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Uber Zslle, Krieg und Frieden

Im ersten Halbjahr 2025 haben wir hiiufig die Képfe
zusammengesteckt und iiberlegt, wie und ob wir

auf die vorherrschenden Themen reagieren miissen.
Welche Auswirkungen haben die Zslle von Trump, wie
entwickelt sich der 6|preis durch den Nahost-Konflikt
zwischen Iran und Israel und wie sieht es mit der
Inflation aus, wenn der (")lpreis extrem ansteigt? Wih-
rend wir diesen Text schreiben, herrscht Waffenruhe
zwischen Israel und Iran. Ob das noch so ist, wenn Sie
den Text lesen, kann keiner vorhersehen. Auch der
6lpreis kann in dem recht kurzen Zeitraum signifikant
gesunken oder gestiegen sein. Und die Aktienmirkte
haben leider korrigiert oder die alten Hochststinde

wieder zuriickerobert.

Die Nachrichtenlage dndert sich gerade beinahe stiindlich.
Selbstverstindlich ist die Frage dann hiufig: Was sollen
wir jetzt tun? Verkaufen, absichern oder vielleicht schon
nachkaufen? Langjihrige Kunden kennen unsere Antwort:
Kurzfristig kann die Marktentwicklung nicht seriés vor-
hergesagt werden. Wer aber einen mittel- bis langfristigen
Anlagehorizont hat, kann durchaus tber Investitonen

nachdenken.
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Manchmal muss man sich die Grundfunktion der Kapital-
mirkte einfach vor Augen fithren: Die Bérsen dienen dazu,
Kapital fiir z.B. Unternehmen und Lander bereitzustellen.
Dafiir erwarten die Kapitalgeber Renditen in Form von
Kursanstiegen, Dividenden oder Zinsen. Und das funktio-
niert langfristig sehr effizient. Kurzfristig wird es immer wie-
der zu Verwerfungen kommen kénnen. Bei Ankiindigung
der Trump-Zélle ist z.B. der US-Dollar gegeniiber dem

Euro stark gefallen. Das belastet momentan die Rendite

fir Européer, die US-Anlagen im Portfolio haben. Schauen
wir uns aber die zuriickliegenden 10 Jahre an, hat uns das
Thema Fremdwihrungen eigentlich héiufiger »in die Karten
gespielt®, als dass es eine Belastung war. Das Geld ist in
Bewegung und Investoren schauen, wo es gut und sicher
angelegt ist. Wir gehen nicht davon aus, dass der US-Dollar
den Status der Weltreservewiahrung verliert - daher wiren
wir nicht verwundert, wenn in Kiirze der US-Dollar wieder

ansteigt, da das Kapital erneut tiber den Atlantik wandert.

Ein weiteres gutes Beispiel fiir die Effizienz der Kapital-
mirkte ist die 9O-tigige Zollpause von Donald Trump im
April. Diese hat der Prisident der Vereinigten Staaten nicht
ganz freiwillig ausgesprochen. Ziemlich genau an dem Tag,
an dem die Pause verkiindet wurde, sind die Zinsen, die
die Regierung auf die Schulden bezahlen muss, deutlich
angestiegen. Bei der hohen Staatsverschuldung, wie sie

in den USA vorherrscht, kommen mehrere Milliarden fir
den Haushalt an Zinsbelastung hinzu. Das Korrektiv der
Kapitalmirkte hat hier wunderbar funktioniert und gibt uns
auch einen Ausblick, vor welchen Herausforderungen die
Bundesregierung in Deutschland steht: Wer goo Milliar-

den vom Kapitalmarkt erhalten méchte, wird die nicht mit

einem festen Zinssatz bekommen. Fiir einige sind vielleicht
3% akzeptabel —z.B. fiir Versicherungen, die nicht die
Inflation ausgleichen miissen. Um aber die gesamte Summe
erhalten zu kénnen, muss der Zins auch Stiick fiir Stiick mit
nach oben gehen —so funktionieren die Kapitalméarkte nun
mal. Ubrigens: In der ganzen Gemengelage ist etwas unter-
gegangen, was eigentlich nicht ganz unwichtig ist:

Die Schweiz hat im 1. Halbjahr 2025 den Leitzins bereits

wieder auf Null gesenkt. Das ist zwar keine Blaupause fiir
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andere Lénder, da die Schweiz auch in den letzten Jahren einen eigenen geldpolitischen Weg eingeschlagen hat. Es zeigt
aber, dass es schwieriger wird, am Zinsmarkt Geld zu verdienen. Auch in Europa gab es schon deutliche Zinssenkungen,

und in den USA werden wir die ersten Schritte voraussichtlich im 2. Halbjahr beobachten kénnen.

Seit der Pandemie im Jahr 2020 ging nichts ohne die amerikanischen Technologieunternehmen. Im ersten Halbjahr 2025
entwickelten sich europiische Unternehmen am besten. Wer jetzt auf die ldee kommt, einen signifikanten Teil des Verms-
gens in Europa anzulegen, verkennt die Chancen, die die USA bieten. Wenn der US-Dollar gegeniiber dem Euro wieder
ansteigt und die Zahlen der amerikanischen Unternehmen stabil bleiben, werden wir hier weiterhin schéne Entwicklungen
beobachten kénnen. Das oberste Gebot bleibt, Kapital breit zu streuen und dann - bestenfalls - liegen zu lassen. Das
klingt schrecklich langweilig, aber es ist der verniinftigste Ansatz. Am Ende geht es auch weniger um die Lédnder, Regionen
oder Themen, in die man investiert, sondern um gute Unternehmen, die ein zukunftssicheres Geschiftsmodell haben. So
selektieren die von uns ausgewihlten Fondsmanager die besten Investmentméglichkeiten. Klar, ein bisschen kurzfristiger
zu handeln, vielleicht mal die Chancen zu nutzen, wenn etwas giinstiger geworden ist, sollte man auch nicht vergessen. In

einem guten Fonds wird lhnen diese Arbeit abgenommen.

Wichtig ist: Die Grundstrategie bei der Geldanlage sollte immer langfristig sein. Wer seine Strategie in erster Linie
kurzfristig ausrichtet, je nach Nachrichtenlage, ist zum Scheitern verurteilt. Das haben die letzten Wochen wieder einmal
unter Beweis gestellt. Heute runter, morgen rauf, iibermorgen seitwirts - wer in solchen Markten extensiv handelt, ver-
liert schon allein wegen der Handelskosten Geld. Wer dagegen langfristig investiert, den miissen die Nachrichten nicht
schrecken. Jedenfalls nicht mit Blick auf’s Depot - in anderer Hinsicht vielleicht schon. Gliicklicherweise handeln offenbar
die meisten Anleger so. Und auch die Kapitalmirkte sehen liber einen gewissen Zeitraum durch die Themen durch. Der
Krieg zwischen Russland und der Ukraine spielt an den Bérsen keine Rolle mehr, die Zinsanstiege aus 2022 sind abgehakt
und auch die Zélle werden an Bedeutung verlieren - auch wenn sie héher bleiben als noch in den letzten Jahren. GréRere
negative Bérsenreaktionen sind zuletzt auch beim Konflikt zwischen Iran und Israel ausgeblieben, trotz US-Bombern,
Wafttenruhe, Bruch der Waffenruhe. Investoren denken sich offenbar: Augen zu und durch! In einer Stunde kann alles
schon wieder ganz anders aussehen. Die Vogel-StrauR-Taktik ist nicht immer leicht durchzuhalten. Aber sie lohnt sich
und sie lasst sich jetzt gut Giben: Es gibt wieder eine Eskalation irgendwo, von irgendwem, die irgendetwas fiir die Bérsen
bedeuten kénnte! Solange Sie keine kurzfristigen Wetten fahren, warten Sie einfach ab. Die Wahrscheinlichkeit ist grof,

dass Sie gar nicht so lange aushalten miissen, bis sich die Lage wieder gedreht und entspannt hat.

Gold im Fokus : Der Anstieg des Goldpreises findet kein Ende... Aber warum auch?

Wer in den letzten Jahren konsequent einen Teil seines Vermdgens in physisches
Gold investiert hat, wird mit Sicherheit nicht unzufrieden sein. Die Nachfrage
nach dem Edelmetall ist in den letzten Jahren - vor allem bei der physischen
Variante - kontinuierlich gestiegen. Die Notenbanken waren hier ein wichtiger
Treiber. Da immer mehr langfristige Investoren die begrenzte Goldmenge in

ihr Depot aufnehmen, reduziert sich die Verfiigbarkeit und der Preise steigt.
Durch die ausufernden Schulden der Lander riickt Gold auch wieder stirker als
Wihrung der letzten Instanz in den Fokus. Das Papiergeld der Notenbanken wird

nicht mehr als absolut solide und sicher empfunden. Und ein Vorteil wird viel

zu selten genannt: Gold kennt kein Gegenparteirisiko. Es ist erstmal egal, welche
Entwicklung die Zins- und Aktienmirkte zeigen - Gold fillt nicht zwangslaufig, wenn Aktien steigen oder Volkswirt-
schaften héhere Zinsen zahlen miissen, um Geld zu erhalten. Wir empfehlen auch weiterhin eine Goldquote von 10%

bis 15%. Wer die noch nicht hat, kann auch beim derzeitigen Niveau bei Gold zukaufen und die Quote aufbauen.
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