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Konjunktur und Geldpolitik: Im ersten Quartal hatte die europaische Wirtschaft
noch von vorgezogenen Exporten profitiert und ein BIP-Wachstum von 0,6% erzielt.
Im zweiten Quartal kihlte sich das Wachstum auf 0,1% ab, vermutlich da
Unternehmen nach der US-Zollerhéhung im April ihre Exporte deutlich
zuriickfuhren. Fur die zweite Jahreshélfte ist eine anhaltend schwache
Wirtschaftsdynamik zu erwarten, da das Ende Juli ausgehandelte Zollabkommen
zwischen der EU und den USA zwar eine gewisse Planungssicherheit fur die
Unternehmen bringt, aber auch mit neuen Belastungen verbunden ist. Die
Europaische Zentralbank (EZB) hat derweil die Leitzinsen im Juli nicht weiter
abgesenkt und Christine Lagarde versetzte den Markterwartungen eines letzten
Leitzinsschritts im Herbst einen Dampfer.

Euro: Der Euro profitierte im Berichtszeitraum von der anhaltenden Schwéache des
US-Dollars, die sich aus Trumps Zollpolitik sowie politischen Eingriffen in unab-
hangige Institutionen ergab. Wachsende Skepsis gegenlber US-Statistikdaten und
vor allem die Aussicht auf eine expansivere US-Geldpolitik dirften den Dollar
zukUnftig belasten, sodass der Euro mittelfristig noch leichtes Aufwertungspotenzial
besitzt.

Rentenmarkt: Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen bewegte sich im Berichts-
zeitraum zundchst in einer engen Spanne, trotz Nahostkonflikt und steigender
Olpreise. Erst fiskalpolitische Turbulenzen in GroRbritannien, ein Handelsdeal der
USA mit Japan sowie hawkishe EZB-Signale sorgten im Juli fir Aufwartsdruck. Ein
schwacher US-Arbeitsmarktbericht dampfte diesen zuletzt jedoch leicht, sodass die
Rendite per Saldo moderat von 2,50% auf 2,63% stieg.

Aktienmarkt: Nach einem starken ersten Halbjahr ist den europaischen
Aktienmarkten zuletzt die Luft ausgegangen. Seit Anfang Juni gaben sowohl der
DAX als auch der Euro STOXX 50 leicht nach. Das jiingste Zollabkommen
zwischen der EU und den USA brachte keine echte Entlastung — zu vage sind die
Inhalte, zu hoch der Zollsatz der US-Seite — und auch die Berichtssaison konnte
nicht vollumfanglich tiberzeugen. Dazu kam im Juni die Risk-off Bewegung im Zuge
des Nahost-Kriegs. Hohe Bewertungen, Zollrisiken und saisonale Schwéche
sprechen vorerst gegen Kursfantasie. Erst zum Jahresende kdnnte ein positiverer
Konjunkturausblick wieder neue Dynamik ausldsen.

6. August 2025

m Dr. Torsten Gruber
m Dr. Thorsten Proettel

= Bernhard Spitz




KAPITALMARKTBERICHT EUROZONE — NR. 4 / 2025

Konjunktur und Geldpolitik

Nach einem vielversprechenden Start ins Jahr 2025 hat sich die wirtschaftliche
Dynamik im Euroraum im zweiten Quartal deutlich abgeschwacht. Wahrend das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten Quartal noch um saisonbereinigt 0,6%
gegenuber dem Vorquartal zulegen konnte, fiel das Wachstum zwischen April und
Juni mit lediglich 0,1% spurbar geringer aus. Das Europaische Statistikamt Eurostat
machte — wie Ublich bei Veroffentlichung der vorlaufigen Daten — keine Angaben zu
den einzelnen BIP-Komponenten, aber es kann davon ausgegangen werden, dass
die Zollkapriolen der Trump-Regierung einen wesentlichen Einfluss auf die BIP-
Entwicklung hatten. Vor dem ,Liberation Day“ am 2. April und der fur diesen Tag
angekiindigten Bekanntgabe sogenannter reziproker Zdélle hatten Unternehmen
Exporte in die USA vorgezogen und dadurch dem BIP einen Schub verschafft. Im
zweiten Quartal durfte die Exporttatigkeit dann erheblich zurtickgefahren worden
sein, auch wenn die am Liberation Day vorgestellten US-Z6lle in Hohe von 20% auf
die meisten europaische Produkte im Rahmen eines Zollmoratoriums recht rasch
auf einen 10%-igen Basiszoll abgesenkt wurden. Bei stark exportabhéangigen
Volkswirtschaften wie Irland wird dieser Einfluss besonders deutlich. Nach einem
Plus in Hohe von 7,4% im ersten Quartal schrumpfte das irische BIP im zweiten
Quartal um 1%.

EWU: BIP-Quartalsveranderungsrate Wachstumsbeitrége in Prozentpukten
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Fur die ebenfalls exportorientierte deutsche Wirtschaft stellten die Statistiker auch
eine Gegenbewegung fest. Nach einem kraftigen Wachstum in H6he von 0,3% im
ersten Quartal, verzeichnete die heimische Volkswirtschaft im zweiten Quartal
einen Rickgang um 0,1%. Wahrend diese Entwicklung von Analysten erwartet
worden war, sorgte die Revision der weiter zurtickliegenden Quartalsdaten durch
das Statistische Bundesamt flr Aufsehen. Dabei ergaben sich flr den Zeitraum ab
2021 Anderungen der vierteljahrlichen, preisbereinigten BIP-Wachstumsrate von
-0,7 bis +0,6 Prozentpunkten. Dies ist umso bedeutender — und wirft Fragen zur
Zuverlassigkeit der Daten auf — als dass die deutsche Wirtschaft in den letzten
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Jahren ohnehin nur minimale Wachstumsraten verzeichnen konnte. Zudem steht
nun fest, dass sich Deutschland entgegen den bisherigen statistischen Erkennt-
nissen von Ende 2022 bis Anfang 2024 nahezu dauerhaft in einer technischen
Rezession befand.

Neben Irland und Deutschland ist auch die italienische Wirtschaft stark vom Export
abhangig. Dort verringerte sich das BIP um 0,1% nach zuvor 0,3% Wachstum. In
Frankreich und Spanien bremsten die Nettoexporte zwar ebenfalls, die positiven
Effekte durch die binnenwirtschaftlichen Komponenten konnte dies aber mehr als
ausgleichen, sodass die franzésische Wirtschaft um 0,3% und die spanische
Wirtschaft sogar um 0,7% wuchs.

EWU: BIP-Wachstum im Quartalsvergleich (in %)
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In der zweiten Jahreshélfte dirfte sich die schwache Wirtschaftsdynamik in der
Eurozone fortsetzen. Das Ende Juli ausgehandelte Zollabkommen zwischen der
EU und den USA bringt zwar eine gewisse Planungssicherheit, ist aber auch mit
neuen Belastungen verbunden. Fir die allermeisten Einfuhren europdischer Giter
in die USA wird der Zollsatz nun bei 15% liegen. Das bedeutet eine
Verschlechterung von den zuvor glltigen 10% und gegeniiber den noch sehr
niedrigen Zollen vor Trumps zweiter Amtszeit. Lediglich bei einigen wenigen
Produkten wie Autos (zuvor 27,5 %) wirden die Zdlle wieder sinken. Da die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Wirtschaft auf dem US-Markt
dadurch belastet wird, dirfte die Exporttatigkeit in den kommenden Quartalen
weiter unter Druck stehen und die Unternehmen dirften sich angesichts der
unklaren Auswirkungen des neuen Zollregimes mit Investitionen (in Europa)
zurlckhalten. Wie grof3 die Belastungen ausfallen, wird auch von den Details des
Handelsabkommens abhéangen, die erst in den kommenden Wochen festgezurrt
werden. Unklar ist beispielsweise welcher Zollsatz flr europaische Arzneimittel-
Importe in die USA gelten soll. Diese sind aber mit 152 Mrd. US-Dollar bzw. knapp
Uber 25% fiir die européische Wirtschaft von besonderer Bedeutung.

Immerhin scheint sich der Privatkonsum langsam zu erholen. Bereits im zweiten
Quartal fanden die Statistikdmter einige Lander Pressemitteilungen zufolge Belege
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fir Wachstumsimpulse durch die Privathaushalte. Dazu kommt, dass sich gegen
Ende des Jahres die in vielen europdischen Landern aufgestockten Militar-
ausgaben und in Deutschland zusatzliche Infrastrukturinvestitionen positiv auf das
Wachstum auswirken sollten.

Im ersten Quartal hatten vorgezogene Exporte der europdischen Wirtschaft
eine Sonderkonjunktur beschert. Im zweiten Quartal wurde die Exporttatigkeit
durch die hoheren US-Zolle ausgebremst, was dazu beigetragen haben
durfte, dass sich das Wachstum von 0,6% auf 0,1% deutlich verringerte.
Exportabhéangige Lander wie Irland oder Deutschland verzeichneten sogar
BIP-RUckgange, wahrend Frankreich und Spanien dank starker
Binnennachfrage weiter wuchsen. Das Ende Juli beschlossene
Handelsabkommen zwischen der EU und den USA sorgt zwar fur mehr
Planungssicherheit, bringt aber hohere Belastungen fir die meisten
Branchen. Die Konjunkturdynamik wird daher wohl auch im zweiten Halbjahr
gedampft ausfallen.

EWU: Inflation (in % ggu. Vorjahr)
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Die Européische Zentralbank hat die Leitzinsen seit Mitte 2024 acht Mal verringert.
Auch bei der Sitzung Anfang Juni war eine Zinssenkung auf 2,0% fur den Einlage-
zinssatz erfolgt. Auf der an die Notenbanksitzung anschlieRenden Pressekonferenz
hatte die EZB-Prasidentin Christine Lagarde jedoch erklart, dass die Zentralbank
zum Ende des Leitzinssenkungszyklus komme. Fir Marktbeobachter war es daher
nicht Uberraschend, dass bei der Sitzung Ende Juli keine weitere Senkung
beschlossen wurde. Mit Spannung verfolgten sie aber die Pressekonferenz, ob es
Hinweise auf eine weitere Zinssenkung im Herbst geben wirde. Ein klare Aussage
dazu vermied die EZB-Prasidentin, aber sie dampfte die Erwartung einer erneuten
Leitzinssenkung erheblich. So maR sie dem erwarteten Absinken der EWU-Inflation
unter 2% keine grofRere Bedeutung fur die Geldpolitik bei, da es lediglich eine
vorubergehende Erscheinung sei, die durch Basiseffekte vor allem bei Energie-
produkten verursacht werde. Weiterhin wollte sie eine Diskussion tber irgendwann
erforderliche Leitzinserhhungen nicht ausschlieBen. Somit bleibt ein letzter
Senkungsschritt in diesem Jahr zwar weiterhin mdglich, die Hirden dafur haben
sich durch die Aussagen Lagardes aber deutlich erhéht.
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EWU: Inflation (in % ggu. Vorjahr)
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Auf dem aktuellen Leitzinsniveau von 2% fiir den Einlagezinssatz und eine
Inflation, die sich um 2% bewegt, fuhlen sich die europdischen Wahrungs-
huter sehr wohl. Zumindest so wohl, dass die EZB-Prasidentin Christine
Lagarde es bei der letzten Zinssitzung Ende Juli fir angemessen hielt, die
Erwartung einer weitere Leitzinssenkung in diesem Jahr einen ordentlichen
Dampfer zu versetzen.

Euro

Der Euro hat im Berichtszeitraum ab Anfang Juni zun&chst an die Entwicklung der
vorangegangenen Monate angeknlpft. So wertete er auf handelsgewichteter Basis,
also gegeniiber einem Korb an Wahrungen von wichtigen Handelspartnern, leicht
und gegentber dem US-Dollar kraftiger auf. Die Kursentwicklung des Euro-US-
Dollar-Wahrungspaares ging also erneut vor allem auf die Dollar-Schwéche zurlick.
Dabei waren die Griinde weitestgehend dieselben wie zuvor. Die Zollpolitik von
Donald Trump blieb héchst erratisch und hinterliel3 verunsicherte Unternehmen
sowie Haushalte. Gleichzeitig stellten Investoren die Wachstumsperspektive der
US-Wirtschaft in Frage und trennten sich von ihren US-Anlagen. Enttduschende
Wirtschaftsdaten untermauerten im Juni die Konjunkturskepsis. Dazu kam, dass die
Attacken von Trump auf Notenbankprasidenten Jerome Powell immer scharfer
wurden. Zwar wird von Seiten der US-Regierung betont, es gébe keine Plane,
Powell vor dem Ende seiner Amtszeit zu entlassen und die rechtlichen Hurden fur
einen solchen Schritt waren ohnehin hoch. Aber gemaR Zentralbankgesetz ist die
Entlassung eines Fed-Prasidenten nicht ausgeschlossen, wenn es einen ,wichtigen
Grund*“ gibt, wie beispielsweise Betrug oder grobe Amtsverfehlung. Trump hat aber
bereits durchblicken lassen, dass Kostensteigerung bei der Renovierung der Fed-
Zentrale in Washington fur ihn theoretisch Grund genug seien, um Powell zu
entlassen. Auch wenn Trump davon absehen sollte, den Fed-Prasidenten zu
entlassen, schaden Aussagen wie diese der Unabhéangigkeit der Fed und erklaren,
warum der Euro Anfang Juli bis auf Gber 1,18 US-Dollar aufwerten konnte.

Diese Niveau konnte die Gemeinschaftswéahrung aber nicht lange halten. Insbeson-
dere Ende Juli im Zuge der Einigung zwischen den USA und Europa auf eine
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Handelsabkommen musste der Euro Verluste hinnehmen. Einen Teil der Kurs-
verluste machte der Euro am Freitag vergangener Woche jedoch wieder gut. Der
US-Arbeitsmarktbericht fir den Juli stellte die Sichtweise, dass die héheren Zdlle
keine groReren Auswirkungen auf die US-Wirtschaft haben, massiv in Frage. So
wurde nicht nur fir den Juli ein deutlich unter den Erwartungen liegender
Stellenzuwachs verdéffentlicht, sondern die Statistiker des Bureau of Labor Statistics
(BLS) mussten auch die Vormonatswerte kraftig nach unten revidierten und einen
Anstieg der Arbeitslosenquote vermelden. Weiteren Abwartsdruck fur den US-
Dollar generierte Trump, indem er die Chefin des BLS nach der Veroffentlichung
der enttduschenden Arbeitsmarktdaten kurzerhand feuerte, nicht ohne zu erlautern,
sie habe die Zahlen manipuliert, um die Republikaner und ihn schlecht dastehen zu
lassen. Damit wird jede Datenverdffentlichung des BLS in der Zukunft mit einer
erheblichen Portion Skepsis betrachtet werden, denn wer auch immer Chef des
BLS werden wird, er oder sie wird unter Druck stehen Zahlen zu liefern, die Trump
besser gefallen. Positive Daten dirften also nur eine gedampfte Wechselkurs-
reaktion hervorrufen, wahrend schwache Daten nennenswerte Dollar-Verluste
bewirken konnten. Als ware dies nicht schon genug gewesen, gab Fed-
Gouverneurin Adriana Kugler ihren vorzeitigen Riickzug bekannt. Somit ist nun der
Weg fiir Trump frei, zlgig einen Nachfolger zu nominieren, der zweifelslos fir eine
expansive Notenbankpolitik eintreten und mdoglicherweise sogar Powell beerben
wird.

Euro/US-Dollar Wechselkurs
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Auch wenn der US-Dollar im Juli per Saldo leicht aufwerten und sich etwas von der
Kursverlusten der Vormonate erholen konnte, sehen wir fir die kommenden
Monate eher wieder einen starkeren Euro. Die europaischen Wirtschaft wird zwar
weiter kraftlos wachsen, wichtiger fur den Euro-US-Dollar durfte aber der
Vertrauensverlust sein, den Trump den US-amerikanischen Kapitalméarkten zuftgt.
In Bezug auf die Notenbank kdnnte Trump den Rucktritt von Kugler nicht nur dazu
nutzen, einen Wunschkandidaten in die Fed zu hieven, sondern kénnte diesen
bereits in den nachsten Monaten als Nachfolger von Powell benennen. Dieser
~Schatten-Prasident® wirden den Einfluss von Powell schon vor dem Ende seiner
Amtszeit erheblich beschneiden und die Geldpolitik in die von Trump gewlinschte
expansive Richtung lenken.
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Der Euro konnte im Berichtszeitraum zunadchst an die Entwicklung der
Vormonate anknipften und profitierte von der Schwéche der US-Wahrung.
Die Zoll- und Wirtschaftspolitik der Trump-Regierung war an den Kapital-
markten weiterhin ein Anlass zur Sorge Uber die Wachstumsperspektive der
US-Wirtschaft und die Werthaltigkeit von US-Anlagen. Zusatzlichen Druck auf
den US-Dollar generierte Prasident Trump mit seinen an Schéarfe
gewinnenden Angriffe auf Fed-Chef Powell und der Entlassung der Leiterin
des US-Arbeitsamts nach schwachen Arbeitsmarktdaten. Dies schadet dem
Vertrauen in US-Institutionen und erhdhte die Skepsis gegenuber offiziellen
Daten. Zwar verlor der Euro nach dem EU-USA-Handelsabkommen zwischen-
zeitlich an Wert, doch mit Blick auf die ndchsten Monaten kénnten politische
Eingriffe in die US-Geldpolitik dem Euro wieder Auftrieb geben.

Rentenmarkt

Die europaischen Rentenmérkten wiesen im Berichtszeitraum einen ruhigen
Verlauf auf. Vor allem im Juni verzeichneten 10-jahrige Bundesanleihen nur sehr
geringe Renditeschwankungen. Dabei war der Juni gepréagt durch den Krieg
zwischen Israel und dem Iran, in den schlie3lich auch die USA mit Bombenangriffen
auf iranische Atomanlagen eingriffen. Mdoglicherweise hat sich bei Markt-
teilnehmern seit dem Beginn der zweiten Amtszeit von Donald Trump als US-
Prasident eine gewisse Toleranz gegeniber schlechten Nachrichten eingestellt
oder zumindest ein Widerwille auf jede Schlagzeile mit einer sofortigen
Umschichtung des Portfolios zu reagieren. Andererseits wirkten im Zuge des
Nahostkonflikts mehrere Faktoren auf die Renditen ein, deren Effekte sich
gegenseitig kompensiert haben kénnten. So verursachen Krisen Ublicherweise eine
Flucht in sogenannte Safe-Haven Assets, also Anlagen, die mit einem niedrigeren
Risiko assoziiert sind. Geopolitische Konflikte l16sen bei Bundesanleihen daher
haufig einen Renditeriickgang aus. Der Nahost-Konflikt hat jedoch gleichzeitig zu
einem kraftiger Anstieg des Olpreises von 65 US-Dollar pro Barrel der Sorte Brent
auf Uber 80 US-Dollar gefuhrt. Steigende Energiepreise filhren jedoch zu einem
Anstieg der Inflationserwartungen, was tendenziell h6here Renditen zur Folge hat.
Der renditedampfende Einfluss der hoheren Risikoaversion und der rendite-
treibende Einfluss der héheren Olpreise kénnten sich also gegenseitig aufgehoben
haben. Auffallig war im Juni auf jeden Fall die sehr enge Spanne zwischen 2,45%
und 2,60%, in der sich die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen bewegte.

Sorgen um die Fiskalsituation GroRRbritanniens beendeten Anfang Juli die
Bewegung in der genannten Spanne. Der Sparkurs von Premierminister Starmer
und Finanzministerin Reeves geriet ins Wanken, da sie geplante Sozialkiirzungen
unter dem Druck der Labour-Partei zuricknehmen mussten. Das Haushaltsdefizit
durfte nun spurbar Uber die Planungen hinausschiel3en. Zudem vermied es Premier
Starmer zunachst, seiner Schatzkanzlerin klar den Ricken zu stadrken und
befeuerte so die Nervositdt an den Markten zusatzlich. Von den politischen
Turbulenzen jenseits des Armelkanals in Mitleidenschaft gezogen, gerieten auch
Bundesanleihen unter Druck und die Rendite 10-jahriger Papiere Kkletterte in
Richtung 2,70%. Fur weiteren Aufwartsschub sorgten im Juli die hawkischen
Aussagen der EZB-Prasidentin Christine Lagarde nach der Zinssitzung und der
Abschluss eines Handelsabkommens zwischen den USA und Japan, da dies die
Hoffnungen auf eine vergleichbare Einigung mit der EU schiirte — eine Erwartung,
die sich zum Monatsende bestatigte. Anfang August rutschte die Bundrendite dann
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allerdings im Sog der Entwicklung in den USA, wo eine schwacher Arbeitsmarkt-
bericht die Zinssenkungsphantasien befeuerte. Per Saldo stieg die 10-jahrige
Bundrendite im Berichtszeitraum seit Anfang Juni dennoch von 2,50% auf aktuell
2,63% an.

Rendite 10-jahrige Bundesanleihen in %
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Bis zum Jahresende rechnen wir mit einer Fortsetzung der moderaten Aufwarts-
bewegung bei 10-jahrigen Bundesanleihen. Daflr spricht die sich zum Jahresende
und Richtung 2026 leicht aufhellende Konjunkturperspektive. Aul3erdem lassen die
steigenden Verteidigungs- und Infrastrukturinvestitionen den Emissionsbedarf
Deutschlands wachsen. Dieser wirkt ebenso renditesteigernd wie der fortgesetzte
Bilanzabbau der EZB.

Im Berichtszeitraum entwickelten sich die europaischen Rentenmaérkte
zunachst ruhig. Trotz der Eskalation im Nahostkonflikt blieb die Rendite 10-
jahriger Bundesanleihen stabil in einer engen Spanne — vermutlich, weil sich
gegensatzliche Marktkrafte ausglichen: Flucht in sichere Anlagen versus
steigende Olpreise und Inflationserwartungen. Anfang Juli durchbrach
zunéachst die britische Fiskalkrise diese Stabilitat. Weiteren Auftrieb erhielt
die Bundrendite durch einen US-Handelsdeal mit Japan — der Hoffnungen auf
ein EU-Abkommen nahrte — und hawkishe Signale der EZB. Schwache US-
Arbeitsmarktdaten Anfang August dampften jedoch den Auftrieb, sodass die
die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen per Saldo nur moderat von 2,50 %
auf 2,63% stieg. Bis zum Jahresverlauf wird ein weiterer leichter Anstieg
erwartet — gestltzt durch perspektivisch sich verbessernde Konjunktur-
aussichten, einen wachsenden Emissionsbedarf infolge héherer Staats-
ausgaben sowie den fortgesetzten Bilanzabbau der EZB.
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Aktienmarkt

Im April und Mai hatten die europaischen Aktienmérken eine beeindruckende
Rallye hingelegt und innerhalb kirzester Zeit die Kursverluste in Folge des
Zollschocks am 2. April Gberwunden. Der DAX, der zusatzlichen Auftrieb durch den
Rustungs- (Rheinmetall) und den KI-Boom (SAP) erhielt, erreichte im Zuge dieser
Aufwartsbewegung sogar ein neues Allzeithoch und gewann im letzten
Berichtzeitraum tber 30% hinzu. Im Kapitalmarktbericht von Anfang Juni hatten wir
darauf hingewiesen, dass nach dieser rasanten Rallye, die mit einer deutlichen
Ausweitung der Aktienbewertungen einherging, eine schwachere Entwicklung in
den néchsten Monaten zu erwarten sei. Zumal Anleger in den Sommermonaten
typischerweise zurlickhaltend agieren und die Zollunsicherheit an der Risikobereit-
schaft der Anleger nagt.

Aktienindizes
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Mit der Einigung zwischen den USA und der EU auf ein Rahmenabkommen hat die
Zollunsicherheit zuletzt zwar abgenommen, aber das Abkommen fiel nicht
unbedingt so aus, wie es sich die Aktionare erhofft hatten. Der Zollsatz in H6he von
15% ist flr die europdaischen Exportunternehmer eine heftige Zusatzbelastung.
Dazu kommt, dass Uber die Details noch verhandelt werden muss und es bei
zentralen Punkten widerspruchliche Ansichten gibt. So erklarten die US-
Verhandlungsfiihrer, dass die EU ihre digitalen Handelsschranken beseitigen
werde. Die EU-Seite will davon aber nichts wissen — es sei noch nicht mal dartiber
gesprochen worden. Zu den Mengenkontingenten bei Stahl- und Aluminium, die die
EU als Verhandlungsergebnis prasentierte, gibt es dagegen von der US-Seite ein
Dementi. Auerdem hat sich die EU-Kommission zwar auf den Kauf von
Energieprodukten aus den USA in einem Umfang von 750 Mrd. Euro und
Investitionen in Héhe von 600 Mrd. Euro in die USA verpflichtet, aber vollkommen
unklar gelassen, wer diese Kaufe bzw. Investitionen tatigen soll. Auch wenn formal
also eine Einigung im Handelsstreit erzielt wurde, ist das letzte Wort noch nicht
gesprochen und wird die Méarkte noch eine Weile beschaftigen. Insofern berrascht

Auf rasante
Aktienrallye im
April und Mai...

...folgt Seitwérts-
bewegung.
Weder das
Zollabkommen...
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es nicht, dass das Rahmenabkommen den Aktienindizes keinen neuen Schub
verschafft hat.

Auch die Berichtssaison konnte die Anleger nicht vollstéandig Uberzeugen. Zwar
wurden sowohl beim DAX als auch bei Euro STOXX die Gewinnprognosen der
Analysten Ubertroffen, die Umsétze blieben aber hinter den Erwartungen zurick.
Dazu kam, dass die Gewinne im zweiten Quartal niedriger lagen als noch ein Jahr
zuvor ausfielen und dass die Gewinnerwartungen fir die nachsten Quartale zuletzt
Abwartsrevisionen unterzogen werden mussten. Da im Juni auch noch der Krieg
zwischen lIsrael und dem Iran auf der Risikostimmung lastete, verzeichnete der
DAX im Berichtszeitraum seit Anfang Juni per Saldo einen leichten Verlust in Héhe
von 0,3%, wahrend der Euro STOXX 50 sogar 1,0% verlor.

Euro STOXX 50: Gewinn pro Aktie (Bloomberg-Konsensschatzung)
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

In den kommenden Wochen und Monaten rechnen wir nicht damit, dass die
europaischen Aktienmarkte nennenswert Aufwéartsdynamik aufnehmen werden.
Die Berichtssaison ist zwar noch nicht abgeschlossen und insbesondere beim DAX
stehen noch einige Schwergewichte wie Siemens oder die Deutsche Telekom an.
Aber an der Grundtendenz und insbesondere den Markterwartungen hinsichtlich
zukUnftiger Gewinne durfte dies nichts mehr a&ndern. Dazu kommen weiterhin die
hohen Bewertungskennzahlen der europédischen Indizes und die saisonale
Schwéche, die die Sommermonate typischerweise aufweisen. Erst nach dem
Sommer konnte ein optimistischerer Konjunkturausblick auf das Jahr 2026 die
Grundlage fiir eine klassische ,Jahresendrallye” legen. Geféhrdet wird diese
Perspektive vor allem durch Zolliberraschungen aus dem WeilRen Haus.
Wiederholt hat Trump gezeigt, dass Abkommen nur so lange bestehen, bis er sie
aufkiindigt. Trotz Abkommen hat Trump beispielsweise Zusatzzélle in Hohe von
35% auf Importe aus Kanada verhangt, gegentber der EU hat er bereits gedroht,
den Zollsatz auf 35% zu erhéhen, falls Investitionen aus Europa in die USA
ausbleiben.

Nach einer kraftigen Aufwartsbewegung im ersten Halbjahr, in deren Zug der
DAX ein Kursplus von 20% verzeichnet und neue Rekordstande markierte,
haben die europédischen Aktienmérkte zuletzt an Schwung verloren. Zwar

...noch die
Berichtssaison
konnten neuen
Schub
generieren.

Europaische
Aktienindizes
vorerst ohne
weitere Aufwarts-
dynamik erwartet.
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konnte im Zollkonflikt zwischen der EU und den USA eine Einigung erzielt
werden, doch viele Details bleiben offen und der US-Zollsatz auf europdaische
Produkte fiel mit 15% hdher aus als erhofft. Hinzu kamen durchwachsene
Unternehmensberichte, bei denen die Umsétze haufig hinter den Analysten-
prognosen zurtickblieben. In der Folge gaben DAX und Euro STOXX 50 im
Berichtszeitraum leicht nach. Auch fir die kommenden Monate ist mit keiner
nennenswerten Aufwéartsbewegung zu rechnen - zu hoch sind die
Bewertungen, zu unsicher die politische Lage, vor allem mit Blick auf
mogliche neue ZollmalBnahmen der US-Regierung. Erst zum Jahresende
konnte ein positiverer Konjunkturausblick fur Europa wieder fur Auftrieb
sorgen.
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Prognosetbersicht

G3 (+UK) Konjunkturindikatoren und Wechselkurse

Reales BIP Wachstum (%) Inflation (CPI)? Arbeitslosenquote (%)*
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025e | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025e | 2021 | 2022|2023 | 2024 | 2025e
EWU 53 | 35 | 05 0,8 1,3 26 | 84 | 55 2,4 2,0 7,7 | 6,7 | 65 6,4 6,5
-DE 32|18 | -03 -0,2 0,3 31|69 | 60 2,3 2,0 57 | 53 | 57 6,0 6,3
0]¢ 7,4 41 0,1 1,1 1,0 2,6 9,0 7,4 2,5 2,5 4,6 3,7 | 40 4,4 4,6
USA 57 121 | 25 2,8 1,5 47 | 80 | 41 3,0 2,6 54 | 36 | 3,6 4,1 4,2
Japan 1,7 1,0 1,9 0,1 1,2 -02 | 25 3,3 2,7 2,1 2,8 26 | 2,6 2,5 2,5

Leistungsbilanz

(% des BIP)

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025e | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025e | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |2025e
EWU 28 | 07| 1,9 2,6 2,4 -53|-36|-35| -31 31 |114 (107|110 | 1,10 | 1,18
- DE 77 | 42 | 68 6,6 6,4 -36 | -25|-29 | -20 2150 - - - - -
UK -15|-38|-22 | -28 26 | 83| -55|-45| -43 -3,/ | 135121127 | 127 | 1,34
USA -36 | -38|-30 | -33 3,1 |-116| -3,7 | -82 | -7,6 -7,3 - - - - =
Japan 39 | 21 | 34 3,8 3,6 62| -69|-56 | -61 -30 | 115 | 131 | 141 | 157 150

1 Jahresdurchschnitt
2US$ gg. Wahrung, Japan: JP¥ gegen US$, jeweils zum Jahresende

Quelle: Daten fir Leistungsbilanz und Budgetsaldo vom IWF (einschlie3lich der Prognosewerte), bezogen tiber Haver. Sonstige Prognosen von W&W Asset
Management GmbH, historische Daten werden tUber Haver bezogen.

G3 (+UK) Zinsen

Leitzinsen? 10 Y (Government)
2021 2022 2023 2024 2025e 2021 2022 2023 2024 2025e
EWU -0,5 2,0 4,0 3,0 2,0 -0,18 2,57 2,02 2,37 2,85
0]¢ 0,25 35 5,25 4,75 4,25 0,97 3,67 3,54 4,57 4.5
USA 0,0-0,25 | 4,25-4,5 | 5,25-5,5 | 4,25-45 | 4,0-4.25 1,51 3,87 3,88 4,57 4.5
Japan -0,1 -0,1 -0,1 0,25 0,75 0,07 0,422 0,61 1,10 1,50

Angaben jeweils zum Jahresende
LEWU: Einlagensatz; UK: Official Bank Rate; USA: Fed Funds Target Rate; Japan: Policy Rate.
Quelle: Fur historische Daten Haver und Bloomberg. Prognosen von W&W Asset Management GmbH.

Rohstoffe

Q123 [ Q223 [ Q323 [ Q423 [ Q124 | Q224 | Q324 | Q424 | Q125 | Q225 | 05.08.
CRB-Index** 267,7 | 262,0 | 2845 | 2638 | 290,3 | 2905 | 284,9 | 296,7 | 309,3 | 297,3 | 2933
Ol (=l | 798 | 749 | 953 | 770 | 875 | 864 | 718 | 746 | 747 | 676 | 67,6

Angaben jeweils zum Periodenende
1 Oil Brent Physical Del, US$/Barrel
** Excess Return

Quelle: Bloomberg, Haver
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