte Entspannungssignale mit Ausnahme des UK. Im 
Quartalsvergleich sank der Ölpreis (Brent) von 74,67 USD um rund 
11 % auf 66,41 USD (Stichtag für alle Rohstoffe 27. Juni), nach-
dem zuvor am 22. Juni 2025 Höchstkurse bei 85,76 USD (Kontext 
Angriff auf Iran) markiert wurden. Bei den Erdgaspreisen ergab 
sich in Europa ein Rückgang um gut 19 % im Quartalsvergleich, in 
den USA ein Einbruch um rund 26%. Bei Industriemetallen domi-
nierten fallende Preise. Kupferpreise gaben im Quartalsvergleich 
auf EUR-Basis um gut 3,7 % nach. Bei Nickel lag das Minus auf 
EUR-Basis bei rund 11 %. Bei Aluminium kam es auf EUR-Basis zu 
einem Rückgang in Höhe von rund 4,2 %.

In der Eurozone ergab sich als Konsequenz ein Rückgang der 
Verbraucherpreise in der Phase von März 2025 bis Mai von 2,2 % 
auf 1,9 %. In den USA verharrte der Anstieg im Jahresvergleich 
bei 2,4 %. Großbritannien verzeichnete dagegen von März 2025 
bis Mai 2025 einen signifikanten Anstieg von 2,6 % auf 3,4 %. In 
Japan nahmen die Verbraucherpreise in diesem Zeitfenster von 
3,6 % auf 3,5 % ab. Im Verlauf des 2. Quartals 2025 ergab sich in 
China ein Deflationsszenario mit einem Rückgang der Verbrau-
cherpreise um 0,1 % und einem Rückgang der Erzeugerpreise um 
3,3 %.

Das 2. Quartal 2025 war bezüglich der Zentralbankpolitik gekenn
zeichnet von zwei Zinssenkungen in der Eurozone um jeweils 
0,25 % auf aktuell 2,00 % (Anlagezins).  Die US-Notenbank ver
zichtete auf weitere Zinsschritte und nahm eine abwartende Hal
tung ein (Fed Funds Satz 4,375 %). Im UK kam es zu einer Sen
kung um 0,25 % auf jetzt 4,25 %. Japans Notenbank verweigerte 
weitere Zinserhöhungen (aktuell 0,50 %). In China wurden die 
Zinssätze für die „Loan Prime Rates“ wegen der Deflationslage 
leicht um jeweils 0,10 % reduziert (1-jährige Kredite jetzt 3,00 %, 
5-jährige Kredite aktuell 3,50 %). 
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Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise  

Länder	 Mai 2025 	 März 2025

USA

Verbraucherpreise (J)	    2,4 % 	    2,4 %

Erzeugerpreise (J)	    2,6 % 	    2,7 %

Eurozone

Verbraucherpreise (J)	    1,9 % 	    2,2 %

Erzeugerpreise (J) 	    0,7 % (April)	    1,9 %

Deutschland

Verbraucherpreise (J)	    2,0 %  (Juni vorläufig)	    2,2 %

Erzeugerpreise (J)	   -1,2 % 	   -0,2 %

UK

Verbraucherpreise (J)	    3,4 % 	    2,6 %

China

Verbraucherpreise (J)	   -0,1 % 	   -0,1 %

Erzeugerpreise (J)	   -3,3 %	   -2,5 %

Fazit
Die Weltwirtschaft verliert wegen der geopolitischen Krisenherde 
und der disruptiven US-Zollpolitik bedeutungsvoll an Dynamik. 
Die Konjunkturverläufe zwischen den Wirtschaftsräumen des 
Westens und des Globalen Südens bleiben weiter markant pro 
Globalem Süden ausgerichtet.
Während sich der „Globale Süden“ untereinander weiter globa-
lisiert und organisiert (zuletzt Annäherung Indien/China), Effi-
zienzen erhöht und Wachstumspotentiale generiert, läuft der 
„Westen“, allen voran Europa, das Risiko durch Abgrenzungspolitik 
gegenüber China und Russland unterproportional zu wachsen.
Die Neuausrichtung der USA zur Wiederaufnahme der wirtschaft-
lichen Kooperation mit Russland, die wiederholt von US-Präsident 
Trump in Aussicht gestellt wurde, mag der US-Wirtschaft bei 
Umsetzung weitere Vorteile gegenüber der Ökonomie Europas 
verschaffen. Zudem war Trump seit seiner Amtseinführung im 
Januar sehr erfolgreich, Investitionen und Geschäftsvolumen in 
die USA zu lotsen (KI bis zu 3 Billionen USD, Pharmasektor circa 
230 Mrd. USD, Saudi-Trip bis zu 2 Billionen USD).

Die Perspektive: 2025,  
weiter ein Jahr der Turbulenzen

Die von den USA ausgehenden geopolitischen und wirtschaft-
lichen Turbulenzen wirken sich grundsätzlich auf die globale 
Wirtschaftsaktivität fortgesetzt belastend aus. Ein schneller 
Lastwechsel in Richtung verstärkten Wachstums ist vor dem 
aktuell verfügbaren Nachrichten- und Datenhintergrund unwahr-
scheinlich. Weitere von den USA ausgehende Turbulenzen sind 
im Rahmen der gewollten Disruption zur Neugestaltung des Welt-
Organigramms zu Gunsten von US-Interessen latent möglich.

In diesem Kontext konstatierte die Bank für Internationalen 
Zahlungsausgleich (BIZ, Zentralbank der Zentralbanken), dass die 
Weltwirtschaft nach ihrer Einschätzung vor einer neuen Ära der 
Unsicherheit stehe. Zunehmende Handelskonflikte und geopoli-

tische Spannungen gefährdeten das globale Finanzsystem laut 
jüngst veröffentlichtem Jahresbericht. Der von den USA vorange-
triebene Handelskrieg und andere politische Weichenstellungen 
zerfaserten die etablierte Wirtschaftsordnung. Dies stelle auch 
das Vertrauen der Öffentlichkeit in Institutionen wie die Zentral-
banken auf die Probe. In dem Jahresbericht warnte die BIZ ein-
dringlich vor der weltweit steigenden Staatsverschuldung. Dieser 
Trend könne nicht so weitergehen. Zudem trügen die Alterung der 
Bevölkerung, der Klimawandel und Probleme in den Lieferketten 
zu einem unbeständigeren Umfeld bei. Nicht nur die seitens der 
USA mit Zöllen belegten Länder sind und bleiben ökonomischen 
Stresszuständen ausgeliefert. Die Daten aus den USA belegen, 
dass die US-Wirtschaft holpert. So sank die Kapazitätsauslastung 
der US-Industrie von März auf Mai 2025 von 77,8 % auf 77,4 %. 
Der S&P Composite Index, der mit 52,8 Punkten solides Wachs-
tum der Gesamtwirtschaft impliziert, scheint die Realität nur in 
Teilen abzubilden. So bleibt der US-Immobiliensektor in einem 
rezessiven Umfeld gefangen, messbar am Index der anhängigen 
Hausverkäufe (tiefste Niveaus der letzten 25 Jahre) oder dem 
NAHB Housing Market Index (Tiefststand seit 12/2022). Auch die 
Daten des die US-Wirtschaft tragenden Sektors der Dienstleis-
tungen sind ambivalent. Der Einkaufsmanagerindex des Dienst-
leistungssektor nach Lesart des ISM notierte per Mai bei 49,9 
Punkten (zarte Kontraktion), während der Index, der von S&P für 
diesen Sektor erhoben wird, mit 53,7 Zählern solides Wachstum 
impliziert. Derartige Divergenzen forcieren keine Zuversicht für die 
Realwirtschaft und die Finanzmärkte. Trumps massive Erfolge, 
Investitionen in die USA zu leiten, spielen auf kurze Sicht eine 
untergeordnete Rolle, sie haben mittel- und langfristigen positi-
ven Charakter. Unterschwellig unterstützend wirken in den USA 
die Themen Energieversorgungssicherheit und insbesondere im 
Vergleich zu Europa günstige Energiepreise.

Bezüglich der Ukraine-Krise bleiben die USA determiniert, Frieden 
zu schaffen, was insbesondere für Europa Potential (Aspekte 
Kosten, Wirtschaftspotential) erhöhen würde. Die Politik sei-
tens des UK, Frankreichs, Deutschlands und der EU wirkt trotz 
unterstützender Lippenbekenntnisse jedoch faktisch gegen diese 
Entwicklung. Ergo steht dieser positive Katalysator voraussicht-
lich weiter zeitnah nicht zur Verfügung.

Die Nahostlage bleibt kritisch. Die zunächst temporäre Befriedung 
des Iran – Israel - USA Konflikts wirkt positiv. Anders der Gaza-
Konflikt, er bleibt virulent und ungelöst.

Die beiden Schwergewichte der EU, Deutschland und Frankreich, 
sind mangels umfassender Reformpolitik weiter Belastungsfakto-
ren in der Eurozone. Die ehemaligen Problemländer sind dank der 
Reformen heute die Stabilisatoren der Eurozone.

Die Wahlen in Deutschland haben sich bezüglich der zu erwar-
tenden Inhalte der neuen Regierung bisher als wenig belastbar 
erwiesen. Wortbrüche und Brüche des Koalitionsvertrags (zuletzt 
Stromsteuer) pflastern den Weg der neuen schwarz-roten Koaliti-
on und unterminieren das Vertrauen von Wirtschaft und Bürgern. 
Das Risiko, dass Deutschland die EU und Eurozone nach unten 
zieht, ist und bleibt gegeben. Fehlende Konkurrenzfähigkeit bei 

Wir leben Beratung



Q2/2025 | 4 

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 2. Quartal 
2025 verfügten Leitzinssenkungen seitens der EZB (0,50 %) und 
der Bank of England (0,25 %) hatten jedoch auf den Rentenmärk-
ten nur partielle Traktion. Damit stand der Entlastung am Geld-
markt, die wichtig für die Finanzierung des Umlaufvermögens 
ist, eine überschaubare Entlastung am Kapitalmarkt gegenüber 
(Investitionen).

Die Rendite der 10-jährigen Bundesanleihe sank im Quartalsver-
gleich von 2,73 % auf aktuell 2,60 % und die 10-jährige britische 
Staatsanleihe von 4,68 % auf 4,48 %. Anders war das in den USA. 
Dort kam es nach dem Renditeverfall im 1. Quartal 2025 zu einer 
Seitwärtsbewegung (4,21 %). Die US-Notenbank verzichtete fort-
gesetzt auf Zinssenkungen.

Der Rohstoffsektor hatte auf die Weltwirtschaft und die Welt
finanzmärkte leicht unterstützende Auswirkungen im Rahmen 
von Preisrückgängen insbesondere in den Sektoren Energie und 
Industriemetallen im 2. Quartal 2025.

Die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft hängt an der interna-
tionalen Politik (Zoll- und Geopolitik), aber auch an der US-Noten-
bank bezüglich der Zinspolitik. Entspannung bei diesen Themen 
eröffnet der Weltwirtschaft und den Finanzmärkten positives 
Potential. Die Spreizung bezüglich der potentiellen Konjunkturent-
wicklungen zwischen den Industrienationen und den Schwellen-
ländern setzt sich fort.

Die Spreizung der Konjunkturentwicklungen innerhalb der Euro-
zone zu Lasten Deutschlands wird ohne massive Umsteuerung 
in Berlin nicht abnehmen. Das bisherige Reformpaket weist in die 
richtige Richtung, ohne jedoch Primärursachen (u.a. Energie) zu 
bereinigen.

Das Risiko einer deutschen konjunkturellen „Scheinblüte“ mit 
konsumtiven ökonomischen Einmaleffekten anstelle von investi-
ven Multiplikatoreffekten (Generierung von Steuersubstrat) steht 
im Raum, wenn die strukturellen Kernursachen nicht adressiert 
werden.

Der Finanzmarkt und die Wirtschaft 

An den Finanzmärkten ergaben sich im Frühjahrsquartal teilweise 
starke Neubewertungen. Losgelöst von der schwächeren glo-
balen Konjunkturdynamik und den geowirtschaftlichen als auch 
geopolitischen Herausforderungen waren Risikoaktiva nach dem 
8. April gefragt. Die Erholung korrelierte nach dem Zollschock 
mit der Erkenntnis, dass US-Präsident Trump eine pragmatische 

den Rahmendaten wird bestenfalls unterproportional seitens 
Deutschlands, Frankreichs und der EU adressiert.

Die in China aufgelegten Konjunkturprogramme und die wirt-
schaftsfreundliche Grundausrichtung der Regierung stabilisieren 
den regionalen Ausblick im Hinblick auf die exogenen Herausfor-
derungen. Weitere Zinssenkungen zur stärkeren Stimulanz sind 
im Hinblick auf den hohen positiven Realzins jederzeit möglich. 
Die Daten Chinas sollten vor diesem Hintergrund weiter von Stabi-
lität mit positivem 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 Mai 2025 mit 51,2 Punkten versus Februar 2025 mit 51,5 
Punkten zunächst überschaubare Momentum-Verluste.

Die Einkaufsmanagerindices (PMIs) signalisieren in dem Sektor 
des Verarbeitenden Gewerbes für die USA mit 52,0 Punkten (S&P 
Index) und für Japan mit 50,4 Zählern Expansion. Dagegen erge-
ben sich in der Eurozone laut Definition des Index mit 49,4 Punk-
ten (Deutschland 49,0) und im UK mit 47,7 Zählern Kontraktion.

Die aktuell verfügbaren Werte der Länder des Globalen Südens 
für diesen Sektor aus Indien (58,4) und aus Russland (50,2) 
implizieren Wachstum. Dagegen implizieren die Werte aus China 
(49,7) und aus Brasilien (49,4) Kontraktion.

Der Dienstleistungssektor bewegte sich im 2. Quartal 2025 laut 
Einkaufsmanagerindices in einer Gesamtbetrachtung im Quar-
talsvergleich ex Deutschland und Brasilien im Wachstumsmodus.  

Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors 
im Vergleich

Land	 Juni 2025 	 März 2025 
	 Dienstleistungen,	 Dienstleistungen,
	 vorläufige Werte	 finale Werte 

Eurozone	 50,0 	 51,0

Deutschland	 49,4 	 50,9

UK	 51,3	 52,5

USA	 53,1 	 54,4

Japan	 51,5 	 50,0

Indien	 60,7	 58,5

China (NBS Indices)	 50,4	 50,8

Russland	 52,2 (Mai)	 50,1

Brasilien	 49,6 (Mai)	 52,5

Der Dienstleistungssektor ist der bedeutendste Sektor der 
Gesamtwirtschaft mit einem Anteil zwischen 60 %-70 % der Ge
samtwirtschaft. Dieser Sektor war im 2. Quartal 2025 losgelöst 
vom partiellen Dynamikverlust zumeist der entscheidende Kataly
sator des Wachstums. Das wird sich im dritten Quartal 2025 
fortsetzen.
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Herangehensweise in den Zollkonflikten einschlug, um potentielle 
Schäden für die US-Wirtschaft zu minimieren, aber ohne seine 
Zielprojektionen aufzugeben. Die geopolitischen Eskalationen, al-
len voran der Angriff auf den Iran durch Israel und die USA, hatten 
keine nachhaltige Risikoaversion zur Folge. 

Aktienmärkte: Aktien legten zu, Divergenzen bei der Amplitude
Das Frühjahrsquartal war an den Aktienmärkten von einem hohen 
Maß an Heterogenität bei positiver Grundtendenz geprägt. Der 
MSCI-World Index konnte im Quartalsvergleich um 10,96 % zu
legen. Die US-Märkte stachen positiv hervor, gleiches gilt für den 
Nikkei Index. Die europäischen Märkte generierten eine heteroge-
ne Performance. Der DAX stieg deutlich, der EuroStoxx 50 mühte 
sich auf leicht positives Terrain. Auch der indische Aktienmarkt 
reüssierte. Dagegen lieferten sowohl der Hangseng (Hongkong) 
als auch der CSI 300 (Festlandchina) zwar eine positive, aber 
unterproportionale Entwicklung. 

Tabelle 3: Vergleich der Aktienmärkte auf Quartalssicht 

Index	 30.06.2025	 31.03.2025	 Veränderung   

MSCI World	 4.026,44	 3.628,64	 +10,96 %

DAX (Xetra)	 23.909,61	 22.163,49	 +7,88 %

EuroStoxx 50	 5.309,13	 5.273,90	 +0,67 %

S&P 500	 6.204,95	 5.610,09	 +10,60 %

US Tech 100 	 22.679,01	 19.272,39	 +17,68 %

Nikkei Index	 40.487,39	 35.617,56	 +13,67 %

CSI Index	 3.936,08	 3.887,31	 +1,25 %

HangSeng Index	 24.072,28	 23.119,58	 +3,92 %

Sensex Index	 83.606,46	 77.414,92	 +8,00 %

© Netfonds AG

Im 2. Quartal 2025 zerstreuten sich die Ängste, die im März 2025 
aufkamen, dass die so genannten „Trump-Trades“ zur Disposi
tion stünden. Aktien und Krypto-Anlagen lieferten eine starke 
Performance gekoppelt an den Pragmatismus Trumps in den 
Zollkonflikten. Auch das Thema der US-Leitzinssenkungen wurde 
zum Ende des 2. Quartals 2025 hoffähiger. Im Raum stehen zwei 
Zinssenkungen im weiteren Jahresverlauf.

Trotz der Verluste in der globalen Wirtschaftsdynamik lief die 
Berichtssaison der Unternehmen positiv. In der Berichtssaison 
setzten insbesondere US-Techwerte positive Akzente, allen voran 
Microsoft und Alphabet. In der Folge waren insbesondere US-
Aktienmärkte nachgefragt.

Die Leitzinssenkungen der EZB und der Bank of England verfehl-
ten zwar eine umfassende Wirkung am Rentenmarkt, sie wurden 
dennoch vom Aktienmarkt goutiert. Die anhaltenden Anpassun-
gen internationaler Portfolien zu Gunsten europäischer Titel bleibt 
ein hintergründiger Unterstützungsfaktor.

Die Aktienmärkte in Fernost generierten kein einheitliches Bild. 
Der Nikkei-Index (Japan) stieg signifikant nach der Schwäche 

im 1.Quartal 2025. Der indische Markt (Sensex) hat sich deutlich 
erholt. Anzeichen eines Endes der mehr als ein Jahr dauernden 
Konsolidierung sind gegeben. Dagegen liefen sowohl die Märkte 
Festlandchinas (CSI 300) als auch Hongkongs der Performance 
hinterher. Beide Märkte, aber vor allen Dingen Festlandchina, wer
den aus politischen Gründen weniger stark in Portfolien berück-
sichtigt.

Für das Sommerquartal gilt es, die Wendungen in der Geopolitik 
und in der Zollpolitik eng zu begleiten. Entspannungen liefern Auf
wärtspotential.

Rentenmärkte: Fallende Renditen in Europa, Seitwärtsbewe-
gung in den USA
Die Rentenmärkte der USA und Europas zeigten sich im Verlauf 
des 2. Quartals 2025 in unterschiedlicher Verfassung.

Augenfällig war und ist, dass die Zinssenkungen der EZB und der 
Bank of England im 2.Quartal 2025 am Rentenmarkt nur parti-
ell verfingen. Offenbar gibt es ein Vertrauensdefizit der Märkte 
gegenüber den beiden Zentralbanken, aber auch begründete 
Sorgen bezüglich der öffentlichen Haushaltspolitiken in Europa.

Die Verweigerung der Fed, Zinsen trotz repressiven Realzinses 
um die Marke von +2 % (EUR +0,10 %, Japan -3,0 %) zu senken, 
verhinderte eine positive Performance der US-Staatsanleihen.

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

© Netfonds AG

Fazit
Die nicht gegebene Traktion der Kapitalmärkte auf die Leitzins-
senkungen im 1.Quartal 2025 wich einer unterproportionalen 
Traktion der Leitzinssenkungen europäischer Notenbanken im 
2. Quartal 2025. Damit nahm die Steilheit der Zinskurven zu.
Der Verzicht der US-Notenbank auf Zinssenkungen verhinderte 
Renditerückgänge an den US-Märkten.
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10-jährige 

Staats-
anleihen 
Chinas

britische 
Gilts

Bundesan-
leihen

Staats
anleihen 
Japans

US-Staats
anleihen

Rendite 
31.03.2025

1,87 %

4,68 %

2,73 %

1,47 %

4,21 %

Rendite 
30.06.2025

1,65 %

4,48 %

2,60%

1,43 %

4,21 %

Verbrauch
erpreise 
(CPI)

-0,1 % (Mai)

3,4 % (Mai)

2,0 % (Juni)

3,5 % (Mai)

2,4 % (Mai)

Realzins 
(Rendite 
abzgl. CPI)

+1,75 %

+1,08 %

+0,60 %

-2,07 %

+1,81 %
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Die Wirksamkeit der Leitzinssenkungen bezüglich der Forcierung 
der Investitionstätigkeit, die maßgeblich kapitalmarktabhängig ist, 
bleibt in Europa unausgeprägt. 

Devisenmärkte: Euro profitiert markant
Der Euro profitierte stark von Sorgen über die öffentlichen US-
Haushalte und deren nachhaltige Finanzierung. Die Herabstufung 
der Bonität der USA um eine Stufe seitens der Ratingagentur 
Moody’s lieferte einen weiteren Katalysator. Auch die geringere 
negative Anpassung des BIP der Eurozone (-0,2 % auf +0,8 %) im 
Vergleich zu den USA (-0,9 % auf +1,8 %) mag hilfreich gewe-
sen sein. Verbalakrobatik, dass der EUR in die Rolle des USD 
hineinwachsen werde oder könne, wirkten losgelöst von Fakten 
psychologisch unterstützend.

Die den Euro belastenden Faktoren, 
•	 der zunehmenden Zinsdifferenz zu Gunsten des USD am  
	 Geldmarkt,
•	 des hohen positiven Realzinses in den USA gegenüber der  
	E urozone, 
•	 der leistungsertüchtigenden Reformpolitik der USA (Steuern,  
	 Subventionen, weniger Bürokratie, billige Energie, Versor- 
	 gungssicherheit) bei unzureichender Reformpolitik in Europa, 
•	 der Wachstumsdifferenz zu Gunsten der USA, 
•	 der US-Wirtschafts- und Technologiefreundlichkeit,
•	 und der hohen Investitionszusagen (reale Kapitalzuflüsse) der  
	 Unternehmen (KI, Pharma etc.) für den US-Standort
spielen derzeit keine tragende Rolle.

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen 

	 31.03.2024	 30.06.2025	 Veränderung

EUR-USD	 1,0817	 1,1786	 +8,96 %

EUR-JPY	 162,20	 169,65	 +4,59 %

EUR-CHF	 0,9566	 0,9343	 -2,33 %

EUR-GBP	 0,8370	 0,8578	 +2,49 %

Bitcoin/USD	 82.369,46	 107.171,00	 +30,11 %

Gold/USD	 3.124,13	 3.302,29	 +5,70 %

© Netfonds AG 

Fazit
Die derzeit stattfindende Anpassung der internationalen Portfo
lien zu Gunsten Europas hält an und unterstützt den Euro, allen 
voran den Schweizer Franken. Die Fokussierung auf die US-Haus
haltsproblematik unter Ausblendung der zunehmenden Probleme 
in den Haushalten der Länder der Eurozone ist ein zweiter Kata
lysator. Die Vorteile der USA als Wirtschaftsstandort, die Ansätze 
der Haushaltskonsolidierung, die dortigen Verbesserungen der 
Rahmendaten und der Zinsvorteil werden derzeit nicht diskon-
tiert.

Gold konnte im 2. Quartal 2025 weiter glänzen und legte wegen 
der globalen Unsicherheiten und Umbrüche um 5,70 % zu. Hinter-
gründig unterstützen ausgeprägte Notenbankkäufe. Gold hat im 
Jahr 2024 den Euro als zweitgrößte Devisenreserve hinter dem 
USD abgelöst. Bitcoin als nicht korreliertes Anlagegut profitierte 
stark und legte um 30,11 % zu.

Wir leben Beratung



Q2/2025 | 7 

Marktbericht Q2/2025

Wir leben Beratung

Impressum

Netfonds AG
Heidenkampsweg 73 
20097 Hamburg 
Telefon +49-40-822 267-0 
Telefax +49-40-822 267-100 
info@netfonds.de

Rechtshinweis
Netfonds AG 
Registergericht: AG Hamburg
HRB-Nr. 120801 
Ust.-Id.Nr.: DE 209983608

Vorstand
Martin Steinmeyer (Vors.), Peer Reichelt, Dietgar Völzke 
Aufsichtsratsvorsitzender: Klaus Schwantge

Verantwortlicher gemäß § 18 Abs. 2 MStV:  
Martin Steinmeyer, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg

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 Darstellung übernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abge-
bildeten 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 Empfeh-
lung, kein Angebot, 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 jede Art der Verwertung 
außerhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds Gruppe vorbehalten, Ausnahmen bedürfen der 
schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.

Bildquelle: KI-generiert mit Gemini (Google) 

Q2/2025 | 7 



2,99%

10,63%

66,22%

0,00%

20,16%

Kasse

Geldmarkt

Anleihen

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 4,50 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% 0,86%

 Stand: 30.06.2025

Asset Allocation per 30.06.2025*

1 Monat 3 Monate 6 Monate YTD 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Perf. kum. 0,83% 0,48% 0,79% 0,79% 2,44% 6,30% 4,04%
Volatilität 1,51% 3,85% 3,08% 3,089% 2,52% 2,58% 2,61%

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: 30.06.2025

Bezeichnung Fondskategorie Anteil %
Value Opportunity Fund - H Aktienfonds 14,17%

Amundi Global Aggregate Green Bond UCITS ETF Rentenindexfonds 11,47%

Xtrackers II ESG Global Aggregate Bond UCITS ETF Rentenindexfonds 11,41%

BlackRock ICS Euro Ultra Short Bond Fund Geldmarktfonds 10,63%

DWS Euro Flexizins Rentenfonds 10,34%

iShares EUR Corp Bond 0-3yr ESG UCITS ETF Rentenindexfonds 10,31%

iShares EUR Floating Rate Bond ESG UCITS ETF Rentenindexfonds 9,97%

AMUNDI INDEX EURO CORPORATE SRI - UCITS ETF Rentenindexfonds 9,49%

AMUNDI MSCI WORLD SRI C. NET ZERO A. PAB ETF Aktienindexfonds 5,99%

NSI Netfonds Structured Anleihe Anleihe 3,24%

Portfolio Deutscher Stiftungsfonds

Werbematerial
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Investmentgesellschaften im Portfolio



Stand: 31.05.2025
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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Wir leben Beratung

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Gold ist wieder verstärkt in den Fokus der Anleger gerückt – und das aus 
gutem Grund. Das Edelmetall hat in den vergangenen Monaten eine ein­
drucksvolle Kursrallye hingelegt, die es auf neue historische Höchststände 
geführt hat. Ein wesentlicher Treiber dieser Entwicklung ist die zunehmende 
Unsicherheit an den globalen Finanzmärkten. Geopolitische Spannungen, 
fragile Lieferketten, kriegerische Auseinandersetzungen, eine hohe Staats­
verschuldung in vielen Industrieländern sowie eine hartnäckige Inflation 
haben dazu geführt, dass Gold erneut als „sicherer Hafen“ wahrgenommen 
wird. Diese Rolle erfüllt das Metall schon seit Jahrhunderten: Als realer 
Vermögenswert, der weder von Zinspolitik noch von der Zahlungsfähigkeit 
eines Emittenten abhängig ist, genießt es in Krisenzeiten traditionell einen 
besonderen Vertrauensvorschuss.

Herzliche Grüße aus Hamburg,

Christian Trenkmann	 Kevin Kreutzer 
Leiter Produktmanagement	 Produktmanager
Investment	 Investment  
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Die geopolitischen Spannungen, vor allem in der Ukra­
ine und im Nahen Osten, sowie wirtschaftspolitische 
Unsicherheiten, etwa durch mögliche Handelskonflik­
te oder die Auswirkungen von Haushaltsdefiziten, 
sorgen dafür, dass viele institutionelle und private 
Investoren ihr Engagement in Sachwerten wie Gold 
erhöhen. Auch das strategische Verhalten großer 
Zentralbanken trägt zur Preisdynamik bei: Besonders 
auffällig ist derzeit die massive Aufstockung der 
Goldreserven durch die chinesische Notenbank. Diese 
Entwicklung unterstreicht die geopolitische Kompo­
nente der Goldnachfrage, da viele Länder ihre Wäh­
rungsreserven diversifizieren und sich unabhängiger 
vom US-Dollar machen wollen.

Neben diesen kurzfristig orientierten Marktüberlegun­
gen gibt es aber auch gute Argumente dafür, Gold als 
struk­turellen Bestandteil eines diversifizierten Portfolios 
zu betrachten. Verschiedene wissenschaftliche Studien 
haben gezeigt, dass Gold eine sehr geringe Korrelation 
zu klassischen Anlageklassen wie Aktien und Anleihen 
aufweist. In der Praxis bedeutet das: Wenn es an den 
Kapitalmärkten zu starken Korrekturen kommt, kann 
Gold wertstabilisierend wirken oder sogar gegenläufige 
Bewegungen zeigen.

Hinzu kommt die hartnäckige Inflation in weiten Teilen 
der Welt, die von vielen Volkswirtschaften trotz Zinserhö­
hungen nicht effektiv bekämpft werden konnte. Die reale 
Kaufkraft herkömmlicher Sparanlagen ist dadurch spür­
bar gesunken. Gold hingegen gilt traditionell als Absiche­
rung gegen Geldentwertung, weil es seinen realen Wert 
über lange Zeiträume hinweg relativ stabil halten konnte. 
Zwar bringt es keine laufenden Erträge in Form von Zin­
sen oder Dividenden, doch sein inflationsausgleichender 
Charakter macht es für viele Anleger attraktiv – insbe­
sondere in Phasen geldpolitischer Unsicherheit und 
expansiver Fiskalpolitik.

Gerade in Multi-Asset-Portfolios oder vermögensverwal­
tenden Strategien kann Gold also dazu beitragen, das 
Gesamtrisiko zu senken, ohne auf langfristige Rendite­
chancen verzichten zu müssen. Häufig genannte Emp­
fehlungen gehen dahin, Gold mit einem Anteil zwischen 
fünf und zehn Prozent im Portfolio zu berücksichtigen, 

abhängig vom individuellen Risikoprofil und Anlagehori­
zont.

Deutschen Anlegern stehen verschiedene Möglichkeiten 
offen, in Gold zu investieren – je nach Risikoneigung, 
Anlagehorizont und Präferenz für physische oder digitale 
Vermögenswerte. Die klassische Form ist der Erwerb 
von physischem Gold, etwa in Form von Barren oder An­
lagemünzen wie dem Krügerrand oder dem Wiener Phil­
harmoniker. Diese lassen sich über Banken, Edelmetall­
händler oder Online-Plattformen erwerben. Wichtig ist 
hier die sichere Lagerung, sei es im heimischen Tresor 
oder über ein Bankschließfach. Alternativ bieten börsen­
gehandelte Produkte wie Gold-ETCs (Exchange Traded 
Commodities) einen einfachen Zugang zum Goldmarkt. 
Diese bilden den Goldpreis nach, ohne dass physisches 
Gold tatsächlich geliefert wird – einige sind jedoch voll­
ständig mit physischem Gold hinterlegt, was das Ausfall­
risiko reduziert. 

Auch aktiv gemanagte Fonds, die in Goldminenunterneh­
men investieren, oder Zertifikate auf den Goldpreis 
stehen zur Verfügung. Diese Fonds gelten als eine Art 
„Hebel auf den Goldpreis“, da steigende Goldnotierungen 
in der Regel zu überproportionalen Gewinnsteigerungen 
bei den Unternehmen führen. Grund dafür ist, dass die 
Pro­duk­tionskosten der Minen weitgehend fix sind – je­
der Dollar Anstieg beim Goldpreis erhöht damit direkt 
die Marge. Zudem profitieren viele Minenbetreiber von 
robusten Bilanzen, höheren Dividendenrenditen und In­
ves­ti­tionen in effizientere Fördertechnologien. Dennoch 
bleibt das Segment zyklisch und schwankungsanfällig, 
da es zusätzlich zu den Rohstoffpreisen auch von poli­
tischen und betrieblichen Risiken beeinflusst wird. Letzt­
lich hängt die Wahl des passenden Instruments davon 
ab, ob man Gold primär als Krisenschutz, als Spekula­
tionsobjekt oder als langfristige Beimischung versteht.

Interessant ist auch, dass Gold seit Jahrhunderten einen 
hohen kulturellen und psychologischen Wert besitzt. In 
vielen Teilen der Welt gilt es als Symbol für Wohlstand 
und Sicherheit, insbesondere in Ländern wie Indien oder 
China, wo es häufig als Schmuck oder Mitgift verwen­
det wird, aber auch zunehmend als Investmentklasse 
akzeptiert ist. Diese stabile, weltweite Nachfragebasis 
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gibt dem Goldmarkt zusätzliche Stabilität – ein nicht zu 
unterschätzender Vorteil gegenüber spekulativen Anla­
gen, deren Attraktivität stark von konjunkturellen oder 
technologischen Trends abhängt.

Trotz all dieser positiven Aspekte sollte jedoch nicht 
übersehen werden, dass auch Gold Preisschwankungen 
unterliegt. Der Goldmarkt reagiert sensibel auf Zinser­
wartungen, Währungstrends und Veränderungen im 
Anlageverhalten großer Marktteilnehmer. So können 
etwa überraschend starke Arbeitsmarktdaten aus den 
USA oder Aussagen von Notenbankvertretern zu Zinsan­
hebungen kurzfristig zu Kursrücksetzern führen. Für An­
leger bedeutet das: Gold eignet sich nicht als kurzfristige 
Spekulation, sondern vielmehr als langfristige Beimi­
schung zur Risikodiversifizierung.

Fazit: Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass 
die aktuelle Marktlage viele gute Gründe für ein Engage­
ment in Gold bietet. Die Kombination aus geopolitischen 
Spannungen, inflationsbedingtem Kaufkraftverlust, einer 
expansiven Geldpolitik und der steigenden institutionel­
len Nachfrage schafft ein vorteilhaftes Umfeld für das 
Edelmetall. Gleichzeitig bieten sich durch die bislang 
moderaten Bewertungen von Goldminenaktien auch 
interessante Einstiegsmöglichkeiten auf der Aktienseite. 
Wer jedoch nachhaltig von diesen Entwicklungen profi­
tieren möchte, sollte Gold als Teil einer wohlüberlegten 
Gesamtstrategie betrachten – nicht als Wette auf kurz­
fristige Preisbewegungen, sondern als Bestandteil eines 
robusten und diversifizierten Portfolios. So erfüllt Gold 
einmal mehr seine historische Rolle: als Versicherung 
gegen Unsicherheit, als Wertaufbewahrungsmittel und 
als stabilisierender Faktor in turbulenten Zeiten.
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

wenn sich die Börse wie ein schlingerndes Schiff auf und ab bewegt, 
sehnen sich nicht wenige Anleger nach einem stabilen Anker, an dem man 
in stürmischen Zeiten sicher festmachen kann. Einen solchen Halt gibt es 
tatsächlich auch im Aktienbereich: Dividendenfonds. Diese bieten regelmä-
ßige Ausschüttungen, die auch in volatilen Märkten für laufende Erträge 
sorgen und Kursschwankungen durch Dividendenzahlungen abschwächen 
können. Dazu passt auch, dass gerade sogenannte „Value“-Aktien sich in 
2025 anschicken, die Wachstumstitel zu übertreffen.

Mit besten und sonnigen Grüßen aus Hamburg,

Christian Trenkmann	 Kevin Kreutzer 
Leiter Produktmanagement	 Produktmanager
Investment	 Investment  



Ausgabe Juli 2025
Seite 3

Wir leben Beratung

Seit dem Jahr 2007 haben die globalen Finanzmärkte 
erhebliche Turbulenzen durchlebt – von der Finanz­
krise 2008/2009 über die Euro-, Corona- und Ukraine­
krise bis hin zu den jüngsten geopolitischen Spannun­
gen und wirtschaftlichen Unsicherheiten. Trotz dieser 
wiederkehrenden Marktvolatilität und makroökono­
mischen Herausforderungen haben sich Dividenden­
zahlungen als bemerkenswert widerstandsfähig und 
verlässlich erwiesen. Die weltweite Gesamtsumme 
der ausgeschütteten Dividenden hat sich in den ver­
gangenen anderthalb Jahrzehnten sogar mehr als 
verdoppelt. Diese kontinuierliche Steigerung spiegelt 
nicht nur das Wachstum der Unternehmensgewinne 
wider, sondern auch die zunehmende Bereitschaft 
von Unternehmen, ihre Aktionäre durch regelmäßige 
Ausschüttungen am Erfolg teilhaben zu lassen. 

Auch die Aussichten für die kommenden Jahre bleiben 
positiv: Marktexperten und Analysten prognostizieren 
weitere Zuwächse bei den Dividendenzahlungen. Diese 
optimistische Einschätzung basiert auf der erwarteten 
Erholung der Unternehmensgewinne, der verbesserten 
Bilanzqualität vieler Konzerne sowie deren strategi-
schem Fokus auf nachhaltige Ausschüttungspolitik. 
Anleger sind also gut beraten, wenn sie Dividendenaktien 
in ihren Depots nicht vernachlässigen.

Zahlreiche wissenschaftliche Studien belegen zudem, 
dass Dividendenausschüttungen über längere Zeiträume 
einen erheblichen Anteil der Gesamtrendite von Aktien
investments ausmachen können. Ein eindrucksvolles 
Beispiel für die Macht der Dividenden lieferte Warren 
Buffett, einer der erfolgreichsten Investoren aller Zeiten. 
Das „Orakel von Omaha“ hat über Jahrzehnte bewiesen, 
dass Dividenden weit mehr sind als nur ein netter Bonus. 
Seine Holdinggesellschaft Berkshire Hathaway erhält 
mittlerweile jährlich mehrere Milliarden Dollar an Dividen
denausschüttungen von den Unternehmen, in die sie in
vestiert hat. Dividendenfonds greifen Buffetts bewährten 
Ansatz auf und machen ihn für Privatanleger zugänglich. 
Diese Fonds investieren gezielt in Unternehmen, die re
gelmäßig und möglichst steigende Dividenden zahlen. 

Bei der Auswahl geeigneter Dividendentitel achten 
professionelle Fondsmanager aber nicht nur auf die 

Dividendenrendite, sondern auf verschiedene Qualitäts-
kriterien: Die finanzielle Stabilität steht dabei an erster 
Stelle, denn nur Unternehmen mit soliden Bilanzen und 
nachhaltigen Geschäftsmodellen können langfristig 
verlässliche Dividenden zahlen. Besonders wertvoll sind 
Unternehmen mit einer eindrucksvollen Dividendenhisto-
rie, die ihre Ausschüttungen über viele Jahre kontinuier-
lich erhöht haben und damit Managementqualität sowie 
Geschäftsstabilität demonstrieren. 

Die Ausschüttungsquote gibt ebenfalls wichtige Hin-
weise: Eine moderate Quote von typischerweise 40 bis 
60 Prozent des Gewinns signalisiert eine nachhaltige 
Dividendenpolitik, während zu hohe Quoten oft nicht 
dauerhaft aufrechterhalten werden können. Schließlich 
achten erfahrene Manager auf Branchendiversifikation, 
da die Streuung über verschiedene Wirtschaftssektoren 
das Risiko von sektorspezifischen Dividendenkürzungen 
deutlich reduziert.

Derzeit bieten viele dividendenstarke Titel eine beson-
ders attraktive Investmentchance – nicht zuletzt, weil es 
sich dabei häufig um sogenannte Value-Aktien handelt. 
Das sind Aktien von Unternehmen, die an der Börse als 
unterbewertet gelten – also günstiger gehandelt werden, 
als sie nach Einschätzung vieler Analysten und Investo-
ren eigentlich wert sind. Der Wert eines Unternehmens 
wird typischerweise anhand bewährter Kennzahlen wie 
dem Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) oder dem Kurs-Buch-
wert-Verhältnis (KBV) bestimmt.

Value-Aktien finden sich häufig in etablierten Branchen 
mit moderatem Wachstumspotenzial. Typisch für diese 
Unternehmen ist ein solider Geschäftsverlauf sowie die 
Ausschüttung eines Teils der Gewinne in Form von Divi-
denden. In den vergangenen Jahren lagen diese Aktien 
in der Anlegergunst meist hinter den wachstumsstarken 
„Growth“-Titeln zurück. Im ersten Halbjahr 2025 jedoch 
drehte sich dieses Bild im Zuge eines volatiler gewor-
denen Marktumfelds – mit Potential für eine weitere 
Erholung.

Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass Dividendenaktien 
nicht immun gegen Marktvolatilität sind und dass eine 
fundierte Bewertung der Unternehmen und ihrer finan-
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ziellen Gesundheit erforderlich ist. Ein diversifizierter 
Ansatz, der verschiedene Anlageklassen und Strategi-
en berücksichtigt, ist in volatilen Marktphasen immer 
ratsam.

Fazit: Dividendenstrategien sind nichts für ungeduldige 
Anleger, die schnelle Gewinne suchen. Sie eignen sich 
jedoch hervorragend für alle, die langfristig und mit Diszi-
plin Vermögen aufbauen möchten. Die Kombination aus 
regelmäßigen Ausschüttungen, deren Wiederanlage und 
langfristigem Kurswachstum kann zu beeindruckenden 
Ergebnissen führen – vorausgesetzt, Sie bleiben auch in 
schwierigen Marktphasen bei Ihrer Strategie.

Denken Sie daran: Diversifikation ist und bleibt das A 
und O erfolgreicher Geldanlage. Dividendenaktien sollten 
einen wichtigen, aber nicht den einzigen Baustein Ihres 
Portfolios darstellen.
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Disclaimer

Die zur Verfügung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen 
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die Vollständigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
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