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AUSBLICK

Wirtschaftliche Neuausrichtung: Handelskonflikte, hohere Verteidigungsbudgets
und Auswirkungen auf den Markt
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Deutliche Aufstockung der
Verteidigungsbudgets in Europa

Bereits Ende Januar gingen wir davon aus,
dass die Risiken des Handelskriegs fur die
Aktienmarkte unterschatzt werden, zumal die
Dominanz der amerikanischen
Technologiebranche durch das Auftauchen
neuer Wettbewerber im Kl-Sektor (Deepseek,
Mistral usw.) in Frage gestellt wird. Diese
Einschatzung bestéatigte sich im Februar:
Wahrend die US-Indizes weiterhin
unterdurchschnittlich abschnitten, legte der
MSCI China im Monatsverlauf um Gber 11 % zu.
Das zunehmende Risiko eines Zollkriegs lief3
sinkende Zinssatze vermuten
(Wachstumsrisiko gréRer als Inflationsrisiko).
Genau dieser Effekt trat ein, insbesondere in
den USA, wo die 10-jahrigen Zinssadtze um
mehr als 30 Basispunkte sanken. Unerwartet
kamen jedoch die jungsten AnkUndigungen
der deutschen Regierung zum beabsichtigten
Haushaltsdefizit. Diese sind gewaltig:

= Militdrausgaben von mehr als 1 % des
BIP wéren von der deutschen Anderung
des Gesetzes Uber einen ausgeglichenen
Haushalt ausgenommen.

= Aufbau eines aulRerbudgetaren
Sonderfonds in Hohe von 500 Mrd. Euro
Uber einen Zeitraum von 10 Jahren oder
11 % des jahrlichen BIP fur Investitionen in
Infrastruktur.

Zwar ist das Ganze noch unter Vorbehalt, das
Parlament muss darUber abstimmen und das
Verfassungsgericht darf keine Einwande
erheben, aber die Voraussetzungen fur die
Verabschiedung einer solchen Reform
scheinen jetzt glinstig zu sein.

Gleichzeitig kindigte Europa den Plan
~ReArm EU"” an, der den Staaten mehr
finanziellen Spielraum far hohere

Militdrausgaben ermdéglichen soll:

= 150 Milliarden Euro an Krediten fur alle
Lander der Eurozone.

= Anreize fur die Mitgliedstaaten, ihre
Staatshaushalte zu erhéhen, indem sie
von den Haushaltsregeln abweichen
dirfen und Militdrausgaben nicht in die
Berechnungen einflieRen. Ursula von der
Leyen schatzte diesen neuen
.Haushaltsspielraum” auf etwa 650
Milliarden Euro Uber vier Jahre — etwa 1%
des BIP/Jahr.

= Vereinfachte Nutzung der
Europaischen Investitionsbank (EIB),
um die Finanzierung von Projekten im
Zusammenhang mit dem
Verteidigungssektor zu genehmigen,
was derzeit nicht der Fall ist.

Auch wenn diese Punkte in der Theorie
betrachtlich erscheinen, wird es in der Praxis
weitaus komplizierter sein, da nicht alle
Lander die gleichen Haushaltsspielrdume
oder den gleichen Wunsch nach deutlich
héheren Verteidigungsausgaben haben. Die

Richtung bleibt jedoch klar: weniger
haushaltspolitische Orthodoxie in der
Eurozone.

Die chinesische Regierung will die
Wirtschaft ebenfalls starker unterstitzen
und kindigte far 2025 ein Haushaltsdefizit
von 4 % an, um wie 2024 ein Wachstum von 5
% zu erreichen. Noch ist es zu frih, um zu
beurteilen, ob dies in Anbetracht des
wahrscheinlichen Zollkriegs mit den USA
ausreichen wird, aber es bleibt dennoch ein
wichtiger Schritt. Damit durfte sich die
positive Dynamik bei chinesischen Aktien in
den kommenden Wochen fortsetzen.
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Europaische Zinssatze ziehen an und
der Euro steigt

——EUR BGN Curncy - Last Price (L1) 1.07
——USGGIOYR Index - GDBRI10 Index (R1) 1.49

Quelle: Groupe La Frangaise, Stand: 05.03.2025
|

Das Umfeld bleibt besonders giinstig
fiir Gold, den Schweizer Franken
und die realen gegeniiber den
nominalen Zinssdtzen.

Abschwachung des amerikanischen

Wachstums

Auch der Februar bestatigte die geringere
Dynamik des amerikanischen Wachstums, wie
eine Reihe enttduschender Zahlen zeigen:
Einzelhandelsumsatze, der Einkaufsmanagerindex
(PMI) und die Umfrage des Conference Board
lagen alle deutlich unter den Erwartungen. Die
Wachstumsaussichten in den USA bleiben mit 2,3
% fur 2025 vorerst solide, aber das Risiko
scheint aus verschiedenen Griinden fiur die
nachsten 6-9 Monate nach unten gerichtet zu
sein:

. Rucklaufige Einwanderung (obwohl sie einer
der Grunde fur das starke Wachstum der
USA in den letzten zwei Jahren ist): Im Januar
Uberquerten 61.000 Personen die Studgrenze,
im Vergleich zu einem Héchststand von
270.000 im September 2023 und 190.000
im Juni 2024.

. DOGE: Elon Musk scheint es ernst zu meinen
mit seinem Wunsch nach reduzierten
Staatsausgaben: Mitte Februar wurden
77.000 Stellen abgebaut (Quelle: US-
Regierung), mit dem Ziel, mindestens die
maximale Anzahl von ,Leiharbeitern” zu
entlassen - was 200.000 Beschéftigten
entspricht. Die Auswirkungen sind nicht
unerheblich, vor allem unter
Beriicksichtigung der Folgeeffekte auf den
privaten Sektor.

= Zolle und VergeltungsmaRnahmen: Es gibt
viele Unsicherheiten, aber auf kurze Sicht ist
mit negativem Wachstum und steigender
Inflation zu rechnen.

= Riuckgang der Reallohninflation: Die
Lohninflation geht zurtck, wéhrend die
Inflation hoch bleibt, wobei letztere sicherlich
unterschatzt wird (z. B. im Bereich der
Gesundheitsversorgung).

= Nachlassender Wohlstandseffekt: Dies ist
einer der Grunde fur den amerikanischen
.Exzeptionalismus” der letzten 2-3 Jahre. Die
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sehr hohen Gewinne bei Finanzanlagen und
der induzierte Vermogenseffekt (Aktien,
Technologie, Kl, Kryptowahrungen) haben in
der Tat einen anhaltenden Konsum und ein
starkes Vertrauen der Wirtschaftsakteure
ermoglicht.

. Hohe Erwartungen: Diese bleiben relevant,
da die Rezessionsangste auf dem niedrigsten
Stand sind. Es wéare daher leichter, sie zu
enttauschen.

Die europaische Wirtschaftslage verbessert
sich leicht (Sentix, ZEW, IFO), bleibt aber sehr
fragil. Die europaischen und deutschen
Ankindigungen durften sich positiv auf die
kurzfristigen  Aussichten fur die Eurozone
auswirken, vorausgesetzt, sie werden umgesetzt.
Der Konsens durfte sich daher schrittweise nach
oben korrigieren.

Diese mogliche Verbesserung in Kombination mit
den Enttduschungen Uber die amerikanische
Wirtschaftslage hat zu einer sehr starken
Straffung der europaischen und amerikanischen
Zinssatze und zu einem deutlichen Anstieg des
Euro gefuhrt, was den Marktkonsens Uberrascht
hat. Angesichts der Bedeutung der
Ankundigungen und unserer Einschatzung fur die
US-Wirtschaft kénnte sich die Aufwertung des
Euro weiterhin fortsetzen.

Obwohl es aufgrund der aktuellen geopolitischen
Instabilitdét und der fehlenden Transparenz bei
den Zollen schwierig ist, eindeutige Aussagen zu
treffen, scheint das Umfeld fur Gold, den
Schweizer Franken und die realen gegenlber den
nominalen  Zinssatzen weiterhin besonders
vielversprechend zu sein.
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AGENDA

Asset Ausblick Strategischer Ausblick
& Vﬂ Wir halten an unserer positiven Prognose fur
chinesische Aktien (Erholung, KI, Momentum) fest,
AKTIEN ) . :
wobei unser Risikobudget dem unserer Indizes -
entspricht. - 6. Marz
Leitender Rat der
| 4 Die Credit Spreads haben sich gegenuber der EZB
-1 A Volatilitat der letzten Wochen sehr gut behauptet
FIXED INCOME — auch wahrend des Ausverkaufs européischer
Anleihen. Sehr leicht positiver Ausblick mit einer
Praferenz fur Euro- gegentber US-Dollar-Assets.
05. - 07. Marz
o !1 Wir beobachten das neue europaische Paradigma, China CP
ZINSEN das einen moglichen Ruckgang der Jahrestagung

europadischen  Zinssadtze  stark  einschrankt.
Praferenz fur reale vs. nominale Zinssatze.

Ausblick auf Marz : 12. Méarz
: US-VPI

Die Welt ist unbestandig und die Markte sind volatil, was nicht fur eine hohe Risikobereitschaft spricht. Die
Outperformance européischer Aktien resultiert derzeit nur aus mehrfachen Aufwartskorrekturen und nicht
aus einer tatsachlichen Verbesserung der Gewinnperspektiven, was das kinftige Wertsteigerungspotenzial
begrenzen koénnte. Die Rahmenbedingungen sprechen fur eine Fortsetzung des Aufwartstrends bei Gold, 17. Marz (a
vielleicht sogar noch mehr als zuvor. o
priori)
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