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Nr. 6: EWU-Konjunktur
zieht leicht an

Konjunktur und Geldpolitik: Die européaische Wirtschaft war im dritten Quartal
gepragt durch eine leicht anziehende Konjunkturdynamik. Nach dem durch eine
Gegenbewegung bei den Exporten belasteten und nur leicht positiven zweiten
Quartal wuchs die EWU-Wirtschaft im dritten Quartal mit einer Rate von 0,3%. Die
im Oktober und November verbesserte Stimmungslage deutet darauf hin, dass sich
die Erholung im vierten Quartal fortsetzen wird. Vor diesem Hintergrund und der
nur moderat oberhalb der Zielmarke liegenden Inflationsrate gab sich die Européi-
sche Zentralbank (EZB) zuletzt abwartend und beliel3 den Leitzins bei 2%.

Euro: Im Berichtszeitraum bewegte sich der Euro in einer engen Spanne zwischen
1,15 und 1,17 US-Dollar und notiert aktuell eher am oberen Rand. Ausschlagge-
bend waren schwankende Erwartungen zur US-Geldpolitik: Nach Powells hawki-
schen Aussagen Ende Oktober gewann der Dollar an Wert, ehe ihn Zinssenkungs-
spekulationen im November wieder schwachten. (Geo-)Politische Ereignisse wie
der Haushaltsstreit in Frankreich, der Handelskonflikt zwischen den USA und China
oder die Verhandlungen Uber einen Waffenstillstand in der Ukraine blieben dage-
gen ohne grolReren Einfluss. Die sich einengende Zinsdifferenz im Zuge vom Leit-
zinssenkungen in den USA und einer passiven EZB sprechen fir einen moderat
starkeren Euro im kommenden Jahr.

Rentenmarkt: Die Renditen europédischen Staatsanleihen haben sich im Berichts-
zeitraum in der Tendenz aufwarts bewegt. Die Bemerkung von EZB-Direktorin
Schnabel, wonach der nachste Zinsschritt eine Erh6hung sein kénnte, diirfte dazu
beigetragen haben, dass die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen Anfang der Wo-
che die Marke von 2,80% Uberschritt (aktuell bei 2,85%) und die 2-jahrige Bundren-
dite einen mehrmonatigen Hochststand erreichte. Bei Peripherieanleihen waren die
Kursverluste wenig stark ausgepréagt, da Ratingverbesserungen vom Kapitalmarkt
positiv aufgenommen wurden. Der franzdsische Rentenmarkt beruhigt sich, nach-
dem es Ministerprasident Le Cornu im zweiten Anlauf gelang, eine Regierung zu
bilden.

Aktienmarkt: Die europédischen Aktienmarkte haben sich seit Anfang Oktober per
Saldo kaum bewegt. Dazu beigetragen haben sowohl eine wenig Uberzeugende
Berichtssaison als auch uneinheitliche Impulse aus den USA. Zwar ist das Jahr
noch nicht zu Ende, doch eine klassische Jahresendrallye scheint auszubleiben —
zumal die Handler bereits in wenigen Tagen damit beginnen werden, ihre Bucher
fur dieses Jahr zu schlieRen. Dennoch kénnen sich Anleger auch ohne kurstrei-
bende Jahresabschlussrallye tUber eine starke Aktienentwicklung 2025 freuen: Seit
Jahresende 2024 legte der DAX bislang um 21,3 % zu, wahrend der Euro STOXX
50 ein Plus von 17,6 % verzeichnete.

9. Dezember 2025

m Dr. Torsten Gruber
m Dr. Thorsten Proettel

= Bernhard Spitz




KAPITALMARKTBERICHT EUROZONE — NR. 6 / 2025

Konjunktur und Geldpolitik

Die europdaische Wirtschaft war im dritten Quartal gepragt von einer moderaten Zu-
nahme der Wachstumsdynamik. Auf das durch eine Gegenbewegung bei den Ex-
porten gedampfte und nur leicht positive zweite Quartal (0,1% gegeniber dem Vor-
quartal) folgte im dritten Quartal eine etwas hohere BIP-Wachstumsrate von real
und saisonbereinigt 0,3%. Hauptwachstumstreiber waren die Unternehmensinves-
titionen, die um 0,9% im Vergleich zum Vorquartal zulegten und das Wachstum um
0,2 Prozentpunkte anschoben. Die Staatsausgaben sorgten immerhin fir einen
Wachstumsimpuls in Hohe von 0,15 Prozentpunkten und der Privatkonsum leistete
mit 0,08 Prozentpunkten ebenfalls einen positiven Wachstumsbeitrag. Lediglich der
AuRBenhandel erwies sich als Wachstumsbremse (-0,24 Prozentpunkte).

EWU: BIP-Quartalsveranderungsrate Wachstumsbeitrdge in Prozentpukten
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Das moderat positive BIP-Wachstum verdeckt eine ausgepragte Heterogenitat bei
der wirtschaftlichen Dynamik in den einzelnen Mitgliedstaaten. Spanien erwies sich
mit einem Plus von 0,6% weiterhin als Zugpferd der européischen Wirtschaftsent-
wicklung und auch Frankreich kam auf ein deutlich Uberdurchschnittliches Plus von
0,5%. Allerdings verzeichnete ltalien lediglich ein Plus von 0,1% und die deutsche
Wirtschaft stagnierte.

Deutschland konnte dadurch immerhin eine Rezession vermeiden, nachdem die
Wirtschaft im Quartal zuvor noch um 0,2% geschrumpft war. Als besonders belas-
tend erwies sich erneut die Exportwirtschaft, die auch im dritten Quartal noch unter
den héheren US-Zolle und der Euro-Aufwertung litt. Insgesamt driickten die Netto-
exporte das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 Prozentpunkte. Daneben zeigte sich der
Privatkonsum Uberraschend schwach (-0,1 Prozentpunkte). Positive Wachstums-
beitrdge gingen dagegen von einem Aufbau der Lagerbestande (+0,2 Prozent-
punkte), den Staatsausgaben (+0,2 Prozentpunkte) und den Unternehmensinves-
titionen (+0,1 Prozentpunkte) aus. Mdglicherweise haben bei Letzteren die seit Juli
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geltenden groRziigigeren Abschreibungsbedingungen eine Rolle gespielt, die im
Rahmen des steuerlichen Investitionssofortprogramms eingefihrt wurden.

EWU: S&P Global Einkaufsmanagerindizes
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Fur das angebrochene vierte Quartal kénnte die Wachstumsdynamik sowohl in
Deutschland als auch in der Eurozone leicht anziehen. Zumindest deuten die Ein-
kaufsmanagerindizes von S&P Global darauf hin. Zum Quartalsbeginn machte der
zusammenfassende Composite Einkaufsmanagerindex fir die Eurozone einen
Sprung auf 53,9 Punkte. Im November ging es dann zwar auf 52,1 Punkte wieder
etwas abwarts, aber dennoch ist dieses Niveau signifikant hoher als der Durch-
schnitt von 51,0 Punkten im dritten Quartal. Entscheidend fir die Stimmungsver-
besserungen waren die Dienstleister, fiir die sich im November eine Indexstand von
52,7 Punkte berechnete. Fir das verarbeitende Gewerbe setzte sich die Stim-
mungsmisere dagegen fort. Die Hoffnung, dass der Index endlich wieder in den
expansiven Bereich Uiber 50 Punkte steigen kdnnte, wurde enttauscht. Stattdessen
ging es im November von 49,6 auf 48,2 Punkte abwarts. Fir Deutschland zeigt sich
ein ahnliches Bild. Auch fur die hiesigen Industriebetriebe zeigt der Einkaufmana-
gerindex jingst wieder abwarts, nachdem er zuvor knapp unter der Wachstums-
schwelle gelegen hatte. Die Stimmungseintribung in der Industrie wurde aber auch
in Deutschland durch den Dienstleistungssektor mehr als wettgemacht.

Uber den Jahreswechsel hinaus diirfte sich die Erholung der Wirtschaftstétigkeit
fortsetzen. Hohere US-Zoélle und die Unsicherheit hinsichtlich einer erneuten
Zolleskalation durch die Trump-Regierung belasten zwar das Exportvolumen, mit
einer anhaltend robusten Gewinnentwicklung in den zurtickliegenden Quartalen ha-
ben die europédischen Unternehmen aber ihre Widerstandsfahigkeit unter Beweis
gestellt. Zudem sollte die Binnennachfrage von den verbesserten Finanzierungs-
bedingungen profitieren, da von den niedrigeren Zinsen spirbare Impulse fir die
Wirtschaft ausgehen. Die héheren Staatsausgaben fur Infrastruktur und Verteidi-
gung durften der Binnennachfrage ebenfalls zugutekommen. Im Rahmen der
NATO-Beschlisse haben sich die Mitgliedsstaaten immerhin darauf verstandigt,

Stimmungsindika-
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ihre Verteidigungsausgaben bis 2035 auf 3,5% des Bruttoinlandsprodukts hochzu-
fahren. Dazu kommen 1,5% fir verteidigungs- und sicherheitsrelevante Bereiche
wie Infrastruktur, Industrie und Resilienz.

EWU: Inflation (in % ggu. Vorjahr)
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Die Européische Zentralbank hat die Leitzinsen im Berichtszeitraum unverandert
bei 2% belassen. Im Anschluss an die Zinsentscheidung Ende Oktober bekraftigte
Prasidentin Christine Lagarde ihre bereits zuvor getatigte Aussage, dass die Geld-
politik momentan ,an einem guten Punkt“ sei. Zwar erklarte sie auch, dass dies
.kein fester Punkt sei und die EZB bei Bedarf handeln werde, um die Stabilitat zu
wahren. Insgesamt verfestigte sich jedoch der Eindruck, dass in den kommenden
Monaten keine weiteren Leitzinssenkungen in der Eurozone zu erwarten sind. Da-
fur spricht auch die sich seit Monaten nur moderat Gber dem EZB-Ziel befindlich
Inflationsrate und die stabile Konjunktur. In den kommenden Monaten ist zwar eine
Abschwachung des Preisdrucks wahrscheinlich. So signalisiert der sogenannte
Wage Tracker der EZB auf der Basis bereits abgeschlossener Tarifvereinbarungen
ein verringertes Lohnwachstum. Auch der Handelskonflikt zwischen den USA und
China konnte sich dampfend auf die hiesigen Preise auswirken, da dadurch ver-
mehrt chinesische Produkte auf den europaischen Markt drangen und zu einem
erhéhten Angebot fihren. Dazu kommt, dass der starke Aul3enwert des Euro ge-
geniuber dem US-Dollar Energieimporte tendenziell verbilligt hat und in den ersten
Monaten des neuen Jahres durch die gesunkenen Rohélnotieren ohnehin ein infla-
tionsdampfender Einfluss von den Energiepreisen ausgehen sollte. Ein deutliches
UnterschieBen der Inflation unter das 2%-Ziel, was der EZB zwingen kénnte, die
Leitzinsen noch weiter abzusenken, ist aber nicht zu beflirchten.

Die Eurozone verzeichnete im dritten Quartal ein verhaltenes Wachstum: Das
BIP stieg um 0,3% gegeniber dem Vorquartal nach zuvor 0,1% BIP-
Wachstum. Spanien und Frankreich entwickelten sich robust, wahrend
Deutschland stagnierte. Belastend wirkten schwache Exporte, wahrend Un-
ternehmensinvestitionen, Staatsausgaben und die Privatausgaben stitzten.
Fir das vierte Quartal deutet sich eine leicht h6here Wachstumsdynamik an,
getragen vom Dienstleistungssektor, wahrend die Industrie weiter schwa-
chelt. Die EZB hat die Leitzinsen im Berichtszeitraum bei 2% belassen und

EZB passt Leit-
zinsen im Okto-
ber nicht an.
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Christine Lagarde bekriftigte, dass die Geldpolitik momentan an einem ,,gu-
ten Punkt” sei. Derweil blieb die Inflation moderat und durfte durch sinkende
Energiepreise und geringeres Lohnwachstum in den kommenden Monaten
eher nachlassen. Ein deutlicher und nachhhaltiger Riickgang unter das 2 %-
Ziel ist aber nicht zu erwarten.

Euro

Der Euro hat sich in den vergangenen Wochen in einem engen Band zwischen 1,15
US-Dollar und 1,17 US-Dollar seitwérts bewegt. Momentan befindet sich die Ge-
meinschaftswahrung am oberen Rand der Spanne und hat damit wieder das Aus-
gangsniveau von Anfang Oktober erreicht. Fir eine gewisse Volatilitdt sorgte im
Berichtszeitraum vor allem die Anderung der Markterwartungen hinsichtlich der US-
Geldpolitik. Ende Oktober riss Fed-Prasident Jerome Powell den Euro-US-Dollar
Wechselkurs aus seiner Lethargie, als er in der Pressekonferenz nach der Fed-
Sitzung erklarte, dass eine weitere Zinssenkung in der kommenden Dezember-Sit-
zung alles andere als eine ausgemachte Sache sei und diesbeziglich Uneinigkeit
im Offenmarktausschuss bestehe. Als Erklarung nannte er zollbedingt Aufwartsri-
siken fir die Inflation und die Abkiihlungstendenzen auf dem Arbeitsmarkt. Die Ter-
minmarkte, die einem solchen Schritt im Vorfeld nahezu eine 100%-ige Wahr-
scheinlichkeit zugeordnet hatten, verabschiedeten sich vor diesem Szenario und
am Devisenmarkt wertete der US-Dollar Ende Oktober bis auf rund 1,15 US-Dollar
je Euro auf. Im November schlug das Pendel dann wieder in die andere Richtung
aus, als einigen Fed-Gouverneure die Erwartung befeuerten, dass der Offenmarkt-
ausschuss im Dezember doch eine Leitzinssenkung beschlieRen kénnte. In der
Folge gab der US-Dollar seine zuvor eingefahrenen Kursgewinne wieder ab.

Euro/US-Dollar Wechselkurs
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Ein Grund fur die geringe Wechselkursvolatilitat kdnnte der Government Shutdown
in den USA gewesen sein, der dazu gefuhrt hat, dass Uber mehrere Woche Daten-
vertffentlichungen ausgesetzt werden mussten. Damit entfiel eine normalerweise
bestehende Quelle fiir Wechselkursbewegungen. Allerdings zeigten die Devisen-
markte auch in Anbetracht anderer politischer sowie geopolitischer Ereignisse
keine nennenswerte Reaktion. Weder der Fortgang der Verhandlungen Uber ein

Euro bewegt sich

...unter geringen
Schwankungen
seitwarts.
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Ende des Ukraine-Kriegs noch die innenpolitischen Turbulenzen in Frankreich oder
der Handelskonflikt zwischen den USA und China spiegelte sich sptirbar im Euro-
Dollar-Kurs wider. In Bezug auf den letzten Punkt hatte US-Prasident Donald Trump
immerhin mit neuen Strafzéllen von 100% auf Importe aus China gedroht, nachdem
China — als Reaktion auf Chipexport-Verbote seitens der Vereinigten Staaten — die
Exportkontrollen fir Seltene Erden verschérft hatte. Erfreulicherweise konnten
Trump und Xi ihren Streit recht schnell beiseitelegen und einigten sich auf ein Ab-
kommen, das zumindest fur ein Jahr Gultigkeit haben soll.

Es ist nicht ausgeschlossen, dass die fiir morgen terminierten Sitzungsergebnisse
des Fed-Offenmarktausschusses Bewegung in den Wechselkurs bringen werden.
Vor allem wenn sich die Fed entgegen den Markterwartungen fir eine Zinssen-
kungspause entscheiden wird. Wahrscheinlich ist dieses Szenario jedoch nicht. Es
ist stattdessen davon auszugehen, dass die Fed-Gouverneure ihren Signalen hin-
sichtlich eine Leitzinssenkung Taten folgen lassen werden. Aber auch die Presse-
konferenz von Jerome Powell kénnte eine Marktreaktion bewirken, sofern er den
weiteren geldpolitischen Kurs konkretisiert. Denn bislang sind die Marktteilnehmer
recht unentschlossen, wie sich die Fed bei der Januar-Sitzung entscheiden wird.

Mit Blick auf das kommende Jahr dirfte fir den Euro-US-Dollar Wechselkurs die
Entwicklung in den USA ebenfalls ausschlaggebend sein. Wéhrend sich die euro-
paische Notenbank recht deutlich zu einer passiven Geldpolitik bekannt hat und
dies vor dem Hintergrund einer moderaten Inflation und stabilen Konjunktur nach-
vollziehbar erscheint, ist der geldpolitische Pfad der Fed im Spannungsfeld zwi-
schen Inflationsbekampfung und Arbeitsmarktabkiihlung weniger klar vorgegeben.
Vermutlich wird die Fed die Lage auf dem Arbeitsmarkt als hinreichend besorgnis-
erregend einstufen, um dem erheblichen Druck aus dem Weil3en Haus nachzuge-
ben und die Leitzinsen weiter abzusenken — zumal Jerome Powell durch einen
deutlich taubenhafteren Nachfolger ersetzt werden wird. Wir rechnen daher — und
angesichts einer verhaltenen Wachstumsdynamik - bis Ende des nachsten Jahres
mit drei Leitzinssenkungen. Die sich dadurch einengende Zinsdifferenz dirften dem
Euro zu einer moderaten Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar verhelfen.

Der Euro pendelte zuletzt zwischen 1,15 und 1,17 US-Dollar und liegt aktuell
am oberen Rand dieser Spanne. Haupttreiber waren Erwartungen zur US-
Geldpolitik: Ende Oktober sorgten Zweifel Powells hinsichtlich eine Leitzins-
senkung fur eine Dollar Aufwertung. Im November kehrte sich die Bewegung
um. Politische Ereignisse wie der Haushaltsstreit in Frankreich, der Handels-
streit zwischen den USA und China oder die Friedensbemiihungen im Ukra-
ine-Krieg hatten dagegen kaum Einfluss. Fir das kommende Jahr rechnen
wir mit einem etwas starkeren Euro, da die Fed die Leitzinsen voraussichtlich
senken wird und sich die Zinsdifferenz dadurch einengen wird.

Rentenmarkt

An den europdischen Rentenmérkten vollzog sich im Berichtszeitraum zunéchst
eine Renditeriickgang, der allerdings nur bis Mitte Oktober Bestand hatte. Seitdem
haben sich die Staatsanleiherenditen wieder aufwarts bewegts, zunachst schwa-
cher und Anfang Dezember mit etwas starkerer Dynamik. Die Entwicklung in den
letzten Tagen geht unter anderem auf Aussagen von EZB-Direktoriumsmitglied
Isabel Schnabel zuriick, die erklarte, dass sich die Leitzinsen momentan nicht nur
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an einem ,guten Punkt‘ befanden, wie Prasidentin Christine Lagarde und andere
EZB-Notenbanker wiederholt betont haben, sondern dass sie ihren Tiefpunkt er-
reicht hatten. Sie erwarte, dass die ndchste Leitzinsentscheidung der EZB eine Er-
hohung sein werde. Renditetreibend wirkte auch der Beschluss des umstrittenen
Rentenpakets durch den deutschen Bundestag. Alleine die in dem Gesetz vorge-
sehene sogenannte Haltlinie, die das Rentenniveau bis 2031 bei mindestens 48
Prozent des Durchschnittslohns stabilisieren soll, wird den Bundeshaushalt laut
dem Rentenversicherungsbericht bis 2039 mit insgesamt 122 Mrd. Euro belasten
und somit zu einer hoheren Emissionstatigkeit des Bundes filhren. In der Folge
Uberstieg die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen die Marke von 2,8% und er-
reichte ein Niveau, das zuletzt im Marz vorherrschte, nachdem die Merz-Regierung
milliardenschwere Ausgabenpakete fur Verteidigung und Infrastruktur beschlossen
hatte. Im kurzen Laufzeitenbereich stieg die Rendite 2-jahriger Bundesanleihen
ebenfalls zuletzt auf mehrmonatige Hochststande (aktuell bei 2,12%).

Deutschland: Rendite Staatsanleihen (in %)
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Die Anleihen anderer EWU-Staaten gerieten im Berichtszeitraum weniger stark un-
ter Druck. So beruhigte sich der franzésische Rentenmarkt nach der Bildung der
zweiten Regierung unter Ministerprasident Le Cornu, obwohl die enormen politi-
schen Probleme bleiben. Der Haushalt fir 2026 wurde immer noch nicht verab-
schiedet und mit der Aussetzung der Rentenreform verscharft sich die Lage der
Rentenkasse. Dennoch stieg die Rendite franzdsischer Staatsanleihen von 3,53%
Anfang Oktober auf nun 3,55% lediglich minimal an, was eine Einengung des
Spreads gegeniber Bundesanleihen von 82 auf nun 73 Basispunkt zur Folge hatte.

Die Renditen italienischer und griechischer Staatsanleihen profitierten im Berichts-
zeitraum von neuen Bonitatsbeurteilungen der Ratingagenturen. Mitte November
hat Moody’s das italienische Rating zum ersten Mal seit 23 Jahren angehoben. Als
Hauptgrinde fuhrte die Agentur die politische Stabilitdt an, da dadurch Reformen
leichter umgesetzt werden kénnen und die Mittel aus dem ,Next Generation®-Pro-
gramm besser eingesetzt werden kénnen. Gleichzeitig rechnet Moody’s mit einem
moderaten Rickgang der Schuldenstandsquote. Tatsachlich kdnnte es Italien ge-
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lingen, das EU-Defizitziel in Hohe von 3% des BIP bereits in diesem Jahr zu unter-
schreiten und somit das EU-Defizitverfahren im kommenden Jahr zu verlassen. Der
von Moody’s prognostizierte Rlickgang der Schuldenquote wird aber entscheidend
vom zukUnftigen Wachstum lItaliens abhéngen. Momentan profitiert das Land von
den EU-Geldern aus dem ,Next Generation“-Programm und erzielt ansehnliche
BIP-Wachstumsraten. Diese Quelle wird aber Ende 2026 versiegen und spatestens
dann wird sich zeigen, wie nachhaltig das Wachstum war. Am Kapitalmarkt sank
der Zinsaufschlag italienischer gegentiber deutschen Staatsanleihen vor diesem
Hintergrund seit Anfang Oktober von 82 auf nun 70 Basispunkte.

Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in %
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Fur Griechenland war es die Ratingagentur Fitch, die sich dazu entschied, die Ein-
stufung heraufzusetzen. Als maf3gebliche Faktoren fir diesen Schritt nannte die
Firma die Fiskaldisziplin Griechenlands, der signifikante Schuldenabbau und die
robuste Konjunkturentwicklung. Neben hohen Primartberschiissen (im Jahr 2025
in H6he von 4,8%) rechnet Fitch mit einem Rickgang der Staatsschuldenquote auf
120% bis zum Jahr 2030. Dazu kommt eine gunstige Zinsstruktur: Im Durchschnitt
liegt die Laufzeit der Schulden bei 19 Jahren und die Zinslast liegt mit schatzungs-
weise 1,5% deutlich unter der nominalen BIP-Wachstumsrate.

Fur das in Kirze beginnende neue Jahr halten wir eine Fortsetzung des jlingst zu
beobachtenden Renditeanstieg fir wahrscheinlich. Dafir sprechen vor allem die
Zuversicht Uber eine stabile europédische Konjunktur, die im Zuge der steigenden
Staatsverschuldung anstehende Emissionsflut neuer Staatsanleihen sowie die Vor-
gaben aus den USA. Dort kdnnte das Vorgehen Trumps gegen die Unabhangigkeit
der US-Notenbank die Inflationserwartungen und somit die Langfristzinsen erhth-
ten. FUr die europdische Peripherie bietet auRerdem die zunehmende Vergemein-
schaftung europdaischer Schulden Unterstitzung. Zwar lauft das ,Next Generation
EU“-Programm 2026 aus, aber mit dem SAFE-Instrument (Programm zur Unter-
stiitzung von Mitgliedstaaten, die in den Verteidigungsbereich investieren) wurde
bereits das nachste Programm beschlossen, bei dem die Européische Kommission
im Namen der Europdischen Union gemeinsame Schulden am Kapitalmarkt auf-
nimmt.
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Im Berichtszeitraum sanken die Renditen europdischer Staatsanleihen zu-
nachst, bevor sie ab Mitte Oktober wieder stiegen und Anfang Dezember an
Dynamik gewannen. Ausschlaggebend fir die jingste Aufwartsbewegungen
waren AuRerungen von Isabel Schnabel hinsichtlich einer méglicher Leitzins-
erhohung sowie die Einigung im deutschen Bundestag auf ein Rentenpaket.
Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen uUberschritt in diesem Zug die
Marke von 2,8% und liegt aktuell sogar bei 2,85%. Fir 2026 erwarten wir weiter
steigende Anleiherenditen, getrieben durch eine steigende Verschuldung,
eine Emissionsflut an Staatsanleihen sowie globale Zinsimpulse.

Aktienmarkt

Im Kapitalmarktbericht von Anfang Oktober hatten wir die Chance auf eine ausge-
pragte Jahresendrallye in diesem Jahr als eher gering bezeichnet und dabei unter
anderem auf das etwas friher als zumindest von manchen Marktteilnehmern er-
wartete Ende der Leitzinssenkungen durch die EZB verwiesen, die ambitionierten
Bewertungen und die durch héhere Zélle unter Druck stehenden Unternehmensge-
winne. Tatsachlich kamen die Aktienmarkte seit dem Erscheinen des letzten Be-
richts am 9. Oktober kaum vom Fleck. Der Euro STOXX 50 gewann lediglich 1,4%
hinzu und der DAX verlor sogar rund 2,1%.

Aktienindizes

28,000 - 6,000
<«—DAX

Euro Stoxx 50 —»

- 5,250

- 4,500

- 3,750

- 3,000

8,000 - - 2,250

20 21 22 23 24 25
Quelle: Deutsche Bourse, STOXX Limited/Haver Analytics
Die Berichtssaison lieferte wie befiirchtet Hinweise auf die schadliche Wirkung der
US-Zdlle auf die Geschéaftsentwicklung der europaischen Unternehmen. Im dritten
Quartal konnten die im Euro STOXX 50 gelisteten Unternehmen ihre Umsétze le-
diglich minimal um 0,7% ausweiten und die Analystenprognosen wurden nur knapp
Ubertroffen. Das Gewinnwachstum lag mit 5,6% zwar deutlicher im positiven Be-
reich, dies lag aber auch nur 0,03% Uber der Konsensprognose der Analysten. In
der Regel versuchen Unternehmen, die Erwartungen der Analysten vor dem Beginn

der Berichtssaison nach unten zu leiten, um dann mit ihren Quartalsergebnissen
die Schatzungen zu Ubertreffen und dadurch den Aktienkurs anzuschieben. Dies

Jahresendrallye
bleibt aus.

Berichtsaison
kann nicht tber-
zeugen.
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ist den Unternehmen dieses Mal nicht gelungen und die Quartalsergebnisse deuten
darauf hin, dass dies weniger auf Uberzogene Analystenerwartungen zuriickging,
sondern vielmehr auf eine schwache Geschéftsentwicklung der Unternehmen.

Neben der wenig Uberzeugenden Berichtssaison standen die européischen Aktien-
markte auch durch die US-Vorgaben unter einem gewissen Druck. Dort sorgte die
Angst vor Uiberzogenen Bewertungen insbesondere bei Technologieaktien flr eine
ausgepragte Nervositat und teilweise fur empfindliche Kursriicksetzer, die sich bis
nach Europa auswirkten. Andererseits gab es auch positive Impulse aus den USA,
beispielsweise durch das Ende des Government Shutdowns, sodass insbesondere
der Monat November durch eine recht hohe Kursvolatilitdt gepragt war. Verstarkt
wurden die Schwankungen durch Handelsstreitigkeiten zwischen der Trump-Re-
gierung und Peking, die letztlich beigelegt werden konnten, und die Erwartungen
an den geldpolitischen Kurs der Fed, die zunachst eine hawkische und schlief3lich
eine dovishe Richtung einschlugen.

Traditionell ist das Schlussquartal durch eine ansprechende Aktienperformance ge-
pragt, die haufig auch als Jahresendrallye bezeichnet wird. 2025 scheint diese Ral-
lye auszubleiben. Zwar ist das Jahr noch nicht vollstandig abgeschlossen, aber be-
reits in wenigen Tagen werden Handler dazu tUbergehen, ihre Bicher fir dieses
Jahr zu schlieBen, sodass grol3ere Aktienengagements abnehmen sollten. Aber
auch ohne Jahresendrallye kénnen sich Aktieninvestoren Uber betrachtliche Kurs-
zuwachse in diesem Jahr freuen. Seit Ende 2024 ist der DAX (in der Ublichen Be-
trachtung inklusive Dividenden) um 21,3% und der Euro STOXX 50 um 17,6% vor-
geriickt.

Im kommenden Jahr erwarten wir eine deutlich weniger starke Kursperformance.
Die Aktienindizes haben nach den massiven Kursgewinnen seit Ende 2023 ambiti-
onierte Bewertungsniveaus erreicht, die bei Anlegern fir Zuriickhaltung sorgen
durfte. Dazu kommt, dass der geldpolitische Rickenwind in Form von Leitzinssen-
kungen ausbleiben wird und die héheren US-Zd6lle die Gewinnentwicklung der Un-
ternehmen bremsen dirfte. Allerdings haben die vergangenen Monate auch eine
erstaunliche Widerstandsfahigkeit der europdischen Unternehmen im Angesicht
widriger Umstande gezeigt, sodass wir 2026 weiter steigendende Gewinne und zu-
mindest moderate Kursgewinne an den europdischen Aktienmérkten erwarten.
Durch das ambitionierte Bewertungsniveau besteht jedoch signifikantes Riick-
schlagpotenzial im Falle ungunstiger Nachrichten auf der Politik oder zur Konjunk-
tur. Gleichzeitig kénnten die Aktienkurse auch kraftig zulegen, sollten beispiels-
weise die Verhandlungen um einen Waffenstillstand in der Ukraine ein erfolgreiches
Ende nehmen.

Die europédischen Aktienmarkte standen im Berichtszeitraum unter dem Ein-
fluss einer Berichtssaison, die in der Summe keine nennenswerten Uberra-
schungen bot, sowie gemischten Vorgaben aus den USA. Dies fuhrte zu zwi-
schenzeitlicher Volatilitat, aber per Saldo nur geringen Veranderungen. Das
Jahr ist zwar noch nicht abgeschlossen, aber es zeichnet sich ab, dass eine
Jahresendrallye ausbleiben wird. Dennoch dirften Anleger das Jahr in guter
Erinnerung behalten: Seit Ende 2024 ist der DAX 21,3% und der Euro STOXX
50 um 17,6% vorgeriickt. Fir 2026 ist angesichts der inzwischen ambitionier-
ten Bewertungen, dem verringerten geldpolitische Rickenwind sowie den
Belastungen durch die héheren US-Zdlle mit einer moderateren Entwicklung
zu rechnen.

US-Vorgaben wir-
ken sich auch auf
europaischen Ak-
tienmarkt aus.

Trotz fehlender
Jahresendrallye
sind die Kurse
2025 kraftig an-
gestiegen.

Fiur 2026 erwar-
ten wir eine weni-
ger starke Perfor-
mance.
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Prognosetbersicht

G3 (+UK) Konjunkturindikatoren und Wechselkurse

Reales BIP Wachstum (%) Inflation (CPI)? Arbeitslosenquote (%)*
2022 | 2023 | 2024 | 2025e | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025e | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025¢e | 2026e
EWU 37106 | 09 13 1,0 84 | 55 | 24 2,1 2,0 6,7 | 65| 6,4 6,4 6,5
-DE 19 | -0,7 | -0,5 0,2 1,0 69 | 60 | 23 2,2 2,0 53 | 57 | 6,0 6,3 6,5
0]¢ 52 0,3 1,1 1,4 1,0 9,0 7,4 2,5 3,4 2,8 3,7 40 | 44 4,7 5,8
USA 25 | 29 | 28 2,0 2,1 80 | 41 | 30 2,8 3,2 36 | 36 | 41 4,4 4,7
Japan 13 | 0,7 | -0,2 13 0,8 25 | 33 | 2,7 3,1 2,0 26 | 26 | 25 2,5 2,6

Leistungsbilanz

(% des BIP) Budgetsaldo (% des BIP) Wechselkurs (US$)2
2022 | 2023 | 2024 | 2025e | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025e | 2026e | 2022 | 2023 | 2024 | 2025¢ | 2026e
EWU 01| 1,7 2,6 2,3 2,2 -34 | -36 | -31 -3,1 34 | 107|110 (110 | 1,18 | 1,23
- DE 3,8 55 5,6 54 51 -19 | -25 | -2,7 -2,5 -3,4 - - - - -
0]¢ 2,1 | -35 | -2,7 -3,1 -3,0 -46 | -6,1 | -5,7 -4,3 -3,6 1,21 | 1,27 | 1,27 | 1,34 | 1,38
USA -38 | -3,3 | 4,0 -4,0 -3,6 -3,7 | -7,8 | -8,0 -7,4 -7,9 - - - -
NETED 2,1 3,7 4.8 3,9 3,6 42 |1 -23 | -15 -1,3 -2,0 131 | 141 | 157 155 150

1 Jahresdurchschnitt

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

Quelle: Daten fir Leistungsbilanz und Budgetsaldo vom IWF (einschlief3lich der Prognosewerte), bezogen tiber Haver. Sonstige Prognosen von W&W Asset Ma-
nagement GmbH, historische Daten werden Gber Haver bezogen.

G3 (+UK) Zinsen

Leitzinsen? 10 Y (Government)
2022 2023 2024 2025e 2026e 2022 2023 2024 2025e 2026e
EWU 2,0 4,0 3,0 2,0 2,0 2,57 2,02 2,37 2,85 3,1
0]¢ 3,5 5,25 4,75 8,75 3,25 3,67 3,54 4,57 4,5 4.8
USA 4,25-45 | 5,25-55 | 4,25-45 | 35-3,75 | 3,0-3,25 3,87 3,88 4,57 4,1 4,3
Japan -0,1 -0,1 0,25 0,75 1 0,422 0,61 1,10 2,0 2,3

Angaben jeweils zum Jahresende
1EWU: Einlagensatz; UK: Official Bank Rate; USA: Fed Funds Target Rate; Japan: Policy Rate.
Quelle: Fir historische Daten Haver und Bloomberg. Prognosen von W&W Asset Management GmbH.

Rohstoffe

Q223 | Q323 | Q423 | Q124 | Q224 | Q324 | Q424 | Q125 | Q225 | Q325 | 08.12.
CRB-Index** 262,0 | 2845 | 263,8 | 290,3 | 290,5 | 284,9 | 296,7 | 309,3 | 297,3 | 300,6 | 301,5
Olpreis (Brent)* 74,9 95,3 77,0 87,5 86,4 71,8 74,6 74,7 67,6 67,0 62,5

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

Quelle: Bloomberg, Haver
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