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Riick- und Ausblick

Die ersten sechs Monate waren von er-
heblicher Volatilitat gepragt, die maligeb-
lich auf politische Kurswechsel der neuen
US-Regierung zurtickzufihren ist. Mit dem
Ubergang in die zweite Jahreshalfte 2025
stellt sich das globale wirtschaftliche Um-
feld zunehmend herausfordernd dar.

Besonders hervorzuheben ist die Einfihrung
aggressiver ZollmaBnahmen zum 1. August.
EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der

Leyen und Donald Trump einigten sich
auf einen umstrittenen Deal, den viele
Europaabgeordnete als Niederlage fur die
Europaische Union werten.

FUr die meisten Produkte aus der EU, die
in die USA exportiert werden, gelten 15%
ZollgebUhren. Fur Aluminium, Stahl und
Kupfer sogar 50 %. Die USA haben besse-
re Konditionen fir ihre eigenen Konzerne
durchgesetzt, da viele US-Produkte zollfrei
auf den europdischen Markt kommen. Die
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EU hatte den Deal aber akzeptiert, da ohne
Einigung ab dem 1. August US-Zélle in Hohe
von 30 % gedroht hatten. Letztendlich fiel
der Zollsatz jedoch niedriger aus als be-
flrchtet. Der Deal bringt jetzt Klarheit und
reduziert die Risiken einer Eskalation des
Handelsstreits. Das Wirtschaftswachstum
der EU sollte sich deswegen auf 1,2%
in 2025 bzw. 1,3 % in 2026 erhéhen. Der
Optimismus resultiert vor allem aus der
GroRe des deutschen Fiskalpaket.
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Das makrodkonomische Umfeldin den USA
schwacht sich zunehmend ab, wéhrend die
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen - sowohl fiskal- als auch geldpolitisch -
restriktiver werden. In den vergangenen
drei Jahren trug die expansive Fiskalpolitik
wesentlich zur Stabilisierung des US-Wachs-
tums bei. Die aktuelle Zollstrategie der US-
Regierung wirkt jedoch faktisch wie eine
Steuererhéhung und belastet die reale
Wirtschaftsaktivitat. Allein im April und Mai
beliefen sich die Zolleinnahmen der US-
Zollbehérde auf nahezu 40 Milliarden US-
Dollar - Mittel, die somit dem privaten
Sektor entzogen und dem Staatshaushalt
zugefuhrt wurden. Mit den neuen ZollmaR3-
nahmen seit August wird sich dieser Trend
noch verstarken.

Zwar bleibt eine fiskalische Stimulierungs-
malnahme theoretisch weiterhin ein ver-
flgbares Instrument, doch zeigt sich der
Anleihenmarkt zunehmend sensibel gegen-
Uber Defizitprognosen.

Noch vor wenigen Monaten lagen die Kon-
sensschatzungen fir das US-Haushaltsdefi-
zit 2025 bei rund 7% des BIP; inzwischen
wurde diese Prognose auf einen Korridor
von 5,5 % bis 6 % nach unten revidiert. Dies
deutet darauf hin, dass die politischen Ent-
scheidungstrager die Grenzen weiterer fis-
kalischer Expansion anerkennen. Das
jungst vom Reprasentantenhaus verab-

schiedete Ausgabengesetz - ursprunglich

als umfangreiches Konjunkturpaket ange-
kiindigt - fiel letztlich deutlich zurtckhalten-
der aus als erwartet.

Auf geldpolitischer Ebene bleibt der Hand-
lungsspielraum der US-Notenbank weiter-
hin eingeschrankt. Die gestiegenen Zdlle
treiben die Inflationserwartungen nach
oben und begrenzen somit den Spielraum
far Zinssenkungen. Aufgrund eines sich
abkihlenden Arbeitsmarktes gehen die
Kapitalmarkte inzwischen jedoch in den
USA von drei Zinssenkungen bis Jahresen-
de aus. Der Grund fur den plétzlichen Rich-
tungswandel liegt in einer auffallend star-
ken Abwartsrevision des Jobwachstums flr
den Zeitraum 2024 -2025, wonach Uber
900.000 Jobs im genannten Zeitraum weni-
ger geschaffen wurden als zunachst ausge-
wiesen. Dies fuhrte dazu, dass die US-No-
tenbank ihren Fokus zukunftig starker auf
eine Unterstitzung des Arbeitsmarktes
konzentrieren wird als bisher auf Inflati-
onsbekampfung.

AuBerhalb der Vereinigten Staaten fallt
die Wirkung der US-Zollpolitik tendenziell
noch gravierender aus. Wahrend in den
USA primar die hoheren Inflationsraten
das Hauptproblem darstellen, drohen i n
anderen Regionen, insbesondere in Europa
und Asien, ein Ruckgang des Wirtschafts-
wachstums sowie ein negativer Inflations-
schock.

So gestaltet sich die politische Reaktion in
Europa aufgrund der bereits niedrigen In-
flation und des begrenzten fiskalischen
Spielraums besonders herausfordernd.
Dennoch zeigen europdische Banken - ins-
besondere Emittenten nachrangiger Schuld-
verschreibungen - weiterhin solide Kapital-
quoten und eine robuste Vermdgensqua-
litdt. Zudem erscheinen ihre Bewertungen
im Vergleich zu hochverzinslichen Unter-
nehmensanleihen attraktiv. Dieses Markt-
segment kdnnte trotz der allgemeinen ma-
krookonomischen Gegenwinde selektive
Anlagechancen bieten.

In Asien ist mit einer Wachstumsverlangsa-
mung der Exportwirtschaft zu rechnen. Erst
Anfang August hatte US-Prasident Trump
eine Verlangerung des ,Waffenstillstands’ im
Zollstreit mit China um weitere 90 Tage an-
gekindigt. Beide Staaten hatten sich im Vor-
feld darauf verstandigt, neue Strafmafinah-
men vorerst auszusetzen, um bei Handels-
fragen sowie bei Themen wie der Lieferung
seltener Erden Ergebnisse zu erzielen. Die-
ser Tage hat das Bild gewandelt, und Trump
droht wieder mit Zéllen bis zu 200 %.

Schwellenlander bieten ein heterogenes,
aber potenziell chancenreiches Anlageum-
feld.

Lokalwahrungsanleihen ausgewahlter EM-
Staaten werfen derzeit reale Renditen zwi-
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schen 5% und 8% ab - ein attraktives Ni-
veau, insbesondere vor dem Hintergrund,
dass viele Zentralbanken in den Schwel-
lenldandern Gber Spielraum fiir weitere geld-
politische Lockerungen verflgen. Dies gilt
umso mehr, wenn der US-Dollar schwach
bleibt. Diese Rahmenbedingungen kénn-
ten ein gunstiges Umfeld fUr Fixed-
Income-Investoren schaffen, die gezielt
Duration in Lokalwahrungsinstrumenten
aufbauen méchten.

Trotz der makrodkonomischen Heraus-
forderungen zeigen sich die Risikomarkte
zunehmend entkoppelt von den Funda-
mentaldaten. Seit dem spaten Frihjahr
haben sich die Aktienindizes deutlich er-
holt, wobei die Bewertungen - gemessen
an Kurs-Gewinn-Verhaltnissen - zyklische
Hochststande erreicht haben. Gerade die
hohe Gewichtung der USA in globalen In-
dizes konnte sich fur Anlegerinnen und
Anleger zu einem geografischen Klum-
penrisiko entwickeln. Angesichts der sich
wandelnden Marktdynamik gehért die
Konzentration, die sich vor allem wegen
der Dominanz des Technologiesektors am
US-Aktienmarkt herausgebildet hat, unter
strenge Beobachtung. Die Kreditspreads
sind auf den niedrigsten Stand seit sieben
Jahren gefallen, und die implizite Volatili-
tat bewegt sich nahe mehrjahriger Tiefst-
stande. Dies deutet auf ein gewisses Mal}
an Investoren-Sorglosigkeit hinsichtlich
der moglichen Auswirkungen der restrikti-
ven US-Politik auf das globale Wachstum
hin.

Die aktuellen
Fuggerbriefe
als Newsletter

Vor diesem Hintergrund ist bei Kreditin-
vestments Vorsicht geboten. High-Yield-
Spreads im Bereich von 280 bis 300 Basis-
punkten bieten derzeit nur eine begrenzte
Risikopramie angesichts zunehmender
makrodkonomischer Unsicherheiten. Den-
noch bestehen selektive Chancen: In den
USA bieten bestimmte Sektoren - etwa
Rundfunk, Telekommunikation sowie Teil-
bereiche des Energiemarkts - weiterhin
zweistellige Renditen bei vergleichsweise
niedrigem Refinanzierungsrisiko.

Gleichzeitig erscheinen die Zinsmarkte po-
tenziell attraktiver. Das erste Halbjahr war
gepragt von einem Spannungsfeld zwischen
nachlassender Konjunkturdynamik und der
Méglichkeit erneuter fiskalischer Impulse.
Da sich die US-Fiskalpolitik nun restriktiver
ausrichtet und viele globale Zentralbanken
(mit Ausnahme der Fed) auf einen Locke-
rungskurs einschwenken, kénnten sich glo-
bale Zinskurven zunehmend flr eine Aus-
weitung der Duration anbieten. Langfristige
reale US-Renditen nahe 3% zdhlen zu den
héchsten Niveaus der vergangenen zwei
Jahrzehnte - und signalisieren damit eine
erhebliche Laufzeitpramie fur Fixed-Income-
Investoren.

Genaues Hinschauen lohnt sich

Insgesamt hat sich das Gleichgewicht der
makrodkonomischen Risiken eindeutig in
Richtung Abwartsrisiken verschoben. Die
globale wirtschaftliche Dynamik nimmt ab,
die wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
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gungen werden restriktiver, und die Markte
scheinen diese Entwicklungen bislang zu
unterschatzen. In einem solchen Umfeld ist
ein hohes MalR an Selektivitat entscheidend.

Unabhangig davon, wie man die Markte indi-
viduell betrachtet, ist eines klar: Was in der
Vergangenheit funktioniert hat, muss nicht
unbedingt auch in Zukunft funktionieren. In-
vestorinnen und Investoren sollten daher
Entscheidungen mit Weitblick treffen, ihre
Anlagestrategie mit fundierten Analysen un-
termauern und sich bewusst machen, dass
sich das Verhalten einzelner Anlageklassen
mit der Zeit andern kann. Anlegerinnen und
Anleger, die davon ausgehen, dass die Do-
minanz des US-Marktes ihren Hohepunkt er-
reicht hat oder stagniert, sollten auf eine
starkere internationale Diversifikation ihres
Portfolios achten. Dazu kénnen Portfolios
aus regionalen Bausteinen zusammenge-
stellt werden. Das erleichtert auch flexible
Reaktionen auf strukturelle Veranderungen
im geopolitischen Umfeld und die Neube-
wertung einzelner regionaler Engagements.
Mit einem solchen Baustein-Konzept lassen
sich schlieBlich auch strukturelle Neigungen,
den Heimatmarkt zu bevorzugen (Home
Bias), erkennen und zugunsten globaler En-
gagements vermeiden.

Aktuell bieten sich am europaischen Aktien-
markt attraktive Chancen beispielsweise in
den nordischen Landern und im Vereinigten
Koénigreich. In Asien sind vor allem kleine-
re Unternehmen attraktiv, wahrend China
ebenfalls Uberzeugende Anlagechancen auf

fur unseren Newsletter. Wahlen Sie aus folgenden Themenbereichen:

Fuggerbriefe, Kapitalmarkt, Vermogensverwaltung, Fondsmanagement

und News aus den Niederlassungen.

Oder folgen Sie uns auf @ LinkedIn, @ Facebook, @ Xing und

X0 X (ehemals Twitter). @fuggerbank




Fuggerbriefe
Ausgabe 03/25

China Import/Export und BIP
12,5
10,0

7.5
5,0

2,5

2024

/

China Import Trade USD YoY, lhs

Q3 Q4 Q1

China Export Trade USD YoY, lhs

Q2 Q3
2025

Quelle: © Macrobond, Furst Fugger Privatbank

Basis individueller Titel bietet. Auch Schwel-
lenlander, insbesondere in Lateinamerika,
bieten interessante Anlageregionen. In je-
dem Fall ist ein selektives Vorgehen gefragt,
denn es geht darum, strukturelle Engage-
ments in den Regionen mit taktischen
Chancen zu verbinden. So kann es sich der-
zeit beispielsweise lohnen, sich auf niedrige
Segmente des Kapitalisierungsspektrums,
also sogenannten Small- oder Mid-Cap-Un-
ternehmen, zu konzentrieren, um Klum-
penrisiken am US-Markt zu vermeiden. Wer
hingegen im Technologiesektor investiert

bleiben mdchte, kdnnte wiederum einen
starker wertorientierten Ansatz wahlen, um
die mit manchen Mega-Cap-Titeln verbun-
denen Risiken zu mindern.

In einem risikoscheuen Umfeld behalten
Staatsanleihen weiterhin ihre Relevanz. Die
jungsten Turbulenzen an den Anleihe- und
Devisenmarkten haben jedoch auch hier
den Blick verandert. Es ist klug, auch im An-
leihemarkt geografisch zu diversifizieren
und einen flexibleren aktiven Ansatz zu ver-
folgen. So haben die Wechselkurse etwa ei-

nen so groRRen Einfluss auf das Gesamtrisiko
und die Rendite, dass die Wahl der Wahrun-
gen im Anleihemix fir Investorinnen und In-
vestoren von entscheidender Bedeutung ist.
Deutsche Staatsanleihen haben in jungs-
ter Zeit besonders von der Volatilitat an
den Markten profitiert, was die Bedeutung
aktiver Anleihestrategien deutlich unter-
streicht. Angesichts der nach wie vor hohen
Cash-Bestande am Markt konnen Strate-
gien, die auf kurze Duration und hohe Liqui-
ditdt am unteren Ende des Risikospektrums
setzen, schlielich gute Ergebnisse erzielen.
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