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Marktbericht Werte Invest zum III. Quartal 2025
Alles bewegt sich — sogar das Ungewisse

Normalerweise bringt das dritte Quartal den Bdrsen eher Gegenwind - in diesem Jahr jedoch
drehte sich das Blatt. Statt der (blichen saisonalen Schwache erlebten die Markte ein
bemerkenswert starkes drittes Quartal. Nach dem kurzen Schock im Frihjahr, ausgel6st durch
neue Zollankindigungen, setzte sich die Aufwartsbewegung rasch fort. Mit Rickenwind durch
die erste Zinssenkung der US-Notenbank in diesem Jahr und den anhaltenden Hype um
Kinstliche Intelligenz haben die US-Bdrsen im Sommer neue Rekorde erreicht.

Trump vs. Powell: Warum die Fed den Kurs andert

US-Prasident Donald Trump hat Fed-Chef Jerome Powell in den vergangenen Monaten, wie bereits
im Marktbericht zum II. Quartal erwahnt, wiederholt scharf kritisiert — einmal sogar mit den Worten,
Powell entscheide Uber Zinsen ,wie beim Minzwurf®. Zugleich Gbt Trump Druck auf die Notenbank
aus, um die Zinsen starker zu senken. Sein Ziel ist klar: Niedrigere Zinsen sollen das
Wirtschaftswachstum ankurbeln, die Zinslast des Staates senken und seine wirtschaftliche Bilanz
verbessern.

Und tatsachlich senkte die US-Notenbank am 17. September nach neun Monaten ohne
Verdanderung den Leitzins um 25 Basispunkte auf eine Spanne von 4,00 bis 4,25 Prozent.
Gleichzeitig deuten die Signale darauf hin, dass in den kommenden Monaten weitere
Zinssenkungen madglich sind.

Abbildung 1: Leitzinsentwicklung der US-Zentralbank FED von 2018 bis 2025

Leitzinsder USA:4.00 -4,25 %

Quelle: TradingView, eigene Darstellung

Im Gegensatz zur EZB verfolgt die FED ein Doppelmandat: Neben der Preisstabilitat soll auch
eine maximale Beschaftigung erreicht werden. Aus rein inflationsbezogener Sicht hatte die
hohe Teuerung gegen eine Zinssenkung gesprochen, denn die PCE-Inflationsrate lag im Juli
mit 2,6 Prozent (iber dem Ziel von zwei Prozent.

Aus Sicht des US-Arbeitsmarkts erscheint die Zinssenkung durchaus nachvollziehbar. Der
jingste Bericht des ,US Bureau of Labor Statistics"™ zeigt eine splirbare Abkihlung: Im August
entstanden lediglich 22.000 neue Arbeitsplatze - deutlich weniger als die von Experten
erwarteten 80.000. Auch die Zahl der offenen Stellen blieb hinter den Prognosen zurlick.
Erstmals seit April 2021 gibt es nun mehr Arbeitslose als ausgeschriebene Jobs. Die
Arbeitslosenquote stieg zudem auf 4,3 Prozent und erreichte damit den héchsten Stand seit
vier Jahren.
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Mit Blick auf die klnftige Inflationsentwicklung schiiren die US-Zdlle zusatzliche Sorgen: Bisher
sind die direkten Auswirkungen auf die Inflation begrenzt, da die betroffenen Giter nur einen
kleinen Teil des Warenkorbs ausmachen und viele Unternehmen ihre Lager vor den
Zollerh6hungen aufgestockt hatten. Ob sich die héheren Kosten zeitversetzt auf die Preise
auswirken, bleibt abzuwarten.

Halbleiter: Das Herzstlick der digitalen Zukunft

Das Herz unserer digitalen Welt ist winzig: Nanometer kleine, kontaktlose Schalter - die
sogenannten Transistoren - treiben Technologien wie das Internet der Dinge, 6G-Mobilfunk,
kinstliche Intelligenz und autonome Fahrzeuge an. Ohne die Miniaturisierung und
Leistungssteigerung von Halbleitern waren viele Innovationen undenkbar.

Der globale Halbleitermarkt wachst rasant: Heute rund 500 Milliarden US-Dollar schwer, kénnte
er laut McKinsey bis 2030 auf eine Billion US-Dollar anwachsen.

Gleichzeitig zeigt sich eine starke Konzentration: Die 35 groBten Halbleiterunternehmen
kontrollieren bereits 80 Prozent des Marktes. An der Spitze stehen Nvidia, TSMC, Samsung und
Intel - gemeinsam reprasentieren sie fast ein Drittel des Gesamtmarktes und decken alle
zentralen Geschaftsmodelle ab.

Die geografische Dominanz in der Chipproduktion hat
sich in den letzten drei Jahrzehnten deutlich
verschoben. Waren friher Japan, Europa und die USA
fihrend, haben Slidkorea, Taiwan und China ihren
Anteil bis 2020 auf 63 Prozent erhoht — wahrend der
Anteil der traditionellen Standorte auf nur noch 37
Prozent sank.

Getrieben wird der Markt vor allem durch die
steigenden Anforderungen rechenintensiver eliciPicabo :
Anwendungen. Autonomes Fahren, KI-Sprachmodelle oder spezialisierte
Industrieanwendungen erfordern immer mehr Rechenleistung. Unternehmen wie Microsoft,
Apple, Mercedes, die Telekom, OpenAl oder Airbus investieren daher massiv in
leistungsfahigere Chips, denn ohne mehr Rechenpower lassen sich neue Anwendungen nicht
realisieren.

Quelle: Pixab

Besonders deutlich wird dieser Trend im Bereich kiinstliche Intelligenz: Die Komplexitat
fihrender Sprachmodelle ist in weniger als zwei Jahren um den Faktor 10.000 gestiegen. Ein
Modell wie GPT-2 verfiigte noch tber 1,5 Milliarden interne Variablen - GPT-4 hingegen kommt
auf weit Uber eine Billion. Diese explosionsartige Entwicklung treibt die Nachfrage nach
energieeffizienten Chips in Rechenzentren und Endgeraten weiter an und zeigt, dass die
Halbleiterbranche das Fundament der digitalen Zukunft bildet.

Die Aktienmarkte

zeigten sich in den letzten drei Monaten einmal mehr von der freundlichen Seite. Unbeeindruckt von
Zollen und geopolitischen Spannungen konnten praktisch allen Markten weiter zulegen.

Amerikanische und asiatische Aktien setzen im zurlickliegenden Quartal ihre Aufwartstrends, die
seit Trumps Aussetzen der Zollandrohungen anfangs April 2025 begonnen hatten, sukzessive fort.
Insbesondere in Amerika wurden neue all-time-highs verzeichnet, was aus Sicht eines Euro-
Anlegers durch den etwa 15 %igen Wertverlust der US-Wahrung gemindert wird. Europaische
Aktien setzten die Seitwartsbewegung fort. Die Belastungen sind vermutlich politischer Natur und
der nicht enden wollende Krieg in der Ukraine verunsichert. Zudem stellt der starke Euro flr viele
Unternehmen keinen Rickenwind dar.
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Abbildung 2: Chartvergleich Weltweite Aktienindizes Q3
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Quelle: MarketScreener, eigene Darstellung
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Die Rentenmarkte

standen im dritten Quartal im Zeichen widerstandsfahiger Inflation und fiskalischer Bedenken. Die
Renditen langfristiger Staatsanleihen stiegen aufgrund hoherer Inflationserwartungen und
zunehmender Haushaltsdefizite.

Besondere Sorgen bereitet Frankreich. Die Staatsverschuldung liegt mit 3,3 Billionen Euro, bei
114 % des Bruttoinlandsprodukts. Damit liegt das Land hinter Griechenland (153 %) und Italien
(138 %) auf Platz drei — Besserung ist nicht in Sicht.

Auch politisch ist Frankreich derzeit instabil. Binnen zwei Jahren musste bereits der flinfte
Premierminister seinen Posten raumen. Der aktuelle Kandidat von Prasident Macron hielt nicht
einmal vier Wochen durch, gescheitert an dem Versuch, das riesige Haushaltsdefizit mit
SparmaBnahmen einzuddmmen.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass franzésische Staatsanleihen heute ahnlich
wie die italienischen mit rund 3,5 % p. a. rentieren.

Abbildung 3: Franzdsische vs. italienische zehnjéhrige Staatsanleihen

—— Renditedifferenz zwischenitalienischen und franzésischen zehnjahrigen Staatsanleihen

Quelle: TradingView, eigene Darstellung @
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Demgegeniber rentieren 10-jahrige US-Staatsanleihen mit 4,15 % p.a., wahrend Bundesanleihen
gleicher Laufzeit bei 2,72 % p.a. liegen.

An den Rohstoffmarkten

spielten die geopolitische Unsicherheit und das niedrige Zinsumfeld den Rohstoffen in die Hande.

Besonders Gold setzte seinen Aufwartstrend fort: Nach Schwankungen um 3.350 US-Dollar je
Feinunze im August stieg der Preis seit Anfang September schnell und kontinuierlich auf einen
Rekordwert von Uber 4.000 US-Dollar. Ausléser waren vor allem die Erwartungen auf
Zinssenkungen in den USA. Zusatzlich stiitzen weitere Faktoren die Preise: die wachsende globale
Staatsverschuldung, die Druck auf Rentenmarkte - wie etwa in Frankreich - auslbt, die
zunehmende Politisierung der US-Geldpolitik und die chinesische Zentralbank, die im August ihre
Goldreserven erneut aufgestockt hat.

Silber glédnzte in diesem Quartal noch heller: Mit einem Anstieg von Uber 30% Ubertraf es sogar
Gold und erreichte den héchsten Stand seit 14 Jahren. Anders als Gold ist Silber nicht nur ein
Investmentmetall - Uber die Halfte der Nachfrage kommt aus der Industrie. Dank seiner
Leitfahigkeit ist es unverzichtbar fiir Elektronik und Photovoltaik. Energiewende und steigender
Strombedarf treiben die Nachfrage weiter an.

Abbildung 4: Gold vs. Silber YTD
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Quelle: TradingView, eigene Darstellung
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Fazit

Die Borsen haben im dritten Quartal wieder Starke gezeigt. Solide Unternehmenszahlen, die
beginnende Phase von Zinssenkungen und die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft haben ein
gunstiges Umfeld geschaffen.

Fir die kommenden Monate zeigt sich ein differenziertes Bild: Bleiben die Konjunktur robust und
die Inflation moderat, konnten weitere Zinssenkungen sowohl Aktien als auch Anleihen
unterstitzen. Allerdings mahnen - neben den politischen und wirtschaftlichen Entwicklungen - die
zwischenzeitlich erreichten Bewertungen in einzelnen Marktsegmenten zur Vorsicht.

Wir begegnen diesem Umfeld mit einer breiten Diversifikation Uber Regionen, Branchen und
Anlageklassen.

In diesem Sinne griiBen wir herzlich aus dem Kdlner Siiden
Ihre

Werte Invest Family Office GmbH

Disclaimer

Trotz sorgdféltiger inhaltlicher Kontrolle Ubernehmen wir keine Haftung flr die Aktualitat, Korrektheit, Vollstandigkeit oder
Qualitat der offentlichen Inhalte. Weiterhin sind alle Informationen freibleibend und unverbindlich. Beides gilt im Besonderen
auch fir die Inhalte des Blogs und flr die Inhalte externer Links. Fir den Inhalt der verlinkten Seiten sind ausschlieBlich deren
Betreiber verantwortlich. Wir behalten es uns ausdricklich vor, Teile der Seiten oder das gesamte Angebot ohne Anklindigung
zu verandern, zu erganzen, zu léschen oder die Veroffentlichung zeitweise oder endglltig einzustellen.

Die Werte Invest Family Office GmbH lbernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen
Informationen und haftet in keinem Fall flir Schaden oder Verluste irgendwelcher Art.

Aus der Wertentwicklung der Vergangenheit lassen sich keine Prognosen fiir die Zukunft ableiten. Diese Wertentwicklung dient
auch nicht als Indikator fir die zukiinftige Performance.
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