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Auf einen Blick

Das Jahr 2025 hat mit hoher Dynamik und politischen 

Spannungen begonnen. Die USA verändern ihre Rolle 

als europäischer Partner und beeinflussen die globale 

Handelsordnung zunehmend durch Zollankündigun-

gen. Die volatile und lautstarke Rhetorik von Donald 

Trump sorgt dabei für eine gefühlt höhere Unsicher-

heit. Aus dem anfänglichen Vertrauen in einen „Trump 

Policy Put“ ist inzwischen die Sorge vor einem „Policy 

Error“ geworden. In der Folge wurden die US-Wachs-

tumsprognosen für 2025 von Ökonomen nach unten 

korrigiert. 

Europa, Deutschland und China haben auf den Druck 

aus Washington, sich unabhängiger in den Bereichen 

Verteidigung und wirtschaftlicher Entwicklung aufzu-

stellen, reagiert. Durch gezielte Fiskalpakete wird nun 

verstärkt die heimische Nachfrage stimuliert. Eine 

Entwicklung die von den Kapitalmärkten grundsätz-

lich positiv aufgenommen wurde. In diesem Umfeld 

konnten die europäischen und auch chinesischen Ak-

tienmärkte seit Jahresbeginn erstmals seit Langem 

besser abschneiden als die US-Börsen. Während die 

US-Anleiherenditen nachgaben, zogen die Renditen in 

Europa an – der US-Dollar wertete entsprechend ab. 

Ein Blick unter die Oberfläche zeigt, dass neben mak-

roökonomischen Faktoren vor allem auch sektorale 

Entwicklungen zur relativen Stärke europäischer Ak-

tien beigetragen haben. Die sogenannten „Magnifi-

cent Seven“, die rund 30 % des S&P 500 ausmachen, 

haben seit Jahresbeginn deutlich an Wert verloren. Im 

Gegensatz dazu profitierten europäische Finanzwerte 

sowie Rüstungsunternehmen, was insbesondere dem 

DAX Auftrieb verlieh. 

Für Anleger stellt sich nun die entscheidende Frage: 

Setzen sich die Entwicklungen des 1. Quartals fort? 

Aus unserer Sicht nicht. Vor allem erwarten wir keine 

Rezession in den USA. Zwar wurden die US-Wachs-

tumserwartungen nach unten angepasst, während 

sich das Bild in Europa etwas aufgehellt hat. Dennoch 

bleiben die Konjunkturdaten in den USA robust, und 

das Wachstumsumfeld dort weiterhin dynamischer 

als in Europa. 

Auch US-Technologieunternehmen sehen wir weiter-

hin auf Wachstumskurs, insbesondere aufgrund 

struktureller KI-Trends, die durch Entwicklungen wie 

„Deepseek“ bestätigt werden. 

Zieht man die Rhetorik Trumps ab, lassen sich in sei-

ner wirtschaftspolitischen Ausrichtung durchaus po-

sitive Aspekte erkennen: etwa die Absicht, das Haus-

haltsdefizit durch eine Reduktion der Staatsausga-

ben, auf die auch ein Ende des Ukraine-Kriegs und die 

reduzierten Rüstungsausgaben zum Schutz Europas 

einzahlen würden, zu verringern und Investitionen in 

die Privatwirtschaft zu lenken. Gleichzeitig könnten 

die Impulse in anderen Weltregionen, verstärkt auf ei-

genes Wachstum zu setzen, zu einer ausgewogeneren 

globalen Konjunktur beitragen. 

Daher sehen wir die aktuelle Marktvolatilität als 

Chance, insbesondere, um selektiv US-Aktienpositio-

nen wieder aufzubauen, die wir zu Jahresbeginn und 

Anfang März reduziert hatten. Der 2. April, mit der an-

gekündigten finalen Entscheidung zu reziproken Zöl-

len, dürfte zusätzliche Klarheit bringen. 

Unser breit diversifizierter AURETAS Anlagekompass 

bietet in diesem anspruchsvollen Marktumfeld wei-

terhin die passende strategische Aufstellung: um at-

traktive Renditechancen zu nutzen und gleichzeitig 

Risiken breit zu streuen. 

Auf den folgenden Seiten beleuchten wir einige der 

für uns zentralen Treiber der Finanzmärkte in den 

kommenden Monaten und freuen uns, Ihnen weitere 

spannende Einblicke zu geben.

   

 

Britta Weidenbach 

Managing Partner 

CIO, Head of Asset Management 

 

    Boris Jurczyk 

    Head of Liquid Assets 

 

Matthias Rathgen 

Head of Semiliquid Assets 
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Unser Blick  
zurück 
Das 1. Quartal brachte einen Trendwechsel am US-Aktienmarkt mit sich. 

Hohe politische Unsicherheiten belasteten das Investor-Sentiment 

erheblich. Langfristige US-Renditen sind aufgrund des unsicheren 

wirtschaftlichen Ausblicks rückläufig gewesen. Gegensätzlich die 

Entwicklung in Europa: Die Aktienkurse stiegen, ebenfalls die Zinsen. 

Aufgrund der fallenden Zinsdifferenz schwächte sich der US-Dollar ab.  

Sehr robust zeigte sich erneut die Entwicklung des Goldpreises. 
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Unser Blick zurück 

Trendwechsel sowohl bei US-Aktien als auch dem US-Dollar 
 

Nachdem der US-Aktienmarkt im Jahr 2024 noch 

von Allzeithoch zu Allzeithoch jagte, kam es im 1. 

Quartal 2025 zu einer deutlichen Konsolidierung. 

Der MSCI USA Index musste einen Kursverlust von 

8,5% (in Euro) hinnehmen. Die Investoren reagier-

ten damit auf die erhöhte wirtschaftliche Unsicher-

heit, insbesondere ausgelöst durch die noch un-

klare Entwicklung der US-Zollpolitik. Deutliche 

Kursverluste mussten insbesondere die hochkapi-

talisierten US-Technologieunternehmen hinneh-

men, die in den Vorquartalen teils erheblich zuge-

winnen konnten. Die Volatilität des Aktienmarktes 

zog entsprechend an. Insgesamt trübte sich die 

Stimmung für risikoaffine Anlageklassen ein. 

 

Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Unsi-

cherheit sanken die langfristigen US-Zinsen. US-

Staatsanleihen konnten daher Kursgewinne von 

2,5% verzeichnen. Die US-Zentralbank hat ihren 

Zinssenkungszyklus zunächst unterbrochen, um die 

Entwicklungen hinsichtlich Wachstum und Infla-

tion zu beobachten. Das Thema der hohen Inflati-

onsraten scheint zunächst ad-acta gelegt – die 

Auswirkungen der angedrohten Zölle sind jedoch 

unklar. Daher blieb die US-Zentralbank in ihrer letz-

ten Sitzung vorsichtig im Hinblick auf weitere Zins-

senkungen.  

 

Dagegen senkte die Europäische Zentralbank die 

Leitzinsen erneut. Das Wirtschaftswachstum in der 

Eurozone blieb sehr schwach, insbesondere 

Deutschland war das Sorgenkind.  

 

Mit Bekanntgabe des deutschen Schuldenpakets 

im März kam es hier jedoch zu einem deutlichen 

Stimmungswechsel. Die langfristigen Renditen 

deutscher Staatsanleihen zogen an.  

Die daraus resultierende Einengung der Zinsdiffe-

renz zu den langfristigen US-Staatsanleihen führte 

zu einer Schwächung des US-Dollars (-4,1% zum 

Euro) im 1. Quartal. Diese belastete die Perfor-

mance von US-Aktien aus Sicht europäischer Inves-

toren zusätzlich. Damit drehten sich zahlreiche 

Trends aus den Vorquartalen. 

 

Allerdings blieben die Kredit-Spreads in Europa wie 

auch in den USA auf niedrigem Niveau. Zwar zogen 

die US-Spreads leicht an, das absolute Level zeigte 

sich im historischen Vergleich jedoch weiterhin ge-

ring. Wesentliche Ausfälle werden folglich von den 

Marktteilnehmern trotz der wirtschaftlichen Unsi-

cherheit nicht erwartet. 

 

Erfreulicherweise konnten sich europäische Aktien 

entgegen den US-Aktien positiv entwickelten. Der 

MSCI Europa legte um 6,1% zu. Der heimische Akti-

enmarkt profitierte insbesondere von hohen Kurs-

zuwächsen in Rüstungs- und Finanzaktien. Das 

deutsche Fiskalpaket verbesserte die Stimmung in-

ternationaler Investoren gegenüber europäischen 

Aktien quasi über Nacht in einer bemerkenswerten 

Weise. So konnten europäische Aktienfonds die 

höchsten Mittelzuflüsse seit mehreren Jahren ver-

zeichnen.  

 

Ein Highlight des 1. Quartals blieb erneut die ro-

buste Entwicklung des Goldpreises. Dieser konnte 

erneut ein Allzeithoch erzielen. Großes Interesse 

sowohl von Zentralbanken als auch Retail-Anlegern 

via ETF-Investments waren wesentliche Treiber und 

aufgrund der immer noch hohen geopolitischen 

Spannungen nicht überraschend. Das Sentiment 

blieb in dieser Anlageklasse deutlich positiv. 
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Wertentwicklung ausgewählter Anlageklassen im 1. Quartal 2025 (in EUR in %) 

 
 
AURETAS Grafik; Quelle: FactSet, S&P Global; Stand: 31.03.2025 
Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 
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Unser Blick  
nach vorne 
Trotz dem Sturm aus politischen Spannungen und revidierten Wachstumser-

wartungen im 1. Quartal sehen wir weiterhin solide Konjunkturdaten in den 

USA. Hinzu kommen neue fiskalische Wachstumsimpulse in anderen Regio-

nen. Wir blicken konstruktiv auf die Märkte für den weiteren Verlauf des 

Jahres 2025. 
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Unser Blick nach vorne 

AURETAS Kapitalmarktmatrix: Deutlich abgesunkenes Level 
 
Die AURETAS Kapitalmarktmatrix dient uns als 

wichtiges Instrument zum Einstieg in die fundierte 

Kapitalmarktanalyse.  

 

In vier Dimensionen – Zyklus, Sentiment, Fundamen-

taldaten und Preistrends – beobachten wir systema-

tisch die Entwicklungen der globalen Wirtschaft 

und Finanzmärkte. Jede Dimension analysiert dabei 

Daten, die sich historisch als bedeutende Einfluss-

faktoren für die Finanzmärkte erwiesen haben.  

 

Nachdem der Scoring-Wert der Kapitalmarktmatrix 

zu Jahresbeginn zunächst einen neuen Höchst-

stand seit Einführung bei AURETAS erreichte, kam 

es zum Quartalsende zu einem deutlichen Rück-

gang. Der Marktzustandswert, der Werte zwischen 

0 und 100 annehmen kann, liegt mit einem Wert 

von 39 auf einem moderaten Niveau. Darin spiegeln 

sich auf der einen Seite die in den letzten Wochen 

gestiegene wirtschaftliche Unsicherheit sowie die 

Kursrückgänge bei risikoaffinen Investments wider. 

Auf der anderen Seite zeugen einzelne Indikatoren 

von einem weiterhin positiven, keinesfalls besorg-

niserregenden Umfeld. 

 

Der Zustandswert der Dimension Zyklus wird derzeit 

lediglich noch durch die weiterhin global steigen-

den wirtschaftlichen Frühindikatoren positiv ge-

prägt.  

 

Dagegen drehten sowohl die Überschussliquidität, 

die gegebenenfalls dem Kapitalmarkt zur Verfü-

gung steht, als auch die Kreditvergabebedingungen 

für die Wirtschaft in den negativen Bereich.  

 

Der Zustandswert der Dimension Sentiment beruht 

insbesondere auf der teilweisen Normalisierung der 

Zinsstrukturkurve. Kreditrisiken bleiben über-

schaubar. Allerdings befindet sich der Ted-Spread, 

der als Vertrauensindikator für das US-Finanzsys-

tem übersetzt werden kann, auf erhöhtem Risikole-

vel. Der schwächere US-Dollar spiegelt sich in dem 

Zustandswert der Dimension Preistrends wider, 

während die inzwischen auch auf mittelfristiger 

Zeitebene festzustellende Underperformance der 

zyklischen gegenüber den defensiven Sektoren be-

lastend auf das Scoring wirkt.   

 

Der Zustandswert der Dimension Fundamentaldaten 

wird maßgeblich durch die weiterhin hohen Bewer-

tungen auf Indexebene beeinflusst. Es ist jedoch 

festzustellen, dass die Aktienmärkte trotz des 

Kursrückgangs bei US-Aktien auf den ersten Blick 

historisch zwar immer noch teuer wirken, eine ge-

nauere Analyse jedoch deutliche Unterschiede zwi-

schen den einzelnen Marktsegmenten aufzeigt. 

Eine tiefergehende Betrachtung kann hier wertvolle 

Erkenntnisse liefern. 

 

AURETAS Kapitalmarktmatrix: Die Dimensionen Zyklus und Preistrend geben den positivsten Ausschlag 

 

 
AURETAS Grafik; Quelle: Zustandswerte per 31.03.2025, eigene Berechnungen 
Die Zustandswerte können Werte zwischen 0 und 100 annehmen (je höher, desto risikoaffiner). 
Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.   

Marktzustand 
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Positive Konjunkturüberraschungen in Europa – dennoch geringere  
Wachstumsdynamik als in den USA  
 
Seit Jahresbeginn zeigt sich ein gemischtes Bild: 

Während Konjunkturdaten aus den USA meist ent-

täuschten, überraschte die Eurozone mit positiven 

Entwicklungen. In den USA sind die negativen Ab-

weichungen jedoch überwiegend auf sogenannte 

"Sentiment"-Indikatoren zurückzuführen, weniger 

auf harte Daten wie z.B. den Arbeitsmarkt oder die 

Retail-Umsätze. 

 

Trotzdem hat der Markt, auch im Hinblick auf er-

wartete Zollerhöhungen, die Wachstumsprognosen 

für die USA seit Jahresbeginn um rund 0,5 Prozent-

punkte nach unten angepasst.  

In der Eurozone hingegen wurden die Erwartungen 

angehoben, vor allem gestützt durch positive Im-

pulse aus Deutschland und die Hoffnung auf kon-

junkturelle Effekte des Infrastruktur- und Verteidi-

gungspakets. 

 

Trotz dieser Entwicklungen bleibt die Wachs-

tumsdynamik in den USA höher als in Europa. Für 

2025 wird mit einem Wachstum von etwa 1,7 % in 

den USA und rund 1,0 % in der Eurozone gerechnet. 

Ein Unterschied, der sich auch in den weiterhin hö-

heren Niveaus der US-Einkaufsmanagerindizes wi-

derspiegelt.  

 

 

 
Überraschungen in makroökonomischen Daten und Einkaufsmanagerindex  

 

 
 
 
AURETAS Grafik; Quelle: FactSet, Stand: 31.03.2025  
Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.   
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Inflationsraten weiterhin auf Kurs – Risiken bleiben bestehen 
 
Trotz intensiver Diskussionen über die inflations-

fördernden Auswirkungen höherer Zölle in den USA 

hat sich die Kerninflationsrate seit Mitte 2024 zwi-

schen 2,6% und 2,8% seitwärts bewegt. Einige 

Preistreiber im Dienstleistungssektor, die durch die 

Pandemie stark angestiegen waren, verlieren zu-

nehmend an Dynamik. 

 

Gleichzeitig sind jedoch die Inflationserwartungen 

sowohl unter Ökonomen als auch bei der US-

Notenbank im Hinblick auf weitere Zollanhebungen 

gestiegen. Für das Jahresende 2025 liegen die 

Prognosen nun bei 2,6% - 2,8 % und damit auf dem 

aktuellen Niveau. Eine weitere Verbesserung der In-

flationsrate ist somit bereits nicht mehr einge-

preist. Diese Entwicklung stellt für die Märkte eine 

deutlich geringere Hürde dar als noch zum Jahres-

ende 2024, als mit einem Rückgang in Richtung 2% 

gerechnet wurde. 

 

Entwicklung der Kerninflationsrate in den USA (PCE Core) innerhalb der letzten 3 Monate (annualisiert) und 

YoY-Vergleich  

AURETAS Grafik; Quelle: FactSet, Stand: 31.03.2025 
Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 
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Die deutlich aggressivere Zollpolitik der Trump-Re-

gierung hat für erhebliche Unsicherheit an den 

Märkten gesorgt und die Wachstumserwartungen, 

insbesondere in den USA, gedämpft. Während zu 

Beginn des Jahres noch von gezielten Zöllen auf be-
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nalen Vergleich zeigt, dass diese deutlich unter 

dem Niveau vieler anderer Länder liegen, auch un-

ter dem europäischen Durchschnitt. Das zumindest 

würde bestätigen, dass die Trump-Regierung mit 

ihrer Zollpolitik in erster Linie ein faireres Handel-

sumfeld für die USA schaffen will. 

 

Aus dem Kreis der US-Wirtschaftsberater, insbe-

sondere von Minister Bessent, war zu hören, dass 

„fairerer Handel“ nicht zwangsläufig bedeutet, die 

eigenen Zölle auf das Niveau der Handelspartner 

anzuheben. Vielmehr könne es auch bedeuten, dass 

andere Länder ihre Zölle auf das niedrigere Niveau 

der USA absenken. Diese Sichtweise würde das ak-

tuelle Bild deutlich relativieren. 

 

Mehr Klarheit ist ab dem 2. April zu erwarten., wenn 

vor allem das Thema der Einführung reziproker 

Zölle von der US-Regierung im Detail publiziert wer-

den soll. Bis dahin dürfte weiterhin Unsicherheit 

und Volatilität an den Märkten vorherrschen. 

 

 

Zollsätze für bevorzugte Handelspartner – Handelsgewichteter Durchschnitt, 2023 

 

 
 
AURETAS Grafik; Quelle: WTO, Haver Analytics, Apollo Chief Economist, Stand: 31.03.2025  
Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 
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durch Industrie- und Rüstungstitel getragen. Diese 

Sektorentwicklungen erklären den deutlichen Un-

terschied in der regionalen Performance. 

 

Unter anderem ein Blick auf die Bewertung spricht 

allerdings gegen eine Fortsetzung dieses Trends: 

Während das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) von 

Nvidia mittlerweile auf etwa 25 gesunken ist, liegt 

es bei Rheinmetall bei über 55, dank Kursgewinnen 

von 115% seit Jahresbeginn. Gleichzeitig sind die 

Gewinnerwartungen der großen US-Technologieti-

tel (Mag. 6) nicht zurückgenommen worden.  

 

Auch würde sich Europa einer negativen Marktent-

wicklung in den USA nicht lange entziehen können. 

Europäische Unternehmen machen ca. 25% ihrer 

Umsätze in den USA. Die Gewinnwachstumserwar-

tungen liegen für den S&P mit 12% weiterhin über 

den 7%, die für den europäischen Aktienmarkt er-

wartet werden.  

 

 

Marktentwicklung & Gewinnentwicklung der „Magnificent 6“ 
 

 
 
AURETAS Grafik; Quelle: FactSet, Stand: 31.03.2025; „Magnificent 6“ Unternehmen: Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia 
Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 
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Chinas Antworten auf US-Zölle und Sanktionen 
 

100%, 60%, oder doch „nur“ 20%? Trumps Ankün-

digungen neuer US-Zölle auf chinesische Importe 

sind ähnlich volatil und unvorhersehbar wie auch 

andere Teile seiner Politik. Details zu neuen Zöllen 

und Handelsvereinbarungen bei Chips, Autos, Ma-

schinen oder Pharmazeutika sind daher ebenso un-

klar wie etwaige Gegenmaßnahmen der Chinesen. 

Klar ist allerdings, dass sich die USA spätestens 

seit der ersten Amtszeit Trumps und den bereits in 

2018 verhängten Zöllen und Sanktionen de facto im 

Handelskrieg mit China befinden. 

 

China hat darauf strategisch reagiert und seine 

Warenströme und Abhängigkeiten deutlich diversi-

fiziert und von den USA schrittweise entflochten. 

Während auf dem Höhepunkt der bilateralen Han-

delsbeziehungen im Jahr 2006 die Exporte in die 

USA mehr als 7% der chinesischen Gesamtwirt-

schaftsleistung ausmachten, liegt dieser Wert ak-

tuell nur noch bei 2,8% (siehe Grafik auf Seite 13). 

 

Die Zeiten, in denen China lediglich als globale 

Werkbank für billige Produkte fungierte, sind auf-

grund gestiegener Löhne in China schon seit gerau-

mer Zeit vorbei. Schon seit 2006 und mittels der 

„Made in China“-Strategie im Jahr 2015 nochmals 

konkretisiert und erweitert, versucht die Regierung 

die Wirtschaft in Richtung einer modernen Indust-

rie auszubauen und dabei vor allem Hochtechnolo-

giebereiche in den Fokus zu nehmen. 

 

Der World Intellectual Property Organisation zu-

folge führt China in 2024 schon zum zweiten Mal 

das Ranking der Länder mit den meisten Top Wis-

senschafts- & Technologieclustern vor den USA an. 

Die Anzahl an Absolventen in naturwissenschaftli-

chen und technischen Studienfächern, die erfolg-

reich promoviert haben, liegt in China ungefähr 

doppelt so hoch wie in den USA. Der „Sputnik-Mo-

ment“ der chinesischen KI-Software DeepSeek im 

Januar 2025, in dessen Folge z.B. der US-Chip-

Highflyer Nvidia an einem einzigen Tag 600 Mrd. 

USD Marktkapitalisierung verlor, reiht sich in diese 

oftmals unter der Oberfläche stattfindenden Er-

folge der Chinesen ein. 

 

Im Ergebnis dieser seit Jahren staatlich geförder-

ten Umbaumaßnahmen der chinesischen Firmen 

konnte das Reich der Mitte seine Abhängigkeit so-

wohl von den USA aber auch von Europa schritt-

weise reduzieren. Gleichzeitig wurde der innerasia-

tische Handel forciert; eine Region in der fast 60% 

der Weltbevölkerung leben. Dennoch ist China als 

zweitgrößte Volkwirtschaft der Welt auch weiterhin 

auf Exporte in den Westen angewiesen und würde 

unter Zöllen und Sanktionen leiden, aber eben 

deutlich weniger als noch vor einigen Jahren. 

 

Für die Anleger am chinesischen Aktienmarkt wird 

daher Flexibilität wichtig bleiben, wie man sie vor 

allem durch den Einsatz aktiv gemanagter Fonds 

erreichen kann, wie wir sie bei AURETAS seit jeher 

zur Abdeckung der Schwellenländer einsetzen. 

 

Interessant für die weitere Entwicklung des chine-

sischen Aktienmarktes wird zudem sein, ob die seit 

langem erstmals stattfindende Unterstützung der 

Regierung für die heimischen Börsen anhält und die 

angestoßenen Reformen erfolgreich sind. 

 

Anders als früher stehen heute nicht mehr Börsen-

gänge im Vordergrund, sondern Aktienrückkäufe, 

Dividendenerhöhungen und eine möglichst hohe Ei-

genkapitalrentabilität, vor allem bei Firmen mit ei-

ner hohen Staatsbeteiligung. In der Summe dürfte 

sich damit das Angebot an umlaufenden Aktien re-

duzieren, was allein schon bei gleichbleibendem 

Anlegerinteresse mittelfristig zu steigenden Kur-

sen führen dürfte. 

 

Für uns bieten daher ausgewählte wachstums-

starke und gleichzeitig günstig bewertete Unter-

nehmen aus Schwellenländern wie China weiterhin 

ein attraktives Performance- und Diversifikations-

potenzial, das wir für unseren AURETAS Anlage-

kompasses erschließen.  
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Gesunkene Abhängigkeit Chinas vom Handel mit den USA 

(Exporte von China in die USA als %-Satz von Chinas BIP) 

 
Grafik: AURETAS; Quelle: IMF, Comtrade, Econovis, Bloomberg.  
Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 

 

 

 

Schrittweise Normalisierung am Private Equity Markt 
 

Das Umfeld für das Einwerben neuer Gelder für Pri-

vate Equity Fonds als auch für den Abschluss von 

Transaktionen war in den vergangenen Jahren an-

gesichts des deutlich gestiegenen Zinsniveaus 

durchaus anspruchsvoll. So litt die erfolgsver-

wöhnte Branche nach den sehr schwierigen Jahren 

2022 und 2023 auch noch im Jahr 2024 unter rück-

läufigen Zahlen bei dem Volumen der erfolgreich 

geschlossenen Fonds gegenüber dem Rekordjahr 

2021 und erlebte lediglich eine leichte Erholung der 

Transaktionsaktivität.  

 

Allerdings mehren sich nun zunehmend positive 

Signale im Private Equity Markt. So zeigt zum einen 

die Investorenbefragung von McKinsey (LP Survey), 

dass 30% der institutionellen Anleger ihre Alloka-

tion zu Private Equity im Jahr 2025 erhöhen wollen, 

was positiv für das Volumen neu aufgelegter Fonds 

wäre. Zum anderen deuten Umfragen unter Private 

Equity Fonds und auch Unternehmen in den USA 

und Europa darauf hin, dass bei den Transaktionen 

die Talsohle erreicht sein könnte und sogar ein 

deutlicher Anstieg denkbar ist. Auch die General 

Partner, bei denen wir investiert sind, berichten von 

anziehenden Exit-Erfolgen. Konkret rechnen laut 

dem „M&A Outlook 2025“ von KPMG 85% der Un-

ternehmen und sogar mehr als 90% aller Private 

Equity Fonds mit mehr Dynamik bei Unternehmens-

transaktionen. Bezogen auf ihr eigenes Geschäft 

äußern 76% der Konzerne und 84% der Private 

Equity Fonds die Absicht, einen oder mehrere Un-

ternehmenskäufe bzw. -verkäufe im Jahr 2025 voll-

ziehen zu wollen. 

 

Auch Goldman Sachs geht für die USA davon aus, 

dass das dortige Volumen der M&A Transaktionen 
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im laufenden Jahr um rund 25% gegenüber dem 

Vorjahr zulegen wird (siehe Grafik). 

 

Sollten diese Prognosen eintreffen, wären das sehr 

positive Nachrichten sowohl für die Anleger als 

auch für die Manager der Private Equity Fonds. Die 

Anleger erhielten wieder mehr Rückflüsse aus Be-

standsfonds, während die General Partner der Pri-

vate Equity Fonds im Erfolgsfall Gewinnbeteiligun-

gen vereinnahmen könnten. Im Ergebnis stünde 

wieder mehr Liquidität zur Verfügung, wodurch der 

Gesamtmarkt zur Normalität der Vor-Corona-Zeit 

zurückfinden könnte. Für unsere bestehenden In-

vestments erwarten wir daher in Summe ebenfalls 

wieder mehr Aktivität und attraktive Exits, wobei 

die außergewöhnlich positive Kursperformance der 

gelisteten Private Equity Gesellschaften im vergan-

genen Jahr möglicherweise schon einen Teil dieser 

Entwicklung vorweggenommen hat, wie auch die 

Kursrückgänge im 1. Quartal 2025 zeigen. An den 

attraktiven langfristigen Potenzialen für die Anla-

geklasse ändert dies jedoch nichts. 

  

Normalisierung der M&A Aktivität am Beispiel der USA  

(Anzahl abgeschlossener Transaktionen nach Unternehmensgröße am US Markt inkl. Prognose von Goldman 

Sachs für 2025)  

 

 
 
AURETAS Grafik; Quelle: Dealogic, Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 31.12.2024;  
Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 

 

 

  



 

 

AURETAS Navigator April 2025 

15 

 

 
   

Anlagestrategie –  
Unsere Ausrichtung 
Wir bleiben bei unserer konstruktiven Marktmeinung und sehen eine anhal-

tende Marktvolatilität als Chance, die Aktienquote wieder hochzufahren. 

Grundsätzlich erlaubt die Strategie unseres AURETAS Anlagekompasses, 

weiterhin von Renditechancen verschiedenster Anlageklassen zu profitieren 

und die Risiken dabei gleichzeitig zu streuen. 
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Anlagestrategie – Unsere Ausrichtung 

Unser AURETAS Anlagekompass optimiert Ihr Chance-Risiko-Profil in schnell- 
lebigen Zeiten  
 

Auch wenn politische Börsen bekanntlich kurze 

Beine haben, hat im 1. Quartal insbesondere die 

Zollpolitik von Donald Trump sowie sein abweichen-

des Verständnis einer transatlantischen Partner-

schaft zwischen den USA und Europa zu spürbaren 

Veränderungen in den Wachstumsraten geführt, 

vor allem in den USA und Deutschland. 

 

In den USA wurden die Wachstumsprognosen auf-

grund der aggressiveren Zollpolitik nach unten re-

vidiert, während in Deutschland das fiskalpoliti-

sche Maßnahmenpaket mit Investitionen in Infra-

struktur und Verteidigung zu einer Anhebung der 

Erwartungen führte. 

 

Trotz der negativen Revision bleiben die US-Wirt-

schaftsdaten insgesamt solide, sowohl am Arbeits-

markt als auch bei den aktuellen Einkaufsmanager-

indizes. Die Unternehmen sind weiterhin robust 

aufgestellt, mit stabilen Gewinnwachstumsraten 

und hohen Margen. Aus unserer Sicht gibt es daher 

keinen Anlass, von einer bevorstehenden Rezession 

in den USA auszugehen. Trotz gestiegener Wachs-

tumserwartungen für Deutschland und die Euro-

zone dürfte die US-Wirtschaft ihre höhere Dynamik 

beibehalten. 

 

Den Druck, den vor allem die sogenannten "Magni-

ficent 7" mit ihrer Bewertungskorrektur seit Jahres-

beginn auf die US-Märkte ausgeübt haben, sehen 

wir als temporär an. Eine anhaltende Volatilität 

würden wir gezielt nutzen, um unsere Aktienquote 

wieder zu erhöhen – nachdem wir sie Ende letzten 

Jahres sowie Anfang März dieses Jahres reduziert 

hatten. Wir bleiben bei einer Übergewichtung von 

US-Aktien, setzen aber auch weiterhin auf eine 

Übergewichtung europäischer Aktien, insbeson-

dere im Vergleich zu japanischen Titeln. 

 

Am Anleihemarkt halten wir das Umfeld nach wie 

vor für attraktiv, insbesondere für Unternehmens-

anleihen, in denen wir weiterhin übergewichtet 

sind. Im historischen Vergleich der letzten 20 Jahre 

erscheinen sowohl Investment-Grade- als auch 

Hochzinsanleihen renditeseitig attraktiv. Die  

 

Risikoaufschläge haben sich zuletzt nur moderat 

von ihren historischen Tiefständen entfernt und 

deuten ebenfalls nicht auf eine bevorstehende Re-

zession in den USA hin. Dennoch tragen wir dem ge-

stiegenen Risiko weiter ansteigender Zinsspreads 

Rechnung und haben unsere Übergewichtung in 

Hochzinsanleihen reduziert. Staatsanleihen blei-

ben bei uns untergewichtet, übernehmen aber eine 

Absicherungsfunktion. Nach dem jüngsten Zins-

rückgang in den USA, ausgelöst durch wachsende 

Konjunktursorgen, bevorzugen wir weiterhin US-

Staatsanleihen gegenüber europäischen Pendants. 

Eine Stabilisierung der US-Wachstumserwartungen 

auf dem aktuellen Niveau dürfte mittelfristig wie-

der steigende Zinsen und damit einen festeren oder 

zumindest stabilen US-Dollar begünstigen. Unsere 

Positionierung in Bezug auf die Duration bleibt im 

Bereich zwischen 3 und 5 Jahren. 

 

Die positiven strukturellen Trends im Bereich der 

börsennotierten Private Equity Unternehmen blei-

ben trotz der Korrektur seit Jahresbeginn beste-

hen. Die aktuelle Korrektur ist vor dem Hintergrund 

eines rund 40-prozentigen Kursanstiegs im Vorjahr 

zu sehen. 

 

Infrastrukturwerte spielen eine Schlüsselrolle beim 

Ausbau von Energie- und Datennetzen – insbeson-

dere vor dem Hintergrund des wachsenden Energie-

bedarfs durch KI-Anwendungen. Seit Jahresbeginn 

haben sie ihre Resilienz in einem herausfordernden 

Marktumfeld unter Beweis gestellt. Trotz solider 

operativer Entwicklung sind sie aktuell sowohl im 

historischen Vergleich als auch gegenüber dem glo-

balen Aktienmarkt attraktiv bewertet. 

 

Unser breit diversifizierter AURETAS Anlagekom-

pass bleibt somit die richtige Strategie, um die viel-

fältigen Renditechancen an den Kapitalmärkten zu 

nutzen und gleichzeitig Risiken effektiv zu streuen. 
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Der AURETAS Anlagekompass 
 

  

  

Chance

Absicherung

Ernte

Infrastruktur

Immobilien & nat. 
Ressourcen

Private Equity

Emerging Markets

Unternehmensanleihen Europäische 
Staatsanleihen

US Staatsanleihen
(EUR hedged)Gold & Währungen

Anleihethemen

Aktienthemen

Aktien Europa

Aktien USA
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Absicherung 
Zur Abmilderung von Krisenzeiten  

   

Chance

Absicherung

Ernte
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Absicherung 
 
Die Gold-Rally setzt sich fort & Anleihen hoher Bonität bleiben sicherer Hafen 
 

Vor dem Hintergrund des volatilen Aktienmarkts im 

1. Quartal 2025 konnten sich die Investments der 

Absicherungsfunktion als Stabilitätsanker des 

Portfolios beweisen und einen positiven Perfor-

mancebeitrag in Höhe von 1,3% zum AURETAS An-

lagekompass beitragen. 

 

Herausragend zeigte sich erneut die Entwicklung 

des Goldpreises. Unser Goldinvestment konnte 

seine Rally der Vorquartale mit einem Kursgewinn 

von 13,0% fortsetzen und zwischenzeitlich ein 

neues Allzeithoch verzeichnen. Damit entkoppelte 

sich der Wert des Edelmetalls erfreulicherweise von 

der negativen Kursentwicklung am US-Aktienmarkt 

und zeigte den gewünschten Diversifikationsef-

fekt. 

 

Dagegen musste unser US-Dollar-Investment, das 

wir über währungsungesicherte kurzfristige US-

Staatsanleihen im Portfolio darstellen, einen Kurs-

rückgang von 3,4% hinnehmen. Die zurückgehende 

Zinsdifferenz zwischen den USA und der Eurozone 

führten zu einer Abschwächung des US-Dollars zum 

Euro.  

 

Die erwähnte zurückgehende Zinsdifferenz ist auf 

eine gegenläufige Entwicklung bei den langfristi-

gen Staatsanleihen der USA und Deutschland zu-

rückzuführen. Während die US-Renditen aufgrund 

aufkommender Wachstumssorgen sanken, stiegen 

die langfristigen Renditen in der Eurozone, insbe-

sondere nach der Einigung auf das deutsche Schul-

denpaket, an. 

 

Entsprechend divergent verlief im 1. Quartal die 

Kursentwicklung bei währungsgesicherten US- und 

europäischen Staatsanleihen. Dabei überwogen die 

Kursgewinne bei den US-Staatsanleihen mit 2,1%  

 

die Kursverluste bei ihren europäischen Pendants 

(-1,2%). Erfreulicherweise wurden langlaufende US-

Staatsanleihen ihrem Ruf als sicherer Hafen in Zei-

ten eines volatilen Aktienmarktes gerecht. 

 

Unser Baustein der europäischen Unternehmens-

anleihen hoher Bonität notierte zum Quartalsende 

nahezu unverändert. Diese Entwicklung zeigt deut-

lich, dass Investoren derzeit keine erhöhten Kredit-

ausfallrisiken aufgrund der wirtschaftlichen 

Schwäche erwarten. Das bestärkt uns unter ande-

rem in der Annahme, dass die Kursrückgänge bei ri-

sikoaffinen Investments lediglich vorübergehender 

Natur sind. Weiterhin können wir in diesem Bereich 

eine attraktive laufende Rendite in Höhe von 3,1% 

vereinnahmen.  

 

Für den weiteren Jahresverlauf 2025 sind wir von 

der Konzeption unserer Absicherungsfunktion wei-

terhin überzeugt. Portfolioanpassungen wurden im 

1. Quartal nicht vorgenommen.  

 

Entsprechend machen Unternehmensanleihen ho-

her Bonität weiterhin das höchste Gewicht in der 

Absicherung aus. Das aktuelle Zinsniveau sehen wir 

immer noch als attraktiv an. 

  

Langlaufende Staatsanleihen bleiben aufgrund ih-

rer anerkannten Historie als sicherer Hafen in un-

sicheren Zeiten fester Bestandteil des Portfolios. 

Unverändert legen wir wegen eines geringeren In-

flationsrisikos das Gewicht auf EU-Staatsanleihen.  

 

Das auch im 1. Quartal durch die herausragende 

Performance hervorstechende Goldinvestment se-

hen wir weiterhin als wichtiges Element der Absi-

cherungsfunktion.  
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Ernte 
Zur Vereinnahmung traditioneller  
Risikoprämien 

   

Chance

Absicherung

Ernte
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Ernte 
 
Konsolidierung bei US-Aktien & positive Wertentwicklung bei europäischen Aktien 
 

Nachdem das Vorquartal im Anschluss an die US-

Präsidentschaftswahlen noch eine herausragende 

Wertentwicklung der US-Aktien (in EUR) mit sich 

brachte, drehte sich dieser Trend im 1. Quartal 

2025 deutlich. Die wirtschaftlichen Folgen der 

neuen politischen Ausrichtung der USA sind teils 

noch unklar, insbesondere was die wesentlichen 

Treiber Wirtschaftswachstum und Inflation be-

trifft. Vor diesem Hintergrund verschlechterte sich 

das Sentiment gegenüber US-Aktien erheblich. Ins-

besondere die im Vorjahr außerordentlich positiv 

performenden Technologietitel gerieten verstärkt 

unter Druck. Unsere Investments im Baustein Ak-

tien USA mussten im 1. Quartal entsprechend Kurs-

verluste in Höhe von 9,8% hinnehmen. In Summe 

führte dies zu einer Underperformance gegenüber 

dem MSCI USA von 0,7%. 

 

Zwar zahlte sich unser Sektorübergewicht in Fi-

nanzwerten (-2,6%) und in dem gleichgewichtet 

aufgestellten MSCI USA-Investment (-6,4%) aus, 

jedoch musste insbesondere unser nach nachhalti-

gen Aspekten gewichtetes Basisinvestment auf-

grund einer Untergewichtung in einzelnen hoch 

performanten Energieunternehmen eine Underper-

formance von 1,4% bis Mitte März hinnehmen. Um 

das Risiko einer weiteren unterdurchschnittlichen 

Wertentwicklung zu reduzieren, haben wir uns ent-

schieden, das Investment gegen ein rein nach 

Marktkapitalisierung gewichtetes Investment aus-

zutauschen, das ebenfalls Nachhaltigkeitsaspekte 

berücksichtigt. 

 

Erfreulicherweise konnte sich der europäische Leit-

index mit einem Kurszuwachs von 6,1% dem nega-

tiven Trend der US-Aktien deutlich entziehen. 

Nachdem das Sentiment gegenüber europäischen 

Aktien zu Jahresbeginn noch äußerst negativ war, 

brachte insbesondere die Verkündigung des deut-

schen Schuldenpakets einen Stimmungsum-

schwung mit sich. Vor diesem Hintergrund konnten 

insbesondere Rüstungsaktien, aber auch Aktien 

aus dem Finanzsektor bemerkenswert hinzugewin-

nen. Europäische Aktien haben erstmals nach meh-

reren Quartalen wieder eine Outperformance 

gegenüber US-Aktien aufgewiesen. Hohe Mittelzu-

flüsse internationaler Investoren in europäische 

Aktienfonds belegen die positive Stimmung zum 

Quartalsende.  

 

Unsere Investments in dem Baustein Aktien Europa 

konnten eine entsprechend positive Wertentwick-

lung von 4,9% erzielen, mussten jedoch ebenfalls 

gegenüber dem Index eine Underperformance von 

1,1% hinnehmen. Zwar zahlten sich die Sektorüber-

gewichte im Telekommunikationssektor (+13,3%) 

und in Finanzwerten (+6,5%) aus. Die ebenfalls 

übergewichteten Industriewerte (+4,5%) sowie IT-

Werte (-2,7%) performten jedoch schwächer als der 

Referenzindex. 

 

Unsere Aktienthemen (-6,9%) mussten aufgrund 

des hohen Gewichts in Technologie- und Wachs-

tumswerten eine unterdurchschnittliche Wertent-

wicklung im Vergleich zum MSCI World Index hin-

nehmen, konnten US-Aktien jedoch outperformen. 

Stabilisierend wirkten insbesondere unsere Invest-

ments im Gesundheitssektor. Auch zukünftig liegt 

unser Fokus in diesem Baustein auf profitablen Un-

ternehmen mit überdurchschnittlichem Wachs-

tumsprofil.  

 

Unser Baustein der Anleihethemen (+1,0%) konnte 

nach den Kursgewinnen des Vorjahres erneut eine 

positive Wertentwicklung aufweisen. Lediglich un-

ser Investment in US-Hochzinsanleihen verzeich-

nete geringe Kursverluste. Aufgrund der steigen-

den wirtschaftlichen Unsicherheit wurde hier die 

Hälfte der Position in bonitätsstarke Unterneh-

mensanleihen getauscht und das Risiko damit et-

was reduziert. Eine laufende Rendite von 3,9% se-

hen wir unter Rendite/Risiko-Aspekten in diesem 

Investment als attraktiv an. Über alle Investments 

hinweg liegt die laufende Rendite in diesem Bau-

stein bei 4,6%. 

 

Die Erntefunktion musste insgesamt im abgelaufe-

nen Quartal eine negative Wertentwicklung von -

5,6% hinnehmen.
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Chance 
Zur Partizipation an zusätzlichen  
Renditemöglichkeiten 

 
   

Chance

Absicherung

Ernte
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Chance 
 
Mehrwert gegenüber volatilem Welt-Aktienmarkt 
 
Das 1. Quartal 2025 war auch im Bereich der sog. 

alternativen Anlageklassen von spürbaren Markt-

bewegungen geprägt, wenngleich diese in Summe 

zu einer besseren Wertentwicklung führten als am 

breiten Aktienmarkt, gemessen am US- und tech-

nologielastigen MSCI World.  

 

Innerhalb der Funktion Chance belasteten die ge-

listeten Private Equity Unternehmen und hier vor 

allem die sog. General Partner am meisten, nach-

dem diese Titel in den letzten Jahren mit weitem 

Abstand am erfolgreichsten waren. Die generelle 

Unsicherheit sorgte an den Märkten über die kon-

kreten Auswirkungen der Zoll- und Handelspolitik 

der US-Regierung für eine negative Stimmung, 

wenngleich sich an den mittel- und langfristig po-

sitiven Aussichten für Private Equity Häuser und 

Beteiligungsgesellschaften u.E. nichts geändert 

hat. Dies liegt u.a. darin begründet, dass gerade un-

ternehmerisch agierende Investoren am ehesten 

flexibel auf Veränderungen reagieren können und 

zugleich ganz besonders in solchen Zukunftsbran-

chen engagiert sind, die längerfristig besonders at-

traktives Wertsteigerungspotenzial aufweisen. 

 

Kursseitig deutlich besser als die Private Equity 

Unternehmen entwickelte sich der Aktienbaustein 

Infrastruktur. Hier existiert weltweit ein enormer 

Investitionsbedarf und die so finanzierten Assets 

 

Generieren verlässliche Cashflows auf Basis lang-

laufender Verträge. Neben enormen staatlichen Fi-

nanzmitteln, wie dem 500 Mrd. Euro Infrastruktur-

Sondervermögen in Deutschland, werden die nöti-

gen Instandhaltungs- und Erneuerungsinvestitio-

nen jedoch nur dann realisierbar sein, wenn auch 

ganz erhebliche Mittel aus der Privatwirtschaft zu-

sätzlich bereitgestellt werden. Von diesen Investi-

tionen profitieren die Erbauer und Betreiber von 

Infrastrukturanlagen, die Bestandteil unseres Inf-

rastruktur-Bausteins sind. 

 

Ebenfalls stabilisierend wirkten im 1. Quartal die 

Aktienengagements in Rohstoff- und Immobilien-

unternehmen sowie die Engagements in den 

Schwellen- und Entwicklungsländern. So konnte 

z.B. der chinesische Aktienmarkt trotz unklarer US-

Zollpolitik und potenzieller Sanktionen seitens der 

USA oder auch der EU eine beeindruckende Kurs-

rallye verzeichnen, die vor allem von einem zuneh-

menden Vertrauen in die Vielzahl der verabschiede-

ten Reformen und Stützungsmaßnahmen der chi-

nesischen Regierung getragen wurde.  

 

Die relativ zum generell schwächeren Weltaktien-

markt bessere Wertentwicklung der Chancen-Funk-

tion unterstreicht die Bedeutung der breiten Diver-

sifikation unseres AURETAS Anlagekompasses für 

das Wachstum des Vermögens unserer Mandanten. 

  

  

Fragen zu unserer  
Ausrichtung? 
 

Sprechen Sie uns gerne an unter  

info@auretas.de, +49 40 8090779-0 oder  

direkt Ihren persönlichen Relationship  

Manager.  

mailto:info@auretas.de
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„Unser AURETAS Anlagekom-
pass bietet über verschiedene  
attraktive Marktsegmente  
hinweg ein optimal diversifi-
ziertes Anlagekonzept.“  
 
 
Britta Weidenbach 
Managing Partner  
CIO, Head of Asset Management 
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Lassen Sie uns gemeinsam über Ihre 
individuelle Anlageausrichtung spre-
chen. 
 
 
  

 

 Franziska Denkel 

           +49 40 8090779 - 20 

           denkel@auretas.de 

 

 

 

 

Lukas Kothrade 

           +49 40 8090779 - 52 

           kothrade@auretas.de 

 

 Randolph Kempcke 

           +49 40 8090779 - 12 

           kempcke@auretas.de 

 

 

 

 

Peer Otten 

           +49 40 8090779 - 44  

           otten@auretas.de 

 

  

 

 

Pia Söder 

           +49 89 360703 - 46 

           soeder@auretas.de 

  

 

 

Philipp Stoecker 

           +49 89 360703 - 48 

           stoecker@auretas.de 

 

  

 

 

Britta Weidenbach 

           +49 40 8090779 - 18  

           weidenbach@auretas.de 
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Disclaimer / rechtliche Hinweise 

Alle hier dargestellten Ausarbeitungen oder Einschätzungen zu Finanzinstrumenten werden unseren Mandanten und interessierten Personen 

lediglich als Information zugänglich gemacht und dürfen weder ganz noch teilweise vervielfältigt an andere Personen weiterverteilt noch 

veröffentlicht werden. 

Hiervon ausgenommen ist die Nutzung zum persönlichen, nicht kommerziellen Gebrauch. Sämtliche Angaben wurden von AURETAS family trust GmbH 

sorgfältig recherchiert und geben den aktuellen Stand zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Eine Gewähr für die Richtigkeit des Inhalts und 

vollständige Auflistung aller wesentlichen Gesichtspunkte kann nicht übernommen werden. Die Inhalte stellen weder eine individuelle 

Anlageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder sonstigen Anlagen dar 

und ersetzen nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Alleinige Grundlage für den Kauf von Wertpapieren sind die Verkaufsunterlagen (der 

aktuelle Verkaufsprospekt, der aktuelle Rechenschaftsbericht und, falls dieser älter als acht Monate ist, der aktuelle Halbjahresbericht) zu dem 

jeweiligen Investmentfonds, welche kostenlos bei uns erhältlich sind. Die genannten Vergleichsindizes sind nicht Bestandteil der Verkaufsprospekte 

und wurden von uns frei gewählt und weder von den Verwaltungsgesellschaften noch den Depotbanken überprüft, so dass diese für die Richtigkeit 

der Berechnung und Darstellung keinerlei Verantwortung übernehmen können. Ferner weisen wir darauf hin, dass die Verfasser dieses Berichts und 

die Mandanten der AURETAS family trust GmbH Anteile an den in diesem Bericht erwähnten Fonds und Wertpapieren besitzen. 

Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 


