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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die Aktienmärkte überraschten uns mit einer heftigen Kurskorrektur. Der Deutsche Aktienindex (DAX)
verlor in wenigen Tagen über 7 % von den Höchstständen aus dem Juli 2024. Ende August war von
dieser Episode kaum mehr etwas zu spüren. Die komplexe geopolitische Situation und die daraus
entstehenden Unsicherheiten werden auch weiterhin immer wieder für Unruhe an den Kapitalmärkten
sorgen. Darauf sollten sich die Kapitalanleger einstellen.

Was ist passiert?

Die schon beschriebenen Entwicklungen am
Monatsanfang scheinen im Moment keinen
nachhaltigen Eindruck gemacht zu haben. Ins-
gesamt zeigte sich zum Monatsabschluss ein
freundliches Bild. Insbesondere die Hoffnung
auf weitere Zinssenkungen erhielten durch er-
freuliche Inflationszahlen Auftrieb und die äu-
ßerst enttäuschenden Konjunkturerwartungen
der deutschen Unternehmen wirkten sich kaum
auf die Märkte aus. Als Risikofaktor könn-
te sich die innenpolitische Verunsicherung in
Deutschland auswirken und uns einen turbulen-
ten Herbst bescheren.

Die Märkte im August
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Inflation geht temporär deutlich zurück

Erfreulicher entwickelte sich die Inflatonsrate in
Deutschland. Mit 1,9 % für den August (nach
2,3 % im Juli) gab die Inflation überraschend
stark nach. Besonders niedrigere Energieprei-
se beeinflussten diese positive Entwicklung. Je-
doch sollten Basiseffekte die Inflationsrate in
den nächsten Monaten wieder anziehen lassen.
Die Kernrate (ohne Energie- und Nahrungsmit-
telpreise) ging nur um 0,1 % zurück und steht mit
2,8 % immer noch relativ hoch. Der hohe Lohn-
druck im Dienstleistungssektor wird die Preise
in diesem Wirtschaftszweig weiter steigen las-
sen. Insgesamt bleiben die Energiepreise und
die steigenden Lohnkosten erhebliche Risikofak-
toren für die Inflationsentwicklung und damit für
die Zinspolitik der Notenbanken.

Inflationsrate in Deutschland
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Investionsschwäche wird zu einem ernsten Problem

Einige wichtige Konjunkturindikatoren zeigen an,
dass auch das dritte Quartal 2024 für Deutsch-
lands Wirtschaft eine wenig erfreuliche Entwick-
lung zeigen wird. Insgesamt droht die Wirt-
schaftsleistung weiter zu schrumpfen. Während
sich derzeit die Zahlen für die gesamte Wirt-
schaftsleistung noch verhältnismäßig moderat
darstellen (kaum Veränderungen in der Ent-
wicklung des Bruttoinlandsproduktes), machen
die Detaildaten doch Sorgen. So ging die Wirt-
schaftsleistung in Deutschland leicht um 0,1 %
im zweiten Quartal 2024 zurück (nach + 0,2 %
im ersten Quartal 2024). Ein völlig anderes Bild
ergab sich aber bei den Ausrüstungsinvestitio-
nen, die nach Zahlen des Statistischen Bundes-
amtes im 2. Quartal um 4,1 %, bezogen auf
das Vorquartal, zurückgingen. Fehlende Inves-
titionen sind ein schlechtes Vorzeichen für die
weitere wirtschaftliche Entwicklung und ein gro-
ßer Indikator für Misstrauen der Unternehmen in
die deutsche Wirtschaftspolitik.
Auch vomAussenhandel kommen kaum positive
Impulse. Zunehmender Protektionismus verhin-
dert die gewohnte Partizipation an den durchaus

messbaren positiven internationalen wirtschaftli-
chen Entwicklungen.
Von den Konsumenten kommt trotz hoher Lohn-
abschlüsse keine Unterstützung. Andauernde
Konsumzurückhaltungmacht insbesondere dem
Einzelhandel zu schaffen. Mit einem Rückgang
von 0,2 % zeigten sich die Konsumenten sehr
reserviert.
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Ausblick

Die geopolitischen Risiken werden nun von innenpolitischen Unsicherheiten flankiert. Der Ausgang der
Wahlen in Thüringen und Sachsen könnte die Bundespolitik stärker beeinflussen als wir das derzeit
überblicken. Die Anzeichen an den Kapitalmärkten stehen aufgrund dieser Unsicherheiten auf Sturm.
Auch wenn die Aktienmärkte nach wie vor diese Entwicklungen zu ignorieren scheinen, sollte zumin-
dest der Internationalisierungsgrad der Investitionen wieder stärker in den Fokus rücken.
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