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Liebe Kundinnen, 
liebe Kunden,

im ersten Quartal hinterließ Donald Trump an den Kapital-

märkten bereits tiefe Spuren. Unabhängig vom betrachteten 

Segment kommt am US-Präsidenten keine Erklärung der 

Marktbewegungen vorbei. Und das, obwohl er erst seit dem 

20. Januar amtiert. Allerdings bewirkten seine Ankündigun-

gen auch schon ohne Amt im Vorjahr Kursanstiege an den 

US-Börsen. Mit der Amtsübernahme, als den Worten Taten 

folgten, kehrte sich der Kurstrend in den USA um, während 

europäische Aktienmärkte weiterhin aufwärts tendierten. In 

den USA beeinflusste Trump vor allem mit seiner Handelspo-

litik die Markterwartungen, europäische Staaten und Märkte 

reagierten zunächst mehr auf seine veränderte Geostrategie, 

wenngleich aktuell Trumps Zoll-Politik auch hier das große 

Thema ist. 

Das verbindende Element der gegenwärtigen US-Handels- 

und Geopolitik liegt neben ihrer folgenreichen Neuaus-

richtung in bilateralen Deals, wie sie Trump versteht und 

liebt. Daraus resultierende Überraschungen, Irritationen, 

Unbestimmtheiten, aber auch Berechenbarkeiten, werden 

uns auf absehbare Zeit erhalten bleiben. Darin enthaltende 

Chancen gilt es zu nutzen.

Ihr Team der WSW PortfolioManagement AG
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Inflationssorge in kräftigen Steigerun-
gen bis zum letzten Tag des Quartals. 
Ein rascher Inflationsrückgang er-
scheint immer unwahrscheinlicher. 
Die US-Notenbank Fed ließ u.a. des-

halb die Zinsen unverändert. Die EZB 

Die Weltwirtschaft und die Finanz-
märkte standen im ersten Quartal 
2025 unter dem Eindruck der neuen 
US-Administration. Das dürfte auch 
in nächster Zukunft kaum anders sein. 
Die Zollpolitik Trumps könnte das 
Wirtschaftswachstum längerfristig 
bremsen, so die Befürchtung vieler. 
Sein inkonsistenter Politikstil trage zur 
Unsicherheit an den Märkten maß-
geblich bei. Der „Economic Policy 
Uncertainty Index“ schnellte bereits 
im Herbst 2024 nach Trumps Wahlsieg 
weit nach oben (siehe Grafik). Auch 
die jüngsten geopolitischen Wenden 
blieben nicht ohne Wirkung. Als Re-
aktion auf Trumps Europa-Strategie 
zeigten sich im ersten Quartal europä-
ische Regierungen fest entschlossen, 
ihre Rüstungsausgaben massiv zu 
erhöhen. Weitere schuldenfinanzierte 
staatliche Investitionsprogramme sind 
geplant. Die Aktienmärkte preisten die 
damit einhergehenden Wachstumser-
wartungen schnell ein. Das ließ in Eu-

ropa und insbesondere in Deutschland 
die Kurse von Aktien auch und vor 
allem jener Unternehmen und Bran-
chen ansteigen, die davon profitieren 
dürften. An den US-Aktienmärkten 
dominierte hingegen über weite Stre-
cken des Quartals Ernüchterung und 
Sorge vor hohen Zöllen, Preisanstie-
gen, Konjunktureinbußen und gene-
rell erratischer Politik. Die Kurse vieler 
US-Aktien, insbesondere auch solcher 
Titel, die 2024 noch mächtig Aufwind 
hatten, gaben in Quartalsfrist nach.   
An den Rentenmärkten machte sich 
die Politik gleichfalls bemerkbar. Un-
sicherheit trieb Anleger in US-Staats-
anleihen, deren Renditen fielen. In 
Europa hob hingegen die Aussicht auf 
die Schuldenfinanzierung der vorge-
sehenen Investitionsprogramme die 
Anleihe-Renditen innerhalb von Ta-
gen auf ein deutlich höheres Niveau. 
Auch im Goldpreis widerspiegelte sich 
der Mix aus erhöhter Unsicherheit, 
steigendem Risko und zunehmender 

Weltfinanzmärkte: Trump omnipräsent

Quelle: Economic Policy Uncertainty; CC.BY 4.0, Link: www.policyuncertainty.com

reduzierte die Leitzinsen zweimal, 
allerdings mit dem Hinweis, dass der 
Zins-Boden bald erreicht sein könnte.
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Aktien Europa: Überwiegend im Plus 
Der breite europäische Stoxx Europe 600 ver-
besserte sich im ersten Quartal über 4 Prozent 
(in Dollar-Notierung 10 Prozent). Der Leitin-
dex der Eurozone, der Euro Stoxx 50, legte um 
knapp 7 Prozent zu.
Schaut man auf die regionale Verteilung der 
Quartalsperformance, fällt auf, dass diese in 
Westeuropa überwiegend im mittleren bis hö-
heren einstelligen Bereich lag. In Osteuropa war 
der Zuwachs häufig zweitstellig und damit am 
stärksten. In Nordeuropa gab es teilweise deut-
liche Verluste. 
Wenden wir uns zunächst dem deutschen Ak-
tienmarkt zu. Bereits im Vorquartal schnitt der 
DAX 40 relativ gut ab und ragte auch unter den 
europäischen Indizes heraus. Im ersten Quar-
tal war der DAX mit einem Zuwachs von rund 
11 Prozent ebenfalls wieder sehr stark. Im Un-

terschied zu den meisten Vorquartalen legten 
im ersten Jahresviertel jedoch zugleich auch 
MDax (fast 7 %), SDAX (10 %) und TecDax (4 
%) zu. In jüngerer Vergangenheit war eine gute 
Performance der deutschen Blue Chips häufig 
in der deutschen Aktienlandschaft etwas iso-
liert. Das verwies auf internationale Kurstreiber, 
denen die global operierenden großen Unter-
nehmen des Leitindex besonders ausgesetzt 
sind. Das Muster des zweiten Quartals indi-
ziert hingegen Kurstreiber, die stärker mit der 
deutschen Wirtschaft zusammenhängen. Die 
Aussichten deutscher Unternehmen, von den 
beabsichtigen staatlichen Investitionsprogram-
men in Deutschland und Europa zu profitieren, 
haben entscheidend zu diesem synchronen 
Kursaufwind beigetragen, den jedoch nicht alle 
Branchen verspürten. Hinzu kommt die relative 

Attraktivität deutscher und europäischer Werte 
im Vergleich etwa zu den bereits hoch bewerte-
ten US-Aktien, was zu stärkerer Nachfrage und 
steigenden Kursen führte.
Auch in den Nachbarländern kletterten die 
Leitindizes nach oben: Der Schweizer SMI stei-
gerte sich im Quartal um rund 8 Prozent, der 
österreichische ATX um über 11 Prozent. In 
Frankreich legte der CAC 40 um 5 Prozent zu, 
französische Nebenwerte waren gleichfalls im 
Plus. Kräftig stiegen die Kurse des spanische 
IBEX 35 (12%) und des italienische FTSE MIB 
(11%). In Skandinavien lief es weniger gut. Der 
dänische Leitindex verlor 7 Prozent, der schwe-
dische minimal. Anders in Ost- und Südosteu-
ropa: Die Leitindizes Tschechiens (20%), Polens 
(24%) oder Griechenlands (14%) lagen weit über 
europäischem Durchschnitt.    
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Anleihen Welt: USA – Europa: gegenläufig  
Im ersten Quartal 2025 entwickelten sich die 
Renditen von Staatsanleihen in Europa und 
den USA unterschiedlich und auch gegenläufig. 
Während in Europa die Renditen länger laufen-
der Staatsanleihen kräftig anstiegen, sanken 
sie in den USA spürbar. Die Rendite 10-jähriger 
USA-Papiere fiel in Quartalsfrist von 4,57 auf 4,21 
Prozent. Bei einer Bundesanleihe dieser Laufzeit 
erhöhte sich die Rendite im 3-Monats-Zeitraum 
von 2,37 auf 2,73 Prozent. Während in den USA 
diese Renditen in den beiden ersten Monaten des 
Jahres sukzessive nachgaben, beschränkte sich 
der kräftige Renditeanstieg bei Bundesanleihen 
im Wesentlichen auf die erste Märzwoche. Die-
ser kurze Zeitraum der abrupten Veränderung 
erleichtert auch die Identifikation des Grundes. 
Bis Mittwoch, 5. März, hatten sich CDU und SPD 

in Sondierungsgesprächen auf die Lockerung 
der grundgesetzlich fixierten Schuldenbremse 
zur Bildung eines sogenannten Sondervermö-
gens geeinigt und dies auch der Öffentlichkeit 
mitgeteilt. Der Markt erwartete damit nun ein 
deutlich höheres zukünftiges Angebot deutscher 
Staatsanleihen. Im Endeffekt ließ das die Rendi-
ten nach oben schnellen. An diesem Mittwoch 
erfuhren die Renditen 10-jähriger Bundesanlei-
hen den stärksten Tagesanstieg seit Jahrzehnten. 
Von Montag, 3. März, bis Donnerstag, 6. März, 
kletterte die Rendite der 10-jährigen von 2,44 
auf 2,88 Prozent. Auch in anderen europäischen 
Ländern, etwa in Frankreich oder Italien, stiegen 
die Renditen 10-jähriger Staatsanleihen in der 
ersten Märzwoche kräftig an. Während in Europa 
die Aussicht auf schuldenfinanzierte staatliche 

Investitionsprogramme die Renditen in die Höhe 
trieb, schichteten Anleger in den USA angesichts 
erhöhter Unsicherheit in als sicher geltende US-
Staatsanleihen um: das ließ dort die Renditen 
fallen.
Indizes von Staatsanleihen der Eurozone verloren 
im Quartalsverlauf in der Tendenz leicht. Der So-
lactive Eurozone Government Bond Index TR gab 
um 1,2 Prozent nach. In den USA ging es in die 
andere Richtung: der Kurs des S&P U.S. Govern-
ment Bond Index erhöhte sich um 2,7 Prozent.
Bei Unternehmensanleihen entwickelten sich die 
Renditen unterschiedlich. Unternehmensanlei-
hen mit gutem Rating waren häufiger gefragt, der 
Kurs stieg, die Rendite fiel. Im Bereich unterhalb 
Investment Grade sind die Renditen aufgrund er-
höhter Risiken tendenziell gestiegen.
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Kryptowährungen

Eine wesentliche Bewegungskraft 
am Devisenmarkt lässt sich für das 
erste Quartal gut am Euro und hier 
zunächst insbesondere in dessen 
Verhältnis zum US-Dollar aufzeigen. 
Wie auch beim Renditeanstieg län-
ger laufender deutscher oder euro-
päischer Staatsanleihen kann man 
sich mit Blick auf den Euro die star-
ke Vereinfachung erlauben, sich auf 
die erste Märzwoche zu fokussieren. 
In dieser wurde, um es hier zu kurz 
wiederholen, bekannt, dass die da-
mals wahrscheinlichste deutsche 
Regierungskoalition in spe sich dar-
auf geeinigt hat, die Schuldenbrem-
se zu lockern, um massive staatliche 
Investitionsprogramme aufzulegen. 
Das führte am Mittwoch, 5. März, zu 
einer sprunghaften Aufwertung des 
Euro gegenüber dem US-Dollar. Im 

Zeitraum vom 28. Februar bis 18. März 
kletterte der Wert des Euro von 1,038 
USD auf 1,096 USD, das sind rund 
fünfeinhalb Prozent. Am Ende des 
Quartals war der Euro im Dollar-Ver-
hältnis etwa 4 Prozent stärker als am 
Anfang. In allen Wechselkursen des 
Euro bildete sich dieser Schuldengas-
pedal-Impuls Anfang März ab. Aber 
von den wichtigsten doch am stärks-
ten im Verhältnis zum US-Doller, der 
selber „endogene“ Schwächetenden-
zen zeigte. Gegenüber dem Schweizer 
Franken oder dem britischen Pfund 
wurde der Euro, trotz des erwähnten 
Impulses, bis Quartalsende nur 1 Pro-
zent stärker; nur gegenüber dem japa-
nischen Yen gab der Euro leicht nach.    
Der US-Dollar wertete außer im Euro-
Verhältnis auch gegenüber dem Yen 
deutlich ab, etwas schwächer auch 

gegenüber dem Schweizer Franken 
und dem britischen Pfund, im Verhält-
nis zum chinesischen Renmimbi Yuan 
indessen kaum. Neben dem Effekt, 
den die Verschuldungsoffensive für 
die europäischen Wechselkurs-Ver-
hältnisse des Dollar hatte, belasteten 
zudem Konjunktursorgen und Trumps 
erratischer Politikstil in Handels- bzw. 
Zollfragen den US-Dollar, auch als  
Unsicherheitsfaktoren. 

Devisen: Der Schuldengaspedal-Impuls 

Für Kryptowährungen lief es im abgelaufenen ersten 
Quartal des Jahres nicht ganz so gut, wie es sich Krypo-
tenthusiasten Anfang des Jahres noch erhofft hatten. Die 
Kurse der drei Kryptowährungen unserer Grafik gaben 
teils kräftig nach und so war es auch bei vielen anderen 
Kryptowährungen. Der Kursrückgang setzte „pünktlich“ 
mit dem Amtsantritt von Donald Trump am 20. Januar 
ein; zuvor stiegen die Kurse im Quartal noch; danach 
fielen sie relativ kontinuierlich. Der Bitcoin-Kurs mit 11 
Prozent weniger, der Aave-Kurs mit 48 Prozent stärker. 
Der Kursauftrieb im letzten Quartal 2024 war wesentlich 
durch die Sympathiebekundungen Trumps gegenüber 
Kryptowährungen und der Ankündigungen bestimmt, 
eine Bitcoin-Reserve einzurichten. Aber hier hat sich 
politisch wohl wenig getan. Stattdessen rückten auch 
für Kryptoanleger jene Aspekte der Trump-Politik in den 
Vordergrund, die derzeit auch für alle anderen Anle-
ger ganz oben auf der Sorgenagenda stehen: Zölle und 
wirtschaftlich-politische Unsicherheit. Darüber hinaus 
führen Experten auch marktspezifische Faktoren des 
Preisrückgangs, wie etwa Liquiditätsengpässe, an.

Kryptowährungen: 
Seit Amtsantritt fallende 
Tendenz 
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Goldpreis

Im ersten Quartal legte der Kurs des 
Rohstoffindexes S&P GSCI deutlich 
zu. Betrachtet man dessen Teilindi-
zes, so ist dieser Anstieg vorwiegend 
auf die Verteuerung edler und weniger 
edler Schwermetalle zurückzuführen. 
Denn die Teil-Indizes für Edel- und für 
Industriemetalle verzeichneten kräf-
tige Zuwächse. Der Energie- und der 
Agrar-Rohstoff-Sektor beendeten das 
Quartal hingegen bei einem Punkte-
stand knapp unter dem Jahresstart. 
Werfen wir einen Blick auf ausgewähl-
te Rohstoffe und beginnen wir mit den 
Edelmetallen. Gold setzte im Quartal 
seinen Aufwärtstrend der letzten Jah-
re fort und erreichte am 31. März ein 
Allzeithoch von 3.124 USD, rund 19 
Prozent über dem Jahresbeginn. Der 
aktuelle Aufwärtstrend begann im 
September 2022; seither ist der Gold-

kurs um 91 Prozent gestiegen, der 
Silberpreis immerhin um 85 Prozent. 
Silber verteuerte sich im ersten Quar-
tal um 15 Prozent. Von den typischen 
Industrie-Edelmetallen erhöhten sich 
die Preise für Platin, Palladium und 
kräftig auch für Rhodium, während 
sich Iridium verbilligte. 
Im Segment der unedlen Industrie-
metalle legten die Preise für Kupfer, 
Nickel, Blei und Zinn im mittleren bis 
oberen einstelligen Bereich zu. Noch 
kräftiger verteuerte sich das Leicht-
metall Aluminium. Zink verbilligte 
sich leicht. 
Die Energiepreise veränderten sich 
in Quartalsfrist nicht allzu stark. Beim 
Ölpreis dominierte zuletzt die Erwar-
tung rückläufiger Nachfrage wegen 
abschwächender Konjunktur. Das 
Öl-Angebot wurde im Quartal nicht 

– wie aus geopolitischen Gründen 
befürchtet worden war – massiver 
verknappt. Das Ergebnis war ein sin-
kender Preistrend seit Februar. Nach-
dem das Barrel der Sorte Brent bis Fe-
bruar bis auf 82 US-Dollar gestiegen 
war, ging es seither im Trend wieder 
nach unten. Zum Quartalsende zahlte 
man mit 73 USD etwas weniger als zu 
Jahresbeginn. 

Rohstoffe: Heavy Metal gefragt 

Der Goldpreis startete mit 2.624,63 USD pro Feinunze 
ins Jahr. Am 31. März markierte er mit 3.126,97 USD 
ein neues Allzeithoch – das sind 19 Prozent mehr. 
Damit setzte sich der langfristige Kursauftrieb des 
Goldes im ersten Quartal weiter fort. Gold bestätigte 
damit einmal mehr seine Rolle als sicherer Hafen in 
einer Zeit verschärfter Handelskonflikte, erhöhter wirt-
schaftlicher Unsicherheit und wieder aufkeimender 
Inflations-Sorgen.
Unter professionellen Marktbeobachtern ist derzeit 
die Einschätzung verbreitet, dass der Goldpreis wei-
terhin hoch bleiben wird. Die Bank of America (BofA) 
bezifferte in einer jüngst vorgelegten Schätzung den 
durchschnittlichen Goldpreis für 2025 auf 3.063 USD, 
für 2026 sogar auf 3.350 USD. Entscheidend ist dabei 
nicht die exakte Zahl, sondern die Erwartung einer 
von politischen Spannungen und wirtschaftlicher 
Unsicherheiten geprägten Zukunft. Die BofA rechnet 
zudem damit, dass Notenbanken ihre Goldreserven 
weiter aufstocken könnten. Sollte es hingegen gelin-
gen, Staatsfinanzen zu konsolidieren, international zu 
kooperieren und Konflikte zu entspannen, könnte dies 
– so die BofA – die Goldrally beenden. 

Gold: Wo ist der Gipfel? 


