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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

endlich sind die Wahlen vorbei. Das Hausaufgabenbuch ist Gbervoll, aber es steht zu befurchten, dass
die Koalitionsgesprache sehr schwierig werden konnten. Vor dem Hintergrund des wirtschaftlichen und
sicherheitspolitischen Drucks ist es aber notwendig, schnell wieder handlungsfahig zu werden.

Was ist passiert?

Die Rotation von US-Aktien in europaische Akti-
en setzt sich fort. Auch im Februar 2025 kann der
europaische Aktienmarkt, und insbesondere der
deutsche Aktienmarkt, eine Outperformance er-
zielen. Der DAX verzeichnete einen Anstieg von
3,77 % und liegt damit deutlich vor den ameri-
kanischen Indizes (S&P 500 -1,42 %, DOW JO-
NES -1,58 %). Begrindet wird diese Entwick-
lung insbesondere mit zwei Themen. Zunachst
besteht die Hoffnung, dass der Konflikt zwischen
Russland und der Ukraine bald vorbei sein wird.
Ein Kriegsende wirde massive Investitionen er-
fordern, von der die europaische Wirtschaftsre-
gion profitieren kénnte. Zum anderen steht wei-
terhin die Bundestagswahl mit der aktuellen Re-
gierungsbildung im Fokus. Die Anleger hoffen
nun auf einen wirtschaftspolitischen Richtungs-

Der neue DAX kommt

Die Deutsche Borse plant den DAX 2.0, eine
neue Variante des deutschen Aktienindex ohne
Kappungsgrenze. Das maximale Indexgewicht
eines Unternehmens wurde durch die Grenze
bisher auf 15 % beschrankt. Der neue Index soll
im ersten Quartal 2025 eingeflhrt werden. Diese
Entwicklung folgt der ersten Anhebung der Kap-
pungsgrenze auf 15 % im Marz 2024, die von
der SAP-Aktie jetzt wieder Uberschritten wurde.
Der neue Index soll den bisherigen DAX40 nicht
ersetzen, sondern bietet Investoren die Moglich-
keit, am deutschen Aktienmarkt ohne Beschran-
kungen zu partizipieren. Dies birgt jedoch durch
die hohere Abhangigkeit von einzelnen Aktien ein
erhodhtes Volatilitatsrisiko.

wechsel. Alle Augen sind - nicht nur in Europa -
auf Deutschland gerichtet. Eine schnelle Regie-
rungsbildung ist unerlasslich, um Europa mehr
Verhandlungsmacht gegenuber der neuen US-
Administration zu verschaffen.

Die Markte im Februar

.. Entwicklung Entwicklung
Markte Februar 2025 2025
DAX 3.77% 13,27%
Euro STOXX 50 3,34% 11,59%
DOW JONES USA -1,58% 3,05%
S&P 500 USA -1,42% 1,24%
MSCI World -1,05% 2,31%
MSCI Emerging Markets 1,20% 2,80%
Nikkei 225 Japan -6,11% -6,87%
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SAP dominiert

Einzeltitel mit der hochsten Gewichtung im Dax in Prozent

Technologie SAP
Industrie Siemens
Versicherung Allianz

Telekommunikation Deutsche Telekom

Industrie Airbus
Versicherung Munich Re
Konsumgiiter Adidas

Finanzdienstleistungen Deutsche Borse
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USA als wichtigster Handelspartner von Deutschland

Die Handelsbeziehungen Deutschlands haben
im Jahr 2024 eine bemerkenswerte Wendung ge-
nommen: Die USA haben China als wichtigs-
ten Handelspartner der Bundesrepublik abgelost.
Begriundet ist dies durch die gesunkenen Exporte
nach China. In 2024 erreichte Deutschland einen
Aulenhandelsumsatz von 252,8 Mrd. Euro mit
den USA. Mit dem zweitplatzierten China erreich-
te man lediglich noch 246,3 Mrd. Euro. Wahrend
der Handel mit China um 3,1 % zurlckging, ver-
zeichnete der Handel mit den USA einen leich-
ten Anstieg von 0,1 %. Die Exporte in die USA
konnten sogar um 2,2 % gegenuber dem Vorjahr
gesteigert werden. Die USA ist fur deutsche Ex-

partner. Die Importe aus den USA gingen jedoch
um 3,4 % zurlck, sodass Deutschland einen Ex-
portuberschuss von 70,0 Mrd. Euro mit der USA
erzielt. Ein Wachstum von ca. 10 %. Kraftfahrzeu-
ge und Kraftfahrzeugteile bleiben trotz sinkender
Umsatze das wichtigste Exportgut. Besonders in
den Zeiten, in denen US-Prasident Trump dar-
auf bedacht ist, das Handelsdefizit der USA mdg-
lichst niedrig zu halten, kommen diese Zahlen
sehr ungelegen. Obwohl konkrete Konsequen-
zen noch nicht bekannt sind, ist davon auszu-
gehen, dass diese Zahlen in Washington genau
analysiert werden und maoglicherweise handels-
politische Reaktionen nach sich ziehen konnten.

porte bereits seit 2015 der wichtigste Handels-

Die groBten Handelspartner Deutschlands 2024
in Milliarden EUR
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© ! Statistisches Bundesamt (Destatis), 2025

Ausblick

Die morgendliche Routine der Bewertung der Nachrichten, die tGber Nacht durch die neue US-Regierung
erzeugt werden, bleiben ein steter Pool ,aufgestellter Nackenhaare®. Aber wir sind positiv gestimmt, auf
diese Herausforderungen Antworten zu finden. Einfach werden die nachsten Wochen sicherlich nicht.
Bleiben Sie optimistisch und uns gewogen.
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