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2025 - Ein Riickblick

Das Jahr 2025 hat die Welt und die Markte auf eine harte Probe gestellt. Zollstreitigkeiten unter US-
Prasident Donald Trump, eine stark wachsende Staatsverschuldung in vielen Landern und die
rasante Entwicklung der Kinstlichen Intelligenz standen im Mittelpunkt zahlreicher Schlagzeilen -
und beeinflussten Konjunktur, Boérsen und Investitionsentscheidungen. In unserem Rickblick
beleuchten wir die zentralen Entwicklungen, die das abgelaufene Jahr gepragt haben.

Bundestagswahl: Historische Kanzlerwahl

Am 23. Februar 2025 gingen die Deutschen in
groBer Zahl an die Urnen - die Wahlbeteiligung lag
bei 82,5%, so hoch wie seit Jahrzehnten nicht
mehr. Die CDU/CSU ging mit 28,6 % als stérkste
Kraft aus der Wahl hervor, wahrend die AfD mit
20,8 % ihr bestes Ergebnis erzielte. Die SPD erlitt
mit 16,4 % deutliche Verluste.

In den Wochen nach der Wahl fiihrten CDU/CSU
und SPD intensive Koalitionsverhandlungen und
prasentierten schlieBlich den gemeinsamen
Koalitionsvertrag ,Verantwortung far
Deutschland®. Darin einigten sich die Parteien - .
unter anderem auf ein umfangreiches Investitionspaket, darunter das umstrittene Sondervermégen
von rund 500 Milliarden Euro, das gezielt in Infrastruktur, Digitalisierung und Modernisierung flieBen
soll.

Am 6. Mai 2025 scheiterte Friedrich Merz im ersten Wahlgang, obwohl die schwarz-rote Koalition
formal Uber die Mehrheit verfligte — ein Novum in der Geschichte der Bundesrepublik. Erst im
zweiten Wahlgang am selben Tag, nach einer parteiiibergreifenden Abstimmung und erneuter
Nominierung, erzielte Merz die nétige Mehrheit und wurde zum Bundeskanzler gewahilt.

Handelspolitik: Z6lle und Protektionismus

Anfang April sorgte US-Prasident Donald Trump fir einen dramatischen Auftakt in der
Handelspolitik. Mit einem Pappschild, auf dem Dutzende Lander und die geplanten Zollprozentsatze
standen, prasentierte er seine neuen MaBnahmen zur Reduzierung des US-AuBenhandelsdefizits.
Der sogenannte ,Liberation Day" Ioste ein heftiges Gewitter an den globalen Aktienmarkten aus,
wie sie es seit Beginn der Corona-Pandemie 2020 nicht mehr erlebt hatten.

Die kommenden Monate waren gepragt von intensiven Verhandlungen zwischen den USA und den
betroffenen Landern. Immer wieder schien eine Einigung in greifbarer Nahe, dann wieder drohte
das Scheitern. SchlieBlich gelang es zahlreichen Landern, Abkommen zu erzielen, die Zélle wurden
teilweise zuriickgenommen. Rund zwei Monate spater hatten die Kurse ihren Einbruch nahezu
vollstandig wettgemacht.
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Geopolitik: Anhaltende Unsicherheit

Auch 2025 blieb die geopolitische Lage angespannt. Der seit 2022 andauernde Krieg zwischen
Russland und der Ukraine setzt sich fort. Trotz mehrerer Gesprache zwischen den USA, der Ukraine,
Russland und europadischen Staaten zeichnet sich bis Jahresende keine L&sung ab; eine
diplomatische Einigung bleibt weit entfernt. Erstmals seit tber zehn Jahren reiste Wladimir Putin in
die USA, um diplomatische Optionen zur Deeskalation zu prifen - ohne nennenswerten Einfluss auf
den weiteren Verlauf des Konflikts.

Im Nahen Osten eskalierte im Juni 2025 ein militdrisches Aufeinandertreffen zwischen Israel und
dem Iran. Israel fihrte gezielte Luftangriffe auf iranische militérische und nuklearnahe Einrichtungen
durch, woraufhin Iran mit Raketen- und Drohnenangriffen auf israelisches Territorium reagierte.
Zeitgleich griffen die USA im Juni durch eine koordinierte Luft- und Raketenoperation iranische
Nuklearanlagen an, um die militérische Infrastruktur des iranischen Nuklearprogramms gezielt zu
treffen. Parallel dazu hielt der Israel-Palastina-Konflikt an. Bis Jahresende 2025 blieben diese
Konflikte weitgehend ungel6st, lediglich punktuelle Feuerpausen wurden vereinbart.

Staatsverschuldung: Ein strukturelles Risiko

Die stark steigende Staatsverschuldung entwickelte sich 2025 zu einem der dominierenden
wirtschaftspolitischen Themen. In den USA erreichte die Bruttoschuldenlast neue Rekordhéhen: Im
Oktober 2025 Uberschritt die Gesamtverschuldung erstmals 38BillionenUSD (rund 125% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP)) — nur zwei Monate nach dem Uberschreiten der 37-Billionen-Marke.

Abbildung 1: Bruttoverschuldung der USA (in Prozent des BIP)
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Quelle: IMF, eigene Darstellung

Die politische Krise erreichte im Oktober und November 2025 ihren Hoéhepunkt, als es dem
US-Bundeshaushalt nicht gelang, ein Gesetz zur Verabschiedung des Haushaltsplans fir das Jahr
2026 zu verabschieden. Der daraus resultierende Shutdown dauerte 43 Tage, was ihn zum langsten
in der Geschichte der USA machte. Rund 900 000 Bundesangestellte wurden voriibergehend in den
Zwangsurlaub geschickt, und weitere Millionen blieben trotz weiterlaufender Tatigkeiten zunachst
ohne regulére Bezahlung.

Die laufende Schuldenentwicklung war begleitet von hohen Defiziten: Im Fiskaljahr 2025 fiel laut
US-Finanzministerium ein Defizit von rund 1,8BillionenUSD an, basierend auf 7 BillionenUSD
Ausgaben bei 5,2 BillionenUSD Einnahmen - auch dies einer der héchsten absoluten Defizitwerte
der Geschichte.

In Europa bleiben steigende Staatsschulden ebenfalls ein Thema, wenn auch meist nicht in
derselben GroBenordnung wie in den USA. Die Schuldenquote groBer europdischer
Volkswirtschaften wie Frankreich und Deutschland zeigt weiter deutliche Unterschiede, wahrend
politische Debatten um Haushaltskonsolidierung und Ausgabendisziplin anhalten.
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Geldpolitik: Zurlick in ruhiges Fahrwasser

In diesem Jahr konnten die Notenbanken die Friichte ihrer ehemals straffen Geldpolitik ernten. Nach
der Zinswende im vergangenen Jahr setzte die Europaische Zentralbank (EZB) ihren
Zinssenkungszyklus fort und reduzierte bis zur Jahresmitte den Leitzins auf zwei Prozent, getrieben
von ricklaufigen Preissteigerungen bei Energie und Konsumgitern. Das Inflationsziel von 2%
rickte damit erstmals seit Jahren wieder in greifbare Nahe.

Anders als die EZB agierte die US-Notenbank vorsichtiger. Weil sich die Inflationsrate hartnackig bei
der Drei-Prozent-Marke halt. Die Fed senkte die Leitzinsen 2025 erstmals im September um 0,25
Prozentpunkte, gefolgt von weiteren Schritten im Oktober und Dezember. Zum Jahresende lag die
Zielspanne bei 3,50-3,75 %.

US-Prasident Trump drangt die Fed immer wieder zu starkeren Senkungen, um Kredite glinstiger
zu machen und die Konjunktur anzukurbeln. Fed-Chef Jerome Powell hélt jedoch standhaft an der
Unabhéngigkeit der Notenbank fest und lasst sich von politischen Interessen nicht leiten.

Das alles beherrschende Thema: Kinstliche Intelligenz

Kaum ein Thema hat das Jahr 2025 so stark gepragt wie die rasante Entwicklung der Kinstlichen
Intelligenz (KI). Was in den Jahren zuvor noch als Zukunftstechnologie galt, ist endglltig im
wirtschaftlichen Alltag angekommen. Unternehmen verschiedenster Branchen setzen KI Iangst nicht
mehr nur zur Effizienzsteigerung ein; vielmehr gehort sie zunehmend zum strategischen Kern ihrer
Geschaftsmodelle.

Seit der ,Internet New Economy" in den 1990er Jahren hat kaum eine Technologie die
Investitionsnachfrage und die Aktienmarkte so kraftig angeheizt wie KI im Jahr 2025. Diese
Entwicklung lieB Borsenwerte von Technologieunternehmen in die Hohe schnellen, verschob
Branchenstrukturen und trieb eine Welle an Ausgaben flir Datenzentren, spezialisierte Hardware
und Cloud-Infrastruktur an. Allein Amazon, Microsoft und Alphabet gaben 2025 einen dreistelligen
Milliardenbetrag fiir KI aus - und ein Ende dieser Ausgaben ist nicht in Sicht.

Blick nach vorn: 2026 im Fokus

So weit der Blick in den Riickspiegel. Doch was hélt das kommende Jahr bereit? Der Ausblick auf
2026 bleibt ambivalent und von mehreren signifikanten Faktoren gepragt. An erster Stelle steht
weiterhin US-Prdsident Donald Trump: Seine unberechenbare Handelspolitik und die Aussicht auf
anhaltende Zdlle dirften Unternehmen auch im neuen Jahr vor Planungsprobleme stellen und den
Welthandel belasten.

Die USA bleiben der wichtigste Markt: wirtschaftlich stark, kapitalstark und mit hoher Gewichtung
in den weltweiten Indizes. Gleichzeitig wird das Jahr politisch anspruchsvoll: Midterm-Wahlen stehen
an, bei denen das Reprasentantenhaus neu besetzt wird und ab Mai wird ein neuer Vorsitzender der
US-Notenbank erwartet. Der derzeit favorisierte Kandidat, Kevin Hassett, gilt als Beflirworter einer
lockeren Geldpolitik und enger wirtschaftspolitischer Berater Trumps.

Zugleich bleibt die Frage, wie nachhaltig die geplanten KI-Investitionen von Uber finf Billionen US-
USD in den kommenden funf Jahren tatsachlich sind. Die Borsenbewertungen bleiben hoch,
erreichen jedoch noch nicht die Ubertreibungen der Dotcom-Ara.

Deutschland sollte 2026 endlich wieder aus der Rezession auftauchen. Getragen vor allem durch die
massiven Ausgabenprogramme fiir Verteidigung und Infrastruktur.

Auch geopolitisch bleibt das Umfeld angespannt. Zum Zeitpunkt der Berichtserstellung verscharfte
sich die Lage in Venezuela durch ein Uberraschendes militérisches Eingreifen der USA, in dessen
Folge Prasident Nicoldas Maduro festgenommen wurde. Parallel dazu ist Grénland starker in den
geopolitischen Fokus gerlckt. US-Prasident Trump erneuerte seine Forderungen nach einer
starkeren amerikanischen Einflusshnahme auf die arktische Insel, was von den Regierungen
Danemarks und Gronlands sowie mehreren europdischen Staats- und Regierungschefs klar
zurlickgewiesen wurde. Die strategische Bedeutung der Region - gepragt von Rohstoffen,
Schifffahrtsrouten und sicherheitspolitischen Interessen - birgt neues Konfliktpotenzial und belastet
das transatlantische Verhaltnis zusatzlich. Vor diesem Hintergrund bleibt die Frage, ob China sein
erklartes Ziel, Taiwan an die Volksrepublik China zu binden, schneller und entschlossener verfolgen
kénnte, als bislang angenommen?
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Die Aktienmarkte

Das Jahr 2025 begann mit einer Uberraschung, als europdische Aktien die Wall Street Gbertrafen.
Der Grund flir den belastenden Start fir die US-Markte war der sogenannte , Deepseek-Schock™:
Das chinesische Start-up Deepseek prasentierte ein leistungsfahiges und zugleich glnstiges KI-
Modell als Konkurrenz zu ChatGPT, was die milliardenschweren Investitionen der US-Techkonzerne
in kanstliche Intelligenz kurzfristig in Frage stellte und die Markte verunsicherte. Hinzu kam der
»~Mini-Crash" im April, ausgeldst durch die angekiindigten Zdlle.

Trotz dieser Turbulenzen notierten bereits zur Jahresmitte nahezu alle wichtigen Aktienindizes auf
Rekordhéhen und der Aufwartstrend setzte sich in den Folgemonaten ungebremst fort. Ein
wesentlicher Treiber war die starke Profitabilitat der groBen US-Techkonzerne, die mit robusten
Geschaftszahlen Uberzeugten. Dadurch konnten auch die US-Bérsen ihre Aufholjagd erfolgreich
fortsetzen. Erst gegen Ende des Jahres lieB die Dynamik leicht nach.

Insgesamt stieg der US-Leitindex S&P 500 in USD um knapp 17 %, wahrend der deutsche Leitindex
DAX mit rund 23 % das starkste Borsenjahr seit 2019 erlebte. In Euro gerechnet lag die Performance
des S&P 500 hingegen nur bei etwa 4 %.

Aus Sicht europaischer Anleger spielte zudem die Schwache des US-Dollars eine zentrale Rolle. Die
Handelskonflikte, die steigende US-Staatsverschuldung und wachsende Zweifel an der
Unabhangigkeit der Fed lieBen die amerikanische Wahrung deutlich nachgeben. Zum Euro verlor
der USD rund zwolf Prozent, von einem Tief unter 1,02 USD im Januar auf etwa 1,18 USD zum
Jahresende.

Abbildung 2: Chartvergleich Weltweite Aktienindizes Jahr 2025 (in Euro)
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Die Rentenmarkte

2025 war ein insgesamt sehr solides Jahr fur Anleihen. Geldmarktfonds erzielten Renditen von rund
2%, kurzlaufende Staatsanleihen legten bis knapp 3% zu und Unternehmensanleihen
erwirtschafteten Ertrage zwischen etwa 3 % und 5 %. Getragen wurde diese stabile Entwicklung von
einem Umfeld relativ stabiler Zinsen, moderater Inflation und laufenden Renditen, die Gber dem
historischen Durchschnitt lagen.

Abbildung 3: Geldmarktfonds vs. Staatsanleihen vs. Unternehmensanleihen Jahr 2025 (in Euro)
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An den Rohstoffmarkten

Unter den Rohstoffen sorgte 2025 vor allem der Goldpreis mit seinem kontinuierlichen Anstieg von
Rekord zu Rekord fir Aufsehen. Ende Dezember erreichte er mit fast 4.550 USD ein neues
Allzeithoch. Gold profitierte vor allem von den Sorgen (ber die steigende Staatsverschuldung und
von Zweifeln am Status des US-Dollars als sicherer Anlagehafen. Viele Zentralbanken, insbesondere
aus Europa, China und den USA, wandelten daher Teile ihrer strategischen USD-Reserven in Gold
um.

Noch stdrker als Gold stiegen die Preise fur Silber und Platin. Auch sie profitierten vom
Vertrauensverlust der Investoren, zugleich wird beides (berwiegend in der Industrie genutzt.
Letzteres wirkte sich zusatzlich positiv auf den Kupferpreis aus, der vor allem flir die Herstellung
von Halbleitern eine zentrale Rolle spielt.

Der Olpreis konnte diese Dynamik nicht teilen. Er litt unter der geringeren Wachstumsdynamik der
Weltwirtschaft.
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Abbildung 4: Gold, Silber, Platin und Ol Jahr 2025 (in Euro)

- Gold — Platinum - Silver WTI

Quelle: TradingView s

025 Feb [ A0 My o n AR Sep oct Now Dec

An den Kryptomarkten

Verlierer des Jahres ist der Bitcoin. Von seinem Hoch am 6. Oktober bei rund 126.000 USD buBte
er innerhalb von eineinhalb Monaten mehr als ein Drittel seines Werts ein und liegt zu Jahresende
bei etwa 87.000 USD. Griinde dafiir sind eine nachlassende Risikobereitschaft der Anleger sowie
eine spekulative Uberhitzung des Marktes. Auch Ethereum blieb von der Volatilitdt nicht verschont.
Nach deutlichen Kursgewinnen im Frihjahr und Sommer konsolidierte die Kryptowahrung stark und
betragt aktuell rund 3.000 USD.

Abbildung 5: Bitcoin vs. Ethereum Jahr 2025 (in Euro)
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Fazit

Wie jedes Jahr verspricht auch das gerade begonnene wieder spannend zu werden. Was uns in
Atem halten wird, Kriege, Pandemien, Zolle, Wahldebakel? Wir wissen es nicht. Es gibt einfach zu
viele bewegliche Teile in Politik und Wirtschaft und man kann heute nicht erkennen, in welche
Richtungen sie sich bewegen werden.

Die Antwort auf all das ist wie immer die kluge und breite Diversifikation. Mainstream gepaart mit
Nischen in verschiedenen Regionen und unterschiedlichen Anlagethemen sind und bleiben oberstes
Gebot.

In diesem Sinne griiBen wir herzlich aus dem Kdlner Siiden
Thre

Werte Invest Family Office GmbH

Disclaimer

Trotz sorgfaltiger inhaltlicher Kontrolle Gbernehmen wir keine Haftung fir die Aktualitét, Korrektheit, Vollstandigkeit oder
Qualitat der o6ffentlichen Inhalte. Weiterhin sind alle Informationen freibleibend und unverbindlich. Beides gilt im Besonderen
auch fur 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 Ubernimmt keine Gewahr flr 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 flr die zukilnftige Performance.
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