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Marktriickblick

In den letzten Monaten haben sich die Begriffe Zélle und
Schuldenbremse zu zentralen Schlagwortern im Vokabular von
Anlegern entwickelt. Dies ist vor allem auf zwei bedeutende

Entwicklungen zurlickzufiihren: (1.) das umfangreiche
Fiskalpaket der deutschen Regierung und (2.) die Eskalation des
internationalen Handelskonfliktes.

Das deutsche Fiskalpaket - ein Hoffnungsschimmer fiir Europa

Zunachst zu dem ersten Thema: Die CDU/CSU und die SPD

haben gemeinsam ein umfangreiches Fiskalpaket verabschiedet,
das sowohl vom Bundestag als auch vom Bundesrat genehmigt
wurde. Dieses Paket umfasst mehrere wichtige MaBnahmen. So
sind die Verteidigungsausgaben, die 1 % des BIP Ubersteigen,
nun von der Schuldenbremse unberihrt. Dartber hinaus wird ein
Sondervermdgensfonds von 500 Milliarden Euro Uber die nachsten
Jahre eingerichtet, um Infrastrukturausgaben zu finanzieren. Und

zu guter Letzt erlaubt es die Schuldenbremse den Bundesléndern,
neue jéhrliche Schulden in Hohe von 0,35 % des BIPs (vorher 0 %)
aufzunehmen.

Die Markte reagierten positiv auf diese MaBnahmen, da sie als
Wachstumsimpuls fiir das wirtschaftlich angeschlagene Europa
gelten. Dennoch bleibt abzuwarten, ob diese fiskalischen Anreize
ausreichen, um die Konjunktur nachhaltig zu beleben.

Eskalation der Handelskonflikte - eine Bedrohung fur die Weltwirtschaft

Kommen wir nun zu einem weitaus weniger erfreulichen Thema:
dem eskalierenden Handelskonflikt. Am 2. April sorgte der
US-Prasident mit der Ankiindigung drastischer neuer Z6lle fir
weltweite Besorgnis. Ein 10 %-Tarif auf die meisten importierten
Waren sowie deutlich hdhere Abgaben auf Produkte aus
Dutzenden von Landern markierten einen Wendepunkt in der
internationalen Handelspolitik.

Besonders hart trafen die MaBnahmen historisch enge Verblindete
der USA: Die Europaische Union sieht sich einem Zollsatz von

20 % gegenuber, Japan 24 %, Stidkorea 25 % und Taiwan

sogar 32 %. Auch die Autoindustrie wurde mit Zdllen von 25 %
abgestraft. Am hartesten wurde jedoch China getroffen, das
bereits seit Jahren in einem angespannten Verhaltnis zu den

USA steht. China, das zuvor schon mit Zéllen in Hohe von 20 %
belegt war, muss nun insgesamt 54 % auf seine Exporte in die
USA zahlen. Zusatzlich schloss die US-Regierung eine rechtliche
Liicke, die es bislang ermdglichte, Waren im Wert von weniger

als 800 Dollar zollfrei aus China in die USA zu importieren. Diese
Anderung soll den Zustrom von Fentanyl in die Vereinigten Staaten
einddmmen.

Trotz der harten MaBnahmen wurden einige Ausnahmen gemacht:
Produkte wie Kupfer, Pharmazeutika, Halbleiter, Holz, Gold und

bestimmte seltene Erden, auf deren Import die USA besonders
angewiesen ist, bleiben von den Zdllen verschont.

Der US-Prasident verteidigte seine Entscheidung mit der
Behauptung, die neuen Zélle wirden die heimische Produktion
ankurbeln und Arbeitsplatze schaffen. Seiner Meinung nach
werden die USA seit Jahrzehnten von den anderen Landern ,ge-
plindert und ausgebeutet”.

China, die zweitgréBte Volkswirtschaft der Welt, reagierte
prompt mit der Ankiindigung von GegenmaBnahmen, ebenso
wie die Européische Union. China erhob bereits Zélle in Héhe
von 34 % auf US-Waren und Exportbeschrankungen auf seltene
Erden, die fiir die USA von besonderer Bedeutung sind. EU-
Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen warnte vor den
verheerenden Folgen fir Millionen Menschen weltweit und
kindigte VergeltungsmaBnahmen an, falls Verhandlungen
scheitern sollten.

Wahrend sich die Welt auf die Auswirkungen dieser MaBnahmen
vorbereitet, bleibt eines sicher:

Die Ara der Handelsliberalisierung ist endgiiltig vorbei, und die
Zukunft des globalen Wirtschaftssystems steht auf dem Spiel...

Europaische und Schwellenlanderaktien haben die Nase vorn*

Die Borsen reagierten erwartungsgeman stark negativ

auf die Zollankiindigungen der US-Regierung am 2. April.
Dennoch zeigten einige Aktienindizes seit Jahresbeginn eine
bemerkenswerte Entwicklung (vgl. Abbildung 1). Insbesondere
europaische und Schwellenldnderaktien verzeichneten

eine deutliche Outperformance im Vergleich zu ihren
US-amerikanischen Pendants.

Aktien aus den USA litten unter den Ankiindigungen rund um Zélle
und SparmaBnahmen, was seit Jahresanfang zu einem erheblichen
Einbruch fiihrte. Besonders stark betroffen waren die groen
US-Techwerte (vgl. Abbildung 2). Anleger zweifeln mittlerweile an
deren hohen Investitionen in Kinstliche Intelligenz, nicht zuletzt
nachdem das chinesische Start-up DeepSeek sehr ausgefeilte,
aber kostengunstige KI-Modelle anbietet. Unter den Magnificent 7
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erlebte insbesondere Tesla einen starken Einbruch. Verzégerungen
bei der Einflihrung neuer Modelle, Preisdruck, zunehmender
Wettbewerb und der durch Elon Musk hervorgerufene
Markenschaden setzten dem Unternehmen zu.

Europaische Aktien profitierten hingegen von mehreren

positiven Faktoren. Der erweiterte fiskalische Spielraum in
Deutschland, bedingt durch die Reform der Schuldenbremse und
das Sondervermdgen fiir Infrastruktur, wirkte sich positiv aus.
Insbesondere Aktien europdischer Ristungskonzerne wurden
durch diese Entwicklungen befliigelt. Darliber hinaus hat sich die
Wahrscheinlichkeit eines Endes des Krieges in der Ukraine erhéht,
was ebenfalls zur Marktstabilitét beitragt.

Auch die Zinssenkungen seitens der Européischen Zentralbank

(EZB) gaben den europaischen Markten Riickenwind.
;

*Die Mérkte sind nach Redaktionsschluss (3. April) noch stérker eingebrochen.



Chinesische Aktien konnten seit Jahresbeginn ebenfalls eine DeepSeek ausgeldst wurde. Diese positiven Entwicklungen,
Outperformance gegeniliber den Aktien aus den USA aufweisen, kombiniert mit einem schwacheren US-Dollar, starkten das
begtinstigt durch die angekilindigten StimulusmaBnahmen der Vertrauen in Schwellenlanderaktien insgesamt und erhdhten deren
Regierung sowie durch das gestiegene Interesse an chinesischen Attraktivitat bei Investoren.

Technologieaktien, welches durch das chinesische Start-up

Abbildung 1

Aktienmarkte seit Jahresanfang
130
125
120
115

110

105

100

95

90

85

80
O VW W W LW LW WL LWLLWLWLW LW WLWLWLWO WO WO LWLW LWL OO LW WL OO LWL LW WL LW WL LW W N W
A Al A A A A A AN AN A A A A A A A A A A
O O O O O O O 0O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o o o o o o
LSS VA VA Ao oA VA A SV VAo o VA VA Ao o A A A A A S A O S A S A O o A A o o A S A A A S A S A o A S A S A VA VA A VA Y
- - T T T T T T OT O OT O OT O OTOT OT T T A AN DD M MMM M M0 S S
© 9 9 9 9 9 9 9 99 9 9 9 99 9 9 Q0 9 99 9 9 9 9o o9 9 99O 9 9 9 9 90 9 9 9 9 90 9 9 9 99 Q9
- M 0N O - M0N0 - M WLNOO - AT © 0 O NN T O 0O AN T O©W O N T O O O N T O 0O O N T O© 0 O = M
O O O O 0O ~ ™ - ~ 0 0 N N N W OO0 OO0 v~ ™ - - NN N AN N O OO0 O @~ ™™ - NN N N AN N m O O
—MSCI World —MSCI EM (in USD) —S&P 500 —Nasdaq Euro Stoxx 50 —DAX —Nikkei 225 ~——MSCI China MSCI World Small Caps

Stand: 3. April 2025. Quelle: LSEG Datastream

Abbildung 2
Die glorreichen Sieben und Nasdagq seit Jahresanfang
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Rentenmarkte: ein gemischtes Bild

Auch auf den Rentenmérkten gab es im Jahresverlauf bedeutende
Entwicklungen.

Die Renditen von US-Staatsanleihen gingen spiirbar zurlick (vgl.
Abbildung 3), was vor allem auf die wachsende Rezessionsgefahr
zurlUckzufuhren ist. Die Zollpolitik und die méglicherweise

daraus resultierenden VergeltungsmaBnahmen sowie die
Kurzungen bei der Bundesbelegschaft haben zu einer Abkehr
von den zuvor optimistischeren Erwartungen eines robusten
Wirtschaftswachstums gefiihrt und die Wahrscheinlichkeit der
Notwendigkeit von Zinssenkungen erhéht.

Abbildung 3
10-jahrige Staatsanleihenrenditen seit Jahresanfang

Im Gegensatz dazu stiegen die Renditen 10-jahriger deutscher
Staatsanleihen zun&chst an, obwohl die Européische Zentralbank
(EZB) jingst Zinssenkungen vorgenommen hat. Der Anstieg war in
erster Linie auf das neue schuldenfinanzierte Verteidigungs- und
Infrastrukturpaket der deutschen Regierung zurtickzufiihren, das
die Méarkte positiv Uberraschte. Nach dem ,Tag der Befreiung®“ am
2. April fielen die Renditen 10-jahriger deutscher Bundesanleihen
allerdings stark, da die eskalierenden Handelsspannungen die
Beflirchtung einer sich abschwéachenden Weltwirtschaft schirten.
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Unternehmensanleihen zeigten sich trotz der zahlreichen Nach den Ankilindigungen des US-Prasidenten sind die

Unsicherheitsfaktoren erstaunlich stabil (vgl. Abbildung 4). Risikopréamien jedoch erheblich angestiegen.
Abbildung 4
YTD Rentenmarktperformance in Lokalwéahrung (in %)
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Goldene Zeiten

Gold hat seit Jahresbeginn fast 19 % zugelegt und erreichte ein
Rekordhoch. Sein Ruf als sicherer Hafen in Zeiten geopolitischer
und handelspolitischer Spannungen sowie die hohe Nachfrage
durch Zentralbanken aus Schwellenlandern trieben den Preis
nach oben.

Im Gegensatz dazu gab der Olpreis nach. Mehrere Faktoren
trugen zu diesem Riickgang bei: Die Hoffnung auf ein baldiges
Ende des Krieges in der Ukraine und die damit verbundene

Abbildung 5
YTD Rohstoffmarktperformance (in %)
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Wahrungen: US-Dollar schwécht sich ab

Auch auf der Wahrungsseite gab es in diesem Quartal bedeutende
Bewegungen. Die zunehmende Sorge, dass das polarisierende
politische Auftreten des US-Prasidenten der Wirtschaft lang-
fristig schaden kénnte, fuhrte zu einem Abwaértstrend in der
amerikanischen Wé&hrung.

Abbildung 6

US-Dollar pro Euro
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Im Gegensatz dazu hat der Euro an Stérke gewonnen. Die
umfassenden fiskalischen Impulse in Europa, insbesondere durch
das schuldenfinanzierte Verteidigungs- und Infrastrukturpaket,
néhren Hoffnungen auf eine konjunkturelle Erholung. Diese
positiven Aussichten haben das Vertrauen in die européische
Waéhrung gestérkt und ihre Attraktivitat gegentiber dem

Dollar erhéht.
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Marktausblick

Der aktuelle Ausblick auf die Weltwirtschaft und auf die Kapital-
markte ist von auBergewdhnlichen Herausforderungen gepragt,

die zu erheblicher wirtschaftlicher Unsicherheit und hoher Markt-
volatilitat fihren. Die zuklnftigen Entwicklungen hangen entschei-
dend davon ab, wie lange die angekiindigten Zélle in dieser Form
bestehen bleiben, ob in naher Zukunft weitere handelspolitische
MaBnahmen ergriffen werden und welche Ergebnisse die bevorste-
henden Verhandlungen bringen. Ebenso wird die Reaktion anderer
Staaten, insbesondere das AusmaB und die Art mdglicher Gegen-

maBnahmen, maBgeblich bestimmen, wie stark sich diese neue
Zollpolitik langfristig auf die globale Wirtschaft und die Finanzmark-
te auswirken wird.

Insgesamt kann man aber festhalten, dass wir uns auf eine Ara
hoherer Zélle bewegen, die mit einem geringeren Wirtschafts-
wachstum und ausgepragteren Inflationsrisiken einhergeht. Die
Auswirkungen der Zolle variieren dabei zwischen den Landern und
Regionen stark.

Die Abwartsrisiken in den USA haben stark zugenommen

Noch vor einem Jahr kaum denkbar, ist die Wahrscheinlichkeit
einer Rezession in den USA inzwischen stark gestiegen. Die Zdlle
und die geplanten SparmaBnahmen belasten sowohl die Stimmung
der privaten Haushalte als auch der Unternehmen. Die amerikani-
sche Zentralbank hat ihre Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum
in den Jahren 2025 und 2026 bereits gesenkt, wahrend die Infla-
tionserwartungen angehoben wurden.

Hohere Zolle fihren dazu, dass die Preise flr importierte Giter in
den USA steigen — sowohl flir Unternehmen, die diese Giter als
Rohstoffe flr ihre Produktion nutzen, als auch fir Verbraucher, die
sie als Endprodukte erwerben. Diese Preissteigerungen verringern
die Kaufkraft der Bevolkerung und wirken sich daher negativ auf

Abbildung 7

Zinssenkungserwartungen in den USA
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die Konsumausgaben aus. Dartiber hinaus haben héhere Zdlle, die
von anderen Landern als GegenmaBnahme verhangt werden, einen
dampfenden Effekt auf US-Exporte und die heimische Produktion.
Obwohl Steuersenkungen und DeregulierungsmaBnahmen dem
entgegenwirken kénnten, ist zu erwarten, dass die negativen Aus-
wirkungen der Handelskonflikte Gberwiegen werden.

Insgesamt nehmen die wirtschaftliche Unsicherheit und das Risiko
einer Konjunkturabkiihlung weiter zu, wéhrend gleichzeitig die Infla-
tion wieder an Dynamik gewinnen kénnte — ein duBerst schlechtes
Szenario. Die US-Notenbank steht vor der Herausforderung, auf
diese Entwicklungen angemessen zu reagieren, moéglicherweise
durch eine Lockerung der Geldpolitik (vgl. Abbildung 7)?!
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Der Handelskrieg gefahrdet die Erholung in der Eurozone

Die Ankiindigung neuer US-Zdlle stellt zweifellos eine schlechte
Nachricht fir die europaische Wirtschaft dar, die ohnehin schon mit
einigen strukturellen Herausforderungen zu kdmpfen hat.

So steht die Eurozone vor erheblichen Wettbewerbsproblemen, die
durch Trumps MaBnahmen noch verschérft werden. In Deutschland
sind diese Probleme besonders ausgepragt, da chinesische
Unternehmen zunehmend mit glinstigeren Produkten in den
deutschen Kernbereichen Automobil und griine Technologien

auf den Markt dréangen. Die hohen Zélle von mehr als 50 %

auf asiatische Importe wird wahrscheinlich dazu flhren, dass
chinesische Exporte verstarkt nach Europa umgelenkt werden,

um Uberkapazititen in der Produktion abzubauen. Dies kénnte
zwar in einigen Bereichen Marktanteilsgewinne flir europaische
Hersteller in den USA erméglichen (geringere Zdlle als China),

doch gleichzeitig werden europaische Unternehmen in der
Eurozone einem verschérften Preiswettbewerb ausgesetzt sein.

Ein potenzieller Exportliberschuss aus Asien kdnnte jedoch auch
deflationare Effekte haben.

Die Europaische Zentralbank (EZB) kénnte daher ihre Zins-
senkungen in diesem Jahr schneller vorantreiben als urspriinglich

Was bedeutet das flr die Kapitalmarkte?

Das aktuelle Umfeld gleicht einem ,,Fischen im Triben®, denn
Prognosen sind derzeit besonders schwierig. Die Verunsicherung
unter Investoren ist spurbar hoch, und ihr Investitionsverhalten
durfte auch in naher Zukunft zurlickhaltend bleiben. Fur
Unternehmen ist Unsicherheit stets ein schwerwiegender
Hemmschuh: Erst wenn klare Rahmenbedingungen - selbst
negative - geschaffen sind, kdnnen sie sich darauf einstellen

und gezielte Strategien entwickeln. Diese Klarheit erméglicht es,
einen konkreten Schlachtplan zu entwerfen, wahrend anhaltende
Unsicherheit die Mérkte weiter volatil hdlt. Die Einfuhrung

neuer Zolle hat weitreichende Folgen und zwingt Unternehmen
weltweit dazu, ihre Geschéftsstrategien anzupassen — haufig mit
Auswirkungen, die letztlich die Verbraucher zu spiren bekommen.

Die Vielzahl an Unsicherheitsfaktoren dirfte auch in Zukunft flr
eine erhdhte Volatilitdt an den Aktienmérkten sorgen. Das Risiko

Abbildung 8
Kurs-Gewinn-Verhaltnis
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geplant. Parallel dazu kénnte die neue deutsche Bundesregierung
Schritte unternehmen, um wirtschaftliche Belastungen durch
gezielte fiskalische MaBnahmen abzufedern. Dazu kénnten

unter anderem eine Senkung der Strompreise, groBzligigere
Steuervergilnstigungen fir Forschung und Entwicklung

sowie gezielte Subventionen zahlen. Darliber hinaus wére es
sinnvoll, wenn die neue Regierung die Gelegenheit nutzt, um
Strukturreformen auf den Weg zu bringen.

Der Handelskriegs stellt nach wie vor eine erhebliche Belastung

fir die Eurozone dar. Neben den direkten wirtschaftlichen
Auswirkungen herrscht ein Klima der Unsicherheit, das
Investitionsentscheidungen hemmt. Fir die Eurozone und
insbesondere fir Deutschland bedeutet dies, dass strukturelle
Reformen und gezielte politische MaBnahmen erforderlich sind,

um die Wettbewerbsféhigkeit zu erhalten und die wirtschaftlichen
Belastungen zu minimieren. Die fiskalische Initiative Deutschlands
ist positiv zu bewerten, wobei die positiven Auswirkungen erst nach
einiger Zeit splrbar sein werden.

von Rickschlagen bleibt weiterhin hoch, weshalb wir konsequent
an unserem Qualitatsfokus festhalten.

Regional betrachtet kdnnten die deutlich niedrigeren Bewertungen
europdischer und Schwellenlanderaktien interessante Gelegen-
heiten bieten (vgl. Abbildung 8). Werfen wir zun&chst einen Blick auf
europdische Aktien: Die jingsten fiskalischen Impulse haben die
Marktstimmung spurbar aufgehellt und sorgen fir einen starkeren
Kapitalzufluss nach Europa. Diese MaBnahmen dirften zudem das
Gewinnwachstum der Unternehmen positiv beeinflussen und ihre
Attraktivitat weiter steigern. Dennoch bleiben Herausforderungen
bestehen: Die bestehenden Zdlle, die Konkurrenz aus Asien sowie
maogliche VergeltungsmaBnahmen stellen eine erhebliche Belastung
dar, wenngleich ein Teil dieser Risiken vermutlich bereits in den
Kursen beriicksichtigt ist.




Schwellenlanderaktien bieten derzeit ebenfalls vielversprechende
Chancen, da sie von mehreren positiven Entwicklungen
profitieren. So kdnnte die relative Schwache des US-Dollars
positiv wirken, wahrend das dynamische Wirtschaftswachstum
und die zunehmende Diversifizierung in zukunftsorientierte
Sektoren wie Technologie und Dienstleistungen die Attraktivitat
dieser Markte weiter starken. Hinzu kommen glinstige
Bewertungen, eine steigende Eigenkapitalrendite und ein
wachsendes Gewinnpotenzial. Dennoch sollten Risiken wie
geopolitische Spannungen, Zdlle und VergeltungsmaBnahmen
oder makrodkonomische Unsicherheiten in China nicht auBer
Acht gelassen werden. Ein aktives Management bleibt daher
unerldsslich, um Chancen gezielt zu nutzen und Risiken effektiv
zu steuern.

Abbildung 9
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Fazit

Insgesamt Iasst sich festhalten, dass die Kapitalanlage derzeit von
erheblichen Risiken Uberschattet wird. Wie bereits erwéhnt, sind
Prognosen in der aktuellen Lage auBerst schwierig und kénnen
sich rasch dndern —abh&ngig von neuen Ankindigungen der US-
Regierung, VergeltungsmaBnahmen oder Verhandlungen zwischen
verschiedenen L&ndern. Vielleicht hat sich die Welt bereits
zwischen der Erstellung dieses Kommentars, dem Versand und
seitdem Sie diesen gedtffnet haben, verandert.

Lazard Asset Management

Und wie steht es um US-Aktien? Trotz der konjunkturellen Sorgen,
die mittlerweile weitgehend eingepreist sein durften, bieten die US-
Mérkte punktuell interessante Mdglichkeiten. So kdnnte der jiingste
Einbruch der US-Aktien neue Einstiegschancen schaffen.

Und wie schaut es auf der Rentenseite aus? Européische
festverzinsliche Anlagen kénnten weiterhin von den erwarteten
Zinssenkungen profitieren. Dies kénnte insbesondere
Staatsanleihen zugutekommen. Allerdings sind die Risikoprédmien
im Bereich der Unternehmensanleihen seit einiger Zeit besonders
gering, was die Attraktivitat dieser Anlageklasse einschrankt

(vgl. Abbildung 9). Seit den jingsten Ankiindigungen des US-
Prasidenten haben die Risikopramien jedoch wieder erheblich
zugenommen, was auf eine erhdhte Unsicherheit und potenziell
steigende Risiken hindeutet.
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