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1. Hintergrund und Rahmenbedingungen 

 Positives Gewinnwachstum (Big-Tech) | Fed-Unabhängigkeit wird untergraben 

 EU-Konjunktur: fiskalische und geldpolitische Impulse; aber keine echten Reformen 

 US-Konjunktur: KI-Investitionen als Haupttreiber | Fed: Zinssenkungen im September 

 Handelskonflikt: Phase der akuten Verunsicherung vorbei, aber US-Zollsatz steigt  

2. Markteinschätzung 

 Aktien: Gewinnwachstum positiv, spürbare Währungseffekte (USA vs. Europa)  

 Risiken: Zollbedingter Inflationsanstieg, Abschwächung am US-Arbeitsmarkt 

 Dominanz der US-Techwerte erreicht Rekordhöhen (Konzentration) 

3. Strategie/Taktik 

 Strategisch: neutrale Risikoneigung | Bewertungen engen Spielräume zunehmend ein 

 Taktik: Fed-Fantasien als Positivtreiber | Watch: FRA-Politikrisiken als „Stolperstein“? 

 Megatrend – strategischer Vertrauensverlust in USA: USD voraussichtlich Hauptventil 

4. Ausblick 

 Geopolitische Risiken nicht im Fokus | USA verlagern strategischen Fokus (Pazifik) 

 Inflation: global dominieren disinflationäre Tendenzen; USA als Ausnahme  

 Weltwirtschaft: neue Impulse 2026 (EWU/USA) | US-Finanzen: langfr. nicht nachhaltig 
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Hintergrund und Rahmenbedingungen 

Das globale Anlageumfeld präsentiert sich weiterhin 
freundlich. Die Phase akuter handelspolitischer Unsi-
cherheit ist vorerst überwunden, auch wenn eine 
endgültige Einigung zwischen den USA und China im 
Zollstreit noch aussteht. Von konjunktureller Seite 
überwiegen positive Signale. Zwar befindet sich die 
Weltwirtschaft in einer spätzyklischen Phase, doch 
das Risiko einer Rezession bleibt gering. In den USA 
zeigt sich eine Abschwächung am Arbeitsmarkt, aber 
die gesamtwirtschaftliche Dynamik bleibt – auch dank 
massiver Investitionen in KI-Infrastruktur – robust. 
Zudem dürfte die Fed als Reaktion auf die Arbeits-
marktschwäche die Leitzinsen im Laufe dieses Jahres 
mehrfach senken und damit das Umfeld für Risikoan-
lagen zusätzlich stützen. Schließlich zeigen Unterneh-
men im Aggregat positives Gewinnwachstum, auch 
hier ist das Thema KI ein wesentlicher Treiber.  

Allerdings sind die Bewertungen als Reaktion auf das 
positive Grundumfeld zuletzt angestiegen und engen 
die Spielräume für weitere dynamische Avancen ein. 

Das Investmentumfeld stellt sich wie folgt dar: 

Die US-Wirtschaft verzeichnet weiterhin stabiles 
Wachstum, wobei KI-Investitionen der Privatwirt-
schaft – etwa in Rechenzentren, Stromtrassen und 
Energieerzeugung – bedeutende Impulsgeber für die 
US-Konjunktur darstellen. Der zollbedingte Inflati-
onsanstieg fiel bislang geringer aus als befürchtet, 
was zu einer gewissen Beruhigung an den Zinsmärk-
ten beigetragen hat. Allerdings haben Unternehmen 
die zusätzlichen Zollkosten noch nicht vollständig an 
die Verbraucher weitergegeben, was in den kommen-
den Monaten sukzessive erfolgen und den Inflations-
druck mittelfristig aufrechterhalten dürfte. Der USD 
hat als Reaktion auf die Erwartung mehrerer Leitzin-
sunken noch in diesem Jahr moderat nachgegeben. 

Europa ist stark exportabhängig und leidet daher be-
sonders unter der protektionistischen Handelspolitik 
der Trump-Administration. Gleichwohl ist die Rezessi-
onsgefahr in Europa derzeit überschaubar. Dazu trägt 
nicht zuletzt die geldpolitische Lockerung bei: Die EZB 
hat den Leitzins im Vergleich zum Vorjahr mehr als 

halbiert und damit die Finanzierungskonditionen 
spürbar verbessert. Ab 2026 dürften zudem fiskalpo-
litische Maßnahmen aus Deutschland und auf euro-
päischer Ebene zusätzliche Impulse liefern. Die politi-
sche Krise in Frankreich sorgt zwar aktuell für Verun-
sicherung an den Anleihemärkten – das Land ist der 
größte Schuldner der Eurozone (!) – doch Spillover-
Effekte auf andere Eurostaaten sind nicht zu erwar-
ten. Der EUR befindet sich in einer Konsolidierung.  

Chinas Wirtschaft befindet sich auf einem impulslo-
sen Wachstumspfad, der zunehmend unerwünschte 
deflationäre Tendenzen hervorbringt. Der Ab-
schwung am Immobilienmarkt, eine in Relation zu 
den massiven Investitionen schwache Binnennach-
frage und eine Bilanzrezession sind potente Brems-
faktoren. Da der Privatsektor Chinas stark verschuldet 
ist, könnten zunehmende deflationäre Tendenzen 
die reale Schuldenlast steigen lassen. Peking reagiert 
auf dieses fragile Umfeld mit regelmäßigen Stimuli, 
hat aber stets nur eine Stabilisierung der Wirtschaft 
zum Ziel. Eine endgültige Einigung im Handelsstreit 
mit den USA könnte der Wirtschaft einen Positivim-
puls verleihen. Der Renminbi tendiert zuletzt robust. 

In Japan hat Premierminister Ishiba nach dem schwa-
chen Abschneiden seiner Partei bei der Oberhaus-
wahl seinen Rücktritt angekündigt. Da dieser Schritt 
an den Märkten bereits erwartet wurde, fielen die Re-
aktionen entsprechend verhalten aus. 

Geopolitische Faktoren spielen für die Märkte derzeit 
nur eine untergeordnete Rolle. Der militärische 
Schlag Israels auf die Hamas-Führung in Katar hat die 
Märkte nur kurz verunsichert.   

 Die Grundpfeiler des aktuellen Investmentum-
felds sind positiv. Auch die Abschwächung am US-
Arbeitsmarkt und die politische Krise in Frankreich 
belastet die Märkte (vorerst) nicht, da man sich da-
von eine noch stärkere geldpolitische Lockerung ver-
spricht. Allerdings sind die Bewertungen an den glo-
balen Börsen vielfach sehr hoch und Zollkosten sind 
noch nicht vollständig in der Wirtschaft angekom-
men. Vor diesem Hintergrund erscheint eine mode-
rat offensive Asset Allocation derzeit angemessen.  
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Marktüberblick und Strategie 

Während die skizzierten Grundfaktoren des Invest-
mentumfelds überwiegend freundlich sind, bleibt die 
Marktmikrostruktur angespannt. Die Marktbreite 
kann sich zwar verbessern, aber nach wie vor tendie-
ren viele Einzelwerte unterhalb ihrer 200-Tageslinie – 
ein ungewöhnliches Muster für einen Gesamtmarkt, 
der sich in der Nähe seiner Allzeithochs bewegt. Posi-
tiv hervorzuheben ist, dass sich die Märkte unbeein-
druckt von der sehr oft ungünstigen September-Sai-
sonalität zeigen. Denn dieser Herbstmonat ist häufig 
von Schwäche geprägt – ein Muster, das in diesem 
Jahr vorerst vollständig ausgeblieben ist.  

 Das Marktumfeld stellt sich im Detail wie folgt dar: 

Auf Sektorenebene zeigt sich die unzureichende 
Marktbreite besonders deutlich: Lediglich die Sekto-
ren IT und Kommunikation weisen derzeit eine klare 
relative Stärke auf – getragen vor allem von den gro-
ßen US-Technologiekonzernen. Defensive Sektoren, 
sind dagegen bei Investoren kaum gefragt. Vor allem 
defensive Konsumwerte zeigen eine relative Schwä-
che, da sie unter der Zollpolitik Trumps leiden.   

Auf regionaler Ebene behaupten die USA ihre relative 
Stärke. Als Reaktion auf die Erwartung baldiger Fed-
Zinssenkungen haben vor allem US Small Caps stark 
zugelegt. Europa hingegen gerät zunehmend in einen 
relativen Negativtrend, was auf den schwachen Welt-
handel sowie das Ausbleiben ernsthafter Reforman-
strengungen zurückzuführen ist. Schwellenländer 
profitieren dagegen von der übergeordneten Dol-
larabwertung und dem gestiegenen Investoreninte-
resse an chinesischen Aktien. 

Die Rentenmärkte zeigen zuletzt uneinheitliche 
Trends. In den USA dominieren aufgrund der Ab-
schwächung am Arbeitsmarkt sinkende Renditen. Die 
Märkte gehen mittlerweile davon aus, dass die Fed 
dieses Jahr mindestens dreimal die Leitzinsen senken 
wird. Der langfristige Fiskalpfad der USA ist nicht 
nachhaltig, doch sind aufgrund der gestiegenen Zoll-
einnahmen kurzfristig keine Turbulenzen zu erwar-
ten. In Europa hingegen dominieren steigende Rendi-
ten: Die angespannte Fiskalsituation Frankreichs 

(und partiell von Großbritannien) rückt zunehmend in 
den Marktfokus und treibt die Renditeaufschläge dort 
wie auch in der Peripherie nach oben. 

Im Rohstoffsegment leidet der Rohölpreis unter der 
erneuten Ausweitung der OPEC+-Fördermengen. In-
dustriemetalle spiegeln die verhaltene Konjunktur in 
China wider und tendieren aufgrund der dortigen mo-
deraten Nachfrage neutral. Der Goldpreis hingegen 
ist zuletzt regelrecht explodiert – getrieben von wach-
senden Sorgen über die globale Staatsverschuldung, 
Fed-Unabhängigkeit und den gesunkenen US-Zinsen.  

Digital Assets zeigen nach der starken Performance 
der Vormonate eine Konsolidierung. Das hohe Geld-
mengenwachstum – empirisch ein wichtiger Erklä-
rungsfaktor – und die Zunahme sogenannter „Corpo-
rate Buyers“ sprechen für neue Allzeithochs bei Digi-
tal Assets noch in diesem Jahr.   

Die in nächster Zeit für die Anlagestrategie und 
Portfolioausrichtung bestimmenden Faktoren sind: 

 Aktien: Positivtrend, schwache Marktbreite 
 Fed: Zinssenkung im September  
 Renten: heterogene Trends, FRA-Verunsicherung 
 USA: KI-Investitionen als relevanter Treiber 
 EWU: EZB freundlich und Fiskalimpulse (2026) 
 China: zaghafte Stimulierung (Ziel: kein Boom) 
 U.-Gewinne robust, aber Big-Tech dominiert 
 Aktien-Bewertungen hoch (Risiko)  
 Rohstoffe neutral; Gold mit relativer Stärke 
 Geopolitische Risiken nicht im Fokus  
 USD: strategischer Abwertungstrend 
 
Daraus folgt für die aktuelle Anlagestrategie: 

 Risiko-Quote moderat übergewichtet 
 Aktien: rel. Pfad der USA im Fokus (Monitoring) 
 Big-Tech perspektivisch aufstocken (U.-Gewinne) 
 Rentenquote: Duration vorerst unter Benchmark 
 Hedgefonds und Vola-Prämie als Diversifikatoren 
 Gold aktiv gewichtet (relative Stärke) 
 Energierohstoffe aktiv gewichtet (Geopolitik) 
 USD: untergewichtet (langfr. Kapitalflucht aus USA) 
 Yen perspektivisch aktiv gewichten (BoJ) 
 Digital Assets: Aktivquote (klare Positivtreiber) 
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Ausblick 
Vorüberlegung I: Seit Sommer 2024 hat ein globaler 
Zinssenkungszyklus eingesetzt, der in diesem Jahr an 
Dynamik gewonnen hat. Eine Ausnahme bildet die 
Fed, die bislang nur einen sehr flachen Zinssenkungs-
zyklus verfolgt. Im internationalen Vergleich zählt die 
US-Geldpolitik daher weiterhin zu den restriktivsten. 
Da der zollbedingte Inflationsanstieg bislang nur mo-
derat ausfällt und der US-Arbeitsmarkt an Dynamik 
verliert, wird die Fed zeitnah Zinssenkungen fortzu-
setzen und die Märkte geldpolitisch stimulieren. 

 Vorüberlegung II: Anders als in seiner ersten Amts-
zeit agiert Trump 2.0 deutlich vorbereiteter und treibt 
die politische, gesellschaftliche und wirtschaftliche 
Transformation mit hoher Geschwindigkeit voran. In-
nerhalb der Republikanischen Partei verfügt er über 
eine ausgeprägte Machtfülle. Der politische Gesetz-
gebungsapparat dürfte daher auf Hochtouren weiter-
laufen. Gleichzeitig stellt Trump ein disruptives Sze-
narioelement dar, das die Visibilität an den Märkten 
einschränkt. Die von ihm erfolgreich eingesetzte 
„Flood the Zone“-Taktik – bei der durch eine Vielzahl 
paralleler Maßnahmen und Ankündigungen gezielt 
Verwirrung in Medien und Gesellschaft gestiftet wird 
– trägt zusätzlich zur Unsicherheit bei. Allerdings ha-
ben die Märkte gelernt, damit umzugehen, und rea-
gieren inzwischen deutlich gelassener auf Trumps 
Rhetorik (Gewöhnungseffekt).  

 Vorüberlegung III: Seit Ende 2022 hat ein KI-Boom 
eingesetzt, der zunehmend die Realwirtschaft tan-
giert. Aufgrund ihrer starken Bilanzen und hohen Pro-
fitabilität können vor allem die großen US-Tech-Un-
ternehmen gewaltigen Summen für KI-Investitionen 
mobilisieren – ~400 Mrd. USD in 2025 – und dadurch 
den Börsen- und Konjunkturzyklus verlängern. 

Vor diesem Hintergrund resultieren folgende mit-
telfristige Szenarien: 

Im Basisszenario wird Trumps protektionistische Zol-
lagenda fortgeführt. Die effektive Zollbelastung 
dürfte aber unter dem am „Liberation Day“ verkün-
dete Niveau landen. Ein langwieriger, umfassender 
und kostspieliger Umbau der globalen Lieferketten 

ist nicht nötig. Dennoch wird der effektive US-Zollsatz 
ansteigen und für Inflationsrisiken in den USA sorgen. 
Ein Konjunktureinbruch ist unwahrscheinlich, da die 
KI-Investitionen einen größeren Beitrag zum BIP-
Wachstum leisten als der private Konsum.  

Im weiteren Verlauf sollten Investoren zwei weitere 
Subszenarien in ihre Überlegungen einbeziehen: 

Der Inflationsanstieg bleibt entweder moderat, da 
Ex- und Importeure einen Teil der Zölle selbst absor-
bieren, oder er erweist sich als temporär, weil nach-
haltige Zweitrundeneffekte ausbleiben. KI-bedingte 
Produktivitätsgewinne könnten den Inflationsdruck 
zusätzlich dämpfen. In diesem Umfeld könnte die Fed 
die Geldpolitik deutlich lockern. Das wäre klar markt-
positiv. Allerdings preisen die Märkte dieses Szenario 
bereits partiell ein (hohe Bewertungen). 

Sollte der Inflationsanstieg stärker ausfallen und den 
Privatsektor signifikant belasten, droht ein stagflatio-
näres Umfeld. Die Fed wäre zunächst gezwungen, der 
konjunkturellen Eintrübung angesichts akuter Inflati-
onsrisiken zuzuschauen und eine restriktive Geldpoli-
tik beizubehalten. In diesem Szenario ist mit Börsen-
korrekturen zu rechnen.  

Szenariounabhängig ist eine übergeordnete Dollar-
schwäche wahrscheinlich. Dafür sprechen die Über-
bewertung des USD, die hohen US-Staatsdefizite, das 
schwindende Vertrauen in die US-Politik sowie über 
kurz oder lang eine Zinssenkung der Fed. Diese Ent-
wicklung hätte positive Implikationen für Schwellen-
länder-Anlagen, da der US-Dollar eine zentrale Finan-
zierungswährung für diese Region darstellt. 

 Auch in der strategischen Perspektive spielen Infla-
tionsrisiken eine bedeutende Rolle. Eine ungünstige 
Demografie, steigende Militärausgaben und der 
Kampf gegen den Klimawandel dürften fiskalische 
Exzesse in der laufenden Dekade zur neuen Normali-
tät werden lassen. In diesem Umfeld sollten Investo-
ren eine strategische Multi Asset Allocation anstre-
ben, die sich durch eine Szenariorobustheit und einen 
effektiven Vermögensschutz auszeichnet, kombiniert 
mit einem flexiblen Risikomanagement und einer Of-
fenheit gegenüber taktischen Opportunitäten. 
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Der Marktkommentar wird Ihnen präsentiert vom FERI CIO Office. 

   

Dr. Marcel V. Lähn 

Vorstand & CIO 

Dr. Wolfgang Baums 

Bereichsvorstand  
Investment Office 

Dr. Eduard Baitinger 

Leiter Asset Allocation 
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