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Mit diesem Riickblick informieren wir Sie Uber unsere personliche Einschatzung zu den Entwicklungen an den Ka-
pitalmarkten im zuriickliegenden Quartal und unsere Erwartungen hinsichtlich der bevorstehenden Entwicklungen.
Die Informationen sollen Ihrer Orientierung dienen; sie kdnnen jedoch nicht eine individuelle Anlageberatung und

-empfehlung ersetzen.

Das Wichtigste auf einen Blick

Stand: 28.03.2025

« EU und Deutschland vollziehen eine verteidigungspolitische Kehrtwende.

« Schuldenpaket lieB Renditen zehnjahriger Bundesanleihen massiv ansteigen.
« Europaische Aktienmarkte koppelten sich von US-Borsen ab.
- Kursrickschlage bestatigen spezielle Anlagerisiken bei passiven Investments.

- Echte Diversifikation schafft Sicherheit und zahlt sich aus.

KONTINUITAT WAHREN

Wir durchleben eine Zeitenwende. Per definitionem
ist das der Fall, wenn Ereignisse gro3e Veranderun-
gen herbeiflhren, die ein Zeitalter beenden und etwas
Neues hervorbringen. Der volkerrechtswidrige Angriff
Russlands auf die Ukraine im Februar 2022 war das
erste auslosende Ereignis, das zweite folgte nach der
Wiederwahl von Donald Trump: Mehr als ein Viertel-
jahrhundert nach dem Ende des Kalten Krieges bricht
der US-Prasident mit dem Primat als fihrende Schutz-
und Ordnungsmacht der NATO. Vielmehr miussen die
europdischen Blndnispartner fortan in der Lage sein,
sich im Fall eines Angriffs selbst zu verteidigen. Gleich-
zeitig proklamiert Trump einerseits imperialistische
Anspriche gegenuber Kanada und Gronland, wahrend
er andererseits die Nahe des russischen Prasidenten
W ladimir Putin sucht.

EU UND DEUTSCHLAND VOLLZIEHEN EINE
VERTEIDIGUNGSPOLITISCHE KEHRTWENDE

Im Gegenzug passierte das, was die wenigsten bis vor
kurzem wohl fir moglich gehalten hatten: Die Europai-
sche Union (EU) ristet auf. Allein in den kommenden
vier Jahren sollen hierfir 800 Milliarden Euro mobi-
lisiert und die Verteidigungsausgaben von den Schul-
denregeln ausgenommen werden. Auch in Deutsch-
land gab es eine sicherheitspolitische Kehrtwende:
Sozusagen in letzter Minute beschloss der inzwischen
aufgeldste Bundestag nicht nur ein Sondervermogen
fur Infrastruktur-Investitionen in Hohe von 500 Mil-
liarden Euro. Die Parlamentarier gaben der kiinftigen
Bundesregierung einen Freifahrtschein fur verteidi-
gungs- und sicherheitspolitische Ausgaben. Die Kos-
ten konnen beliebig mit Krediten finanziert werden,
sobald das Ausgabevolumen von einem Prozent des
Bruttoinlandsprodukts Uberschritten wird.

SCHULDENPAKET LIESS RENDITEN
ZEHNJAHRIGER BUNDESANLEIHEN

MASSIV ANSTEIGEN

Dieser Schulden-Booster spiegelte sich in markanter
Weise auf den deutschen Anleihemarkten wider. Da
die hohere Verschuldung vor allem Uber die Ausgabe
von Bundesanleihen finanziert werden soll, muss der
Staat einen attraktiven Zins anbieten. Diese Aussicht
bremste die Nachfrage nach bestehenden Wertpapie-
ren, sodass deren Kurse fielen. Umgekehrt kletterte die
Rendite zehnjahriger Bundesanleihen zeitweilig bis auf
2,93 Prozent von zuvor 2,50 Prozent. Seit der Wieder-
vereinigung 1990 gab es keinen vergleichbaren Ren-
diteanstieg an nur einem einzigen Tag. Unmittelbare
Auswirkungen auf das Bonitatsrating Deutschlands hat
die steigende Verschuldung jedoch erstmal nicht. Die
Ratingagenturen S&P und Fitch lassen das Triple-A-
Spitzenrating unverandert und den Ausblick ,stabil®.
Fitch wies allerdings darauf hin, dass sich strukturelle
Herausforderungen, wie die alternde Bevdlkerung, be-
reits negativ auf die offentlichen Finanzen auswirken.

An den Aktienmarkten spielt die steigende Verschul-
dung noch keine groB3e Rolle. Eher im Gegenteil. In Eu-
ropa honorierten beispielsweise der Deutsche Aktien-
index (DAX) die infolge der Ausgabenplane erwarteten
Wachstumsimpulse fur die lahmende Wirtschaft mit
deutlichen Kurszuwachsen. Besonders gefragt waren
Unternehmen der Branchen Infrastruktur und Ristung.
Gegensatzlich erweist sich das Stimmungsbild in den
USA: Die zunehmend als chaotisch empfundene Wirt-
schaftspolitik und der erratische Erlass von Strafzollen
verunsichert Unternehmen und Marktteilnehmer. Die
US-Borsen gerieten infolgedessen unter Druck.
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EUROPAISCHE AKTIENMARKTE KOPPELTEN

SICH VON US-BORSEN AB

In der Konsequenz erlebten wir eine Situation, die es
seit rund 15 Jahren nicht mehr gegeben hat: Die euro-
paischen Aktienmarkte koppelten sich mit steigenden
Kursen von den strauchelnden US-Borsen ab, die ih-
ren Kursverfall nach einem Minus von in der Spitze
rund zehn Prozent beim S&P 500 zumindest vorerst
beenden konnten. Dabei waren die amerikanischen
Aktienmarkte nach dem Wahlsieg Donald Trumps in
Vorfreude auf Steuersenkungen und Deregulierungen
schnurstracks nach oben geklettert. Doch diese als
L,rump-Trade“ bezeichnete Begeisterungswelle wich
zunehmender Ernidchterung und Enttauschung. Offen
bleibt, wie sich Konjunktur und Zinsen hiben wie dru-
ben weiterentwickeln werden. Als entsprechend rich-
tungs- und orientierungslos erweisen sich aktuell die
Kursentwicklungen an den Kapitalmarkten.
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die Jahrtausendwende. Dem jiingsten Hype um die
Kinstliche Intelligenz (KI) verpasste der Erfolg des chi-
nesischen Startups Deepseek einen deutlichen Kurs-
dampfer. Auch der jungste Kursrickgang beim S&P
500 lag teils in Titelverkaufen bei den als ,Magnificent
7“ bezeichneten Technologieaktien und Kl-Profiteuren
begriindet. Problematisch werden solche Kurseinbru-
che fur Anlegerinnen und Anleger von passiven Invest-
ments wie Exchange Traded Funds, kurz ETF. Denn mit
diesen borsengehandelten Indexfonds kdnnen sie sich
solchen Ruckschlagen nicht entziehen. Hinzu kommit,
dass diese Kursrisiken bisweilen nicht gleich ersicht-
lich sind.

Beispiel MSCI World. Fonds auf diesen Weltindex
nahren die Erwartung, dass man mit ihnen die gan-
ze Welt im Portfolio hatte und sich von Haus aus auf
der Gewinnerseite befande. Der Blick auf unsere Grafik
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KURSRUCKSCHLAGE BESTATIGEN SPEZIELLE
ANLAGERISIKEN BEI PASSIVEN INVESTMENTS
Diese Entwicklungen bestatigen einmal mehr, dass die
Aktienmarkte gern einzelne Ereignisse, Themen oder
technologische Entwicklungen vorantreiben, aber
eben nur fur eine begrenzte Zeit. Wohin das fihren
kann, offenbaren im schlechtesten Fall Ereignisse,
wie das verlustreiche Platzen der Internetblase um
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(siehe Abb.) zeigt jedoch, dass die Kursgewinne der
zurUckliegenden rund zehn Jahre nicht reprasentativ
sind und keine Garantie flr kinftige Kursentwicklun-
gen darstellen.

ECHTE DIVERSIFIKATION SCHAFFT
SICHERHEIT UND ZAHLT SICH AUS
Tatsachlich bildet der Index zwar die Kursverlaufe von
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23 Industrielandern ab, aber nur acht Lander haben
eine Gewichtung von uber einem bis gut finf Prozent.
Der Rest fallt noch weniger ins Gewicht. Der Grund:
Die USA stellen knapp 73 Prozent der Indexgewich-
tung. Zudem machen die zehn groB3ten Positionen im
MSCI World - darunter ebenfalls die sieben Tech-Ak-
tien - einen Anteil von rund 25 Prozent aus. Wenig ver-
wunderlich schlugen so die juingsten Kursrickschlage
an den amerikanischen Aktienmarkten auch bei die-
sem ,Weltindex" stark durch.

Eine echte Diversifikation Uber verschiedene Anlage-
klassen, wie wir sie beraten, stellt daher die beste Basis
dafur dar, unser Anlageziel zu erreichen: eine positive

reale Rendite bei moglichst geringen Kursschwankun-
gen, mit denen unvermindert zu rechnen ist. Fur mittel-
bis langfristig ausgerichtete Anlegerinnen und Anleger
gilt daher auch in diesen stirmischen Zeiten, den ein-
geschlagenen Weg breit gestreuter Investments fort-
zusetzen, also Kontinuitat zu wahren. Das lasst einen
ruhiger schlafen, und die Wertzuwachse bleiben trotz
jungster Kursricksetzer fulminant.

Ganz gleich, welche Schritte Sie bei lhrer Depotpla-
nung unternehmen maochten, lhre Plansecur Beraterin
oder |hr Plansecur Berater steht Ihnen gern unterstut-
zend zur Seite. Sprechen Sie uns einfach an.
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