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Die aktuelle Kapitalmarkt-Einschätzung 
des institutionellen Portfoliomanagements

Die Entwicklung der globalen Kapitalmärkte im Jahr 2025 ist weiterhin von geopo-
litischen Spannungen geprägt und generell von politischen Neuigkeiten getrieben. 
Auf das „Hin-und-Her“ der US-Zollpolitik und die Omnipräsenz von US-Präsident 
Donald Trump folgt die nächste geopolitische Konfrontation. Am 13. Juni 2025 star-
tete Israel in den frühen Morgenstunden die Operation „Rising Lion“ – mit Luftan-
griffen auf zahlreiche iranische Ziele, darunter auch gezielt auf das Atomprogramm. 
Dieser Angriff markierte den Beginn des offenen Kriegs zwischen Israel und dem 
Iran. Seit der letzten Investment-Strategiesitzung Mitte Mai verzeichneten die globa-
len Aktienleitindizes ein gemischtes Bild. Der amerikanische Aktienmarkt entwickelt 
sich positiv, wohingegen die europäischen Leitindizes DJEuro-Stoxx 50 sowie der 
Deutsche Leitindex DAX leicht an Wert verloren. Jedoch bleibt festzuhalten, dass die 
Reaktion der Aktienmärkte auf die Nachrichten aus dem Nahen Osten sehr moderat 
und kein Abverkauf in der Breite zu beobachten war. Die relative Stärke der europä-

Fazit

• Wir bleiben weiterhin vorsichtig bei der Aktien-Gewichtung
• Veränderungen der fundamentalen Gewinn- und Margenentwicklung treten vermehrt ans Licht
• Im Anleihebereich behalten wir die positive Grundausrichtung bei. Eine Mischung aus mittleren und längeren Laufzeiten mit hoher Qualität bleibt weiterhin unsere Präferenz
• Französische und italienische Staatsanleihen erachten wir als attraktive taktische Beimischung in den längeren Laufzeiten 
• Bei Unternehmensanleihen im BBB-Bereich bleibt der Fokus auf den mittleren Laufzeiten, jedoch werden die längeren Laufzeiten zunehmend attraktiver, um von der	
   deutlich steileren Zinsstrukturkurve und „Roll-down-Effekten“ zu profitieren

Neue Allzeithochs trotz erhöhter geopolitischer Unsicherheit?

Aktienmärkte werden weiterhin von geopolitischen Nachrichten dominiert – die Eskalation des Nahost-Konflikts 
lässt den Ölpreis stark ansteigen

ischen gegenüber den amerikanischen Aktienmärkten setzte sich nicht weiter fort. 
Als mögliche Erklärung ist die höhere europäische Abhängigkeit von Energieimpor-
ten aus dem Ausland zu nennen. Europäische Staats- und Unternehmensanleihen 
hoher Qualität wiesen eine positive Wertentwicklung im vergangenen Monat auf. 
Im europäischen High-Yield Segment engten sich die Zinsaufschläge weiter ein 
und verzeichneten ebenfalls Gewinne. Auf der anderen Seite des Atlantiks blieb 
die Rendite der 10-jährigen US-Staatsanleihe bei 4,4% weitestgehend unverän-
dert. Der US-Dollar setzte seinen seit Januar 2025 begonnenen Abwertungstrend 
weiter fort und verlor über 2%. Gold hat den Konsolidierungskurs ab Mitte Mai wie-
der verlassen und konnte sich in der Phase anhaltender Unsicherheit erneut durch 
Kurszuwächse beweisen. Die Eskalation im Nahen Osten sorgte für einen deutli-
chen Anstieg des Ölpreises von knapp 20%.
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie für die zukünftige Entwicklung einer Anlage.
Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg, Stand: 18.06.2025
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Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg, Stand: 18.06.2025

Einige Frühindikatoren wie die Auftragseingänge der USA, der Bloomberg US Econo-
mic Surprise Index sowie der ISM Manufacturing Index gaben im vergangenen Monat 
weiter nach. Im Dienstleistungssektor der USA – gemessen über den Einkaufsmana-
gerindex - ist eine gewisse Divergenz zwischen der Preis- und Auftragseingangs-
Komponente zu beobachten. Die Preiskomponente liegt auf sehr hohem Niveau, 
wohingegen die Auftragseingangs-Komponente auf sehr niedrigen Niveau verweilt. 
Aus fundamentaler Sicht ist ein solcher Zusammenhang nur schwer erklärbar. Diese 
Art von Verwerfungen waren in der Vergangenheit selten zu beobachten. Das un-
terstreicht die Herausforderung, sich aktuell ein klares Bild der konjunkturellen Aus-
gangslage zu verschaffen. 

Das Verbrauchervertrauen in den USA sowie in der Eurozone konnte seine Talfahrt 
der vergangenen Monate vorerst stoppen und stieg in beiden Regionen leicht an. 
Die Inflationsrate der USA hält sich weiterhin hartnäckig über dem Zielwert von 2%. 
Mit Ausnahme der Elektrizitätspreise ging die jährliche Veränderung der vorlaufen-
den Preiskomponenten, Produzentenpreise, Rohstoffpreise sowie der Importpreise, 
etwas nach oben. Die Wirkung der potenziellen Zölle auf die US-Inflation ist bisher 
noch nicht zu beobachten. Im Euroraum fällt die Inflation im Mai erstmals seit Sep-
tember 2024 unter die 2%-Marke. Die Kernrate schwächt sich ebenfalls leicht ab. 

Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg, Stand: 18.06.2025

Die Entwicklung der makroökonomischen Fundamentaldaten sowie deren Erwartun-
gen weisen seit der Ankündigung der US-Zölle in der Breite eine erhöhte Schwan-
kungsbreite auf. Die Prognose für das Bruttoinlandsprodukt der USA konnte sich nach 
einigen Monaten stabilisieren und steht per Mitte Juni bei 1,4%. Auffällig ist, dass die 
Prognosen für das Wirtschaftswachstum der USA – im Gegensatz zur aktuellen Er-
holung des Aktienmarkts – trotz der Ankündigung einer Verschiebung der Zölle kaum 

Keine Veränderung der Prognose für das erwartete Wirtschaftswachstum - jedoch fällt die Inflation der Eurozone 
wieder unter die 2%-Marke

Erholungstendenzen aufweisen. Die BIP-Prognosen für das Jahr 2026 blieben im 
vergangenen Monat unverändert. Ein Blick auf die BIP-Prognose der Eurozone für 
2025 zeigt, dass die Revisionen nach unten generell deutlich weniger stark ausfie-
len. Die aktuelle Prognose von 1,0 % entspricht in etwa der Erwartung zu Beginn 
des Jahres 2025. Das Wachstumsniveau der Eurozone bleibt allerdings weiterhin 
auf niedrigerem Niveau als das der USA, wenn auch die Differenz zusammenläuft.
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Seit Donald Trump’s „Liberation Day“ Anfang April konnten sich die Leitindizes in 
Europa und den USA von ihren Kursverlusten erholen und stehen Mitte Juni sogar 
auf höheren Niveaus als im April. Dabei wurden viele der im April angekündigten 
Zölle lediglich bis Anfang Juli aufgeschoben. Ob es bis zum 9. Juli zu Einigungen mit 
den Handelspartnern kommt und negative Effekte für die verschiedenen Volkswirt-
schaften ausbleiben, bleibt abzuwarten. Auch die Aggressionsspirale zwischen Israel 
und dem Iran vermochte bis dato die Aktienmärkte nicht allzu sehr zu verunsichern. 
Marktteilnehmer schätzen die wirtschaftlichen Auswirkungen wohl als eher gering 
ein, was sich jedoch mit der Sperrung der Straße von Hormus durch den Iran schnell 
verändern könnte. Vor allem Europa wäre in einem solchen Fall durch die höhere Ab-
hängigkeit von Öl-Importen stärker betroffen. Zum aktuellen Zeitpunkt scheinen die 
Aktienmärkte einen glimpflichen Ausgang der beiden Belastungsfaktoren einzuprei-
sen. Eine Ausweitung des Israel-Iran Konflikts oder höhere als erwartete Zölle sollten 
zu einer Neubewertung der Ertragssituation führen und bergen ein erhöhtes Enttäu-
schungspotential. Die ökonomischen Folgen eines Israel-Iran-Kriegs ohne gleichzeiti-
gen Ölpreisschock sollten eher gering ausfallen.

Die fundamentale Situation der Aktienindizes hat sich im letzten Monat wieder 
einmal verändert. In der letzten Ausgabe unserer Kapitalmark-Insights haben 
wir von Substitutionseffekten bei den Gewinnerwartungen des S&P 500, 
bei denen das erwartete Gewinnwachstum „auf die lange Bank ge-schoben 
wird“, berichtet. Dieser Substitutionseffekt wurde mittlerweile wieder revidiert. 
Einerseits positiv sind die mit aktuell +11,6% weiter steigenden realisierten 
12-Monats-Gewinne der US-Unternehmen zu bewerten.Da aktuell die Schät-
zungen für die in der Zukunft liegenden Gewinne jedoch weniger stark an-
steigen, ergibt sich durch die höhere Ausgangsbasis der aktuellen Gewinne 
ein geringeres Gewinnwachstum für die Zukunft. Mit ca. 8% ist das erwartete 
Wachstum im internationalen Vergleich immer noch hoch, jedoch vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Bewertung des S&P 500, der dieser Erwartung gegen-
übersteht, empfiehlt es sich, künftige Veränderungen genau zu beobachten. 
Ebenfalls ist an dieser Stelle anzumerken, dass die Wachstumsrate der letzten 
12 Monate im Bereich von 11,0% und 15,3% lag. Sollte die Erwartung an 
künftige Gewinne weiter fallen, könnte dies niedrigere Bewertungsmultiples 
zur Folge haben. Der S&P 500 kann, im Vergleich zu seiner eigenen Historie, 
aktuell weiterhin als teuer bezeichnet werden.

Sind Kursstände nahe der Allzeithochs aktuell vertretbar oder eröffnet sich Enttäuschungspotenzial?

Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg, Stand: 18.06.2025

Der US-Arbeitsmarkt bleibt weiterhin sehr robust. Zwar war in den vergangenen Wo-
chen ein leichter Anstieg der US-Erstanträge auf Arbeitslosenunterstützung sowie 
der US-Arbeitslosenzahlungen zu beobachten, jedoch erachten wir dies zum aktu-

ellen Zeitpunkt als nicht besorgniserregend. Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die 
makroökonomischen Daten aktuell von hohen Schwankungen geprägt sind und eine 
Interpretation der Großwetterlage sehr herausfordernd bleibt.

Für Europa und den EuroStoxx50 ist die Ausgangslage eine andere. Ein 
erwartetes Gewinnwachstum von um die 3% (Stoxx 600: 4,2%) bietet 
einerseits weniger Enttäuschungspotential. Andererseits wurde das ge-
ringere Wachstum und die geringere Profitabilität der Unternehmen vom 
Kapitalmarkt mit einer angepasst Bewertung quittiert. Das lässt sich nicht 
nur in der heutigen, sondern auch in der historischen Bewertungsdifferenz 
zwischen S&P 500 und EuroStoxx 50 ablesen. Der relative Bewertungs-
abschlag des EuroStoxx 50 lief im laufenden Kalenderjahr allerdings deut-
lich zusammen. 

Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg, Stand: 18.06.2025
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des institutionellen PortfoliomanagementsDie Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der weiteren Leitzinspolitik ha-
ben sich im letzten Monat in den USA und Europa erneut unterschiedlich entwickelt. 
Nach der letzten Zinssenkung der Europäischen Zentralbank um 0,25% am 5. Juni 
und der damit insgesamt 8. Leitzinssenkung in Folge wird die EZB wohl eine Pause 
einlegen. Die Marktteilnehmer erwarten zum jetzigen Zeitpunkt noch einen weiteren 
Zinsschritt um 0,25% in den nächsten 12 Monaten. In den USA zeichnet sich ein 
anderes Bild ab. Die Federal Reserve hat im Jahr 2025 noch keine Veränderung des 
Leitzinses vorgenommen. Diese Entscheidung wurde mit den unsicheren Auswirkun-
gen der US-Zölle auf die Inflationsrate begründet. Die Marktteilnehmer erwarteten für 
das Jahr 2025 noch Zinssenkungen in Höhe von 0,5%. In den impliziten Leitzinser-
wartungen für die USA und Europa ist auffällig, dass die Marktteilnehmer nur kurz-
fristig von weiteren Zinssenkungen ausgehen. Mittelfristig erwarten sie aufgrund der 
anhaltenden Unsicherheit wieder ansteigende Leitzinsen. Die Renditestrukturkurven 
in der Eurozone und den USA blieben im vergangenen Monat weitestgehend unver-
ändert. Die Gesamteinschätzung zu Renten bleibt dabei weiterhin positiv. Insbeson-
dere französische und italienische Staatsanleihen stellen im langen Laufzeitbereich 
gegenüber Bundesanleihen die „bessere“ Alternative dar, da sowohl die Steilheit der 
beiden Kurven als auch deren Spreads zum Core-Bereich deutliche Vorteile bieten. 
Der Fokus im Bereich der Euro-Staatsanleihen liegt daher weiterhin auf Spreads. Auf-
grund der steileren Zinsstrukturkurve und der positiven „Roll-Down“-Renditen liegt 
der Fokus dabei auf mittleren bis längeren Laufzeiten.

Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg, Stand: 18.06.2025

Quelle: MFI Asset Management GmbH, Bloomberg, Stand: 18.06.2025
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Die steilere Zinsstrukturkurve sorgt für attraktive „Roll-Down“ – Renditen im europäischen Unternehmensanleihe-Segment

Der Schwerpunkt wird aber weiterhin auf das Segment der Unternehmens-
anleihen – und dort auf den Bereich der AA- & BBB-Ratings – gelegt. Die 
Spreads gegenüber Core-Staatsanleihen liegen nach wie vor  auf einem 
interessanten Niveau. Die deutlich steileren Kurven unterstützen zudem 
durch den ausgeprägten Roll-Down-Effekt. Die grafische Aufbereitung die-
ses Effekts ist im Kapitalmarkt-Insight Mai 2025 zu finden. Die vielverspre-
chendsten Laufzeitsegmente liegen weiterhin im Bereich von 3 bis 6 Jahren, 

da die Spreads zu Bundesanleihen in diesem Laufzeitbereich sukzessive 
zunehmen, in längeren Laufzeiten aber nicht mehr steigen. Zudem sind 
die Kurven in diesem Laufzeitbereich am steilsten. 

Zusätzlich ist zu beobachten, dass die Inter-Rating-Spreads mittlerwei-
le sehr eng sind. Auffällig ist jedoch, dass es aktuell einen relativ großen 
Renditeunterschied zwischen dem Ratingbereich AA und AA- gibt. 
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Rechtliche Hinweise

Herausgeber Kontakt

Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschließlich Informati-
onszwecken. Es stellt unter keinen Umständen eine Finanzanalyse im Sinne von 
„Anlagestrategieempfehlungen“ oder „Anlageempfehlungen“ gem. § 85 WpHG, 
eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstru-
menten oder zu der Eingehung eines Vermögensverwaltungsmandates oder zur 
Inanspruchnahme einer sonstigen Finanzdienstleistung dar. Des weiteren handelt 
es sich weder um eine Anlageberatung noch um eine Anlageempfehlung. Die dar-
gestellten Anlagestrategien, Produktsegmente und/oder Wertpapiere eignen sich 
nicht für alle Anleger. Sofern die jeweilige Strategie in Finanzinstrumente investiert, 
die nicht auf Euro lauten, kann ein Währungsrisiko entstehen. Die Entscheidung über 
den Abschluss eines Vermögensverwaltungsvertrages oder eine entsprechende In-
vestition sollte stets auf einer Beratung mit einem qualifizierten und professionellen 
Anlageberater basieren. Auf keinen Fall darf sie ganz oder teilweise auf der Grund-
lage vorliegender Informationen und Darstellungen erfolgen. Anlageentscheidungen 
sollten nur auf der Grundlage der aktuellen Verkaufsunterlagen getroffen werden, 

die auch die allein maßgeblichen Vertragsbedingungen enthalten. Diese sind erhält-
lich bei der Depotbank, der Kapitalanlagegesellschaft sowie den Vertriebspartnern. 
Sämtliche Angaben und Quellen unterliegen einer sorgfältigen Recherche. Jedoch 
können weder Vollständigkeit noch Richtigkeit der Darstellung in irgendeiner Hin-
sicht gewährleistet werden. Einschätzungen und Bewertungen reflektieren die Mei-
nung des Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung. Dargestellte Wertentwicklungs- 
und/oder Risikokennzahlen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse 
Die angegebene Wertentwicklung kann sich seit dem Referenzzeitpunkt geändert 
haben; aktuelle Entwicklungen erfragen Sie bitte von Ihrem Berater. Wenden Sie 
sich bitte ebenfalls an diesen, um Auskunft über konkrete Auswirkungen von Provi-
sionen, Gebühren und anderen Ent-gelten auf die Wertentwicklung des dargestell-
ten Instruments zu erhalten.
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