9. Mai 2025

01 antea

CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Markte im Mai: Ein Moment der Ruhe

Ein friherer Arbeitskollege von mir pflegte auf die
Frage, wie es denn so laufe, stets mit einem baju-
warisch-englischen ,Ois easy” zu antworten. Es war
egal, ob Lehman gerade in die Pleite rutschte, Grie-
chenland ein Schuldenschnitt drohte, die Zentral-
bank mit Minuszin-

Am heutigen Freitag steigt der DAX erstmals auf
mehr als 23.500 Punkte — ein Anstieg um 27 Pro-
zent seit seinem Tief im Zuge des Zolltraumas. Die
gesamte DAX-Familie mit MDAX und SDAX ist in-
nerhalb eines Monats um rund ein Viertel und da-
mit deutlich starker angestiegen als europdische
oder amerikanische Benchmark-Indizes.

sen experimentierte
oder weier Rauch
aus der Sixtinischen
Kapelle aufstieg — es
war immer ois easy.

Der Kursrutsch vom April ist verdaut. Im Moment der Ruhe
an den Finanzmdrkten empfiehlt sich ein Depot-Check.
Denn eines ist ja klar: Ruhig wird es nicht bleiben.

Nicht nur an den Ak-
tienmarkten sind die
zollbedingten Brems-
spuren verblasst,
auch in anderen

Zeitgenossen mit

weniger innerer Gelassenheit nahmen diese Ein-
stellung mit einer Mischung aus Be- und Verwun-
derung zur Kenntnis, wahrend sie mit zittrigen Fin-
gern ihren Depotauszug studierten. Aber auch
Menschen mit Borsenflatter dirfen sich dieser
Tage mal zuriicklehnen und ein Ois easy grinsen,
wohl wissend, dass dies nur eine Momentauf-
nahme sein kann.

Wer hatte am Morgen des 9. April schon gemut-
maRt, der DAX wiirde exakt einen Monat spater ei-
nen neuen Hochststand erreichen? AulRer meinem
Ex-Kollegen wohl kaum jemand. Seinerzeit notierte
das Borsenbarometer siidlich von 20.000 Punkten
und der Schlaf war unruhig, weil man nicht wusste,
ob Trumps Zollkeule bald den gesamten Welthan-
del erschlagen wiirde.

DAX-Familie mit starkster Kurserholung
Aktienmarktindizes seit dem 2. April 2025
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Marktsegmenten hat

sich die Anspannung
gelost. Am Rentenmarkt sprangen die Renditen
amerikanischer Staatspapiere in die Hohe, als Zwei-
fel aufkamen, die Vereinigten Staaten seien noch
ein zuverlassiger Schuldner. Mittlerweile bewegt
sich der Markt fir US-Staatsanleihen aber wieder
innerhalb vertrauter Bandbreiten. Auch in Deutsch-
land ist von dem Renditeschock, der den Renten-
markt nach Ankiindigung der Schuldenpakete An-
fang Marz ereilte, derzeit nichts mehr zu sehen.

Am Devisenmarkt |6st sich ebenfalls allmahlich die
Anspannung der vergangenen Wochen. Das Ver-
trauen der internationalen Anlegerschaft in den
US-Dollar als Sicherer Hafen in Zeiten erhdhter Ner-
vositat wurde zwischenzeitlich infrage gestellt. Die
Dollar-Schwache fiihrte zu einem Anstieg im EUR-
USD-Wechselkurs bis fast auf 1,16, nachdem es zu
Jahresbeginn noch hiel, das Wahrungspaar wiirde
unter die Paritat, also unter 1,00 rutschen. Derzeit
handelt EUR-USD im Bereich zwischen 1,12 und
1,13, von einer vollstandigen Erholung des US-
Dollars sind wir also noch weit entfernt.

Sehr aufschlussreich ist die Entwicklung am Gold-
markt. Aus Furcht, Donald Trump wirde auch den
grenziiberschreitenden Goldhandel mit Zéllen be-
legen, verschifften (korrekterweise misste es hei-
RBen ,verflugzeugten”) institutionelle Anleger ton-
nenweise Goldbarren aus Europa in die Vereinigten
Staaten und verursachten so Preisverzerrungen
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und Engpasse an verschiedenen Auslieferungsstel-
len. Der Goldpreis stieg im April innerhalb weniger
Tage von 3.000 bis auf 3.500 USD/oz. Seither pen-
delt der Preis zwischen 3.200 und 3.400 USD/oz.
Fir Anleger mit dem Edelmetall in ihrem Depot ist
es ein ermutigendes Signal, dass der Goldpreis
nicht wieder auf 3.000 USD/oz oder darunter zu-
rickgefallen ist. Es zeigt, dass der Preisanstieg der
vergangenen Wochen nicht nur eine Folge voriiber-
gehend erhohter Marktnervositdt war. Vielmehr
sind strukturelle Krafte am Werk, die den Goldpreis
unabhangig von der aktuellen Marktstimmung be-
reits seit langerer Zeit stiitzen. Zu diesen Stitzfak-
toren gehort vor allem die Goldnachfrage der Zent-
ralbanken, seit einigen Monaten aber verstarkt
auch wieder zunehmendes Interesse privater In-
vestoren.

Gold mit unwiderstehlichem Aufwartstrend
Goldpreis seit Anfang 2022
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Wohl jeder Person mit einer gewissen Finanzmarkt-
affinitat durfte klar sein, dass es sich bei der aktu-
ellen ,,Ois easy“-Phase nur um eine Momentauf-
nahme handeln dirfte. Wo liegen jetzt am ehesten
die Chancen, wo lauern die groRten Gefahren? Wie
man es auch dreht und wendet, am Ende landet
man immer wieder beim Thema Zélle. Das Ausmal
der Zo6lle nimmt direkt oder indirekt maRgeblichen
Einfluss auf die Inflationsentwicklung, auf das Kon-
sumverhalten, auf die Investitionstatigkeit, auf die
Zuversicht der Unternehmen und Verbraucher, auf
die Konjunkturaussichten, auf die Geldpolitik der
Zentralbanken, auf die Erwartungen der Marktteil-
nehmer und mit all dem natdrlich auch auf die Kurs-
entwicklungen an den Borsen.
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In einem positiven Szenario gelingt es der Europai-
schen Union, China und anderen Landern, mit der
amerikanischen Administration Deals auszuhan-
deln. Dadurch kdnnte eine Realitdt geschaffen wer-
den, die zwar wahrscheinlich nicht besser ware als
vor dem Amtsantritt Trumps, die den Menschen
und Unternehmen aber wenigstens ein Gefiihl der
Sicherheit verschaffen kénnte, in welchem interna-
tionalen Handelsumfeld sie sich bewegten. An den
Finanzmarkten wiirden andere Faktoren an Bedeu-
tung gewinnen, sei es die Investitionsoffensive
Deutschlands, die Ambitionen zur Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit der Europaischen Union
oder die Staatsschuldenentwicklung der Vereinig-
ten Staaten. In einem solchen Umfeld bestiinde
eine gute Chance, dass die Aktienmarkte ihren Auf-
wartstrend grundsatzlich wieder aufndhmen.

In einem negativen Szenario halt die Unsicherheit
Uber die weitere Zollentwicklung an, der Neunzig-
Tage-Fristablauf Anfang Juli rlickt bedrohlich naher
und insbesondere die USA und China finden keine
Anndherung in der Sache. Die derzeit giiltigen
dreistelligen Zollsatze zwischen beiden Landern
flhren faktisch zu einer Austrocknung des bilatera-
len Handels. Erst leiden internationale Reedereien,
dann die Hafen, anschlieBend Logistiker und das
Transportgewerbe. Irgendwann leeren sich die Re-
gale in den Geschaften und Produktionsprozesse in
den Fabriken kommen wegen Engpassen in den Lie-
ferketten zum Erliegen. Schwer vorstellbar, dass
die Aktienmarkte in einem solchen Umfeld einem
Aufwartstrend folgen wiirden.

Conclusio: Die Erholung an den Borsen erfolgte
Uberraschend zligig, aber der weitere Verlauf der
Dinge bleibt in hohem MaR abhangig von der erra-
tischen Zollpolitik Donald Trumps. Anleger sollten
die aktuelle Phase nutzen, um ohne die Hektik der
vergangenen Wochen ihre Depotstruktur zu liber-
prifen. Entspricht die Kombination und Gewich-
tung der Assetklassen noch den langfristigen Anla-
gezielen? Fihlen Sie sich gut aufgestellt, um Chan-
cen ergreifen und Risiken begrenzen zu kénnen?
Ilhr Depot sollte lhnen das Gefiihl geben, so positi-
oniert zu sein, dass auch Sie beim nachsten Rick-
schlag an den Borsen sagen kénnen: ,Ois easy!”
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