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Im 2. Quartal 2025 kam es zu einer deutlichen Divergenz der globalen Konjunkturverläufe, 

welche durch eine allgemeine Wachstums-verlangsamung gekennzeichnet war und 

durch die schwächere Entwicklung in den Vereinigten Staaten und China beeinflusst 
wurde. Die sich verschärfenden globalen Handelsspannungen, die durch neue Zölle und 

politische Unsicherheiten angeheizt wurden, warfen einen tiefen Schatten, dämpften 
das Vertrauen und verzerrten die Handelsströme weltweit. Der Inflationsdruck bleibt 
ein wichtiges Thema, wenn auch mit unterschiedlichen Trends in den wichtigsten 
Volkswirtschaften. Während in Europa eine Entspannung zu beobachten ist, stellen die 
Auswirkungen von Zöllen und Lieferkettenstörungen in anderen Regionen weiterhin 
Aufwärtsrisiken für die Preise dar. Die Zentralbanken bewegen sich in einem komplexen 

Umfeld und müssen die Notwendigkeit der Eindämmung der Inflation mit der Stützung 
der Wirtschaftstätigkeit in Einklang bringen, was zu unterschiedlichen geldpolitischen 
Kursen führt. Geopolitische Spannungen können die Märkte nur insoweit stören, als sie 
die Lieferketten unterbrechen oder die Wirtschaftstätigkeit verlangsamen und damit 
die Gewinnschätzungen beeinträchtigen. Die jüngsten Spannungen zwischen dem Iran, 
Israel und den USA stellen in dieser Hinsicht keine ausreichende Bedrohung dar.

i Überblick 

CONREN Fondsmanager 
Patrick Picenoni (Vorstand 
Altrafin) verfolgt einen 
langfristigen Absolute 
Return Ansatz. Der aktive, 
vermögensverwaltende 
und unabhängige 
Investmentansatz ist 
themenbasiert und 
Top-down. So bietet 
CONREN eine Strategie, 
um in jedem Umfeld 
langfristig Verlustrisiken zu 
minimieren und Kapital-
zuwachs zu ermöglichen. 
Kunden sind vor allem 
Unternehmerfamilien, 
Family Offices und 
Stiftungen in Deutschland, 
England, Israel und der 
Schweiz. 
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1. USA

US-Wachstum: Die US-Wirtschaft hat im zweiten Quartal 2025 Anzeichen einer 

Abschwächung gezeigt, nachdem sie das Jahr 2024 mit beträchtlicher Dynamik 
abgeschlossen hatte. Das reale BIP-Wachstum dürfte sich verlangsamen und einigen 
Prognosen zufolge für das Gesamtjahr 2025 bei etwa 1,4-1,8% liegen, was einen 
deutlichen Rückgang gegenüber den Vorjahren bedeutet. Schwächere Ausgaben der 
privaten Haushalte und des Staates sowie politische Unsicherheiten tragen zu dieser 
Abschwächung bei. Der Arbeitsmarkt hat sich zwar stabilisiert, doch wird mit einer 
Abschwächung der Nachfrage, einem Rückgang der Beschäftigungszahlen und einem 
Anstieg der Arbeitslosenquote gerechnet. Der Beitrag des öffentlichen Sektors zum 
Beschäftigungswachstum dürfte begrenzt sein. Diese langsamere Wachstumsentwicklung 
hat die Erwartungen an die Aktienmärkte gedämpft und die Nachfrage nach längerfristigen 
festverzinslichen Wertpapieren gestützt, da die Anleger mit einer eventuellen Änderung 
der Politik rechnen.

US-Finanzpolitik: Die Finanzpolitik in den USA ist im zweiten Quartal 2025 von anhaltender 

Unsicherheit geprägt, insbesondere hinsichtlich der drohenden „Schuldenobergrenze”, 
die den Bundeshaushalt daran hindert, mehr auszugeben als eingenommen wird. 
Die Steuersenkungen und wirtschaftsfreundlichen Maßnahmen von Präsident Trump 
im Rahmen des „One Beautiful Tax Bill” könnten zwar eine gewisse Stütze bieten, ihre 
Wirksam-keit wird jedoch durch höhere Importkosten und Lieferkettenstörungen aufgrund 
neuer Zölle ausgeglichen. Die Einstellung neuer Mitarbeiter im öffentlichen Dienst dürfte 
zurückgehen, auch wenn das reale Lohnwachstum den Konsum weiterhin etwas stützt. 
Der Fokus scheint auf der Bewältigung von Abwärtsrisiken zu liegen, wobei klare Signale 
zu künftigen Handelsabkommen, regulatorischen Rahmenbedingungen und langfristigen 
fiskalischen Ausgaben entscheidend sind, um die Unternehmensinvestitionen über den 
aktuellen Boom im Bereich der KI-Infrastruktur hinaus auszuweiten.

US-Geldpolitik: Die Federal Reserve befindet sich in einer abwartenden Haltung und 
hat mit der doppelten Herausforderung eines sich verlangsamenden Wachstums und 
einer anhaltenden Inflation zu kämpfen. Die Hürde für Zinssenkungen ist gestiegen, 
da die Fed nun für 2025 einen Anstieg des Kern-PCE-Inflation um 2,8% erwartet, was 
einer Aufwärtskorrektur entspricht. Während Ende 2025 oder Anfang 2026 mit einer 
schrittweisen Senkung gerechnet wurde, dürfte die Fed den Leitzins für den größten Teil 
des Jahres 2025 unverändert lassen und erst später im Jahr wieder senken, wenn das 
Beschäftigungswachstum dauerhaft unter die Marke von 100.000 fällt. Die langfristigen 
Zinsen haben stärker auf Wachstumsrisiken als auf Inflationsrisiken reagiert. Wenn die 
kurzfristigen Zinsen nicht gesenkt werden, können sich langfristige Anleihen nur so gut 
entwickeln, wie es die sinkenden Inflationszahlen zulassen.

Inflation: Die Inflation in den USA ist im Vergleich zum Niveau vor COVID weiterhin 
hoch, sinkt jedoch von Monat zu Monat langsam und stetig. Die Erzählung von höheren 
Preisen für Waren und Dienstleistungen aufgrund von Zollauswirkungen beeinflusst die 
Wahrnehmung der Anleger hinsichtlich einer hartnäckigen Inflation, doch die aktuellen 
Zahlen zeigen das Gegenteil.

ii Rück- & Ausblick 
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2. Europa

Wachstum: Die Eurozone gehört weiterhin zu den schwächsten Volkswirtschaften 

mit einem prognostizierten realen BIP-Wachstum von rund 0,9% für 2025. Während 
niedrigere Energiekosten und vorgezogene Exporte im ersten Quartal für einen gewissen 
Aufschwung sorgten, dürften die drohenden US-Zölle und die nachlassende weltweite 
Nachfrage die exportabhängigen Volkswirtschaften wie Deutschland belasten. Insgesamt 
ist das Wirtschaftswachstum moderat, wobei das Konsumwachstum dank der Erholung der 
Realeinkommen und der verzögerten Auswirkungen der Zinssenkungen voraussichtlich 
anhalten wird. Die Investitionen bleiben jedoch unter anderem aufgrund der Unsicherheit 
im Zusammenhang mit den Handelsspannungen verhalten. Dieses gedämpfte Wachstum 
in Verbindung mit externen Unsicherheiten hat die Aktienmärkte in der Eurozone 
volatil gehalten, obwohl die Anleiherenditen aufgrund der anhaltenden Lockerung der 
Geldpolitik durch die EZB angesichts sinkender Inflation nachgegeben haben.

Fiskalpolitik: Eine lockerere Fiskalpolitik dürfte vor allem 2026 und 2027 das BIP-
Wachstum und die Kerninflation in der Eurozone ankurbeln. Dazu gehören die 
Entscheidung Deutschlands die Verteidigungsausgaben zu erhöhen und eine Lockerung 
der EU-Haushaltsregeln. Die Impulse werden für die nächsten zwei Jahre auf etwa 0,5% 
des BIP geschätzt, wobei der Großteil davon 2026 zum Tragen kommen dürfte. Allerdings 
wird für die nächste Zeit weiterhin mit einem schwachen Wachstum gerechnet, da sich 
der Großteil der fiskalischen Impulse verzögert.

Geldpolitik: Die Europäische Zentralbank (EZB) hat ihre geldpolitische Lockerung 
fortgesetzt und im Juni 2025 die Leitzinsen um 25 Basispunkte gesenkt, wodurch der 
Einlagezinssatz auf 2,0% sank. Diese Entscheidung basiert auf einer aktualisierten 
Einschätzung der Inflationsaussichten, wonach die Gesamtinflation im Jahr 2025 
durchschnittlich 2,0% und die Kerninflation bei etwa 2,4% liegen dürfte. Die EZB verfolgt 
einen datenabhängigen Ansatz und trifft ihre Entscheidungen von Sitzung zu Sitzung, wobei 
sie die außergewöhnliche Unsicherheit insbesondere in Bezug auf die Handelspolitik und 
den Rückgang der Inflation berücksichtigt.

Inflation: In der Eurozone gibt es Anzeichen für eine Abschwächung, wobei die 
Verbraucherpreisinflation im Mai 2025 auf 1,9% gegenüber dem Vorjahr zurückging 
und damit erstmals seit September 2024 unter das Ziel der EZB von 2,0% fiel. Diese 
Verlangsamung ist in erster Linie auf einen starken Rückgang der Dienstleistungsinflation 
und den anhaltenden Rückgang der Energiepreise zurückzuführen. Auch die Kerninflation 
ging zurück, was die Erwartungen einer weiteren Lockerung der Geldpolitik verstärkte. 
Allerdings könnten höhere Zölle und Lieferkettenstörungen in anderen Teilen der Welt 
Aufwärtsdruck ausüben, auch wenn die Eurozone aufgrund niedrigerer Energiepreise, 
eines stärkeren Euro und eines potenziellen Überangebots an Waren aus China gedämpft 
erscheint.

ii Rück- & Ausblick 
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ii Rück- & Ausblick 

3. China

Wachstum: Die chinesische Wirtschaft verlangsamt sich, und für 2025 wird ein BIP-
Wachstum von etwa 4,5-4,8% erwartet. Die Abschwächung ist auf Vergeltungszölle, 
anhaltende Kreditverzerrungen nach der COVID-Pandemie und die Schwäche des 
Immobiliensektors zurückzuführen. Während die Binnennachfrage weiterhin schwach 
blieb, sorgten politische Unterstützungsmaßnahmen und eine vorläufige Bodenbildung 
im Immobiliensektor Ende 2024 für eine leichte Belebung, die sich bis ins Jahr 2025 
fortsetzen dürfte. Die Regierung strebt einen kontrollierten Abschwung statt einer harten 
Landung an und konzentriert sich dabei auf „hochwertiges Wachstum” sowie strategische 
IT-Infrastruktur und Software-/IP-Vermögenswerte. Die Nettoexporte, die zunächst eine 
Belastung darstellten, dürften nun aufgrund vorgezogener Lieferungen vor dem möglichen 
Ende der Zollaussetzung positiv zum BIP-Wachstum beitragen. Diese kontrollierte 
Verlangsamung hat in Verbindung mit politischen Unterstützungsmaßnahmen für 
eine gewisse Stabilität an den chinesischen Aktienmärkten gesorgt, obwohl der 
Immobiliensektor weiterhin ein wichtiger Risikofaktor für die Anlegerstimmung bleibt.

Fiskalpolitik: Die chinesische Regierung hat ein expansives Fiskalpaket für 2025 

angekündigt und damit eine proaktivere Haltung signalisiert. Dazu gehören ein höheres 
Defizitziel (rund 4% des BIP gegenüber 3% im Jahr 2024) und eine erhöhte Emission von 
Sonderstaatsanleihen. Ziel ist es, den Konsum und die Investitionen in Sachanlagen 
anzukurbeln, um die externen Gegenwinde auszugleichen und die Risiken im 
Immobiliensektor zu bewältigen. Dieser Schritt, der die implizite Obergrenze für das 
Haushaltsdefizit von 3% durchbricht, wird als positiv bewertet, auch wenn das Paket 
die Auswirkungen der erhöhten Zölle voraussichtlich nur teilweise ausgleichen wird. 
Wenn das Wachstumsziel von 5% weiterhin Priorität hat, könnten weitere fiskalische 
Unterstützungsmaßnahmen erforderlich werden.

Geldpolitik: Die People‘s Bank of China (PBoC) hat erstmals seit 2011 eine „moderat 

lockere” Geldpolitik gefordert, die den gedämpften Aussichten für organisches Wachstum 
und Inflation Rechnung trägt. Die PBoC hat außerdem ihr Inflationsziel von 3% auf 2% 
gesenkt. Zwar wurden kürzlich die Mindestreservesätze (RRR) und der Leitzins (LPR) gesenkt, 
doch ist der Spielraum der PBoC für weitere Zinssenkungen begrenzt, da sie eine deutliche 
Abwertung des Yuan gegenüber dem US-Dollar verhindern muss, insbesondere angesichts 
der revidierten Aussichten für die US-Leitzinsen. Es wird erwartet, dass die Zentralbank ein 
solides Kreditwachstum anstreben wird.

Inflation: China sieht sich einem ausgeprägten Disinflationsdruck ausgesetzt. Im April 
2025 lag der jährliche Verbraucherpreisindex bei -0,1% gegenüber dem Vorjahr, was 
den dritten Monat in Folge mit einer Deflation der Verbraucherpreise bedeutete. Der 
Erzeugerpreisindex (PPI) setzte ebenfalls seinen Abwärtstrend fort und fiel um 2,7% 
gegenüber dem Vorjahr. Diese Abweichung von den inflationären Trends in den USA und 
Europa ist auf die schwache Binnennachfrage, den Abschwung im Immobiliensektor und 
den intensiven Preiswettbewerb im verarbeitenden Gewerbe zurückzuführen. Obwohl 

die Kerninflationsrate leicht angestiegen ist, dürfte der disinflationäre Druck anhalten, 
sofern sich das Verbrauchervertrauen und die Konsumausgaben nicht deutlich 

verbessern.
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ii Rück- & Ausblick 

Fazit: Die Weltwirtschaft wird im 2. Quartal 2025 von einer allgemeinen 
Konjunkturabkühlung mit erheblichen regionalen Unterschieden geprägt sein. Die USA 
und Europa kämpfen weiterhin mit anhaltender, wenn auch nachlassender Inflation, 
was zu einer vorsichtigen Geldpolitik führt, während China mit disinflationären 
Zwängen konfrontiert ist und expansive fiskalische sowie moderat lockere geldpolitische 
Maßnahmen zur Stimulierung des Wachstums umsetzt. Handelsspannungen bleiben ein 
allgegenwärtiges Risiko, das das Vertrauen dämpft und die politischen Reaktionen in allen 
wichtigen Regionen prägt. Insgesamt versuchen die Zentralbanken, Inflationskontrolle und 
Wachstumsförderung in Einklang zu bringen, was in einem von Unsicherheit geprägten 
Umfeld zu unterschiedlichen Ansätzen führt.

2.  Mikroökonomische Faktoren, Märkte und Bewertungen

 

Aktien

Im Mai erholten sich die US-Aktien und machten einen erheblichen Teil ihrer früheren 
Verluste und ihrer Underperformance gegenüber dem Rest der Welt wieder wett. Dies 
spiegelt sich in den im Vergleich zum Ende des ersten Quartals teureren Kennzahlen für 
den S&P 500 (KGV, FCF) wider.

Zahlen zum Stand der dritten Juniwoche 2025:

S&P 500 Euro Stoxx 
50

Nikkei 225 CSI 300

FCF Yield 2.91% 5.78% 3.67% 6.08%

PE fwd. 22.20 15.02 19.21 13.03

Div Yield 1.36% 3.20% 2.10% 2.90%

Nach einem bemerkenswerten Anstieg der Aktienkurse seit Anfang April argumentieren 
immer mehr Marktteilnehmer, dass eine neue Haussephase begonnen hat, die mit einem 
positiven Konjunktur- und Unternehmensgewinnzyklus einhergeht, der vor uns liegen 
könnte. Es sollte betont werden, dass viele der neu hinzugekommenen Bullen in der 
ersten Aprilwoche noch sehr verängstigt waren. Heute sind sie die größten Optimisten 
und erinnern uns an das Sprichwort „Nichts verändert die Stimmung so sehr wie der 
Preis“. Demgegenüber stehen jedoch zahlreiche Risiken: geopolitische und soziale Risiken, 
Staatsverschuldung, eine sich abkühlende Konjunktur und eine „höher als erwartete“ 
Inflation.

Am überraschendsten ist, dass sich die Marktbegeisterung zu einem Zeitpunkt vervielfacht 
hat, zu dem die Kurs-Gewinn-Verhältnisse mit 22 (in den USA) auf einem hohen Niveau 
liegen.
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ii Rück- & Ausblick 

Selbst in Europa, wo Aktien im Vergleich zu den USA immer noch relativ unterbewertet 
sind, hat die Begeisterung die Oberhand gewonnen. Dank oder aufgrund der als höher 
eingeschätzten Risiken in den USA und des US-Dollars fließt Geld aus der EU und von 
außerhalb in europäische Aktien. Diese Zuflüsse haben die Kurse der führenden Indizes 
in Europa (Banken, Industrie) in die Höhe getrieben. Um die Multiplikatoren europäischer 
Aktien weiter zu steigern, dürfte eine Fortsetzung des „relativen Spiels” gegenüber den 
USA ausreichen. Für höhere absolute Bewertungen (und konstante oder niedrigere 
Multiplikatoren) sind steigende Gewinne erforderlich. Angesichts der Unsicherheiten 
aufgrund der noch ungelösten Zollstreitigkeiten ist es fraglich, ob dies schnell genug 
erreicht werden kann. Auf der anderen Seite hat Europa sowohl die Geldpolitik der EZB 
als Rückenwind als auch eine expansive Fiskalpolitik. Insgesamt dürften die positiven 
Faktoren gegenüber den vielen genannten Risiken überwiegen. Wenn die Ströme so stark 
anhalten, können wir davon ausgehen, dass die Aktienkurse auf beiden Seiten des Atlantiks 
unterstützt werden. Selbst in den USA, wo die FED trotz sinkender Inflationszahlen noch 
nicht nachgegeben und die Zinsen gesenkt hat, ist die fiskalische Lage außerordentlich 
stark. Die führenden Ströme (Staatsausgaben abzüglich Steuereinnahmen) sind positiv 
und dürften weiterhin stark bleiben (DoGE hat – mit Ausnahme des Bildungsministeriums 
– die Ausgaben bisher nicht wesentlich gekürzt). Entscheidend ist nun, dass der US-Senat 
und das Repräsentantenhaus einer Anhebung der drohenden „Schuldenobergrenze” 
zustimmen, die sonst die Bundesregierung daran hindern würde, über die Steuer- (und 
Zollausgaben) hinaus Ausgaben zu tätigen.

Der japanische Aktienmarkt hat seinen Aufwärtstrend im zweiten Quartal 2025 
fortgesetzt und dabei an die positive Dynamik vom Jahresbeginn angeknüpft. Starke 
Unternehmensgewinne, unterstützt durch einen günstigen Yen-Wechselkurs und eine 
robuste Binnennachfrage, untermauern dieses Wachstum. Während die Bank of Japan 
ihren vorsichtigen Kurs bei der Normalisierung der Geldpolitik beibehalten hat, hat der 
Markt die moderaten Veränderungen ohne nennenswerte Störungen aufgenommen, was 
auf eine anhaltende Unterstützung für Aktien hindeutet. In China hat sich die im ersten 
Quartal zu beobachtende kurzfristige Erholung abgeschwächt. Zwar hält die Regierung 
an ihren Konjunkturmaßnahmen fest, doch werfen die anhaltenden geopolitischen 
Spannungen und die anhaltenden regulatorischen Unsicherheiten in bestimmten 
Sektoren weiterhin ihre Schatten. Die Sorgen über mögliche Handelskonflikte und die 
weiterreichenden Auswirkungen staatlicher Eingriffe auf die Vorhersehbarkeit der 
Märkte bleiben ausgeprägt. Daher bleibt unsere Einschätzung des chinesischen Marktes 
unverändert: Wir halten ihn derzeit für nicht investierbar für eine bedeutende Allokation. 
In den Schwellenländern halten die gemischten Signale an, sodass wir unser geringes 
Gesamtengagement (durchschnittlich weniger als 10 %) in Regionen wie Japan, China, 
Indien und anderen Schwellenländern beibehalten. Unser Anlagefokus liegt weiterhin 
fest auf den etablierten Märkten in den USA und Europa.
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Staatsanleihen

Leser dieses Berichts kennen unsere konträre Meinung – und die daraus resultierende 
Positionierung – zu Staatsanleihen. Während sich unsere Einschätzung zur Duration in 
Europa und der Schweiz bereits früh ausgezahlt hat, verhindert die derzeitige restriktive 
Haltung der Fed in der Geldpolitik, dass die langfristigen Renditen unter das Niveau fallen, 
das die Prognosen für die künftige Inflation und das Wirtschaftswachstum nahelegen 
würden. Darüber hinaus trägt die aggressive Außen- und Handelspolitik der Trump-
Regierung zu einer über dem historischen Durchschnitt liegenden „Laufzeitprämie” 
bei. Infolgedessen will die FED die Zinsen nicht senken. Sie scheint mit ihrer aktuellen 
„Abwartehaltung” sehr zufrieden zu sein, ungeachtet der aktuellen Inflationsdaten. Das 
ist rational, erscheint aber allmählich übertrieben.

Anleihen sind eine unterschätzte Anlageform. Vor fünf oder sogar zehn Jahren hätte man 
noch skeptische Reaktionen geerntet, wenn man jemandem angeboten hätte, für die 
nächsten zehn Jahre oder länger eine relativ risikofreie Rendite von 4,5 % p.a. (bei Halt bis 
Fälligkeit) zu akzeptieren. Ein solches Angebot hätte zu gut geklungen, um wahr zu sein. 
Die Reaktion wäre gewesen: „Das ist doch ein Schneeballsystem.“

Vor zehn Jahren und sogar noch vor fünf Jahren lag der Fokus auf der Kapitalrückzahlung 

und nicht auf der Kapitalrendite. Eine Nullrendite für die Sicherheit von US-Staatsanleihen 
oder Bundesanleihen oder sogar eine negative Rendite (für Schweizer Staatsanleihen) zu 
akzeptieren, war nicht nur eine akzeptable „Anlage“, sondern eine beliebte und bevorzugte 
Anlage! Im Nachhinein wissen wir, dass dies eine schlechte Entscheidung gewesen wäre. 
In der aktuellen Situation hat sich das Blatt extrem gewendet. Ironischerweise werden 
die Anleger nun mit der Realität des Geschäfts konfrontiert (4,5% Rendite über einen 
längeren Zeitraum ohne übermäßige Sorge um das Ergebnis). Dennoch meiden sie sie 
aufgrund der mangelnden Kapitalrendite. Zusammenfassend lässt sich sagen, dass 2020 
alle in diese Wertpapiere investieren wollten, die damals fast nichts einbrachten, aber 
jetzt haben sie wenig Interesse daran, in dieselben Wertpapiere zu investieren, die das 
Zehnfache einbringen.

Historisch gesehen gab es zwei weitere Fälle, in denen Anleihen im Vergleich zu Aktien 
so stark unterbewertet waren. Das letzte Mal, dass wir eine so erhebliche Diskrepanz 
zwischen Aktien- und Anleihebewertungen sahen, war in der Endphase der Dotcom-
Euphorie, als Anleger in hochfliegende Technologiewerte strömten und sichere Anlagen 
links liegen ließen. Wir wissen, was dann geschah.

Zusammenfassend bleiben wir optimistisch für Staatsanleihen und Laufzeiten in den 
USA und Europa.

 

Unternehmensanleihen

Die durch die Zölle zu Beginn des Quartals verursachten Spannungen haben sich schnell 
gelegt. Die Spreads für Hochzinsanleihen gingen von einem Höchststand von 453 Punkten 
für US-Hochzinsanleihen bzw. 446 Punkten für europäische Hochzinsanleihen am 8. April 
auf 304 Punkte bzw. 329 Punkte am 19. Juni zurück.

Die Korrektur war nicht stark genug, um die Spreads aus Risiko-Rendite-Sicht auf ein 
interessantes Niveau zu bringen.

ii Rück- & Ausblick
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USD

Nach der starken Korrektur in der ersten Aprilhälfte hat sich der USD stabilisiert, bleibt 
jedoch auf einem niedrigen Niveau. Weder die aktuelle Fiskalpolitik noch der erwartete 
Impuls durch „One Big Beautiful Tax Bill” helfen dem USD.

Im letzten Bericht haben wir die Korrelationen zwischen dem USD und dem 
Aktienmarkt aufgezeigt und betont, dass der USD in der Vergangenheit nur dann 
während einer Marktkorrektur an Wert verlor, wenn die USA sich im Epizentrum einer 
selbstverschuldeten Krise befanden (Dotcom-Blase 2001–2002, Subprime-Blase 2007–
2008). Die aktuelle Rhetorik der Trump-Regierung ist auf dem besten Weg, die nächste 
Krise heraufzubeschwören. Auf makroökonomischer Ebene sorgt die US-Regierung für 
große Unsicherheit. Zu der potenziellen Krise kommt hinzu, dass ausländische Investoren 
bereits ihre gigantischen Long-Positionen in US-Aktien massiv abgebaut haben.

Was ist neu?

Auf fiskalischer Ebene stellt „Section 899” des neuen Steuergesetzes (das bereits den Senat 
passiert hat) einen zusätzlichen potenziellen Stressfaktor dar. Er enthält eine Bestimmung, 
die bislang von den Medien nicht berücksichtigt wird (die Mehrheit konzentriert sich nach 
wie vor nur auf Nachrichten rund um Zölle auf Waren und Dienstleistungen). Abschnitt 
899 des Gesetzesentwurfs sieht – sofern er in dieser Form umgesetzt wird – einen ersten 
Schritt in Richtung „Kapitalzölle” vor.

Wir gehen nicht auf die Details ein, sondern fassen zusammen:

1. Was: Abschnitt 899 („revenge bill”) sieht Steuern auf passive Einkünfte (z.B. Dividenden) 
aus ausländischen Vermögenswerten in den USA für Länder vor, die „unfaire ausländische 
Steuern” auf die USA erhoben haben (z.B. Digitalsteuer oder Mindestkörperschaftsteuern 
wie Kanada, Europa usw.).

2. Wer: Damit ein Land solchen Steuern unterliegt, reicht es aus, dass das Finanzministerium 
es in eine spezielle Liste „diskriminierender ausländischer Länder” aufnimmt. Zu den 
betroffenen Rechtssubjekten gehören Regierungen, Einzelpersonen und Unternehmen – 
also praktisch alle Investoren, einschließlich Staatsfonds und ausländischer Zentralbanken.

5. Wann: Vorausgesetzt, der Gesetzentwurf wird vor Oktober 2025 verabschiedet, tritt 
Abschnitt 899 am 1. Januar 2026 in Kraft.

Die Verabschiedung erfordert eine Änderung: die Aufhebung der Portfolio Interest 
Exemption (PIE). Die PIE befreit ausländische Investoren von der Zahlung von 
Quellensteuern beim Kauf von US-Staatsanleihen und Abschnitt 899 sieht lediglich eine 
Zusatzsteuer auf die bestehenden Steuersätze für ausländische Investoren vor – die 
durch die PIE für ausländische Eigentümer von US-Staatsanleihen auf null gesetzt wird. 
Ohne die Aufhebung der PIE würde Abschnitt 899 nur für Dividenden auf Aktien im 
Besitz ausländischer Institutionen gelten – was der US-Regierung nur wenige Milliarden 
Dollar einbringen würde. Diese Klausel im Steuergesetz erklärt eindeutig, dass ohne eine 
Änderung der PIE die Steuer nicht für „Portfoliozinsen” – Kupons auf von Ausländern 
gehaltene Staatsanleihen – gelten würde.

ii Rück- & Ausblick
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Was bedeutet das für ausländische Investoren und den US-Dollar? In dieser Form wird 
das Steuergesetz ein besorgniserregendes Signal an den Markt senden, aber seine 
Auswirkungen auf die Zolleinnahmen werden begrenzt sein (begrenzte Zusatzsteuer auf 
Dividenden, die von ausländischen Investoren in diskriminierenden Ländern gehalten 
werden). Ausländische Investoren (laut US-Finanzministerium hielten ausländische Nicht-
US-Investoren zum 30. Juni 2024 US-Aktien im Wert von 16,988 Billionen USD) besitzen 
jedoch überwiegend Wachstumsunternehmen, die keine oder nur geringe Dividenden 
zahlen.

Eine Aufhebung der Portfoliozinsausnahme würde jedoch die Quellensteuerregelung 
auf Kupons für US-Staatsanleihen ausweiten, was eine bahnbrechende Veränderung 

darstellen und möglicherweise zu wesentlich höheren Steuereinnahmen führen würde.

Die Entwicklung muss beobachtet werden. Eine Änderung der Befreiung von 
Portfolioinvestitionen würde ein schlechtes Signal für risikoreiche Anlagen im Allgemeinen 
und Anleihen sowie den US-Dollar im Besonderen senden. Doch selbst wenn diese 
Befreiung nicht geändert wird, wird die Reaktion des Marktes negativ ausfallen, da das 
Signal an ausländische Investoren äußerst negativ wäre (Vertrauensverlust in die USA 
und den US-Dollar insgesamt, der in gewissem Umfang bereits eintritt).

Auf monetärer Ebene werden die meisten ausländischen Investoren, wenn die FED 
nicht mit Zinssenkungen nachgibt, ihre Anlagen in den USA ungesichert belassen. 
Warum? Weil die Hedging-Kosten unerschwinglich hoch sind. Pensionsfonds und 
Versicherungsgesellschaften müssen Renditeziele erreichen (6-7 %). Für einen 
europäischen, schweizerischen oder japanischen Investor würde ein USD-Hedging die 
Performance jedes Jahr um 3,5-4% schmälern. In einem Szenario, in dem die Fed einen 
zurückhaltenden Kurs einschlägt und Zinssenkungen vornimmt und somit die USD-
Absicherungskosten sinken, könnte es jedoch zu einer raschen Beschleunigung der 
Nachfrage nach USD-Absicherungen durch ausländische Investoren weltweit kommen. 
Dies könnte wiederum zu einer weiteren Abwertung des USD führen.

Fazit: Das Risiko einer weiteren Abschwächung des USD steigt. Außerdem handelt es 
sich in diesem Fall größtenteils um „selbst verursachte“ Risiken (siehe „Abschnitt 899“), 
was im Hinblick auf die erwähnte „Korrelation“ (negative Aktien und schwächerer USD) 
ebenfalls nicht vielversprechend ist.

Andererseits ist der USD technisch gesehen stark überverkauft und es herrscht eine sehr 
negative Stimmung. Bevor die oben genannten Gegenwinde zum Tragen kommen, könnte 
es durchaus zu einer technischen Erholung aufgrund der Überverkauftheit kommen.

 

ii Rück- & Ausblick
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Gold

Die Goldpreise haben 2025 eine außergewöhnliche Rallye erlebt und damit die Dynamik 
von Ende 2024 fortgesetzt. Im zweiten Quartal 2025 stieg Gold nach dem Durchbrechen 
der 3.000-USD-Marke im März auf historische Höchststände und erreichte Ende April 
einen Wert von 3.498 USD pro Unze, was einem Preisanstieg von fast 50% gegenüber 
dem Vorjahr entspricht. Im Laufe des Quartals legte das Edelmetall um weitere 10% (in 
USD) zu und ist seit Jahresbeginn um ca. 27% gestiegen. Der parabolische Anstieg der 
letzten zwei Jahre wurde durch ein einzigartiges Zusammentreffen makroökonomischer, 
geopolitischer und struktureller Faktoren ausgelöst:

•	 Anhaltende Inflation und ein schwächerer US-Dollar

•	 Handels- und geopolitische Spannungen

•	 Rekordnachfrage seitens der Zentralbanken und institutioneller Anleger

•	 Allgemeiner und anhaltender Vertrauensverlust in Fiat-Währungssysteme 
(einschließlich des USD)

•	 Anhaltende Rezessionsrisiken

Zwar sind kurzfristig Volatilität und Rückgänge wahrscheinlich (Korrektur um 10–15 
%), doch bleiben die mittel- bis langfristigen Aussichten für Gold robust, da neue 
Unterstützungsniveaus (2.850 USD/Unze fungieren derzeit als starke technische 
Untergrenze) erreicht wurden und Aufwärtspotenzial besteht, sollten die aktuellen 
Risiken bestehen bleiben oder sich verstärken.

3 Markttechnik und Stimmung

Der Markt war Ende Mai mittelfristig überkauft, und seitdem bewegen wir uns seitwärts. 
Die Bullen würden sagen, dass wir die Rallye verdauen, und die Bären würden sagen, dass 
wir keine Fortschritte machen können.

Im Juni hat sich die Stimmung gegenüber zuvor optimistischer entwickelt.

Das Engagement der NAAIM (National Association of Active Investment Managers) lag Mitte 
Mai bei 70 und liegt nun bei 94. Das Citi Panic/Euphoria-Modell lag Mitte Mai zwischen Null 
und Euphorie. Jetzt ist es wieder bei Euphorie angelangt.

Der gleitende 30-Tage-Durchschnitt des Put/Call-Verhältnisses lag Mitte Mai bei 0,90 und 
hat zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Artikels gerade 0,83 erreicht. Die Hi-Lo-Indikatoren 
für die NYSE und die Nasdaq sind rückläufig. Der CNN Fear & Greed Index zeigt „Gier“.

Diese Situationen halten in der Regel nicht ewig an und lösen sich mit einem Ausbruch 
oder einer Korrektur auf. Da geopolitische Ereignisse nur dann länger als ein paar Tage 
von Bedeutung sind, wenn sie die Gewinnerwartungen beeinflussen, werden die Märkte 
stärker auf die nächsten Inflations- oder Arbeitsmarktdaten reagieren als auf alles andere. 
Was sind derzeit die größten vorhersehbaren Risiken für die Märkte?

ii Rück- & Ausblick
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1. Eine über das Notwendige hinausgehende Beibehaltung der straffen US-Geldpolitik.

2. Das Ausbleiben von Handelsabkommen durch die US-Regierung zum vorgesehenen 
Zeitpunkt und höhere Zölle.

3. Das Scheitern der Anhebung der Schuldenobergrenze durch den US-Kongress.

4. Die Ausweitung der geopolitischen Spannungen unter Einbeziehung weiterer 
wichtiger Länder (Russland usw.).

5. Zwar sind kurzfristig Volatilität und Rückgänge wahrscheinlich (Korrektur um 10–15 
%), doch bleiben die mittel- bis langfristigen Aussichten für Gold robust, da neue 
Unterstützungsniveaus (2.850 USD/Unze fungieren derzeit als starke technische 
Untergrenze) erreicht wurden und Aufwärtspotenzial besteht, sollten die aktuellen 
Risiken bestehen bleiben oder sich verstärken.

ii Rück- & Ausblick
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altrafi n

Globale Einkaufsmanagerindizes (PMI) verarbeitendes Gewerbe, seit 2021 

Die Einkaufsmanagerindizes sind eine der aussagekräft igsten Frühindikatoren für die wirtschaft liche Akti vität eines Landes resp. einer Region. 
Während Werte über 50 Wachstum signalisieren, deuten Werte unter 50 auf ein Schrumpfen der Akti vität hin. Während sich die Werte global 
und in den USA um die 50 halten, steigen die Werte in Europa dieses Jahr sukzessive an. Wie nachhalti g dieser Trend in Europa ist, bleibt vor 
dem Hintergrund der aktuellen handelspoliti schen Gegebenheiten fraglich.

Preisentwicklung Öl, seit 2021 

Der Ölpreis hat sich im Verlaufe des Jahres sukzessive zurückgebildet, was nicht zuletzt eine Folge einer schwächeren, globalen Nachfrage 
sowie eines höheren Angebots (u.a. höhere Fördermengen von Saudi-Arabien) ist. Im Juni ist der Preis aufgrund des Israel-Iran-Konfl ikts 
zwischenzeitlich stark angesti egen (Angst um Schliessung der Strasse von Hormus, über welche rund 20% des weltweiten Ölhandels 
abgewickelt werden), hat sich aber aufgrund eines schnellen Waff ensti llstands der Konfl iktparteien rasch wieder zurückgebildet. 



Sommer 2025

15

iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altrafi n

Infl ati on USA und Europa, seit 2011 

Die Infl ati on in den USA und Europa hat sich zurückgebildet und sich dem Zielwert der jeweiligen Zentralbanken von 2% genähert. Die EZB 
bleibt zuversichtlich, dass das Infl ati onsziel erreicht wird, wohingegen die Marktt eilnehmer und die FED unsicherer sind, was die Auswirkungen 
möglicher Handelszölle auf die zukünft igen Infl ati onsraten sind.

Preisdynamik in China, seit 1997 

Der GDP-Defl ator gibt Auskunft  über Preisänderungen aller inländischen Güter & Dienstleistungen im Verhältnis zu einer Vergleichsperiode. Ein 
steigender Index deutet auf Infl ati on hin wohingegen ein sinkender Index auf Defl ati on hindeutet. China befi ndet sich seit einigen Quartalen in einem 
desinfl ati onären Umfeld und erlebt in jüngster Zeit defl ati onäre Entwicklungen. 
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altrafi n

US Infl ati on vs. FED Funds Target Rate, seit 2011 

In den USA haben wir aktuell positi ve Realrenditen, da die Infl ati on weiter zurück kommt und die Zentralbank die Zinsen noch nicht gesenkt 
hat. Wenn die Erwartungen der Marktt eilnehmer hinsichtlich der Infl ati on und der Nominalzinsen zutreff en, werden die Realzinsen in den 
kommenden Monaten weiter sinken (sei es nun durch sinkende Zinsen oder steigende Infl ati on).

Anleiherenditen in USA: 2 Jahre und 10 Jahre, seit 2018

Initi al um die Wahl von Donald Trump sind Anleiherenditen stark angesti egen, da Marktt eilnehmer von grösserem Wachstum und höherer 
Infl ati on aufgrund der Wirtschaft s- und Handelspoliti k der neuen Administrati on ausgegangen sind. Ob Zölle nachhalti g infl ati onär sind, ist 
nicht sicher. Sicher ist, dass sie dem Wirtschaft swachstum schaden werden, je mehr andere Länder mit Vergeltungsmaßnahmen reagieren. 
Jede durch Zölle verursachte Verlangsamung ist günsti g für Anleihen. Die aktuellen Renditen machen Anleihen zu einer att rakti ven Alternati ve, 
sowohl nominal als auch real. 



Sommer 2025

17

iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altrafi n

Laufzeitprämie 10-jährige Staatsanleihe USA, seit 2024 

Unter einer Laufzeitprämie versteht man einen Zusatzaufschlag seitens der Investoren, welcher für das Risiko entschädigen soll, ihr Geld für einen 
längeren Zeitraum zu binden (z.B. einen Aufschlag, um eine 10-jährige US Treasury Anleihe zu erwerben im Vergleich zu einem 2-jährigen Papier). 
Seit der Wahl von Präsident Trump kann beobachtet werden, dass diese Prämie deutlich angesti egen ist (Vertrauenskrise, Unberechenbarkeit der 
Politi k, höhere Staatsverschuldung bis hin zu einem – eher unwahrscheinlichen – Ausfall/Default der USA).

Kurs-Gewinn-Verhältnis S&P 500 und EuroStoxx 50, seit 2013 

Die Marktkorrektur ausgelöst durch die Einführung massiver Importzölle seitens der US-Regierung anfangs April hat zu einem starken 
Rückgang an den Akti enmärkten geführt und folglich die Bewertung, hier dargestellt anhand des Kurs-Gewinn-Verhältnisses, reduziert. 
Nach der erneuten Erholung der Märkte im Mai-Juni sind auch die Bewertungen wieder angesti egen. Aktuell ist der US-Markt nicht billig, 
insbesondere vor dem Hintergrund einer sich voraussichtlich abschwächenden Konjunktur.
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altrafi n

Goldpreis vs. Realzinsen, seit 2018 

Realzinsen und der Goldpreis weisen historisch betrachtet eine hohe negati ve Korrelati on auf. Es gibt weiterhin viele positi ve Treiber, welche 
für einen weiteren, langfristi gen Ansti eg des Goldpreises sprechen (Papiergeldentwertung, Geopoliti k, Zinssausichten etc.). Die anhaltende 
Eskalati on der Handelspoliti k der USA unterstützt den Goldkurs ebenfalls und lässt den Kurs aktuell auf Rekordstände noti eren. Trotzdem ist 
aktuell Vorsicht geboten: der Markt ist unseres Erachtens deutlich "überkauft " und kurzfristi g sind Rücksetzer zu erwarten (Korrektur bis zu 
10–15% von den Höchstständen durchaus möglich). 

USD Index und EUR/USD, seit 2022 

Politi sche Entwicklungen in Europa und den USA haben ab Ende Februar 2025 dazu geführt, dass der EUR sich gegen den USD sehr stark 
aufwerten konnte. Dieser Trend könnte durchaus noch weitergehen, selbst wenn der USD aktuell "überverkauft  " ist. Zu Beginn des Jahres sind 
viele Marktt eilnehmer davon ausgegangen, dass der USD vs. den EUR wieder unter Parität noti eren wird. 
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altrafi n

Fed Funds Futures Curve (USA), ab Juni 2025 

Marktt eilnehmer preisen bis Ende Jahr etwas über 2 Zinssenkungen seitens der US FED ein. Dies ist ersichtlich anhand des Fed Funds Futures 
vom Dezember, welcher aktuell bei 3.765% noti ert.

Erwartungsindex des Verbrauchervertrauens, seit 2022 

Der Erwartungsindex des Verbrauchervertrauens vom US Conference Board ist ein Sti mmungsindikator, welcher die Erwartungen der 
Verbraucher hinsichtlich ihrer fi nanziellen Situati on, der Geschäft slage und der Arbeitsmarkt-bedingungen in den nächsten Monaten abbildet. 
Er gilt als Frühindikator für die wirtschaft liche Entwicklung resp. der Konsumfreudigkeit in den USA.
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altrafi n

CNN Fear & Greed Index, Ende Q2 2025 

Der Fear & Greed Index ist eine Methode, um die Bewegungen an der Börse zu messen und festzustellen, ob Akti en einen fairen Preis haben. 
Die Theorie basiert auf der Logik, dass übermäßige Angst dazu neigt, die Akti enkurse nach unten zu treiben, und zu viel Gier tendenziell den 
gegenteiligen Eff ekt hat. 

AAII-Senti ment Bull-Bear Spread und S&P 500 Index, seit 2017 

Der Spread zwischen AAII Investor Senti ment Bull Readings und Bear Readings hat sich in den letzten Monaten sehr stark abgeschwächt, was 
das stark eingetrübte Senti ment der Investoren widerspiegelt. Im April hat der Spread ein negati ves Niveau erreicht, welches konsistent ist mit 
jeweiligen Tiefpunkten des Marktes in der Vergangenheit. Die Sti mmung hat sich seither etwas aufgehellt, ist aber weiterhin negati v, obwohl 
der S&P 500 nur wenige Punkte unter dem Allzeithoch noti ert.
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S&P 500 kapitalgewichtet vs. S&P 500 gleichgewichtet vs. Bloomberg Magnifi cent 7 Index, 
seit Jahresbeginn 2025 

Ausser Meta haben alle Unternehmen der sogenannten "Magnifi cent 7" das erste Quartal 2025 mit 2-stelligen % -Verlusten abgeschlossen. 
Mit einer Gewichtung von rund 30% im S&P 500 haben diese Unternehmen den gesamten Markt nach unten gezogen. Im 2. Quartal haben 
allerdings sämtliche Unternehmen der Magnifi cent 7 (ausser Apple) zweistellige Prozentgewinne verzeichnet, was dem kapitalgewichteten 
S&P 500 Index half den gleichgewichteten S&P 500 Index zu outperformen.

iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altrafi n
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iv Koordinaten

Für Deutschland: info@conren.de 
Für die Schweiz (nur für qualifizierte Anleger gemäss Art. 10 Abs. 3ter des 
KAG): info@conrenfonds.com

CONREN-Blog: https://conrenfonds.com/conren-blog/
CONREN Newsletter: https://conrenfonds.com/kontakt/
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Diese Publikation dient ausschließlich Informationszwecken. Sie ist eine werbliche 
Darstellung, die der individuellen Information dient. Die Publikation darf nicht als 
Verkaufsangebot oder als Aufforderung zu Abgabe eines Angebots zum Kauf von 
Wertpapieren verstanden werden. Sollten Sie nicht über umfangreiche Kenntnisse 
und Erfahrungen im Bereich von Aktienanlagen, Anleihen, Fremdwährungen und 
Investmentfonds verfügen, raten wir dringend dazu, fachlich kompetente Beratung 
hinzuzuziehen.

Die Informationen in dieser Publikation wurden aus Daten erarbeitet, von deren Richtigkeit 
ausgegangen wurde; der Herausgeber und/oder dessen verbundene Unternehmen und 
Vertragspartner übernehmen jedoch weder Haftung noch eine Garantie für die Richtigkeit 
und Vollständigkeit der Informationen. Jede Haftung für die angeführten Informationen 
und Angaben für direkte oder indirekte Schäden aus deren Verwendung wird ausdrücklich 
ausgeschlossen. Die in der Publikation gemachten Aussagen können ohne Vorankündigung 
geändert werden. Die ggf. enthaltenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht 
und die Ansicht der Altrafin AG der geschilderten Umstände dar. Hiermit ist weder eine 
Allgemeingültigkeit noch eine Empfehlung beziehungsweise Anlageberatung verbunden. 
Holdings und Allokationen von Portfolios können sich jederzeit ändern. Gemachte Aussagen 
beziehen sich auf den Zeitpunkt der Veröffentlichung und stimmen möglicherweise nicht 
mit der Meinung zu einem späteren Zeitpunkt überein. Die Meinungen dienen dem 
Verständnis des Anlageprozesses und sind nicht als Anlageempfehlung gedacht. Die in 
diesem Dokument diskutierten Anlagemöglichkeiten können für bestimmte Anleger je 
nach deren speziellen Anlagezielen und je nach deren finanzieller Situation ungeeignet 
sein. Alle Angaben in diesem Dokument erfolgen ohne Gewähr.

Insbesondere richtet sich diese Publikation weder an US-Bürger noch an Personen mit 
ständigem Wohnsitz in den USA. In der Schweiz richtet sich die Unterlage ausschließlich 
an qualifizierte Anleger gemäß KAG.

Diese Publikation dient ausschließlich Informationszwecken. Sie ist eine werbliche 
Darstellung, die der individuellen Information dient. Die Publikation darf nicht als 
Verkaufsangebot oder als Aufforderung zu Abgabe eines Angebots zum Kauf von 
Wertpapieren verstanden werden. Sollten Sie nicht über umfangreiche Kenntnisse 
und Erfahrungen im Bereich von Aktienanlagen, Anleihen, Fremdwährungen und 
Investmentfonds verfügen, raten wir dringend dazu, fachlich kompetente Beratung 
hinzuzuziehen. Die Informationen in dieser Publikation wurden aus Daten erarbeitet, von 
deren Richtigkeit ausgegangen wurde; der Herausgeber und/oder dessen verbundene 
Unternehmen und Vertragspartner übernehmen jedoch weder Haftung noch eine 
Garantie für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen. Jede Haftung für 
die angeführten Informationen und Angaben für direkte oder indirekte Schäden aus 
deren Verwendung wird ausdrücklich ausgeschlossen. Die in der Publikation gemachten 
Aussagen können ohne Vorankündigung geändert werden. Die ggf. enthaltenen 
Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht und die Ansicht der Altrafin AG 
der geschilderten Umstände dar. Hiermit ist weder eine Allgemeingültigkeit noch eine 
Empfehlung beziehungsweise Anlageberatung verbunden. Holdings und Allokationen 
von Portfolios können sich jederzeit ändern. Gemachte Aussagen beziehen sich auf den 
Zeitpunkt der Veröffentlichung und stimmen möglicherweise nicht mit der Meinung 
zu einem späteren Zeitpunkt überein. Die Meinungen dienen dem Verständnis des 
Anlageprozesses und sind nicht als Anlageempfehlung gedacht. Die in diesem Dokument 
diskutierten Anlagemöglichkeiten können für bestimmte Anleger je nach deren speziellen 
Anlagezielen und je nach deren finanzieller Situation ungeeignet sein. Alle Angaben in 
diesem Dokument erfolgen ohne Gewähr. Insbesondere richtet sich diese Publikation 
weder an US-Bürger noch an Personen mit ständigem Wohnsitz in den USA. In der Schweiz 
richtet sich die Unterlage ausschließlich an qualifizierte Anleger gemäß KAG.
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v Rechtlicher Hinweis
 (Fortsetzung)

© Copyright

Diese Publikation ist urheberrechtlich geschützt. Die dadurch begründeten Rechte, 
insbesondere der Übersetzung, des Nachdrucks, des Vortrags, der Entnahme 
von Abbildungen und Tabellen, der Funksendung, der Mikroverfilmung oder der 
Vervielfältigung auf anderen Wegen und der Speicherung in Datenverarbeitungsanlagen, 
bleiben, auch bei nur auszugsweiser Verwertung, vorbehalten. Eine komplette oder 
auszugsweise Vervielfältigung dieser Publikation ist auch im Einzelfall nur in den 
Grenzen der gesetzlichen Bestimmungen zulässig. Zuwiderhandlungen können zivil- und 
strafrechtliche Folgen nach sich ziehen.


