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Die wichtigsten Erkenntnisse

e Angesichts der zunehmenden US-Handelsspannungen und eines schwachelnden US-Dollar be-
hauptet Gold seine Rolle als zuverlassiger Inflationsschutz und Puffer gegen geopolitische Risiken.

e Bitcoin konnte Aktien wahrend der zollbedingten Abverkaufe tberfligeln, was seine Rolle als politisch
neutrale, angebotsbegrenzte makrookonomische Absicherung in einer sich deglobalisierenden Welt
starkt.

e Der Euro entwickelt sich zu einem beliebten sicheren Hafen, was auf finanzpolitische Anreize und
die wachsende Vorliebe der Anleger fir die politische und wirtschaftliche Stabilitat Europas zurick-
zufuhren ist.

e Von Banken ausgegebene CoCo-Bonds und der aufwertende Euro bieten attraktive Alternativen, die
Rendite und Stabilitat vereinen.

Da der Weltmarkt aufgrund der eskalierenden US-Handelsspannungen mit wachsender Unsicherheit
konfrontiert ist, wenden sich Anleger verstarkt nicht-traditionellen sicheren Hafen zu. Gold bleibt zwar ein
traditioneller Zufluchtsort, aber neuere Alternativen wie Bitcoin, der Euro und von Banken ausgegebene
CoCo-Bonds gewinnen inmitten dieser Schwankungen an Attraktivitat. Jede dieser Anlagen bietet eine
besondere Mischung aus Widerstandsfahigkeit, Stabilitat und Wachstumspotenzial, die herkdmmliche
Anlagen derzeit nur schwer erreichen kénnen.

Gold glanzt inmitten von Turbulenzen im Handelskrieg

Gold hat sich wahrend des laufenden Handelskriegs als hervorragender Kandidat erwiesen. Der traditionell
defensive Vermdgenswert profitiert erheblich von den zunehmenden Beflrchtungen einer Konjunkturab-
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schwachung, die durch eskalierende Handelsspannungen ausgeldst wird. Im Gegensatz zu zyklischen
Anlagen wie Aktien hat Gold stets Stabilitdt geboten.

Handelskonflikte erzeugen Inflationsdruck, da sie die Preise von mit Zdllen belegten Waren in den USA
und den Landern, die VergeltungsmalRnahmen ergreifen, in die Héhe treiben. Traditionell schneidet Gold
in inflationaren Zeiten gut ab, was seine Attraktivitat weiter erhoht. Geopolitische Spannungen lassen Gold
noch weiter erstarken, was durch angespannte internationale Allianzen und zeitweilige Friedensbhemuhun-
gen im Nahen Osten und in Russland noch verschérft wird. Eine solche Unsicherheit beglnstigt in der
Regel Gold.

Zur weiteren Unterstitzung von Gold hat sich der US-Dollar deutlich abgeschwécht: Er ist seit Jahresbe-
ginn um fast 10 % gefallen, was die Attraktivitat von Gold in US-Dollar erhéht. Trotz der zuletzt steigenden
US-Staatsanleiherenditen konnte Gold seine Aufwartsdynamik beibehalten und damit seinen Status als
sicherer Hafen bekraftigen.

Die Angste der Anleger stiegen weiter, nachdem Président Trump die Unabhéngigkeit der Federal Reserve
(Fed) kritisiert hat — das trieb den Goldpreis am 22. April 2025 kurzzeitig auf ein Tageshoch von 3.500
US-Dollar je Unze. Obwohl sich die Preise leicht abgeschwacht haben, halten die Sorgen Uber die
unberechenbare US-Geldpolitik die Goldnachfrage aufrecht. Unser aktueller Goldausblick bis zum ersten
Quartal 2026 prognostiziert im Basisszenario einen Goldpreis von 3.610 US-Dollar je Unze. Dieser
Konsens wurde jedoch vor dem Tag der Befreiung gebildet. In einem optimistischeren Szenario, das durch
eine starkere Abwertung des US-Dollar und sinkende Anleiherenditen gekennzeichnet ist (mdglicherweise
aufgrund von Zinssenkungen der Fed als Reaktion auf Druck am Arbeitsmarkt), sehen wir das Potenzial,
dass Gold die Marke von 4.210 US-Dollar je Unze Ubersteigt.

Bitcoin: Digitales Gold im digitalen Zeitalter

Bitcoin hat inmitten der durch handelsbezogene Unwagbarkeiten ausgelosten Marktvolatilitat eine be-
merkenswerte Widerstandsfahigkeit an den Tag gelegt. Trotz des drastischen Abverkaufs nach der
Anktindigung von Zollen am 2. April stabilisierte sich Bitcoin bei etwa 83.000 US-Dollar, wahrend die
Aktienkurse abstlrzten. Nach einem kurzen Verfall auf 75.000 US-Dollar stieg Bitcoin bis zum 22. April
schnell wieder auf tiber 90.000 US-Dollar an — ein kraftiges Plus von 10 % nach dem anfanglichen
Zollschock, das die Entwicklung des NASDAQ deutlich Ubertrafl.

Da Trump den Fed-Vorsitzenden Powell unter Druck setzt, scheint die Rolle von Bitcoin als politisch
neutraler, angebotsbegrenzter Makro-Hedge — &hnlich wie digitales Gold — weiter an Zugkraft zu gewinnen.
Da die Deglobalisierung und die politische Unsicherheit die Markte umgestalten, kdnnte Bitcoin als
dynamische Alternative zu Gold fir Anleger interessant sein, die eine robuste makroékonomische Ab-
sicherung suchen, wahrend sich dieser Regimewechsel vollzieht. Das aktuelle Umfeld, das von fallenden
Anleihekursen und einem schwachelnden US-Dollar gepragt ist, erinnert an das klassische Szenario der
.Bond Vigilantes" — was die Attraktivitat von Bitcoin noch verstarkt.

Daruiber hinaus wird dieser Ausblick durch den allgemeinen Riuckenwind fur Krypto untermauert. Die
Akzeptanz durch institutionelle Anleger, einschlief3lich Bitcoin-ETFs und vermehrte Zuweisungen von
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Finanzmitteln durch Unternehmen, verstarkt diesen Trend. Dartber hinaus signalisieren die Bestatigung
von Paul Atkins, einem kryptofreundlichen Vorsitzenden der SEC2, und Initiativen wie die strategische
Bitcoin-Reserve ein gunstiges regulatorisches Umfeld in den USA unter der Regierung Trump und schaffen
die Voraussetzungen fur ein nachhaltiges Wachstum der Krypto-Anlageklasse.

Widerstandskraft der Banken: CoCos in einem von Zo6llen gepréagten Umfeld

Vor dem Hintergrund der zollbedingten Marktvolatilitét stellen CoCos (Contingent Convertible Bonds bzw.
bedingte Wandelanleihen) aus dem Bankensektor eine interessante Anlagemdglichkeit dar. Mit Spreads
von fast 400 Basispunkten bieten CoCos derzeit attraktive Renditechancen3.

Abbildung 1: CoCos bieten attraktive Renditechancen

Quelle: WisdomTree, Markit. Zeitraum vom 1. Oktober 2015 bis zum 23. April 2025. Die Berechnungen
enthalten Backtesting-Daten. OAS ist der von Markit ausgewiesene optionsbereinigte Spread (Option
Adjusted Spread) und basiert auf der effektiven durationsbereinigten Marktwertgewichtung. Die in der
OAS-Berechnung der einzelnen Anleihen verwendeten Rickzahlungstermine werden am Ende des
Monats zurtickgesetzt, falls die Anleihen nicht gekiindigt wurden. Dieser Berechnungsansatz beeinflusst
die OAS-Zahlen fur den Index innerhalb eines Monats, bis die Rickzahlungstermine zurlickgesetzt
werden. Die Strategie wird durch den iBoxx Contingent Convertible Liquid Developed Europe AT1 Index
abgebildet. Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und
Anlagen kdnnen im Wert sinken.

Banken befinden sich heute in der starksten Finanzlage seit Jahrzehnten, was durch rekordho-

he CET1-Kapitalquoten (Common Equity Tier 1 bzw. harte Kernkapitalquote) und historisch niedrige
NPL-Niveaus (Non-Performing Loans bzw. notleidende Darlehen) belegt wird. Mit diesen robusten Kapi-
talpuffern sind Banken auRerordentlich gut gegen potenzielle wirtschaftliche Schocks gewappnet, was sie
von anfalligeren Sektoren wie der verarbeitenden Industrie oder der Landwirtschaft abhebt.
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Vor allem sind Banken keinen unmittelbaren Auswirkungen durch Zollerh6hungen ausgesetzt. Ihr Expo-

sure ist indirekt und zeitlich verzégert und tritt spéter im Konjunkturzyklus durch notleidende Kunden ein,
wenn die Arbeitslosigkeit erheblich zunimmt. Diese naturgemé&Re Verzogerung bietet Banken wichtige Zeit
fur Anpassungen und Anlegern ein defensives, aber renditestarkes Instrument in Zeiten der Ungewissheit.

Euro: Stabilitat angesichts der ungewissen US-Politik

Traditionell bevorzugten stabilitatsorientierte Anleger den US-Dollar, doch die jingste Unberechenbarkeit
der US-Politik hat diese Dynamik ins Wanken gebracht. Der Euro hat sich deutlich erholt und ist gegenuber
dem US-Dollar seit Januar um 11 % gestiegen4. Diese Aufwertung signalisiert eine breitere Verschiebung
der Marktpsychologie in Richtung Europa, die durch das schwindende Vertrauen in die Vorhersehbarkeit
der US-Wirtschaftspolitik bedingt ist.

Europas Wirtschaftsaussichten sind zwar méafig, aber mit einer Zunahme von 0,8 % im vergangenen
Jahr und einem prognostizierten Wachstum von 1,3 % fiir 20255 robust. Das Vertrauen hat sich durch
Deutschlands 1 Billion Euro schweres Konjunkturpaket, das sich auf Verteidigung, Infrastruktur und Kii-
mainitiativen konzentriert, weiter verstarkt. Dieser ambitionierte Finanzplan, der durch die Emission neuer
Anleihen finanziert wird, erhéht die Marktliquiditat und zieht auslandisches Kapital an, das Alternativen zu
US-Staatsanleihen sucht.

Dariiber hinaus wirde eine Divergenz in der Geldpolitik — gekennzeichnet durch niedrigere Leitzinsen der
Europaischen Zentralbank (EZB) im Vergleich zu den hdheren Leitzinsen der Fed — normalerweise einen
starkeren US-Dollar begiinstigen. Dennoch geben Anleger derzeit der wahrgenommenen politischen und
wirtschaftlichen Stabilitat Europas den Vorzug vor Renditevorteilen. Diese Verschiebung schirt den Appetit
der Anleger auf Euro-Anlagen trotz der traditionellen Zinsdynamik.

Abbildung 2: EUR/USD-Wéahrung entkoppelt sich von kurzfristiger Renditespanne
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Quelle: Bloomberg, WisdomTree, Stand: 24. April 2025. Die historische Wertentwicklung ist kein
Hinweis auf die kuinftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert sinken.

Es gibt jedoch weiterhin potenziellen Gegenwind. Die drohenden US-Zdlle auf EU-Waren kdnnten das
Wachstum im Euroraum erheblich beeintrachtigen und insbesondere das exportabhangige Deutschland
treffen. Die politische Zurtickhaltung — vor allem seitens der nordeuropaischen Staaten — gegenuber
einer tieferen finanzpolitischen Integration durch die gemeinsame Ausgabe von Schuldverschreibungen
(Eurobonds) bleibt eine Herausforderung. Dennoch zeigen die Optionsmarkte eine Positionierung fur einen
weiteren Anstieg des Euro6. Aus den Daten geht hervor, dass Handler, einschlie3lich Hedgefonds, in den
nachsten drei bis sechs Monaten einen Anstieg auf Uber 1,20 US-Dollar ins Visier nehmen.

Die gegenwartige Starke des Euro spiegelt zwar das Vertrauen gegentber der Unberechenbarkeit der
USA wider, seine Dauerhaftigkeit hangt jedoch in hohem Malf3e von der Fahigkeit Europas ab, kurzfristige
Marktvorteile in nachhaltige wirtschaftliche Geschlossenheit umzusetzen.

Fazit: Neue Paradigmen bei der Anlage in sichere Hafen

Angesichts der anhaltenden handelspolitischen Volatilitat in den USA entwickeln sich die traditionellen
sicheren Hafen weiter. Gold behauptet seine etablierte Stellung, aber digitale Assets wie Bitcoin, robuste
Bankinstrumente wie CoCos und die Euro-Wéahrung gewinnen an Zugkraft. Um sich in diesem komplexen
Umfeld zurechtzufinden, diversifizieren Anleger zunehmend ihre Strategien. Diese neuen sicheren Hafen
sind nicht nur Ausdruck einer defensiven Haltung, sondern einer strategischen Anpassung an die an-
dauernden globalen Unwagbarkeiten.

1 Bloomberg, WisdomTree, vom 2. April bis zum 22. April 2025.

2 U.S. Securities and Exchange Commission (US-Bdrsenaufsichtsbehorde).

3 Markit, WisdomTree, Stand: 23. April 2025.

4 Bloomberg, vom 2. Januar 2025 bis zum 24. April 2025.

5 Eurostat, Stand: 31. Marz 2025.

6 Bloomberg, Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), Stand: 14. April 2025.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auRerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses Dokument wurde
von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fur professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen auss-
chlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung
oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht
als Basis flir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kédnnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie kbnnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinige Ergeb-
nisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf
unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann o zu unterschiedlichen Interpretationen
fuhren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen spiegeln die Auassung von
WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt
werden. WisdomTree Ubernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser
Mitteilung gedulRRerten Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine Mal3nhahme zum &entlichen Angebot
von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen
Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt)
Ubermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt
WisdomTree keine Gewébhrleistung oder Garantie fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter,
deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art beztiglich dieser Daten. Dort, wo
WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten aufRert, kdnnen sich

diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer
seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
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irgendeine Haung fiur direkte Sch&den oder Folgeschéden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.
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