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Die richtige Antwort

In den vergangenen Jahren waren die USA der entscheidende Motor
des weltweiten Wachstums. Wer Performance erzielen wollte, konn-
te die US-Markte bis Februar 2025 nicht auRen vor lassen. Die Zoll-
kapriolen des US-Prasidenten haben diesen Lauf im Marz zwar aus
dem Rhythmus und in den ersten Apriltagen zum Absturz gebracht,
aber das Comeback der Aktienmarkte war beeindruckend. Per Saldo
hat einzig die anhaltende US-Dollar-Schwache tiefe Spuren im ersten

Halbjahr 2025 hinterlassen.

Die Spur des US-Dollars

Die zentrale Debatte des ersten Halb-
jahrs 2025 drehte sich an den Borsen
um die Frage, ob der aktuelle US-Pri-
sident mit seinen eigenméichtigen
Entscheidungen die regelbasierte
und damit verlissliche Vertrauensba-
sis so sehr beschidigt, dass die Welt-
wirtschaft in eine Rezession stiirzen
und die USA durch einen Riickzug
auf sich selbst gleichzeitig ihr Dollar-
privileg aufs Spiel setzen wird.

Der Absturz des S&P 500 vom All-
zeithoch am 19. Februar 2025 bei
6.144 Punkten auf 4.835 Punkte am
4. April zeigt das Bild einer Kaskade,
in deren Verlauf mehr und mehr
Marktteilnehmer realisierten, dass
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die Wahlkampfthemen des US-Pri-
sidenten keine bloe Rhetorik wa-
ren. Die damit verbundene politische
Agenda der USA widerspricht den
volkswirtschaftlichen Erfahrungen
und Lehrmeinungen derart radikal,
dass zunichst die Zweifel und dann
die Angste der Borsenteilnehmer
nachvollziehbar sind.

Der erstaunliche Teil der Marktbe-
wegung im ersten Halbjahr 2025 ist
daher nicht der Absturz der Mirkte,
sondern ihre unaufhaltsame Erho-
lung in die Zonen der alten Héchst-
stinde. In Zahlen (Heimatwihrung)
seit Jahresanfang:

S&P 500 + 573%
STOXX Europe 600 + 6,53 %

Bildquelle: G&W

Der statistische Zeitraum des ersten
Halbjahrs umfasst die Bewegung aus
der Drawdown- und der Recovery-
Phase der Aktienmirkte vollstindig,
so dass der Eindruck entstehen kénn-
te, es sei per Saldo nichts von Bedeu-
tung geschehen. Was fiir die Aktien
beim Vergleich des Anfangs- mit dem
Endpunkt auf den ersten Blick zu-
trifft, passt allerdings iiberhaupt nicht
zur Geschichte des US-Dollar, der den
ersten sechs Monaten 2025 seinen
Stempel durch den unauthaltsamen
Niedergang gegen alle mafigeblichen
Weltwihrungen aufgedriickt und
eine hissliche Spur in der Wertent-
wicklung internationaler Investoren
hinterlassen hat. In der Euro-Notiz
als Anstieg seit Jahresanfang:

EUR/USD +15,54%

Link zum Podcast USD

Eine ungewohnliche
Konstellation

Aktienkurse fallen, wenn die Markt-
teilnehmer eine Rezession erwarten.
Falls die Aktienkurse in solch einem
kritischen Marktumfeld fallen, dann
steigen hiufig zeitgleich die Kurse
der Staatsanleihen mit besten Boni-
tdten. Man sagt, das Geld steuere
einen sicheren Hafen an. Gleichzei-
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tig unterstiitzt in Rezessionspha-
sen ebenfalls die Hoffnung auf Zins-
senkungen der Zentralbanken die
Kurse der Anleihen. Wenn es richtig
ernst wird, so ernst wie in den ers-
ten Frithlingstagen 2025, steigt hiu-
fig auch der US-Dollar gegen andere
Wihrungen. Auch hier gilt als Mo-
tiv die Flucht in den sicheren Hafen.

In den entscheidenden Abwirtswo-
chen des Frithjahrs 2025 entspra-
chen die Marktbewegungen aller-
dings nicht diesem klassischen Mus-
ter. Die US-Anleihenkurse stiegen
nicht, sondern zeigten Schwiche.
Zudem fiel der US-Dollar gegen na-
hezu alle anderen Wihrungen. Die
Ansagen der Borsen waren unmiss-
verstindlich. Die USA waren nicht
der Fluchtpunkt, auf den alles zu-
lduft, sondern der Brennpunkt, von
dem Kapital abgezogen wurde.

Die Wellen der Kapitalflucht schau-
kelten sich so hoch, dass der US-Pri-
sident einen Riickzieher machen
musste und die in seinem Verhand-
lungspoker teils aberwitzig hoch an-
gesetzten Zolle fiir 90 Tage auf Eis
legte. Die Mirkte beruhigten sich.
Der Druck auf die Anleihenkurse lief
nach und besonders die Aktien erhol-
ten sich stérker, als angesichts der
nach wie vor offenen Zollverhand-
lungen erwartet werden konnte.

Erwartungen

Mirkte handeln die Zukunft. Sie ver-
suchen, Entwicklungen vorwegzu-
greifen, die heute noch nicht an den
Fakten abgelesen werden konnen.
Diese Szenarien kénnen eintreffen.
Es kann aber auch ganz anders kom-
men und die stirksten Verwerfun-
gen bilden sich tatsichlich dann,
wenn die Marktteilnehmer auf dem
falschen Fuf} erwischt werden.

Niemand hielt es fiir moglich, dass
der neue US-Prisident seine Schlag-
worte aus dem Wahlkampf tatséich-
lich umsetzen wiirde. Er tat es, und
dem Markt wurde mit den abrupt

Der G&W Marktkommentar ist eine Marketingmitteilung von Grohmann & Weinrauter VermogensManagement GmbH.

Marktkommentar | Quartal 02/25

Euro / US-Dollar | in US-Dollar

120

1,08

1,06

1,04

102

1,00

311224 140125 280125 110225 25.02.25  11.03.25

250325 08.0425 220425 060525 20.0525 03.06.25

17.06.25  01.07.25

Anstieg des Euro gegen den US-Dollar im ersten Halbjahr 2025

festgesetzten Zollen sehr unsanft die
Illusion entzogen, es wiirde ein gol-
denes Zeitalter fiir die US-Borsen
aufziehen. Als der Absturz der Mirk-
te tatséchlich besiegelt war, mit ei-
nem Kursriickgang von mehr als 20 %
seit dem Allzeithoch vom 19. Februar
2025 und der damit bestitigten Defi-
nition eines langfristigen Abwiirts-
trends, drehte die Marktrichtung und
die zweite Verwerfung baute sich auf,
denn die Kurse der Aktien stiegen
kurz vor dem Ende des ersten Halb-
jahrs 2025 auf ein neues Allzeithoch
im S&P 500. Die Wenigsten hatten er-
wartet, dass der Markt den Absturz
vollstiindig egalisieren wiirde. Die
Drohkulisse der Zolle und der mogli-
chen EU-Gegenzolle steht schlielich
immer noch im Raum. Am 10. April
wurden sie fiir 90 Tage auf Eis gelegt.
Die Frist lauft am 9. Juli aus.

Warum also folgt der Markt nach
dem Absturz und damit seiner Re-
aktion auf die Liveschaltung des
Trumpismus - nach einer begrenz-
ten Erholungsbewegung mit stei-
genden Kursen als Reaktion auf die
hohe Dynamik der Abwirtsbewe-
gung - (bisher) nicht weiter dem
Pfad fallender Kurse?

Die aktuelle Erwartungshaltung der
Mirkte geht offensichtlich davon

aus, dass es nicht noch einmal zum
Auflersten kommen wird. Anfang
April war es fast so weit gewesen.
Die Mirkte der langlaufenden US-
Staatsanleihen hatten mit dyna-
misch steigenden Zinsen den Auf-
stand geprobt. Die US-Aktien waren
bereits iiber die Klippe gestiirzt, die
US-Staatsanleihen standen kurz da-
vor. Die Verhandlungspause von 90
Tagen hat Schlimmeres verhindert
und diese Erfahrung wird nun auf
das Auslaufen der aktuellen Frist
iibertragen. Man setzt die Hoffnung
darauf, dass jemand, der einmal ei-
nen Riickzieher gemacht hat, auch
ein zweites Mal zuriickziehen wird.

Diese Erwartungshaltung hat die ur-
spriinglichen Angste vor den Zéllen
weichgespiilt. Die Effekte werden
zwar unausweichlich sein. Es wird
zu steigenden Preisen im Land der
neuen Zolle kommen. Aber der
Markt glaubt jetzt an Kompromisse
und damit an einen Anstieg der Prei-
se in einem so iiberschaubaren Maf,
dass es nicht zu einem massiven In-
flationsanstieg kommen wird. Die
Auswirkungen der bereits etablier-
ten Zolle auf neue Preisfestsetzun-
gen und die Reaktion der US-Konsu-
menten auf diese wahrgenommenen
Inflationstendenzen finden mittler-
weile Niederschlag in den entspre-
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chenden Statistiken. Bisher sind die-
se Auswirkungen so iiberschaubar,
dass sie zwar eine Abschwichung des
Wirtschaftswachstums, aber keine
Rezession anzeigen. Dieser Mix aus

Wihrungsraums auch schienen, die
Mairkte haben sie in iiberschaubarer
Zeit (wichtig) und mit letztendlich
noch halbwegs ertréiglichen Ab-
wirtsbewegungen tiberstanden.

,»Die USA waren im Friihjahr 2025 nicht der
Fluchtpunkt, auf den alles zulduft, sondern der
Brennpunkt, von dem Kapital abgezogen wurde.“

zwar steigenden, aber nicht zu stark
steigenden Preisen und einer Abfla-
chung der Wachstumsraten, aber kei-
ner Rezession, fithrt zur Erwartung,
dass im zweiten Halbjahr die US-Zin-
sen gesenkt und damit der US-Akti-
enmarkt befliigelt werden konnte.

Dieser Erwartungs-Dreiklang hat
dazu gefiihrt, dass der Markt das un-
mittelbar bevorstehende Auslaufen
der Verhandlungsfrist mit einem
neuen Allzeithoch im S&P 500 und
einer hohen Gelassenheit kommen-
tiert und keine neue Schockwelle er-
wartet, sondern stattdessen wieder
- so wie bis zum 19. Februar 2025 -
auf ein Happy End und ein goldenes
Zeitalter in einer schénen neuen US-
Wirtschaftswelt setzt.

Passiv vs. aktiv

Wie kann man mit den Mérkten, ih-
ren unbestreitbaren Chancen und
Risiken, also auch ihren Schwankun-
gen bis hin zu ihren Schockwellen
umgehen?

Eine Moglichkeit grenzt an Stoizis-
mus. Hier gilt es, mit ,,emotionaler
Selbstbeherrschung® dem Markt
durch dick und diinn zu folgen. Seit
dem Friihjahr 2009 hitte es funktio-
nieren kénnen. So haarstriubend die
Geschichten von bevorstehenden
Weltuntergingen wie Corona und
Brexit, von Kriegen und einem Aus-
einanderbrechen des europiischen
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— Martin Weinrauter

Anders sieht es mit der Finanzkrise
zwischen 2007 und 2009 oder dem
Platzen der Dotcom-Blase am An-
fang dieses Jahrtausends aus. Minus
75 % fiir den deutschen Aktienindex,
minus 85 % im NASDAQ? Das diirfte
die meisten Anleger auch bei relativ
breiter Diversifikation iiber ihre
Grenzbereiche hinaus belasten.

Die Alternative zur Stoa ist der Ver-
kauf von Aktien und ihr Riickkauf.
Man kann es mit situativer Taktik
versuchen. Die Verkiufe werden hiu-
fig zu spit erfolgen, die Riickkiufe
ebenfalls, oder schlimmstenfalls gar
nicht. G&W vermeidet diese Stolper-
steine und geht als Risikomanager
diesen Weg seit 1991 systematisch,
steuert also diszipliniert die Aktien-
quoten iiber mathematische und
nach wissenschaftlichen Kriterien
erprobte Rechenmodelle.

Status

G&W hat die Aktien der US-Strate-
gie im Mirz Schritt fiir Schritt ver-
kauft. Anfang April war tiber saiso-
nale Modelle ein Restbestand von
weniger als 10 % in Aktien investiert.
Bereits im weiteren Aprilverlauf
wurden erste Aktien erneut zuriick-
gekauft. Aktuell betrigt die US-Ak-
tienquote 70 % (maximal 115 %)).

Umfassender ist die Antwort, die un-
ser Cross-Atlantik-Modell gibt, denn
es vergleicht nicht nur Aktien eines
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Wihrungsraums mit risikolosen In-
vestments, sondern zunichst euro-
péische Aktien mit US-Aktien (umge-
rechnet in Euro) und anschlieffend
mit Geldmarktpositionen. Von 80 %
US-Aktien und 20 % Europa-Aktien
bis zum Februar 2025 hat das Modell
bereits im Mérz 2025 eine Kehrtwen-
de vollzogen. Wihrend der Renais-
sance-Phase der europdischen Aktien
dominierte der europiische Markt
das Portfolio mit 80 % des Aktienan-
teils. Im Verlauf des zweiten Quartals
2025 hat der US-Aktienmarkt dann
wieder Fahrt aufgenommen:

S&P 500 + 10,15 %
STOXX Europe 600 + 0,33 %
EURO/USD + 9,69 %

Trotz des kontinuierlich schwachen
US-Dollars haben sich die US-Aktien
daher wieder 40 % des Aktienanteils
zuriickgeholt. Die Aktienquote des
Cross-Atlantik-Modells steht - vor
allen Dingen wegen des relativschwa-
chen Verlaufs von europidischen Ak-
tien und USD im zweiten Quartal
2025 - aktuell bei 50 %. Die Hilfte
des Portfolios ist Anfang Juli also im
Geldmarkt und in deutschen Staats-
anleihen mit kurzen Laufzeiten ge-
parkt, 30 % sind in europdischen Ak-
tien und 20 % sind in US-Aktien und
im US-Dollar investiert.

Zoll-Showdown oder Zoll-Kompro-
misse? Die Mathematik hat das Port-
folio in eine angemessene Ausgang-
lage gesteuert.
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