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Oktober 2025

US-Leitzinsen: Einer geht noch!

Die zweite diesjahrige Leitzinssenkung der US-Notenbank am 29. Oktober war vom
Markt erwartet und vollstandig eingepreist - und geriet dennoch zu einem markbewe-
genden Ereignis. Unmittelbar nach der Zinsentscheidung verschob sich die US-Ren-
ditekurve um ca. 10 Basispunkte nach oben und die zehnjahrige US-Rendite sprang
wieder Uber die Marke 4%. Ausloser hierfur war die Feststellung von Fed-Chef Powell,
dass angesichts der weiten Spanne der im FOMC geaulierten Meinungen eine weitere
Leitzinssenkung im Dezember alles andere als eine sichere Wette sei. Die vom Markt
gepreiste Wahrscheinlichkeit einer Dezember-Senkung fiel nach der Zinsentscheidung
von 90% auf ca. 70%. Auch fur 2026 wurden die Leitzinssenkungs-Erwartungen deut-
lich zurickgenommen. Wie nachhaltig ist diese Neupositionierung der US-Zinsmarkte?
- Hohe Unsicherheit besteht in Bezug auf die wirtschaftliche Lage, da seit Oktober
wichtige US-Statistiken wie der monatliche Arbeitsmarktbericht als Folge des US-
Haushaltsstreites nicht veroffentlicht wurden. Schon zuvor zeichnete sich aber eine
Verlangsamung des Beschaftigungswachstums ab, wenngleich bei niedriger und rela-
tiv stabiler Arbeitslosenquote. Letzteres kdnnte sich im Oktober geandert haben: We-
gen der von Trump forcierten Entlassungen im offentlichen Dienst, aber auch wegen
des zunehmenden Stellenabbaus im Handels- und Dienstleistungssektor konnte die
US-Arbeitslosenquote Schatzungen zufolge bis auf 4,7% steigen. Selbst wenn der US-
Shutdown Mitte November endet, dirfte das Wachstum im 4. Quartal dadurch spurbar
gebremst werden. Zudem steht die US-Notenbank nach wie vor unter politischen
Druck zu schnelleren und starkeren Zinssenkungen. Sie wird potenziell schwache Ar-
beitsmarkt- und Konjunkturdaten bei ihrer Sitzung am 10. Dezember daher kaum ig-
norieren kénnen und durfte auch 2026, unter neuer Fihrung ab Juni, den politischen

Winschen des US-Prasidenten folgend die Zinsen eher starker senken.

Im Euroraum blieben die Leitzinsen hingegen im Oktober - zum vierten Mal in Folge
seit Juni — unverandert. Auch wenn die geldpolitische Haltung weiterhin als datenab-
hangig beschrieben wird, diurfte die Hurde flr eine Senkung des Einlagenzinssatzes

unter das ,neutrale“ Niveau von 2% relativ hoch liegen.
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Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen bewegte sich im Berichtsmonat Oktober
zwischen 2,55% und 2,72%. Zu Monatsende lag sie mit 2,63% in der Mitte dieser Han-
delsspanne bzw. 6 Bp unterhalb ihres Vormonats-Niveaus. Fur den Bundmarkt insge-
samt ergab sich im Oktober ein positiver Gesamtertrag (iBoxx EUR Germany Sover-
eign Overall Index TR: +0,66%). Erneut starker entwickelten sich europaische Staats-
anleihen (iBoxx EUR Eurozone Sovereign Overall Index TR: +0,93%). Im Marktfokus
stand Anfang Oktober die Regierungskrise in Frankreich, weshalb sich nach dem
Rucktritt von Premier Lecornu der 10J OAT-Bund Spread vorubergehend bis auf 86
Bp ausweitete. Zudem beschaftigte die Rentenmarkte der US-Haushaltsstreit und die
resultierende SchlieBung offentlicher US-Behorden. Fur zusatzliche Unsicherheit
sorgte zur Monatsmitte die Eskalation des USA/China-Handelsstreits durch Trumps
Androhung eines Extra-Zolls von 100%. Infolgedessen fiel die zehnjahrige US-Trea-
suryrendite zeitweise unter die Marke 4%. Gegen Monatsende belie? die EZB ihre
Leitzinsen abermals unverandert und beschrieb die Konjunkturrisiken etwas ausgegli-
chener als im September. Die Fed beschloss wie erwartet eine weitere 25 Bp-Leitzins-
senkung, dampfte gleichzeitig aber die marktseitigen Zinssenkungserwartungen.
Wichtige US-Wirtschaftsdaten, z.B. der September Arbeitsmarktbericht, wurden im
Oktober wegen der SchlieBung des US-Statistikamtes nicht veroffentlicht. die Mehr-
zahl der berichteten Wirtschafts- und Stimmungsindikatoren beiderseits des Atlantiks

Ubertraf die Markterwartungen.

Die Aktienmarkte setzen ihre gute Entwicklung aus dem September fort und notierten
im Berichtszeitraum deutlich fester. Als Rickenwind fungierten sowohl die geopoliti-
schen Entspannungen zwischen China und den USA als auch die mehrheitlich positive
Berichtssaison fur das 3. Quartal. Insbesondere in den USA konnten die Unternehmen
mit ihren Ergebnissen und Geschaftsausblicken die Markterwartungen erflllen bzw.
Ubertreffen. Die positive Nachrichtenlage flhrte dazu, dass der weiterhin schwelende
Haushaltsstreit in den USA (,Shutdown®) und die damit verbundenen wirtschaftlichen
Belastungen vom Aktienmarkt weitestgehend ignoriert wurden. Unterstitzend war zu-
dem der Kl-Trend, welcher auch im Oktober seinen Siegeszug fortsetzte und bei vielen

Aktien zu deutlichen Kursgewinnen flihrte.
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Wahrend globale Aktien — gemessen am MSCI World Total Return Index in Euro — im
Oktober eine Monatsperformance von +3,84% aufwiesen, stellte sich die regionale Ak-
tienmarktentwicklung im Berichtsmonat (30.09.2025 bis 31.10.2025) wie folgt dar:

+4,16% (S&P500 Total Return Index in Euro)
+2,56% (MSCI Europe Total Return Index in Euro)
+5,26% (MSCI Japan Total Return Index in Euro)

+6,06% (MSCI Emerging Markets Total Return Index in Euro)

Wertentwicklung Gothaer Fonds:

Oktober 2025
e Gothaer Rent-K A +0,29%
e Gothaer Euro-Rent +0,66%
e Gothaer Comfort Ertrag T +1,91%
e Gothaer Comfort Balance T +2,71%
e Gothaer Comfort Dynamik T +3,43%
e Gothaer Multi Select A +3,20%
e Gothaer-Global +3,96%
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