
ZÖLLE ERHÖHEN DIE RISIKEN
AN DEN FINANZMÄRKTEN
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– Die zunehmende politische Unsicherheit und die Sorgen über die Zölle belasten allmählich 
die Investitionen und den Konsum in den USA. 

– In der Eurozone steigt das Verbrauchervertrauen weiter, da die EZB ihren Zinssenkungszyklus 
fortsetzt. Das angekündigte Konjunkturpaket in Deutschland dürfte das langfristige 
Wachstumspotenzial kräftig ankurbeln. Die Stimulierungsmaßnahmen in China könnten für 
positive Überraschungen sorgen. 

– Wir stufen Staatsanleihen der Kernländer der Eurozone und britische Gilts positiv ein.
– Nach der Ankündigung weiterer US-Zölle im April 2 stufen wir US-Treasuries auf Positiv hoch. 

Wir setzen das 3-Monats-Ziel für die Renditen zehnjähriger US-Staatsanleihen auf 4,0% fest. 
– Die US- und die europäische Zentralbank werden ihre Leitzinsen bis Ende 2025 auf 4% bzw. 

2% senken.
– Die Rendite zwei- und zehnjähriger US-Treasuries dürfte in 12 Monaten bei 4,25% liegen. 

Unser 12-Monats-Ziel für die Rendite zehnjähriger deutscher Bundesanleihen liegt bei 2,5%.

– Wir stufen sie angesichts der starken technischen Faktoren, des hohen Carry und der 
geringen Volatilität weiter Positiv ein. 
Wir bevorzugen Laufzeiten bis zu 10 Jahren in der Eurozone und bis zu 5 Jahren in den USA.

– Wir bevorzugen weiterhin EUR-Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating und 
bleiben bei britischen IG-Unternehmensanleihen positiv (sie bieten eine durchschnittliche 
Rendite von 5,5%).

– Nach Ankündigung der US-Zölle am 2. April stufen wir Aktien auf Neutral herab
– Wir bevorzugen Großbritannien, Japan, China. Wir stufen die USA auf Negativ herab.
– Die Sektoren Gesundheit, Industrie und europäische Finanzwerte stufen wir positiv ein.
– US-IT-Aktien und Nicht-Basiskonsumgüter stufen wir negativ ein. 
– Wir stufen US-Grundstoffe und Finanzwerte von Positiv auf Neutral herab. 
– EU-Versorger wechseln von Neutral zu Positiv, der EU-Reise- und Freizeitsektor von Neutral 

zu Negativ.
– Wir schrauben unsere Präferenz für US-SMIDs zurück

– Die verzögerten Auswirkungen höherer Zinsen sollten nachlassen, nachdem sich die 
Immobilienrenditen im 2./3. Quartal 2024 stabilisiert haben. Wir rechnen damit, dass sich die 
europäischen Immobilienpreise langsam stabilisieren und die Renditen für Mietimmobilien 
nun attraktiver werden.

– Ein Engagement in Industrie-/Logistikimmobilien wird bevorzugt. Grundlage hierfür bilden 
gute Renditen sowie ein höheres erwartetes Mietwachstum auf Basis eines soliden 
Nachfragewachstums.

– Gold: Wir schätzen Gold positiv ein, da die Zentralbanken der Schwellenländer ihre 
strategischen Käufe fortsetzen dürften und die asiatischen Haushalte weiterhin Käufer 
bleiben. Das 12-Monatsziel bei Gold liegt bei 3.200 USD je Feinunze.

– Negative Einschätzung zu Öl, Preisspanne für Rohöl der Sorte Brent aufgrund schwächerer 
weltweiter Ölnachfrage, des möglicherweise höheren Öl- und Gasangebots von Nicht-OPEC-
Staaten und der erwarteten Senkung der Förderquoten der OPEC+ 2025 bei 60-70 USD.

– Wir stufen Industriemetalle angesichts der erwarteten globalen Wachstumsabschwächung 
infolge des Handelskriegs von Positiv auf Neutral herab.

– Wir bevorzugen Relative-Value-Aktien-, Kredit-, Convertible-Arbitrage- und Event-Driven-
Fonds aufgrund ihrer soliden risikobereinigten Renditen bei geringer Volatilität.

– Private-Equity-Buyout-Fonds sind eine bevorzugte Untergruppe privater Vermögenswerte, da 
hier langfristige solide Renditen zu verzeichnen sind und zahlreiche Chancen am öffentlichen 
Markt bestehen

– Die USD/JPY-Ziele liegen bei 150 JPY für den 3- und 12-Monatshorizont. 
– Der starke US-Dollar hat aufgrund der schwächeren US-Wachstumsaussichten in den USA 

und der Erwartung weiterer Zinssenkungen durch die Fed in diesem Jahr dramatisch 
abgewertet. 
Wir korrigieren unser 12-Monatsziel auf 1,05 (für 1 Euro). 
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SEITWÄRTSTREND BEIM S&P 500 EQUAL WEIGHT IN Q1, 
KORREKTUR KONZENTRIERTE SICH AUF MAG 7

Quelle: BNP Paribas Markets 360

KEIN HALTEN FÜR GOLD UND KUPFER
BISHER

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg
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DER SPREAD BEI HOCHZINSANLEIHEN DEUTET AUF 
ZUNEHMENDEN FINANZSTRESS HIN

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg

DIE STIMMUNG DER US-VERBRAUCHER 
LEIDET STARK UNTER DER ZOLL-UNSICHERHEIT

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg
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WACHSENDES US-HANDELSDEFIZIT

Quelle: BNP Paribas Markets 360

USA = RUND 37% DER WELTWEITEN 
VERTEIDIGUNGSAUSGABEN IM JAHR 2024

Quelle: BNP Paribas, Wikipedia
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BREITER, REALER DOLLARINDEX 
AUF DEM HÖCHSTEN STAND SEIT 1985

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg

Q1 25: EUROPÄISCHE AKTIEN LAGEN IN 25 JAHREN MEIST VOR 
US-AKTIEN

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg
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Quelle: BNP Paribas
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* Geschäftsjahr
Quelle: BNP Paribas, Bloomberg – 02.04.2025

* Geschäftsjahr
Quelle: BNP Paribas, Bloomberg – 02.04.2025

Quelle: BNP Paribas, Refinitiv Datastream. Stand 3. April 2025
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privatebanking.bnpparibas.de

https://privatebanking.bnpparibas.de/
https://www.linkedin.com/company/bnp-paribas-wealth-management-private-banking
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