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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

wie geht es Ihnen? Méchten Sie manchmal keine Nachrichten mehr héren? Diese Option ist verlockend,
aber fur uns keine echte Alternative. Die Koalitionsverhandlungen in Deutschland ziehen sich hin. Doch
die ,Zeitenwende” scheint nun méglich, da die Finanzierungsspielrdume bereitgestellt wurden. Es bleibt
abzuwarten, ob es gelingt, dieses Geld zielgerichtet einzusetzen.

Was ist passiert?

Auch im Marz bleibt uns die Aktienrotation erhal-
ten. Die amerikanischen Aktienindizes verzeich-
neten deutliche Verluste und auch die europai-
schen Indizes konnten sich diesem negativen
Trend schlussendlich nicht entziehen. Der Monat
verlief alles andere als ruhig und war von zahl-
reichen Ereignissen und Unsicherheiten gepragt,
die fur erhéhte Volatilitat sorgten. Besonders im
Fokus stehen weiterhin die geopolitischen Span-
nungen sowie die angekindigten ZollmaRnah-
men der US-Administration. Ein bedeutendes Er-
eignis auf nationaler Ebene war die Verabschie-
dung eines umfangreichen Infrastrukturpakets in
Deutschland. In einer Sondersitzung des Bun-
destages wurde ein Investitionsprogramm in H6-
he von 500 Mrd. Euro beschlossen, das den
Standort Deutschland modernisieren und wirt-
schaftlich starken soll. Die schnelle Einigung zwi-

Verbesserte Konjunkturaussichten

Die konjunkturelle Lage in Deutschland hellte
sich im Marz deutlich auf. Der ifo-Geschafts-
klimaindex konnte von 85,3 auf 86,7 Punkte
zulegen. Besonders die Geschaftserwartungen
verbesserten sich und erreichten den héchsten
Stand seit Juni 2024. Die aktuelle Geschéftsla-
ge hat sich hingegen nur leicht verbessert. Ins-
besondere die Sektoren Industrie und das Bau-
hauptgewerbe trugen zum Anstieg bei. Zusatz-
lich konnten der Handel und die Dienstleistungen
ebenfalls zulegen. Man darf vermuten, dass sich
die Konjunkturstimmung aufgrund des kirzlich

schen den Parteien wurde von den Marktteilneh-
mern zunachst positiv aufgenommen. Entschei-
dend wird nun sein, dass die bereitgestellten Mit-
tel effizient eingesetzt werden und nicht in buro-
kratischen Strukturen versickern, damit sie einen
nachhaltigen Impuls fur die deutsche Wirtschaft
liefern kénnen.

Die Markte im Marz

.. Entwicklung Marz Entwicklung
Markte 2025 2025
DAX -1,72% 11,32%
Euro STOXX 50 -3,94% 7,20%
DOW JONES USA -4.20% -1,28%
S&P 500 USA -5,75% -4,59%
MSCI World -5.21% -3,01%
MSCI Emerging Markets -0,08% 2,71%
Nikkei 225 Japan -4.14% -10,72%

Quelle: Infront, eigene Berechnung

beschlossenen Fiskalpakets aufgehellt hat. Das
Sondervermdgen fiur Investitionen, die teilweise
Freistellung von Verteidigungs- und Sicherheits-
ausgaben von der Schuldenbremse sowie der
zusétzliche Verschuldungsspielraum fir die Lan-
der bilden ein Paket, das finanzpolitisch und po-
tenziell auch gesamtwirtschaftlich eine Wende
einlauten kénnte. Es bleiben jedoch noch viele
Fragen hinsichtlich der Umsetzung offen, sodass
die Wachstumsprognosen fir das laufende Jahr
bisher kaum angepasst wurden.



SAP - Das wertvolilste Unternehmen Europas

Am 24. Marz 2025 war es soweit - das deut-
sche Softwareunternehmen SAP erreichte einen
bedeutenden Meilenstein und Glbernahm die Po-
sition als wertvollstes bérsennotiertes Unterneh-
men Europas. Mit einer Marktkapitalisierung von
knapp 313 Mrd. Euro verdrangte SAP den bis-
herigen Spitzenreiter Novo Nordisk, dessen Bor-
senwert in den vergangenen Monaten erheb-
lich gesunken ist. Der danische Pharmakonzern
konnte im Sommer 2024 noch einen Rekordwert
von Uber 600 Mrd. Euro erreichen, wird jedoch
mittlerweile nur noch mit 309 Mrd. Euro bewertet.
SAP hingegen konnte seinen Bérsenwert lber

ternehmen notiert aktuell auf Rang 12. In der glo-
balen Rangliste hat sich SAP nun auf Rang 27
vorgearbeitet. Im Vergleich zu den Spitzenwerten
ist SAP mit seiner Bewertung jedoch noch weit
abgeschlagen. Der aktuelle Spitzenreiter Apple
ist mit gut drei Billionen Euro fast das Zehnfache
wert.

Die gréBten Bérsenwerte Europas
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Ausblick

Die Verschuldungserméachtigungen haben fur einen rasanten Zinsanstieg gesorgt, der nun von den
Markten verarbeitet werden muss. Auch der schnelle Anstieg des Euro-Kurses sorgt flr zuséatzliche
Volatilitat. Weiterhin lohnt es sich, den Markt zu beobachten. Es wird spannend bleiben.

Rechtlicher Hinweis

Dieses Dokument wurde von der Nordtreuhand GmbH als unverbindliche Marketingmitteilung erstellt und richtet sich aus-
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hang mit einer Verwendung oder Verteilung dieser Mitteilung entstehen oder entstanden sind, tbernimmt die Nordtreuhand
GmbH keine Haftung.



