Investmentnews 04|25

Aktuelles zu Kapitalmdrkten, Anlagetrends und der Vermogensanlage mit Investmentfonds
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Goldfieber und KI-Euphorie: Die Finanzmarkte zwischen Wahrungsabsicherung:

Markte wie im Rausch Kursmanie und Winterblues Rettungsring oder Renditekiller?




Liebe Leserinnen,
Liebe Leser,

Puzzleteil fur Puzzleteil entsteht das Bild einer Welt in tiefgreifender Transformation: Politische
Spannungen, Veranderungen im Welthandel und gesellschaftliche Umwalzungen pragen das
globale Geschehen. Besonders pragend scheint die technologische Revolution, die vielleicht
bedeutendste seit der Erfindung der Mikroelektronik, des Internets und womaoglich sogar der
Elektrizitat. Kunstliche Intelligenz ist mit Abstand das grofte Investitionsprojekt dieses
Jahrzehnts, die langst nicht mehr nur in Buros, sondern in nahezu allen Branchen und Prozessen
angekommen ist. Schon in friheren Borsenphasen gab es Warnungen vor Ubertriebenem
Optimismus, trotzdem stiegen die Markte oft weiter. Auch heute ist die Begeisterung rund um
Kinstliche Intelligenz grof3, begleitet von hohen Bewertungen an den US-Boérsen. Doch wie die
Vergangenheit zeigt: Bewertungen allein sind kein verlasslicher Gradmesser fur den richtigen Ein-
oder Ausstiegszeitpunkt.

Warum US-Aktien dennoch wieder deutlich zulegten und welche Markte sogar noch besser
abschnitten, erfahren Sie im Rickblick auf Seite 2. Trotz Unsicherheiten bleibt die Borse spannend
und bietet mehr als nur Tech-Aktien. Welche Anlageformen aktuell ein gutes Preis-Leistungs-
Verhaltnis bieten, erfahren Sie im Ausblick ab Seite 3. Und warum Fonds mit
Wahrungsabsicherung in diesem Jahr besonders gut abgeschnitten haben, beleuchten wir im
Fokusthema ab Seite 6.

Eine spannende Lekture winscht lhnen

Das Investmentteam der Fonds Finanz

Das Wichtigste in Kiirze

Die Weltwirtschaft zeigt sich trotz Unsicherheiten robust, mit leichter Dynamik in
@ den USA, Indien und der Eurozone. Gleichzeitig erhohen sinkende Zinsen und
steigende Inflation die Attraktivitat von Sachwerten.
Der Weltaktienmarkt erreicht ein Allzeithoch, getragen von US-Technologie-Titeln
ﬁ;ﬁu und KI, wobei die Rallye stark konzentriert ist. Chancen bieten US-Substanzwerte
sowie Industrie- und Infrastruktursektoren in Europa und Asien.

riskiert dabei aber Inflation und Vertrauensverlust. Chancen bieten Qualitats-

Anleihen: Die US-Notenbank senkt Zinsen auf Grund schwacherer Arbeitsmarktdaten,
Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen mit positiver Realrendite.

L2

Gold bleibt gefragt, da Investoren Sicherheit vor Inflation und Krisen suchen und
:,ﬂ'?ﬂ\: Notenbanken weiter zukaufen. Auch Silber profitiert. Minenaktien uberzeugen mit
hohen Gewinnen und bieten bei Riicksetzern Chancen.

1 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.
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Goldfieber und KI-Euphorie: Die Markte wie im Rausch

Klarheit im Zollstreit und die zligige Umsetzung von US-
Steuersenkungen sorgten im dritten Quartal flr Auftrieb

. . . Aktien Industrielander ﬂ 7%
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stabilisierend auf die Markte. Politische Unsicherheiten

Euro-Krise. Doch zeigte sich der Dienstleistungssektor in
. . " Abb. 1
der Eurozone weiterhin stark. Trumps Aufderungen Wertentwicklungen der Anlageklassen Q3 2025
gegenuber der US-Notenbank lassen auf Versuche inEuro (Entwicklung YTD 2025 in grau).
schliefden, niedrigere Zinsen durchzusetzen, was das Vertrauen der Investoren in US-
Staatsanleihen beeintrachtigt. Robuste Einzelhandelszahlen deuteten auf eine weiterhin stabile

US-Wirtschaft hin, auch wenn sich der Arbeitsmarkt leicht abschwachte.

Starke US-Unternehmenszahlen, anhaltendes KI-Momentum und die Hoffnung auf
Zinssenkungen fiihrten zu neuen Hochststanden bei US-Aktien (+8 %, alle Werte in Euro). Trotz
wachsender Euphorie im KI-Sektor basierten die hohen Kursgewinne einzelner Unternehmen teils
auf erst flir 2027 geplanten Investitionen. Es gab zunehmend Warnungen vor uberzogenen
Erwartungen an KI-Unternehmen. Schwellenlander profitierten (+10,5 %) ebenfalls deutlich, allen
voran China (durch Konjunkturpakete sowie Kl-Investitionen und deren bereits erfolgreicher
Implementierung). Europdische Titel stiegen (+3,5 %), wobei der deutsche Leitindex (-0,1 %)
belastet durch die hohe Gewichtung eines Softwareunternehmens (-11,7 %) seine Erfolgsserie in
diesem Quartal nicht aufrechterhalten konnte. Insgesamt legten globale Wachstumswerte um
+8,5 % zu, wahrend Substanzwerte im Vergleich +5,7 % gewannen.

Nur moderat héhere Inflationsdaten und Konjunktursorgen durch den schwdcheren Arbeitsmarkt
veranlassten die US-Notenbank im September zur Senkung des US-Leitzinses. Zweifel an ihrer
Unabhdngigkeit sowie die steigende US-Staatsverschuldung fluhrten zu Schwankungen bei US-
30% Staatsanleihen. Angesichts wachsender Verschuldung
- einzelner Mitgliedsstaaten und der Unsicherheiten in
20% Frankreich stiegen die Zinsen europadischer Staatsanleihen.
15% Der US-Dollar wertete leicht auf (+1,0 %). Global gestreute,
5% 2 wahrungsgesicherte Anleihen erzielten ein leichtes Plus
0% M 0% von +0,6 %. Gold profitierte von den Unsicherheiten und

+0,6 %

Juli August September erreichte Anfang Oktober ein erneutes Allzeithoch bei tber
Gold Globale Aktien . .

cilber pusgewonencs poriiotic. 4-000 US-Dollar. Silber schloss das Quartal bei 46,89 US-
US-Dollar Globale Anleihen €-hdg

Dollar (+28,5 %). Aktien von Edelmetallminen stiegen mit

Abb. 2 . . .
+46,0 % besonders stark, da sie ihre Gewinne deutlich

Gold und Silber mit Rallye, US-Dollar und ~ R L

globale Anleihen in Euro nur leicht im Plus.! steigern konnten. Ol (+2,0 %) profitierte, liegt auf

Jahressicht aber immer noch im Minus. Kryptowahrungen
konnten, unterstitzt durch Entwicklungen im Stablecoin-Umfeld nach dem GENIUS Act der US-
Regierung, hohe zweistellige Kursgewinne verzeichnen.

2 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.
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Finanzmarkte zwischen Kursmanie und Winterblues

Kunstliche Intelligenz verspricht Produktivitatssteigerungen und neues Wirtschaftswachstum.
Doch drohende Inflation, steigende Staatsschulden und geopolitische Konflikte sprechen weiter
fur eine Diversifikation in Sachwerte.

@ Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft zeigt sich trotz Unsicherheiten robust. Zwar droht der US-Wirtschaft durch
neue Zolle eine Abschwachung, bislang blieben starke Einbriche jedoch aus. Fiir 2026 wird ein
leicht abgekuhltes Wachstum von 1,7 % erwartet. ¢

Die US-Arbeitslosenquote stieg im August auf 4,8%4,2%
4,3 %, bei Berufseinsteigern sogar ber 10%, +0%
unter anderem durch den zunehmenden Einsatz ., 2.9% go, 8%

von KI. Der seit 1. Oktober 2025 andauernde US- I 1,8%1,7%2,0% Lso
Regierungsshutdown verschérft die Lage und I Il’Z%l’l%’

dampft die Konsumlaune zusatzlich. In Europa I II

wirkte die Zolleinigung mit den USA entlastend, Global USA Eurozone  China
dennoch bleibt das Wachstum im Euroraum  ,ppiigung 3 2025 m2026 m2027

verhalten. Spanien wachst mit 2,7 % deutlich  Aktuelle BIP-Prognosen’ per 18.09.2025

starker als Deutschland (0,3 %). Erst ab 2026 USA- China vor Abschwiachuna. EU aewinnit an Fahrt
kénnten Investitionen in Ristung und Infrastruktur die deutsche Konjunktur beleben. Die
Europadische Zentralbank dirfte angesichts schwacher Konjunktur und nachlassender Inflation die
Zinsen wahrscheinlich bis Ende 2026 weiter senken. Die Vereinigten Staaten setzen auf niedrige
Zinsen und hohere Inflation, um ihre Schulden zu bewaltigen, zulasten von Konsumenten und
Sparern. Sachwerte wie Aktien und Edelmetalle bleiben alternativlos.

i) Aktien

Der Weltaktienmarkt steht auf einem Allzeithoch.

Mit einem erwarteten Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ne o0 100 s
von 21 ist dieser dhnlich hoch bewertet wie 2001 Ho0 T B o B
und 2021, wobei die langfristigen Gewinnaussichten 050 B T

der Unternehmen dabei nicht berlicksichtigt werden. 080

Globale Zinsen sind heute bei rund 3,5 %, sodass 0,70

eine Aktienpramie gegenliber Anleihen nicht 0,60

vorhanden ist. Ein teurer Aktienmarkt muss kein }\L&f }\;&“ 0\&.\»\ y@%“ }\@6 \%*\\é\ /\}\L&“
Crashvorbote sein, zumal der Gros der US-Aktien N @@Q:&&\\e & & \Q&QQ

uber 30 Prozent glinstiger bewertet ist als die  Abbildung4

. . Aktienmérkte sind bis auf E d Japan fair b :
groBen  Tech-Schwergewichte. Kl gilt als Ust,f:t?;rttei:?ab';;;e Ouzr_oz%azly apan fair bewertet
Haupttreiber der Aktienrallye seit 2023, rund -Kurs zum fairen Wert per 30.09.2025

. (Stand 30.06.2025 in grau).!

75 Prozent der US-Kursgewinne entfallen auf
Unternehmen mit Kl-Bezug. Der Ausbau der Kl-Infrastruktur erreicht historische Gréfien,
Produktivitatsgewinne sind bereits sichtbar, wahrend Umsatzspriinge noch ausbleiben. Ein
Ausstieg erscheint verfriht, auch wenn Titel mit KI-Bezug bereits 30 Prozent globaler Fonds

ausmachen. Weiter sinkende Zinsen konnten den Aktienmarkt zusdtzlich beflugeln.

3 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.


https://www.morningstar.de/de/Markets/global-market-barometer.aspx

Gewinnmitnahmen aus Tech- und Minenaktien und ein Reinvestment in zurlickgebliebene
Segmente bietet neue Chancen. Zum Beispiel gelten US-Energie- und Gesundheitsaktien sowie
Nebenwerte als unterbewertet. Europaische und asiatische Aktien erscheinen fair bewertet, wobei
in Asien auf weitere staatliche Unterstlitzung gesetzt wird. In Europa lasst der Aufschwung weiter
auf sich warten, dennoch kdnnten europdische Wachstumsaktien durch eine abnehmende
Inflation und Fokus auf Digitalisierung vor einem Comeback stehen. Interessante Segmente wie
Technologie, Industrie und Infrastruktur sollten davon profitieren. Aufgrund der enormen
Marktkonzentration durfte aktives Management besonders vielversprechende Chancen bieten.

Anleihen

Die US-Notenbank hat mit Zinssenkungen begonnen und bis Ende 2025 werden weitere Schritte
erwartet. Angesichts der US-Staatsverschuldung von uber 37 Billionen US-Dollar und erwarteten

8% Zinszahlungen von uber 1,2 Billionen US-
5,549 6:15% &31%  Dollar erscheint dieser Kurs unausweichlich.
431% sz US-Prasident Trump erhdht den politischen
% 1,93% 286%? 4% 3,08% Druck, da Zinssenkungen Milliarden einsparen
2% und die Konjunktur stutzen. Weitere
Zinssenkungen in den USA treiben die
& N S D & N O O Inflationserwartungen nach  oben und

c@% z#@ & ®‘§> & & F & & p ;
& & & & &S e Y schwachen  das  Vertrauen in  US-
SR C)@?’&@o&\@é‘& \506;06‘0 e\\é\\ \\é\b Staatsanleihen, was deren Zinsen steigen und
¥ s§<§§ Kurse fallen lasst. Auch der US-Dollar gerat
gil:\t;t:u:gai per 30.09.2025 (links) bei Euro Staatsanleihen zunehmend unter Druck. Fur Euro-Anleger
héher als Ende Q2 2025 (rechts). kann es durchaus sinnvoll sein im vierten

Quartal einen Teil ihrer Investments in wahrungsgesicherte Anteilklassen zu tauschen. Die
Schuldenproblematik betrifft nicht nur die USA, auch in Europa belastet beispielsweise Frankreich
mit einer Staatsverschuldung von 114 Prozent des Bruttoinlandsprodukts die Stabilitdt der
Eurozone erheblich. Zinskosten fur franzdsische Staatsanleihen liegen inzwischen Uber denen
Griechenlands. Fir 2025 werden keine weiteren Zinssenkungen im Euroraum erwartet, wahrend
die europaweit steigenden Ristungsausgaben die Schuldenproblematik weiter verscharfen. Im
vierten Quartal sollte der Blick von Anlegern vorrangig auf Unternehmensanleihen mit guter
Bonitdt und auf hoher verzinste Schwellenlanderanleihen gerichtet sein. Gerade bei
Schwellenlanderanleihen spielt die Entwicklung der jeweiligen Wahrungen eine zentrale Rolle.
Vertiefende Informationen dazu erhalten Sie in unserem Fokusthema.

@ Rohstoffe und Edelmetalle

Gold bleibt wohl auch im vierten Quartal gefragt, da geopolitische Unsicherheiten und
Inflationssorgen die Nachfrage nach sicheren Hafen stiitzen. Notenbanken weltweit stocken ihre
Goldreserven weiter auf, wahrend ETF-Bestande und Umfragen zeigen, dass Anleger noch nicht
Uberinvestiert sind. Auch Silber gewinnt an Bedeutung und wird zunehmend von Notenbanken
gekauft, was weiteres Potenzial signalisiert. Edelmetallminenaktien bleiben attraktiv, Ricksetzer
bieten Chancen fiir Zuk&ufe. Der Olpreis zeigt sich stabil, gestiitzt durch geopolitische Risiken
und ein drohendes Angebotsdefizit, da eine Ruckkehr Russlands auf die Weltmarkte zunehmend
unwahrscheinlicher erscheint.

4 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.
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Wahrungsabsicherung: Rettungsring oder Renditekiller?

Der US-Aktienmarkt stieg dieses Jahr mit +14,8 Prozent, doch fiir Euro-Anleger verbleiben davon
nur +1,2 Prozent. Schuld daran ist der schwache US-Dollar. Lassen sich die Wechselkursrisiken
vermindern? Lohnt sich eine Absicherung? Darauf gehen wir im folgenden Fokusthema ein.

Was ist ein Wahrungsrisiko und warum man es beachten sollte

Ein Wahrungsrisiko besteht, wenn ein Fonds in Wertpapiere investiert, die nicht der Wahrung des
Anlegers entsprechen. Fonds weisen eine Basiswahrung aus, diese ist aber lediglich die Wahrung,
in der buchhalterisch die Wertpapiere im Fonds bewertet werden. Diese sagt jedoch nichts Gber
das Wahrungsrisiko aus. Entscheidend sind die Wahrungen der Investments im Fonds. Fonds
bieten Anteilklassen in verschiedenen Wahrungen (Euro, US-Dollar, etc.), doch das bedeutet nicht,
dass das Wahrungsrisiko abgesichert ist. Meist wird nur die Basiswahrung umgerechnet, das
Risiko bleibt aber bestehen. Ein Vorteil ist, dass Anleger ihre Wertentwicklung direkt in Euro sehen
und maogliche Wechselgebihren beim Kauf oder Verkauf sparen kdnnen.

Wie funktioniert die Wahrungsabsicherung und welchen Kosten fallen an

Anleger erkennen wahrungsgesicherte Anteilklassen meist am Zusatz ,hdg“, ,hedged” oder ,h"
sowie der Wahrung im Namen. Die meistgenutzte Absicherungsvariante ist die Absicherung des
gesamten Wertes der Anteilklasse zur Basiswahrung (sog. NAV-Hedging). Die Absicherung der
wichtigsten Wahrungen nennt man Portfolio-Hedging. Die Absicherung ist genauer, aber nicht
vollstandig, da nur die wichtigsten Wahrungen abgesichert werden. Die Kosten einer Absicherung
sind der Zinsunterschied zwischen zwei Wahrungsrdumen. In den USA liegt der Zins bei vier
Prozent, in der Eurozone bei zwei Prozent. Die zwei Prozent Differenz kostet es einen Euro-
Anleger jahrlich, den US-Dollar abzusichern. Ein US-Anleger erhdlt bei Absicherung des Euros
zwei Prozent. Absicherungen erfolgen meist fur einen festen Zeitraum, dadurch kdnnen sie bei
Anderungen im Fonds ungenau werden, ebenso bei Ein- oder Auszahlungen.

Wie sinnvoll ist die Wahrungsabsicherung 400

Bei Aktienfonds oder anderen offensiven Anlagen 3%
ist sie meist nicht zu empfehlen (Abb. 6). Es fallen

200
Kosten an und man vergibt die Chance auf

Wahrungsgewinne.  Zusatzlich  sichern  sich
Unternehmen oft selbst gegen Wahrungsrisiken

ab und eine schwache Wdhrung kann bei o

. 2005 2010 2015 2020 2025
Exporten sogar den Gewinn verbessern und zu Globale Aktien EUR Globsle Aktien Hdg EUR
steigenden Kursen fiihren. Uber die letzten 20 ——— Globale Anleihen EUR Glabale Anleihen Hag EUR
Jahre hatte sich eine Absicherung (rollierende 5- — UspEuR

Jahres-Zeitrdume) beim globalen Aktienmarkt  Abb.6

nur in fiinf Prozent der Zeitriume ausgezahlt Bei Wertentwicklung Indizes (ohne und mit Wahrungssicherung)!
Rentenfonds hingegen ist eine Absicherung oft sinnvoller. Da Zinszahlungen planbar sind, stellen
schwankende Fremdwadhrungen im Fonds ein zusatzliches Risiko dar. Eine Absicherung kann
helfen, dieses Risiko zu reduzieren. Daher sind bei Anleihefonds oder generell defensiven Anlagen

wahrungsgesicherte Anteilklassen zur Risikoverringerung sinnvoller.

5 Diese Verbraucherinformationen dienen nur zu Marketingzwecken.



Quellen

! Daten von Morningstar Direct und www.morningstar.de

2Berenberg basierend auf Daten von Berenberg/Bloomberg: Horizonte Q4/2025 (Stand: 26.09.2025)
*iShares (2025): Effektivverzinsung einzelner Renten-ETFs, abrufbar unter www.ishares.de
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Rechtliche Hinweise

Die in dieser Unterlage enthaltenen Verbraucherinformationen
dienen nur zu Marketingzwecken. Sie stellen keine
Anlageberatung dar und sind auch nicht als solche aufzufassen.
Allein verbindliche Grundlage eines Kaufs von Anteilen an
offenen Investmentvermdgen sind die jeweiligen
Basisinformationsblatter (BIB), und die Verkaufsprospekte. Wert-
entwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher
Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Die tatsachlichen
Entwicklungen und Ergebnisse koénnen erheblich von den
vergangenen Ergebnissen abweichen. Die Prufung der
Geeignetheit von Investmentfonds fiir Privatanleger hat allein
durch den Vermittler zu erfolgen. Der Beitrag wurde mit grof3ter
Sorgfalt erstellt. Es handelt sich hierbei um eine freiwillige
Servicedienstleistung der Fonds Finanz Maklerservice GmbH. Fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit vorliegender Informationen
kann keine Gewahr oder Haftung lbernommen werden. Die
Fonds Finanz Maklerservice GmbH tibernimmt keine Haftung fiir
Schaden, die aus der Verwendung der zur Verfligung gestellten
Informationen resultieren.

Dieses Dokument darf nur mit ausdricklicher Zustimmung der
Fonds Finanz Maklerservice GmbH vervielfaltigt, an Dritte
weitergegeben oder verbreitet werden.
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