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Liebe Kundinnen,
liebe Kunden,

nach einem turbulenten ersten Halbjahr 2025 verlief das dritte
Quartal in etwas ruhigeren Bahnen. Ein Grund: Die Markte scheinen
sich an Trump gewdhnt zu haben.

US-Aktien legten in der Breite wieder kraftiger zu als europdische,
nachdem im Vorquartal noch die europaischen Markte besser
performt hatten. Insbesondere kiinstliche Intelligenz war ein kraftiger
Kurstreiber.

An den Devisenmarkten hielten sich die meisten Wechselkursschwan-
kungen in Grenzen, der US-Dollar hat sich im Quartal gefangen.

Im Fokus an den Anleihemarkten standen u.a. die hohe US-Staatsver-
schuldung und die geldpolitische Wende der Fed: Die US-Notenbank

beschloss im September die erste Leitzinssenkung seit neun Monaten.

Die Einfuhrung der neuen US-Zolltarife reduzierte zwar einschlagige
Ungewissheiten, aber zum Preis der annahernden Gewissheit, dass
sie in nachster Zukunft unumkehrbar hoch bleiben werden — mit
entsprechenden Negativfolgen fiir Inflation und Wachstum.

Der anhaltende und fast unbeirrte Anstieg des Goldpreises deutet
darauf hin, dass das Sicherheitsbedtrfnis am Markt nach wie vor
hoch ist.

Ihr Team der HONORIS Treuhand GmbH
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Weltwirtschaft — Riickblick besser als Ausblick

Die OECD konstatierte Ende Septem-
ber in ihrem ,Economic Outlook" fiir
die erste Jahreshdlfte ein robuste-
res globales Wachstum als erwartet.
Grinde seien insbesondere dyna-
misch wachsende Schwellenlander,
aber auch Vorzieheffekte in den USA
in Erwartung hoherer Zolle sowie
umfangreiche Kl-Investitionen. Seit
Mai 2025 erfolgte Zollerhohungen der
Trump-Administration im Verhéaltnis
zu fast allen anderen Landern lieBen
nach OECD-Angaben den effektiven
US-Zollsatz bis Ende August auf 19,5
Prozent und damit den hochsten Stand
seit 1933 anwachsen. Die Okonomen
des Kiel Instituts fir Weltwirtschaft
rechnen in ihrem jingsten Bericht zur
Weltkonjunktur im Einklang mit den
meisten Konjunkturexperten damit,
dass sich die US-Zollpolitik auf Preise,
Konsum, Arbeitsmarkte und Wachs-
tum erst im Laufe der nachsten Zeit
auswirken wird. Fir die USA erwartet
die OECD daher einen Riickgang des
bereits schwachen Wachstums von 1,8
(2025) auf noch schwachere 1,5 (2026)

Prozent, fiir die Eurozone von 1,2 auf
1,0 Prozent und fir die Weltwirtschaft
von 3,2 auf 2,9 Prozent.

Der Riickgang der Inflation stoppte zu-
letzt in vielen Landern — aber auf unter-
schiedlichem Niveau. In der Eurozone
lag die Inflationsrate von Juni bis Au-
gust konstant bei der Zielrate von 2,0
Prozent. Die US-Inflation ist sogar von
2,7 (Juni, Juli) auf 2,9 Prozent (August)
angestiegen. Die Kerninflation — d. h.
die Inflation ohne Nahrungs- und Ener-
giepreise — liegt iberwiegend nahe der
breiten Inflation. Der Hauptgrund ist,
dass die Energiepreise im Trend — bei
Schwankungen — in den letzten Mona-
ten eher nachgegeben haben.

Trotz inflationdrer Gefahr hat die US-
Notenbank im abgelaufenen Quartal —
am 18. September — erstmals in diesem
Jahr den Leitzinskorridor gesenkt. Mit
0,25 Prozentpunkten wéhlte sie jedoch
den kleineren der Standardzinsschritte.
Fed-Chef Powell begriindete die Leit-
zinssenkung mit schwachen Arbeits-
marktdaten. Demgegentuber rihrte die
EZB angesichts der Inflationsdaten die

Zinsschraube im dritten Quartal nicht
mehr an, nachdem sie im ersten Halb-
jahr bereits vier Zinssenkungen durch-
gefiihrt hatte.

OECD Herbstprognose: Inflationsraten 2026

Quelle: OECD Economic Outlook September 2025
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Aktien Welt: US-Aktien holen auf

Das dritte Quartal brachte eine Frleichterung
fiir den Vergleich der wichtigsten Aktienin-
dizes, wie wir gleich zu Beginn hervorheben
mochten: Es macht kaum einen Unterschied,
ob man prozentuale Kursveranderungen in
US-Dollar oder in Euro misst. Denn der Wech-
selkurs des US-Dollars zum Euro (und zu ande-
ren Wahrungen) veranderte sich im Verlauf des
dritten Quartals nur geringfigig. Das war im
ersten Halbjahr, als der Dollar deutlich an Wert
verlor, noch anders — bei Performance-Angaben
seit Jahresbeginn ist dies zu berticksichtigen.

Welche Trends pragten den Zeitraum von Juli
bis September? Schwellenldnder-Indizes leg-
ten etwas kraftiger zu (nahe 10 Prozent) als
globale Indizes der entwickelten Lander. Auch
seit Jahresbeginn lagen Emerging Markets mit
hoheren einstelligen Zuwachsen vorn, wéh-

rend die etablierten Markte nur schwach im
Plus notierten.

Innerhalb dieser Gruppe schnitten die US-Ak-
tienindizes mit Steigerungen im mittleren bis
oberen einstelligen Bereich (Dow Jones: 5%;
S&P 500: 7%) besser ab als die meisten euro-
paischen Indizes. Im Vorquartal war es noch
umgekehrt. Kréftige Anstiege bei US-Neben-
werteindizes (z. B. Russell 2000) zeigen zudem,
dass der Kursauftrieb in den USA in der Breite
erfolgte. Seit Jahresbeginn liegen US-Indizes
in Euro gerechnet jedoch kaum tiber null oder
sogar leicht darunter. Das ist vor allem auf die
massiven Kursverluste zwischen Februar und
April zurtickzufiihren, denn seither zeigte der
Trend nach oben.

In Europa fielen die Zuwéachse im dritten Quar-
tal eher moderat aus: Der Stoxx Europe 600 leg-

te knapp 3 Prozent zu, der Euro Stoxx 50 um
4 Prozent. Ahnlich entwickelte sich der franzé-
sische Leitindex, wahrend der deutsche mini-
mal verlor. Auch die Nebenwerte-Kursindizes
des DAX-Universums bewegten sich seitwarts
oder verzeichneten im Quartal Riickgdnge im
unteren einstelligen Bereich. Im laufenden Jahr
liegen diese Aktienindizes jedoch deutlich im
Plus, mit Zuwéchsen von 16 Prozent (DAX 40
Kurs) oder sogar noch hoher (SDAX 19%).

In Japan gewann der Nikkei (in Landeswah-
rung) im dritten Quartal mehr als 10 Prozent
und seit Jahresbeginn 13 Prozent hinzu.
Wichtige Schwellenlander-Indizes verzeichne-
ten ebenfalls deutliche Quartalszuwachse: So
der chinesische Hang Seng mit 12 Prozent, der
koreanische KOSPI mit 11 Prozent oder der bra-
silianische Bovespa mit 6 Prozent.

Aktien Welt

Leitindizes Veranderung in % (€)
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Anleihen Welt: US-Zinssenkung — Arbeitsmarkt oder Trump?

Die EZB ist primar der Geldwertstabilitat verpflich-
tet, nur sekundar dem Wachstum. Anders die US-
Notenbank: Die Fed hat mandatsgema0 gleichran-
gig auf den Geldwert und auf Beschaftigung zu
achten. Diese doppelte Vorgabe filhrt derzeit zu
einem Zielkonflikt. Inflation bekdmpfen Notenban-
ken lehrbuchgemaB mit Leitzinserhéhungen. Eine
schwache Lage am Arbeitsmarkt gegebenenfalls
mit Leitzinssenkungen. In den USA besteht einer-
seits die Beflirchtung, dass die Inflation zollbedingt
wieder anzieht. Deshalb zogerte die Fed so lange
mit einer Zinssenkung. Andererseits zeigte der US-
Arbeitsmarkt zunehmend Schwéchetendenzen.
Mit diesen hat Fed-Chef Powell die am 18. Sep-
tember erfolgte Leitzinssenkung um 0,25 Prozent-
punkte begriindet. Die Fed gewichtete also das
gefahrdete Beschaftigungsziel starker als das ge-

fahrdete Inflationsziel. Inwiefern sich der massive
Druck Donald Trumps ebenfalls auswirkte, bleibt
spekulativ. Der Leitzinskorridor liegt nun bei 4,00
bis 4,25 Prozent.

Der Leitzins der EZB liegt mit 2,0 Prozent (soge-
nannte Einlagenfazilitdt) weit tiefer und blieb im
dritten Quartal vor dem Hintergrund einer 2-Pro-
zent-Inflation unverandert.

In den USA fiihrten die Erwartungen einer Leit-
zinssenkung seit Juli zu fallenden Renditen, insbe-
sondere bei Kurzlaufern. Eine 1-jahrige US-Staats-
anleihe rentierte Ende Juni mit 4,12 Prozent, Ende
September mit 3,64 Prozent, was einem Riickgang
von 12 Prozent entspricht (Jahresbeginn: 4,25%).
Im langeren Laufzeitbereich war der Renditertick-
gang mit knapp 2 Prozent deutlich schwéacher:
10-jahrige US-Staatsanleihen rentierten Ende Sep-

tember mit 4,15 Prozent (Jahresbeginn: 4,57%).
In Deutschland bewegten sich die Renditen im
Quartal gegenlaufig zu den USA: Sie stiegen. Bei
einer 1-jahrigen Bundesanleihe von 1,74 auf 1,95
Prozent, am Jahresbeginn rentierte sie allerdings
mit 2,27 Prozent hoher. Die Rendite einer 10-jahri-
gen Bundesanleihe Kletterte von 2,59 auf 2,71 Pro-
zent (Jahresanfang: 2,37 Prozent).

Im Quartal btiBten Untermehmensanleihen in den
USA weiter an Rendite ein, der Renditeaufschlag
gegentiber Staatsanleihen (Spread) der USA hat
sich zudem reduziert.

In der Eurozone ist die Rendite der Anleihen von
Unternehmen des Euro Stoxx 50 grob unverandert
geblieben, im Hochzinsbereich diirfte sie etwas
nachgegeben haben, wobeil sich auch hier die
Spreads verringerten.

Quelle: Jigervasi, istockphoto
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Devisen: US-Dollar stabilisierte sich

Im dritten Quartal 2025 zeigten sich
die globalen Devisenmérkte deut-
lich ausgeglichener als im ersten
Halbjahr. Dieses stand im Zeichen
der massiven Abwertung des US-
Dollars gegentiber einer Vielzahl von
Wahrungen. Im dritten Quartal stabi-
lisierte sich der US-Dollar, die Kurs-
veranderungen gegentber anderen
Hauptwahrungen blieben im unteren
einstelligen Bereich.

Betrachten wir das Quartal etwas
eingehender aus der Euro-Perspekti-
ve: Ende Juni war der Euro 1,179 USD
wert, Ende September 1,173 USD. Der
Euro wurde also in Quartalsfrist ge-
geniiber dem Greenback leicht um
etwa 0,4 Prozent schwéacher. Im Zeit-
raum dazwischen waren kraftigere
Ausschldge zu beobachten, so etwa
Ende Juli, als der Euro gegentber

dem Dollar rasch auf 1,14 zuriickfiel.
Beobachter werteten dies als Reaktion
auf ein UberschieBen der Bewertung
des Euro. Die Schnellkorrektur wurde
durch den US-EU-Deal ausgelost, den
man am Markt mehrheitlich als nach-
teilig fiir die EU bewertete. Allerdings
erholte sich der Euro schnell wieder
und der Wechselkurs stabilisierte sich
um 1,17 USD. Dennoch hat der Euro
auch noch Ende des dritten Quartals
seit Januar gegentiber dem US-Dollar
uber 13 Prozent an Wert gewonnen.
Das Wechselkursverhéltnis des Euro
zum Schweizer Franken anderte sich
in Quartalsfrist so gut wie nicht. Auch
seit Jahresanfang ist der Euro gegen-
iuber dem Franken Ende September
nur minimal schwacher gewesen.

Im Verhéltnis zum britischen Pfund
wertete der Euro in den letzten drei

Monaten um nicht ganz 2 Prozent auf,
tiber 9 Monate um nicht ganz 6 Pro-
zent. Nur geringfigig gréBer waren
in den beiden genannten Zeitrdumen
die Zugewinne gegenuber dem ja-
panischen Yen. Gegeniiber der tiirki-
schen Lira wertete der Euro seit Jah-
resbeginn um 33 Prozent auf, dieser
Wert schrumpfte jedoch bei gleichem
Vorzeichen im dritten Quartal auf 4
Prozent.
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Quelle: Maksym Kapliuk, istockphoto

Immobilien: Wankel-
mutige Stimmung

Aktien von Immobilienuntemehmen gehorten im ab-
gelaufenen Quartal zu den unterdurchschnittlich per-
formenden Sektoren in Europa und in den USA. Im
laufenden Jahr sind zwar europdische und asiatische
Immobilienindizes mit Steigerungsraten um die 15 Pro-
zent (in USD) besser als US-Indizes, die sich meist im
unteren bis mittleren einstelligen Bereich bewegen, im
Quartal war es jedoch umgekehrt.

Der Immobilien-Teilindex des S&P 500 ist im dritten
Quartal letztlich auf der Stelle getreten. Der Real Esta-
te-Index des Europe 600 verlor indessen (in USD) fast
6 Prozent. Auch im DAX-Subsektor flr Real Estate ging
es um Uber 9 Prozent nach unten. Damit war die Kurs-
performance von Aktien deutscher Immobiliengesell-
schaften deutlich schlechter als im Vorquartal.

Dazu passt die aktuelle Stimmungslage unter Ent-
scheidern in der deutschen Immobilienwirtschaft. Dass
Stimmungen fltichtig sind, ist eine Binsenweisheit, die
aber der aktuelle ZIA-IW-Immobilien-Stimmungsindex
bestatigt: Die tlberraschend optimistische Einschét-
zung aus dem zweiten Quartal ist im dritten Quartal
wieder in Pessimismus umgeschlagen.

Aktien REITs

Kursveranderung in Prozent (USD) M 3 Monate 9 Monate
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Rohstoffe: Edelmetalle weiter verteuert

Im dritten Quartal bewegte sich der
breite Rohstoffindex S&P GSCI wie
bereits im zweiten Quartal seitwarts.
Das gilt auch fiir das laufende Jahr,
denn der Kurs lag Ende September
fast am Jahresstartwert, wobei der
Index im ersten Halbjahr starker
schwankte als im 3. Quartal. Das lag
auch daran, dass die Preise im fossi-
len Energiesektor nicht mehr so kréaf-
tig ausschlugen. Industriemetalle
legten im Trend moderat zu; Agrar-
rohstoffe gaben im Mittel leicht ab;
nur Edelmetalle verteuerten sich im
Quartal kraftig.

Ein Fass der Nordsee-Olsorte Brent
kostete Ende Juni ein wenig uber
66,6 US-Dollar, Ende September wa-
ren es 66,1 USD. Die Preisschwan-
kungen bewegten sich im Takt der
einschlagigen politischen Schlagzei-

len zwischen 73 und 65 US-Dollar.Im
unedlen Industriemetalle-Segment
stiegen die Preise fir Zinn, Zink,
Kupfer und Aluminium deutlicher,
ein wenig auch bei Nickel; billiger
wurde Blei.

Die starksten Preissteigerungen wa-
ren weiterhin im Bereich der Edel-
metalle zu beobachten. Palladium
verteuerte sich im Quartal um 14
Prozent, Platin um 16 Prozent. Platin
hat damit seinen Aufwartstrend aus
den Vorquartalen fortgesetzt, seit
Jahresbeginn hat das Industrieedel-
metall bereits um 77 Prozent zuge-
legt. Damit rtickte Platin auch starker
in den Fokus jenseits der Fachoffent-
lichkeit, die fur den Anstieg des Pla-
tinpreises verschiedene Erklarungen
anbietet: Ausweichbewegung aus
dem teuren Gold; erhéhte Nachfrage

aus Auto-, Elektrolyse- und Wasser-
stoffindustrie; verknapptes Angebot
aufgrund von Forderproblemen; oder
auch spekulative Erwagungen.
Silber verteuerte sich zwischen Ende
Juni und Ende September um fast
30 Prozent, seit Jahresanfang ist der
Preis um 62 Prozent angestiegen. Der
Goldpreis kletterte im abgelaufenen
Quartal um 15 Prozent nach oben, im
laufenden Jahr um rund 46 Prozent.
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Quelle: Turii Garmash istockphoto

Nachhaltigkeit: ESG-
Fonds in Europa erholt

Politische Unsicherheiten und wachsende Skepsis gegen-
uber ESG-Investitionen fiihrten im ersten Quartal 2025
laut Berechnungen von Mormmingstar zu Nettoabfliissen
bei globalen nachhaltigen Fonds von 11,8 Milliarden US-
Dollar, 7,3 Mrd. flossen in Europa und 6,5 Mrd. in den USA
ab. Dies war der stéarkste Riickgang seit Beginn der Auf-
zeichnungen und der erste fur den europaischen Markt
seit 2018. Im zweiten Quartal 2025 drehte sich der Trend:
Den ESG-Fonds flossen netto 4,9 Milliarden US-Dollar
zu, der GroBteil davon in Europa, dem weltweit groten
Nachhaltigkeitsmarkt. In den USA hielt hingegen der
Nettoabfluss-Trend im zweiten Quartal an — bereits zum
zehnten Mal in Folge. Dennoch schnitten laut Morning-
star nachhaltige Fonds im ersten Jahresviertel besser ab
als vergleichbare Fonds ohne ESG-Filter.

Die ESG-Experten von Morgan Stanley errechneten auf
Grundlage von Morningstar-Daten, dass nachhaltige
Fonds — nach einem schwacheren zweiten Halbjahr 2024
— in der ersten Hélfte 2025 mit einer Medianrendite von
12,5 Prozent besser abschnitten als herkdmmliche Fonds
mit 9,2 Prozent.

ESG-Fonds
Nettozufliisse nachhaltiger Fonds in % (USD) Il Q2 2025 Q12025
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