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Die Ankündigung eines Handelsabkommens zwi-
schen den USA und der EU hat die Unsicherheit be-
züglich eines möglichen Handelskrieges gedämpft. 
Das Abkommen erwies sich jedoch eher als Rah-
menvereinbarung, und das Fehlen konkreter Details 
dämpfte den Optimismus an den Aktienmärkten. 
Neben den Zollverhandlungen stand auch die Sit-
zung der US-Notenbank im Fokus der Anleger. Die 
Entscheidung, die Leitzinsen unverändert zu las-
sen, sorgte nicht für große Überraschung. Stattdes-
sen waren die Unternehmensgewinne ausschlag-
gebend für die größten Bewegungen an den Aktien-
märkten in den vergangenen Tagen. 

 

Mehr als 150 Unternehmen des S&P 500 Index ha-
ben in dieser Woche ihre Quartalsergebnisse in den 
USA veröffentlicht. Auch in Europa läuft die Be-
richtssaison auf Hochtouren. Im aktuellen Kommen-
tar liegt der Fokus auf drei Schwergewichten der 
globalen Aktienmärkte: Informationstechnologie 
(IT), Gesundheitswesen und Finanzdienstleistun-
gen. 

Im IT-Sektor veröffentlichten mehrere große Unter-
nehmen ihre Quartalszahlen. Microsoft übertraf die 
Umsatz- und Gewinnerwartungen. Das Umsatz-
wachstum im Cloud-Geschäft Azure lag im vergan-
genen Quartal bei beeindruckenden 39 Prozent und 
stieg damit gegenüber den Vorquartalen von 33 
Prozent auf 35 Prozent an. Meta Platforms, die Mut-
tergesellschaft von Facebook, Instagram und 

WhatsApp, übertraf ebenfalls ihre Prognosen und 
gab gleichzeitig einen optimistischen Ausblick. Das 
Werbegeschäft war stark, und die daraus resultie-
renden Einnahmen werden weitere Investitionen in 
künstliche Intelligenz ermöglichen. 

Im Gesundheitssektor war das Bild gemischt.  
EssilorLuxottica übertraf die Erwartungen im ver-
gangenen Quartal und bestätigte seine Prognosen 
für das Umsatzwachstum bis 2026. Der Absatz sei-
ner Ray-Ban Meta-Smartbrillen stieg stark an, da 
das Unternehmen diesen Bereich in den Fokus sei-
ner Aktivitäten stellte. Novo Nordisk hingegen 
musste einen herben Rückschlag hinnehmen, da 
das Unternehmen aufgrund schwacher Verkäufe 
seiner Medikamente zur Gewichtsreduktion und zur 
Behandlung von Diabetes seine Umsatz- und Be-
triebsgewinnprognosen für das Gesamtjahr senkte. 
Der Wettbewerb für das Medikament Wegovy zur 
Gewichtsreduktion hat in den USA zugenommen, 
und Novo Nordisk rechnet auch mit einem allge-
mein langsameren Marktwachstum. 

Im europäischen Finanzsektor wurden die Ergeb-
nisse von Intesa Sanpaolo durch höher als erwar-
tete Krediterträge gestützt. HSBC litt unter einem 
Anstieg der Restrukturierungskosten und einer un-
erwarteten Wertminderung in China. In den USA 
meldete das Kreditkartenunternehmen Visa besser 
als erwartete Ergebnisse, behielt jedoch seinen 
Ausblick unverändert bei. Mögliche Zölle und Sor-
gen um rückläufige Konsumausgaben könnten für 
Gegenwind sorgen. 

Investment Center | Wochenkommentar | 01. August 2025 

Zölle, Zinsen & Quartalszahlen 

Marketingmitteilung 



 

 2 

1eine Marke der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch, Mainzer Landstraße 1, 60329 Frankfurt am Main 
Wochenkommentar | 01. August 2025 

Anleihen: Risikoprämien sinken  

Die Risikoprämie, die europäische Anleger für die 
Vergabe von Krediten an solide Unternehmen ver-
langen, ist vergangene Woche weiter gesunken. 
Die durchschnittlichen Aufschläge für Investment-
Grade-Unternehmensanleihen fielen diese Woche 
unter 80 Basispunkte und damit auf den niedrigsten 
Stand seit der Finanzkrise von 2008. Im Gegensatz 
dazu sind die Renditen, die Anleger für europäische 
Staatsanleihen verlangen, wieder gestiegen. Diese 
Divergenz deutet darauf hin, dass die Anleger zwar 
über steigende Haushaltsdefizite und die Staatsver-
schuldung besorgt sind, aber dennoch optimistisch 
hinsichtlich der Wachstumsaussichten der Unter-
nehmen bleiben. 

Der US-Handelskonflikt wirkte sich auch auf den 
Anleihemärkten aus. Anfang April schockierte US-
Präsident Donald Trump die Anleger mit seiner ag-
gressiven Ankündigung eines Handelskriegs, doch 
die Stimmung drehte sich schnell wieder, als er die 
Handelszölle für 90 Tage aussetzte. Während die-
ser Pause wurden die Anleger allmählich optimisti-
scher und rechneten damit, dass Trump zurückru-
dern würde. Im Juli gaben die EU und Japan nach 
und akzeptierten 15 Prozent Zölle und vage Inves-
titionszusagen ohne Zusagen der Vereinigten Staa-
ten. Dies deutet darauf hin, dass nicht nur Präsident 
Trump keine gerade Linie verfolgt, sondern auch 
der Rest der Welt dies akzeptiert. Aktuell wendet 
sich Präsident Trump mit 25 Prozent Zöllen gegen 
Indien und muss zusätzlich noch eine Einigung mit 
China erzielen. 

Anfänglich hätten viele Anleger und Analysten die-
ses Zollniveau als Worst-Case-Szenario angese-
hen; nun scheint jedoch die Verringerung der Unsi-
cherheit die erwarteten negativen Auswirkungen auf 
Wachstum und Inflation zu überwiegen. Die US-
Wirtschaft hat sich überraschend widerstandsfähig 
gezeigt, was Zweifel an den tatsächlichen Auswir-
kungen der Zölle aufkommen lässt. Zwar dürfte die 
unerwartete Abschwächung des US-Dollars theore-
tisch die Auswirkungen der Zölle verstärken, doch 
müssen auch die fiskalischen Impulse durch 

Trumps Steuerreform und die deutliche Reduzie-
rung der Einwanderung berücksichtigt werden. 

Sollte die US-Wirtschaft ansonsten auf übermäßi-
ges Wachstum und unzureichende Inflation zusteu-
ern, könnte die derzeitige Kombination politischer 
Maßnahmen sogar als Korrekturmaßnahme wirken 
und ein günstiges „Goldilocks“-Umfeld schaffen, 
das die Märkte derzeit offenbar einpreisen. Solange 
die Wirtschaft stabil bleibt, könnte sich das Markt-
umfeld weiterhin positiv entwickeln. Vorsicht ist je-
doch geboten, denn die geringen Risikoprämien für 
Anleihen lassen wenig Raum für Fehler. 

Nach ihren jüngsten Sitzungen haben sowohl die 
Europäische Zentralbank als auch die US-Noten-
bank Fed ihre Zurückhaltung bekräftigt, die Zinsen 
zu senken, solange keine Wachstumsrisiken er-
kennbar sind. Zwei Fed-Gouverneure widerspra-
chen dieser Ansicht jedoch und machten Trump da-
mit glücklich. Dies legt nahe, dass bei Anleihenport-
folios Vorsicht hinsichtlich des Durationsrisikos ge-
boten ist. Das Kreditrisiko mag zwar kurzfristig we-
niger ausgeprägt sein, dafür aber extrem teuer ge-
worden. Anleger sollten diese Risiken im aktuellen 
Wirtschaftsumfeld im Auge behalten. 
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 Haftungsausschluss 

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend „Bethmann Bank“) dient ausschließlich der 
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf 
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestätigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher 
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem 
Verbot des Handelns vor der Veröffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein 
Indikator für zukünftige Entwicklungen. Maßgeblich für die Abwägung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung 
über ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die Ihnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer Landstraße 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfügung gestellt werden können. Auch wenn die hierin 
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir für verlässlich halten, übernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
währ für die Richtigkeit, Aktualität und/oder Vollständigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemäß ständigen Veränderungen unterliegen, können durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankündigung Änderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Änderung ist 
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung für den Eintritt einer 
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhängig von 
den persönlichen Verhältnissen des Kunden und kann künftigen Änderungen unterworfen sein, die auch rückwirkend gel-
ten können. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung 
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu prüfen. Diese Ausarbeitung darf weder 
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfältigt werden. Die 
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschließlich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind 
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben. 

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Börse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene  
Warenzeichen von Dow Jones]. 
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