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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

wahrend wir alle auf den Sommer warten, spiegelt sich die unbestandige Wetterlage auch an den
Aktienmarkten. Die aktuellen Zinsentscheidungen in Europa und den USA zeugen von einer grof3en
Unsicherheit Uber die zuklnftige Zinsentwicklung. Die Handelsstreitigkeiten mit China werden uns die
nachsten Monate beschaftigen. Von einer kurzfristigen Beruhigung ist sicherlich nicht auszugehen. Mit
grolRer Aufmerksamkeit verfolgen wir die politischen Entwicklungen, insbesondere in Frankreich und
Italien. Der Rechtsruck dieser Regierungen konnte die Prozesse in Europa negativ beeinflussen. Die

aktuelle Schuldenproblematik ist dabei nur ein weiterer besorgniserregender Faktor.

Was ist passiert?

Die europaischen Aktienmarkte reagierten mit
teils deutlichen Abschlagen auf das Ergebnis
der Europawahlen. Im Zeitablauf wurde aber der
Kursverlust nahezu ausgeglichen. Gute Unter-
nehmenszahlen und vor allem positivere kon-
junkturelle Erwartungen reduzierten die Verlus-
te. Die amerikanischen Aktienmarkte konnten
sich weiterhin auf die ,Sonderkonjunktur® ihrer
Technologieaktien verlassen.

Die Markte im Juni

. Entwicklung Juni Entwicklun
Markte 2024g 2024 .
DAX -1,42% 8,86%
Euro STOXX 50 -1,80% 8,41%
DOW JONES USA 1,12% 3,79%
S&P 500 USA 3,47% 14,48%
MSCI World 2,22% 12,48%
MSCI Emerging Markets 3,55% 6,11%
Nikkei 225 Japan 2,85% 18,28%

Quelle: Infront, eigene Berechnung

Die Bundesbank schopft wieder Hoffnung fiir die Deutsche Wirtschaft

Langsam scheint die deutsche Wirtschaft wieder
in Tritt zu kommen. Der private Konsum und die
etwas bessere Entwicklung im Dienstleistungs-
sektor sorgen fur eine Belebung. Die Volkswir-
te der Deutschen Bundesbank erwarten in ih-
rem Junibericht fur das zweite Halbjahr auch ei-
ne Verbesserung im Industriesektor. Das Umfeld
fur die Exportindustrie soll sich ebenfalls deutlich
aufhellen. Die privaten Haushalte profitieren von
kraftig steigenden Lohnen, einer allmahlich sin-
kenden Inflation und dem relativ stabilen Arbeits-
markt. Die Analysten der Bundesbank sind et-
was optimistischer als die Kollegen vom IfW aus
Kiel. Die Inflationsrate wird von den Experten fur
Deutschland weiter auf reduziertem, aber doch
erhdhtem Niveau erwartet.

Die wirtschaftliche Entwicklung 1w
in Deutschland 2022 - 2025 &

2022 2023 2024 2025
Bruttoinlandsprodukt (BIP), preisbereinigt* 1.8 -0.2 0,2 11
Bruttoinlandsprodukt, Deflator* 5:3 6.5 29 1.4
Verbraucherpreise* 6.9 5,9 22 159
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept)* 05 -06 —06 0.4
Erwerbstatige im Inland (Mio) 456 459 46,1 46,1
Arbeitslosenquote (Prozent)? 53 57 5,9 5,8

Quelle: IfW Kiel

So durfte die Kernrate 2024 noch bei 3,1 % lie-
gen. Sie sinkt danach nur noch vergleichsweise
zogerlich, 2025 auf 2,5 % und 2026 auf 2,3 %.
Dies liegt vor allem an den kraftig steigenden Ar-
beitskosten.



Staatsverschuldung riickt wieder in das Blickfeld

Nicht nur die Veranderungen in der politischen
Landschaft und ein nach wie vor relativ hohes
Zinsumfeld kénnten zu einer Belastung flr die

ten die okonomischen und fiskalischen Kosten
der anstehenden strukturellen Herausforderun-
gen noch héher ausfallen.

Staatshaushalte werden. Die Analysten von J.P.

Morgan gehen derzeit von einer Seitwartsent-

wicklung der Staatsverschuldungsquote aus, je-

doch erscheint dies vor den Herausforderun- Staatsverschuldiing
gen, mit denen die europaischen Regierungen 160
konfrontiert sind, sehr optimistisch zu sein. Ei- P“i%';fse
ne aktuelle Studie der Europaischen Zentral- 140

bank kommt zu dem Schluss, dass die Staats- -
haushalte von einer Vielzahl von Herausforde- 120 ]
rungen betroffen sein werden, die wiederum ei- 100 -
ne solide Fiskalpolitik erfordern. Die Folgen des
Klimawandels, die Kosten einer zunehmend al- 80
ternden Gesellschaft und der Investitionsbedarf

in das Militar sind nur ein paar Beispiele dafr. 60
Diese strukturellen Herausforderungen koénnten
laut einer Studie der EZB dazu fiihren, dass die
Euro-Staaten bis zu 10 % ihres Bruttoinlands-
produkts (BIP) in die Hand nehmen missen, um
die Aufgaben erfolgreich zu meistern. Die Staa- 0 , , ' ‘ _
ten missten jetzt investieren, um die Produkti- "’."USA .;jmne .'128 18 20 25
vitat und damit das Wirtschaftswachstum in der

Eurozone zu erhdhen. Blieben diese Investitio-
nen — etwa in die Digitalisierung — aus, konn-
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Quelle: J.P. Morgan, Guide to the Markets 05/2025

Ausblick

Die Risiken, die sich aus dem Rechtsruck in der europaischen Politik ergeben kdnnten, werden unseres
Erachtens noch nicht vollstandig in die Aktienmarkte eingepreist. Vor allem die Schuldenproblematik
konnte eine Belastung flr das Euro-System heraufbeschwoéren. Auch die Entwicklungen im Prasiden-
tenwahlkampf in den USA lassen einiges an Turbulenzen fur die nachsten Monate erwarten.
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