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Liebe Kundinnen,
liebe Kunden,

am 6. Mai wurde Friedrich Merz zum zehnten Bundeskanzler
der Bundesrepublik Deutschland gewahlt, seitdem

regiert wieder eine groRe Koalition aus CDU und SPD. Der
ifo-Geschaftsklimaindex konnte jlingst zum sechsten Mal in
Folge einen Anstieg verbuchen. Die milliardenschwere In-
vestitionsoffensive der neuen Regierung wird als Wachstum-
simpuls positiv fiir die konjunkturelle Entwicklung in Europa
wahrgenommen. Zum Ende des 2. Quartals haben mit dem
S&P 500 und dem Nasdag 100 zwei wichtige US-Indizes
neue Allzeithochststande erreicht und auch der Dax steht
blendend da. Die Aktienmarkte trotzen somit beeindruckend
den Herausforderungen im 2. Quartal.

Am 2. April —dem von US-Prasident Trump so genannten
,Liberation-Day” - verkiindete dieser ein umfassendes Paket
von Einfuhrzollen, um nur wenige Tage spater eine 90-tagige
Zollpause zu verkiinden. Am 13. Juni hat Israel den Iran an-
gegriffen. Die USA beteiligten sich in einer Spezialoperation,
um das iranische Atomprogramm auszuschalten.

Der Goldpreis kann in diesem Umfeld nur steigen —auch die
Marke von 4.000 USD ist nur eine Frage der Zeit?

Ihr Team der WSW PortfolioManagement AG

Der Ausblick auf die Weltwirtschaft hat
sich im ersten Halbjahr eingetribt. Die
OECD rechnete in ihrer Dezemberpro-
gnose 2024 mit einem Zuwachs von 3,3
Prozent, Anfang Juni waren es nur noch
2,9 Prozent. Am starksten fiel die Korrek-
tur fur die USA aus: Statt 2,4 soll das BIP
dort in diesem Jahr lediglich um 1,6 Pro-
zent wachsen.

Die Inflation ging in den USA und in Eu-
ropa in den letzten 6 Monaten zwar im
Trend zurlick, aber das Niveau ist in den
USA (Mai: 2,3 %) ein wenig hoher als in
der Eurozone (Mai: 1,9%) und die Furcht
vor hoheren Zollen nahrte in den USA
weiterhin Inflationsbeflirchtungen der
Zentralbank. Im Euroraum erfolgte der
Inflationsrliickgang parallel zu vier Zins-
senkungen im ersten Halbjahr. Auch an-
dere europaische Notenbanken setzten
die Leitzinsen nach unten. In den USA
drehte die Fed seit Dezember 2024 in-
dessen nicht an der Zinsschraube; jungst
scheinen allerdings auch bei der Fed
Zinssenkungsbedenken zu schwinden.
Im ersten Halbjahr 2025 erfolgte eine

ungewohnlich massive Abwertung des
US-Dollars gegentiber anderen wichtigen
Wahrungen (China ausgenommen), die
im zweiten Quartal noch starker ausfiel
als im ersten.

Européische Aktienindizes performten im
zweiten Jahresviertel, aber auch im ers-
ten Halbjahr gerade in der Breite deutlich
starker als US-amerikanische Titel; das
galt insbesondere fir das DAX-Univer-
sum — das nicht nur in Europa, sondern
auch weltweit zu den starksten Kursper-
formern zahlte.

Die Renditen langer laufender US-Staats-
anleihen lagen Ende Juni unter den Wer-
ten von Anfang Januar, aber nicht massiv.
In Deutschland verhielt es sich gerade an-
dersherum: die Renditen stiegen etwas in
6-Monats-Frist. Allerdings verdecken die-
se Eckwerte, dass es dazwischen durch-
aus turbulenter zuging.

Der Schein der Ruhe gilt noch mehr fiir
breite Rohstoffindizes in Halbjahresfrist:
Anfangs- und Endwerte liegen beispiels-
weise beim S&P GSCI nahe beieinander.
Aber im Verlauf der letzten sechs Monate

schwankten z.B. die Rohdlpreise kréftig
im Takt der Geopolitik. Und der Goldpreis
Kletterte stetig nach oben, bis er im Mai
ein Plateau gefunden hatte. Das sind Zei-
chen fur unruhige Zeiten.
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Aktien Europa: Starke Nebenwerte

Unter den europdischen Aktienindizes schnitt
das DAX-Universum im zweiten Quartal aber-
mals sehr gut ab und auch im globalen Bereich
gehorten deutsche Aktien in der Breite zur Spit-
ze iber 3 und 6 Monate. Der Blue-Chip-Index der
Eurozone, der Euro Stoxx 50, verlor im zweiten
Quartal leicht, der groBe Europaindex Stoxx Eu-
rope 600 gewann in diesem Zeitraum 2 Prozent,
war damit aber so stark wie z.B. der US-Index
S&P 500 in Euronotierung. In Osteuropa beende-
ten die meisten Indizes das Quartal im Plus, das
uber 6 Monate haufiger zweistellig war; in Nord-
europa verloren hingegen viele Indizes seit April.
Betrachtet man die Kursindizes des DAX-Univer-
sums, dann legte der DAX 40 seit April (in Euro)
6 Prozent zu. Die sogenannten ,Nebenwerte”
steigerten sich aber noch stéarker als die Blue
Chips. Der MDAX gewann im Quartal 9 Prozent,

der SDAX sogar 13 Prozent. Zur Einordnung des
Begriffs Nebenwerte: Den drei DAX-Indizes liegt
ein GroBen-Ranking zugrunde, in dem 160 Titel
gemaB Marktkapitalisierung enthalten sind. Der
DAX enthalt die 40 groBten deutschen Aktien-
gesellschaften; der MDAX erfasst die nachsten
50 Titel dieses GroBenranking; der SDAX bildet
die restlichen 70 Unternehmen ab. Das bedeu-
tet — auch in Anbetracht des Umstands, dass
etwa im SDAX die meisten Branchen zulegen
konnten — dass in Deutschland der Kurszuwachs
in der Breite erfolgte. Uber das Halbjahr haben
DAX und MDAX 16 Prozent zugelegt, der SDAX
24 Prozent.

In Frankreich verlor der CAC 40 in Quartalsfrist
knapp 2 Prozent, aber auch hier war der Neben-
werteindex CAC MID 60 mit plus 3 Prozent deut-
lich besser. Am besten schnitt jedoch der CAC

Small mit tiber 20 Prozent Steigerung in drei
Monaten ab. Die Halbjahreszuwachse der drei
Indizes betrugen 3/7/25 Prozent.

Der Schweizer SMI verlor im Quartal tiber b
Prozent; nach oben ging es hingegen fiir den
Nebenwerte-Index SMI-Mid, der sich um 4 Pro-
zent steigerte.

Das gleiche Bild im Vereinigten Konigreich. Der
britische FTSE 100 gewann im Quartal 2 Pro-
zent. Der Nebenwerte-Index FTSE 260, der die
GroBenrange 101-350 enthalt, schlug den Leit-
index mit einem Plus von 11 Prozent jedoch
deutlich.

Das heiBt: In den genannten Landern, die ei-
nen GroBteil des bedeutsamen europdischen
Aktienuniversums abdecken, schnitten im ers-
ten Quartal Nebenwerte deutlich besser ab als
Blue Chips.

Aktien Europa (2024)

Aktien Europa 2024 Veranderung in % (Euro),
Vereinigtes Konigreich (GBP)
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Anleihen Welt: Renditedifferenzen USA - Europa

Die Notenbanken weltweit dnderten im ersten Halb-
jahr insgesamt 81-mal ihre Leitzinsen, wobei 78 Pro-
zent dieser Anpassungen Zinssenkungen waren.
2024 lag dieser Anteil noch bei 86 Prozent, was auf
eine leicht nachlassende Neigung zu Zinssenkungen
hinweist.

Uberhaupt keine Neigung dazu verspirte die US-
Notenbank, die ihre Zinsspanne im gesamten ersten
Halbjahr unverandert bei 4,25 bis 4,50 Prozent belieB.
Europaische Zentralbanken gingen dagegen meist ei-
nen anderen Weg und senkten die Leitzinsen sowohl
im ersten als auch im zweiten Quartal: So reduzierte
die EZB die Zinsen im Halbjahr viermal auf 2,00 Pro-
zent (Einlagenzins), die Bank of England zweimal auf
4,25 Prozent und die Schweizer Nationalbank zwei-
mal auf 0 Prozent. Das sind schon bemerkenswerte
Leitzinsdifferenzen selbst innerhalb Westeuropas.

Leitzinssenkungen wirken sich starker auf An-
leihen mit kurzer Laufzeit aus. Langlaufende
Staatsanleihen spiegeln eher langfristige Er-
wartungen oder Sorgen wider. Seit 2023 bewe-
gen sich die Renditen zehnjahriger Anleihen in
Deutschland und den USA im Trend seitwarts
um das aktuelle Niveau — teils mit deutlichen
Schwankungen. Bei kurzlaufenden Anleihen
fallt die Rendite im Trend, in Deutschland aber
starker als in den USA.

Wie sah die Entwicklung im zweiten Quartal
aus? Zehnjahrige US-Staatsanleihen starteten
in den April mit einer Rendite von 4,16 Prozent
— das war in einer fallenden Phase vor dem Hin-
tergrund eskalierender Handelskonflikte. Die 4
Prozent-Marke wurde kurzzeitig unterschritten,
danach nicht mehr im Quartal. Ende Juni lag

die Rendite bei 4,23 Prozent — deutlich unter dem
Jahresstartwert von 4,57 Prozent.

Die Renditen deutscher Staatsanleihen mit zehn-
jahriger Laufzeit sanken in den ersten drei Quar-
talswochen von 2,73 auf bis zu 2,44 Prozent. Nach
einer kraftigen Gegenbewegung im Mai rentier-
ten sie Ende Juni mit 2,60 Prozent und damit —
anders als in den USA —iber dem Jahresstartwert
von 2,37 Prozent.

Renditen von Unternehmensanleihen in den USA
und im Euroraum stiegen bis Mitte April kraftiger,
danach fielen sie im Trend. Eine typische Rendite
fur Investment Grade liegt in den USA vielleicht
bei b, im Euroraum bei 3 Prozent. Im High-Yield-
Segment sind US-Renditen mit geschatzt 7 Pro-
zent gleichfalls rund zwei Prozentpunkte hoher
als europaische.

Quelle: Jigervasi, istockphoto
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Devisen: Der Dollar rollte — talwarts

Ende des zweitens Quartals war der
US-Dollar 0,85 Euro wert. So glnstig
war dieser Wechselkurs fiir Euro-
Besitzer zuletzt im September 2021.
Am Jahresbeginn waren noch 0,97
Euro aufzuwenden. Damit hat der
Dollar im ersten Halbjahr 2025 ge-
genuber dem Euro um 12 Prozent
abgewertet. Der Greenback verlor im
zweiten Jahresviertel mit 8 Prozent
gegenuber dem Euro noch mehr als
im ersten Quartal. Das lag aber weni-
ger an einer Euro-Starke als vielmehr
an einer generellen Schwache des
US-Dollar, der auch gegentber an-
deren wichtigen Wahrungen der Welt
im ersten Halbjahr kraftig abwertete:
Gegeniiber dem Britischen Pfund (im
Quartal um 6 Prozent/ im Halbjahr
um 9 Prozent), dem Schweizer Fran-
ken (fast 10% / 12%) oder dem japa-

nischen Yen (4% / 9%). Eine Ausnah-
me stellt der chinesische Renminbi
Yuan dar, gegeniiber dem der Dollar
nur wenig verlor (1% / 2%). Diese ge-
ringe Abwertung ist Ergebnis vor al-
lem davon, dass China versucht, den
Wechselkurs gegentiber dem USD
moglichst stabil zu halten.

Was bewirkte die massive Abwertung
des US-Dollar? Beobachter nennen
eine Vielzahl von Griinden, die tber
verschiedene Wirkungskanéle im ers-
ten Halbjahr zu einer Schwachung
beitrugen. Dazu zahlen: fortgesetzte
Handelsstreitigkeiten und Unsicher-
heiten Uber kiinftige Z0olle; Gefahren
fiir die politische Unabhangigkeit der
Fed; steigendes US-Haushaltsdefizit;
abnehmender US-Wachstumsvor-
sprung; Zweifel an Sichere-Hafen-
Funktion des Dollar; zuletzt auch

Erwartungen einer frilheren Zinssen-
kung als bisher gedacht.

Angesichts dessen verblassten die
anderen Wechselkursveranderungen,
die viel geringer waren und im Rah-
men des Gewohnten lagen. Der Euro
ist nach einem halben Jahr im Ver-
haltnis zum Schweizer Franken kaum
verandert; gegenuber dem britischen
Pfund und dem japanischen Yen verlor
der Euro tber 3 Prozent.

US-Dollar/ Euro
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Quelle: Maksym Kapliuk, istockphoto

Kryptowahrungen:
Kurszuwadchse

Im zweiten Quartal 2025 legten Kryptowahrungen teils
kréftig zu. Von den vier Wahrungen unseres Schaubilds
waren alle deutlich im Plus. Die Zuwéchse (in USD) lagen
zwischen 21 Prozent (Solana) und 62 (Aave). Das reichte
aber beil drei Wahrungen nicht aus, um auch das erste
Halbjahr positiv abzuschlieBen. Nur Bitcoin lag nach 6
Monaten im Plus — mit 15 Prozent.

Fur die Kurszuwéchse werden viele Grinde genannt:
Weiterhin hohe Nachfrage Institutioneller nach Kryp-
towadhrungen, anhaltend starke ETF-Zufliisse (Bitcoin),
die bekannten geopolitischen Unsicherheiten; Abwer-
tung des US-Dollar und Neigung einer , Entdollarisie-
rung”. Manche meinen, Bitcoin sei aufgrund einer ge-
wissen Reife weniger schwankungsanfallig geworden.
Ethereum sei zugute gekommen, dass das Netzwerk
von vielen Stablecoins (feste Bindung z.B. an Dollar) ge-
nutzt wird. Hinzu kamen wichtige technische Updates
des Ethereum-Netzwerks (Pectra), was die Attraktivitat
desselben flr DeFi-Anwendungen weiter steigere. Fir
Solana spreche eine herausragende, storungsfreie Netz-
werkstabilitat und insgesamt hohe technische Zuverlas-
sigkeit der Plattform.

Kryptowdhrungen

Kursentwicklung (USD) in % Il 3 Monate 6 Monate
Bitcoin

Solana
-24

Aave

Ethereum
-27



WSWwW

Rohstoffe: Turbulenzen neutralisieren sich

Der Rohstoffindex S&P GSCI lag tiber
drei Monate leicht im Minus, tber
sechs Monate fast wieder am Aus-
gangswert. Dazwischen und in man-
chen Teil-Indizes ging es weit turbu-
lenter her.

Ol der Sorte Brent verbilligte sich im
zweiten Quartal um fast 10 Prozent.
Dies erfolgte tiber den Weg teils kraf-
tiger Ausschlage nach oben, in denen
sich politische, militarische und 6ko-
nomische Impulse widerspiegelten.
Der erste Einbruch erfolgte Anfang
April, als der eskalierende Zollkonflikt
die Mérkte verunsicherte: Der Olpreis
fiel binnen weniger Tage von 74 auf
61 USD. Ein weiterer Ausschlag war
der Preisanstieg um den 20. Juni her-
um, als sich der Konflikt um iranische
Atomanlagen militdrisch zuspitzte.
Das Fass Brent verteuerte sich infolge-

dessen in der Spitze auf bis zu 86 USD,
danach fiel der Preis jedoch wieder auf
rund 66 USD zurtick. Erdgas reagier-
te auf diese Ereignisse ebenfalls, teils
aber gegenlaufig und starker (im April),
teils schwacher (im Juni). Der GSCI-
Teilindex fiir Erdgas verlor im Quartal
rund 9 Prozent.

Der Goldpreis legte per saldo um knapp
6 Prozent zu. Nach anfdnglichen leich-
ten Verlusten im April und nachfolgen-
dem Anstieg reagierte er weder im
April noch im Juni mit kraftigen Aus-
schldgen auf die genannten Ereignis-
se. Gold wirkte vielmehr stabilisierend.
Silber verteuerte sich im abgelaufenen
Quartal mit 8 Prozent starker als Gold —
aber auch bei hoherer Volatilitat. Noch
dynamischer kletterte mit 34 Prozent
der Platinpreis nach oben.

Der GSCI-Teilindex fiir Industrieme-

talle stieg im Quartal leicht, jedoch
ohne nennenswerte Schwankungen.
Die Preise fir Aluminium und Kupfer
erhohten sich, die fiir Nickel, Zinn und
Zink sanken.

Der GSCl-Index fir Agrarrohstoffe
biBte im Quartal 5 Prozent ein. Wei-
zen, Mais, Zucker und Palmol ver-
billigten sich, wahrend Rind- und
Schweinefleisch sowie Sojabohnendl
teurer wurden.

Rohol Brent
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Quelle: Turii Garmash istockphoto

Gold: Stabil auf hohem
Niveau

Der Goldpreis setzte seinen Aufwartstrend im zweiten
Quartal nach einem kurzen Ricksetzer fort. Seit Mit-
te April bewegte er sich im Trend jedoch weitgehend
seitwarts um ein Niveau von 3.300 USD herum. Die
Kurssteigerung von knapp 6 Prozent tber die letzten
drei Monate war deutlich verhaltener als im ersten
Jahresviertel. Seit Jahresbeginn betrug der Preisan-
stieg in US-Dollar etwa 25 Prozent. In Euro gerechnet
ging der Goldpreis im zweiten Quartal um fast 4 Pro-
zent zurtick; iber 6 Monate kletterte er um 10 Prozent
nach oben. Faktoren, die bereits im ersten Quartal
die Nachfrage nach Gold an- und damit seinen Preis
hochtrieben, blieben weiterhin zumindest als Stitzen
wirksam. Dazu zahlen Kéaufe der Zentralbanken sowie
Zuflisse in Gold-ETFs. Geopolitische und dkonomi-
sche Belastungen machten Gold weiterhin attraktiv,
wenngleich sich die Schwerpunkte verschoben. Im
ersten Quartal dominierten der Krieg in Osteuropa
sowie Trumps Handelspolitik. Die stand zwar auch im
zweiten Quartal im Fokus, verlor jedoch ein wenig an
Schrecken. Im Juni riickten der Iran-Israel-Krieg und
die Beteilung der USA starker ins Blickfeld.

Goldpreis
USD/Feinunze

3500

3250

3000

2750

2500
Januar Februar Marz April Mai Juni



