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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 gewohnt zu haben.

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

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

Im Fokus an den Anleihemarkten standen u.a. die hohe US-
Staatsverschuldung und die geldpolitische Wende der Fed: Die
US-Notenbank beschloss im September die erste Leitzinssenkung

seit neun Monaten.

Die Einflihrung der neuen US-Zolltarife reduzierte zwar einschlagi-

ge 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 Sicherheitsbedtirfnis am Markt nach wie vor
hoch ist.

Ihr Contentus-Team,
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Weltfinanzmarkte: Sturm der Zo6lle bereits gelegt?

Die OECD stellte in ihrem jingsten Aus-
blick von Ende September fest, dass im
ersten Halbjahr 2025 das globale Wachs-
tum starker ausfiel als erwartet. Die meis-
ten Konjunkturexperten gehen derzeit
davon aus, dass sich die erhohten US-
Z0lle erst im weiteren Verlauf bemerkbar
machen werden. Fur die USA prognos-
tiziert die OECD daher einen Rickgang
des bereits schwachen Wachstums von
1,8 (2025) auf noch geringere 1,5 (2026)
Prozent, fiir die Eurozone von 1,2 auf 1,0
Prozent und fur die Weltwirtschaft von
3,2 auf 2,9 Prozent.

Der Riickgang der Inflation stoppte zu-
letzt in vielen Landermn — jedoch auf un-
terschiedlichem Niveau. In der Eurozone
lag die Inflationsrate von Juni bis August
konstant auf der Zielmarke von 2,0 Pro-
zent. Die US-Inflation stieg sogar von 2,7
(Juni, Juli) auf 2,9 Prozent (August).
Trotz Inflationsgefahr hat die US-No-
tenbank am 18. September aufgrund
schwacher Arbeitsmarktdaten erstmals
in diesem Jahr den Leitzinskorridor um
0,25 Prozentpunkte gesenkt. Die EZB

lieB im dritten Quartal die Leitzinsen un-
verdndert.

In den USA fuhrten die sich seit Juli
verfestigenden Erwartungen einer Leit-
zinssenkung zu sinkenden Renditen von
US-Staatsanleihen, insbesondere bei
Kurzlaufern. In Deutschland zeigte der
Quartalstrend hingegen nach oben: Ren-
diten von Bundesanleihen stiegen.

An den Aktienmarkten holten US-Werte
auch in der Breite weiter auf. US-Indizes
legten im Quartal starker zu als européa-
ische Benchmark-Indizes, wenngleich
einzelne Landerindizes in Europa weit
uberdurchschnittlich  zulegten. Dazu
zahlte das DAX-Universum jedoch nicht,
da es in Quartalsfrist minimale bis mode-
rate Verluste verzeichnete.

An den Devisenmarkten schwéchte sich
in den vergangenen drei Monaten die
Wechselkursdynamik merklich ab: Der
im ersten Halbjahr stark abgewertete US-
Dollar stabilisierte sich seit Sommer ge-
gentuiber den wichtigsten Leitwahrungen.
Im Rohstoffsektor verteuerten sich ins-
besondere Edelmetalle kraftig, nicht nur

Gold oder das noch dynamischere Silber,
sondern auch mehrere Platinmetalle. Von
der langfristigen Goldrally profitierten
weiterhin Goldminen-Aktien.

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
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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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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.

Rohol Brent
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Quelle: Turii Garmash istockphoto

Nachhaltigkeit: ESG-
Fonds in Europa erholt

Politische Unsicherheiten und wachsende Skepsis ge-
geniiber ESG-Investitionen fihrten im ersten Quartal
2025 laut Berechnungen von Morningstar zu Nettoab-
flissen bei globalen nachhaltigen Fonds von 11,8 Milliar-
den US-Dollar, 7,3 Mrd. flossen in Europa und 6,5 Mrd. in
den USA ab. Dies war der starkste Riickgang seit Beginn
der Aufzeichnungen und der erste fiir 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
groBten Nachhaltigkeitsmarkt. In den USA hielt hinge-
gen der Nettoabfluss-Trend im zweiten Quartal an — be-
reits zum zehnten Mal in Folge. Dennoch schnitten laut
Morningstar 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 Halfte 2025 mit einer Medianrendite von
12,5 Prozent besser abschnitten als herkommliche Fonds
mit 9,2 Prozent.

ESG-Fonds
Nettozufliisse nachhaltiger Fonds in % (USD) W Q2 2025 Q12025
Europa I 8,6
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Aktien Branchen: Langzeitfavoriten

Zu den Branchen, deren Aktienkurse
im dritten Quartal im Mittel kraftig
zulegten, gehort weiterhin die Ris-
tungsindustrie. So kletterte der Ris-
tungsindex Market Vector Global De-
fense Industry im Quartalszeitraum
insbesondere aufgrund der Zuwéach-
se im September rund 18 Prozent
nach oben. Bereits im ersten Halbjahr
hatten breite Ristungsindizes tiber-
durchschnittlich abgeschnitten, wie
auch in jedem Jahr seit 2022.

Eine andere Branche mit auBerge-
wohnlicher Kursperformance auch in
der langeren Frist sind europaische
Banken. Der Stoxx Europe Banks leg-
te seit Beginn des Jahres in Euro 47
Prozent (in USD: 68%) zu. Im dritten
Quartal steigerte sich der Index dank
einer starken ersten Quartalshélfte
um uber 13 Prozent. Damit setzte sich

ein bald fiinfjdhriger Aufwartstrend
fort. Seit November 2020 betragt die
Indexsteigerung 250 Prozent. Der
Indexwert lag allerdings Ende Sep-
tember immer noch rund 40 Prozent
unter dem Kursstand, den er Anfang
Mai 2007 erreicht hatte, kurz vor Be-
ginn der Finanz- und Bankenkrise.
Der Traum von kinstlicher Intelligenz
ist moglicherweise alter als die altes-
te Bank. Jedoch wurden KI-Indizes
erst deutlich nach Bankenindizes
konstruiert, so dass deren Kurshisto-
rie auch kirzer ist. Der S&P Kensho
Global Artificial Intelligence Enablers
Index hat im dritten Quartal um 27
Prozent zugelegt, der STOXX Global
Al Infrastructure Index steigerte sich
um 15 Prozent. Auch sie performten
weit tberdurchschnittlich.

In den USA schnitten im dritten

Quartal zudem Informationstechno-
logie und Kommunikationsdienst-
leistungen Uber dem Durchschnitt
ab, darunter lagen Basiskonsumgtiter
und Immobilien. In Europa lief es au-
Ber fiir Verteidigung und Banken sehr
gut etwa bei Grundstoffen, wahrend
Immobilien, Telekommunikation und
Technologie sich weit hinten einrei-
hen mussten.

Branchen Europa

Kursveranderung in % (US-$) M Aktien Riistung

Aktien generell
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Kryptowahrungen: Risiko-
faktor Stablecoin?

Der Bitcoin-Kurs (in Euro) bewegte sich im dritten Quar-
tal fiir eine Kryptowahrung vergleichsweise ruhig und
uberwiegend seitwarts; ahnlich verhielt sich Aave, wah-
rend Solana und vor allem Ethereum deutlich zulegten.
Keine dieser Wahrungen ist ein Stablecoin, also an eine
klassische Wahrung, meist den US-Dollar, gebunden. Sta-
blecoins riickten im Quartal verstérkt in den Risikofokus.
Laut OECD-Wirtschaftsausblick von Ende September
steigt das Risiko an den Finanzmaérkten durch die zuneh-
mende Verkniipfung der Kryptosysteme mit dem traditi-
onellen Finanzsystem — besonders iiber Stablecoins und
den US-Anleihemarkt. Eine neue Studie des Instituts der
deutschen Wirtschaft (,,Stable Coins und US-Staatsanlei-
hen: Droht eine neue Finanzmarktkrise") vertieft das im
OECD-Bericht nur angedeutete Argument. Sie zeigt, wie
die Verzahnung von US-Staatsanleihen und Stablecoins
die Finanzstabilitat gefdhrden kann: Kursverluste bei US-
Staatsanleihen konnten das Vertrauen in Stablecoins er-
schiittern, ein folgender Anleger-Run wiirde Zwangsver-
kaufe auslosen, die den Anleihemarkt zusatzlich belasten
und weltweite Turbulenzen verstarken wirden.

Kryptowahrungen
Kursentwicklung (€) in % M 3 Monate 9 Monate
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