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Die globalen Märkte verzeichneten diese Woche 

eine Phase erhöhter Volatilität, verursacht durch die 

erneut eskalierenden Spannungen zwischen den 

USA und Europa. Auslöser waren Äußerungen von 

US-Präsident Donald Trump, Grönland erwerben zu 

wollen, durch die der Handelskonflikt wieder ver-

stärkt in den Fokus rückte. 

 

 

Zu Wochenbeginn kündigte Trump einen Zollsatz 

von 10 Prozent auf Waren aus acht europäischen 

Ländern an. Zeitgleich drohte er, diesen auf 25 Pro-

zent zu anzuheben, sollte es im Streit um Grönland 

zu keiner Einigung kommen. Die EU reagierte um-

gehend und bereitete Gegenmaßnahmen vor, da-

runter Strafzölle auf US-Waren im Wert von 93 Mil-

liarden Euro.  

 

Die Aktienmärkte reagierten entsprechend nervös 

auf die aufkeimenden geopolitischen Spannungen. 

Der S&P 500 Index gab seine bisherigen Jahresge-

winne ab, während die Volatilität deutlich anzog. 

Anleger verlagerten ihre Engagements verstärkt in 

sichere Anlageklassen, insbesondere Edelmetalle. 

Der Goldpreis sowie auch Platin erreichten neue 

Rekordstände. 

 

In Laufe der Woche verbesserte sich das Marktum-

feld etwas. Präsident Trump signalisiert, vorerst auf 

weitere Zollerhöhungen zu verzichten, und stellte 

einen möglichen diplomatischen Rahmen für ein zu-

künftiges Abkommen über Grönland vor, ohne je-

doch konkrete Zusagen zu machen. Diese Entspan-

nungssignale wurden positiv von den Aktienmärk-

ten aufgenommen, sodass die Wall Street über alle 

Sektoren fester schloss. Dennoch blieb die diploma-

tische Unsicherheit bestehen, da europäische 

Staats- und Regierungschefs weiterhin mögliche 

Vergeltungsmaßnahmen diskutieren.  

 

Parallel dazu ist die Berichtssaison für das vierte 

Quartal in vollem Gange. Mehrere große US-Firmen 

veröffentlichten ihre Quartalszahlen, darunter John-

son & Johnson, United Airlines und Netflix. Das 

weltweit größte Unternehmen für Content-

Streaming präsentierte solide Ergebnisse der letz-

ten drei Monate und übertraf sowohl beim Gewinn 

als auch beim Umsatz die Erwartungen des Mark-

tes. Der Umsatz stieg im Jahresvergleich um 18 

Prozent. Dennoch reagierte die Aktie negativ, da 

der Ausblick für das laufende Quartal hinter den 

Markterwartungen zurückblieb. Das Management 

verwies auf höhere Programmausgaben, Unsicher-

heiten im Zusammenhang mit der Warner Brothers 

Discovery Übernahme, sowie eine schwächere 

Margenentwicklung in der Zukunft. Diese zurückhal-

tende Prognose überschattete die soliden Quartals-

ergebnisse und löste Bedenken hinsichtlich der 

Nachhaltigkeit von Wachstum und Rentabilität aus. 

Anleger bewerten ihre Erwartungen für 2026 neu 

und infolgedessen korrigierte der Aktienkurs. 
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Anleihen: Renditeerwartungen werden komplex 

Die Anleihemärkte wurden diese Woche durch ei-

nen Anstieg der Renditen japanischer Staatsanlei-

hen (JGB) und einen eskalierenden Konflikt zwi-

schen den USA und Europa um Grönland stark be-

einflusst. 

Die Renditen japanischer Staatsanleihen stiegen 

sprunghaft an, als Premierministerin Sanae Ta-

kaichi ein Wahlprogramm einschließlich ungedeck-

ter Steuersenkungen verkündete. Wenn die Rendi-

ten drastisch steigen, besteht die Gefahr, dass sie 

so lange steigen, bis es unangenehm wird. Die Auf-

forderung der japanischen Finanzministerin Ruhe 

zu bewahren, trug vorerst zur Stabilisierung der 

Märkte bei, erinnert jedoch daran, dass die Anleger 

weiterhin genau auf die Staatsverschuldung achten. 

Der Konflikt zwischen Europa und den USA um 

Grönland eskalierte zu Beginn der Woche, doch die 

Befürchtungen eines Handelskriegs (oder Schlim-

merem) scheinen aktuell vom Tisch zu sein, nach-

dem Trump beim Weltwirtschaftsforum seine Zoll-

forderungen verworfen hat und sich die USA und 

die NATO auf einen Rahmen für ein künftiges Ab-

kommen geeinigt haben. Es muss abgewartet wer-

den, wie sich dies weiterentwickelt. Doch auch 

wenn dieser Konflikt beigelegt ist, bleibt das geopo-

litische Risiko hoch. Ein erhöhtes Konfliktrisiko 

stützt tendenziell die Renditen von Anleihen aus 

den Kernstaaten durch Zuflüsse in sichere Häfen. 

Es besteht jedoch das Risiko, dass ausländische In-

vestoren US-Anlagen verkaufen, um diversifizierter 

aufgestellt zu sein, wenn sie davon ausgehen, dass 

den USA nicht mehr zu trauen ist. Die Tragfähigkeit 

der US-Schulden könnte dann schnell wieder zu ei-

nem dominierenden Thema werden. 

Das Wirtschaftswachstum in den USA hält aktuell 

weiterhin an, jedoch muss sich Trump mit stark ge-

stiegenen Lebenshaltungskosten im Land ausei-

nandersetzen. Seine Ideen zur Lösung dieses Prob-

lems haben alle eines gemeinsam: den Einsatz fis-

kalischer Anreize, was die Lage langfristig höchst-

wahrscheinlich verschlimmern wird. Dennoch 

könnte die Trump-Regierung diesen Kurs ange-

sichts der bevorstehenden Mid-Term Wahlen im 

November fortsetzen. Eine starke Wirtschaft mit an-

haltend hoher Inflation ist jedoch keine gute Aus-

gangsbasis für die Renditen von US-Staatsanlei-

hen. 

Kurzfristig könnten die Renditen auch durch die Ent-

scheidung des Obersten Gerichtshofs über die 

Rechtmäßigkeit der von Trump verhängten Zölle 

unter Druck geraten. Diese Entscheidung wird in 

diesen Tagen erwartet und würde sich insbeson-

dere auswirken, wenn der Oberste Gerichtshof ent-

scheidet, dass die erhobenen Zölle zurückgezahlt 

werden müssen. Dies ist jedoch nicht unsere Aus-

gangsszenario. Darüber hinaus wird Trump mög-

licherweise bereits nächste Woche seinen neuen 

Fed-Vorsitzenden vorstellen, wobei die Märkte in-

terpretieren werden inwieweit der Kandidat die Un-

abhängigkeit der Fed beeinflussen könnte. 

Die Unsicherheit bleibt daher bestehen, hat sich je-

doch eher in Richtung höherer Renditen, Inflations- 

und Schuldennachhaltigkeitsbedenken verscho-

ben. Vor diesem Hintergrund erwarten wir eine wei-

tere Versteilerung der Renditekurve für US-Staats-

anleihen. Bei auf Euro lautenden Investment-

Grade-Unternehmensanleihen sind höhere 

Spreads bei als bei Staatsanleihen (einschließlich 

peripherer Staatsanleihen) möglich, wenn sich die 

Risiken eher in Richtung höherer Renditen und 

Schuldennachhaltigkeit als in Richtung Rezession 

verschieben. 
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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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