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KONJUNKTUR In den kommenden Monaten kénnten die gestie-
genen US-Zglle die Produktion und den internationalen Handel
zunehmend bremsen. Die Weltwirtschaft dirfte in Folge dessen
zeitweise an Schwung verlieren, bleibt aber auf Wachstumskurs.

GELDPOLITIK Wéhrend die EZB das Ende des Leitzinssenkungs-
kurses erreicht haben diirfte, zeigt die US-Notenbank eine zuneh-
mende Bereitschaft, das Zinsniveau zu senken. Sorge bereiten die
Versuche der US-Regierung, die Unabhéngigkeit der Fed zu be-
schneiden.

Die Rentenmarkte stehen im Span-
nungsfeld zwischen politischer Volatilitat, steigender Staatsver-
schuldung und wirtschaftlichen Zwangen. Wir gehen davon aus,
dass die EUR-USD-Relation bis auf Weiteres auf der Stelle tritt.

AKTIEN Wéhrend die Borsen in Europa auf Konkretisierung der
Fiskalimpulse warten und im Prinzip seit Marz auf der Stelle tre-
ten, schwingt sich die Wall Street zu neuen Rekorden auf. Ob die
Zollpolitik tatsachlich Unternehmensgewinne und Inflation nur
am Rande tangiert, muss sich erst noch bewahrheiten.

ROHSTOFFE Goldminenaktien profitieren von der Goldpreis-
hausse. Die Kursanstiege in beiden Segmenten weisen jedoch
Zlge einer euphoriegetriebenen Ubertreibung auf.

Rheinisch. Heimisch. Gut.

Bérsenkompass
Der Blick auf Wirtschaft und Mdrkte
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Prognoseiibersicht
Jahresende 2025 Jahresmitte 2026
Konsens Konsens
Ll Durch- Durch-
m 12.09.25 schnitt schnitt
e Leitzinsen”
Z EZB-Einlagensatz 2,00% 1,75% 1,75 - 2,00% 1,75% 1,75 - 2,00%
(G Fed (obere Grenze) 4,50% 4,00% 4,00 - 4,25% 3,50% 3,50 - 3,75%
o Staatsanleihen 10J"
m Deutschland 2,67% 2,68% 2,50 - 3,00% 2,81% 2,60 -3,10%
m USA 4,04% 4,25% 4,25 -4,75% 4,15% 4,25 -4,75%
wl Wechselkurse”
USD/EUR 1,1718 1,18 1,15-1,20 1,19 1,15-1,20
m JPY/EUR 173,33 168 165-175 166 160-170
m CHF/EUR 0,9347 0,95 0,93-0,98 0,96 0,95-1,00
n Aktienmarkte®
Z DAX 23.698 24.747 23.500 - 24.500 25.760 24.500 - 25.500
D Euro Stoxx 50 5.391 5.520 5.400 - 5.500 5.666 5.500 - 5.600
S&P 500 6.584 6.279 5.900 - 6.100” 6.444 6.100 - 6.250"
1) Quelle fiir die K : Bl berg, Stand: September 2025, Aktienmarktprognosen: Refinitiv, Stand: 20.08.2025

*) Zum Redaktionszeitpunkt ]sagen wesentliche Informationen beziiglich einer Anpassung der US-Aktienmarktprognosen wie z. B.
der wirtschaftliche Ausblick der US-Notenbank im Umfeld der neuen Zollvereinbarungen sowie die konkrete Auswirkung auf die
Unternehmensergebnisse (Berichtssaison Q3) noch nicht vor. Wir haben die Prognosen deshalb zunachst unveréndert belassen.
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1. KONJUNKTUR

Die Welt in Zahlen - Konsensprognosen

2022 2023 2024 Konsensprognosenl) Q3 2024 Q42024Q12025Q2 2025

jeweils J/J 2025 2026 jeweils J/J
BIP-Wachstum”

Deutschland 1,9 -0,7 -0,5 0,3 1,3 -0,6 -0,2 0,2 0,2
Euro-Raum 3,7 0,5 0,8 1,2 1,1 0,9 13 1,6 1,5
USA 2,5 2,9 2,8 1,6 1,7 2,7 2,5 2,0 2,1
Japan 0,9 1,2 0,1 0,8 0,7 0,7 13 1,6 1,7
Inflation”

Deutschland 6,9 6,0 2,3 2,1 1,9 1,9 2,3 2,3 2,1
Euro-Raum 8,4 5,4 2,4 2,1 1,8 2,2 2,2 2,3 2,0
USA 8,0 4,1 3,0 2,8 2,7 2,6 2,7 2,7 2,4
Japan 2,5 3,2 2,3 3,0 1,8 2,3 2,5 3,0 3,3
*) Veranderung ggu. Vorjahr Y Quelle: Consensus Economics  NV: Nicht verfligbar

Welt - Mit mdaBigem Tempo vorwirts

Die Weltwirtschaft hat sich bislang, trotz der ausgeprdagten wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit, als tiberraschend robust erwiesen. In
den letzten Monaten haben mehrere Lander Handelsvereinbarungen
mit den Vereinigten Staaten abgeschlossen. Donald Trump zeigt sich
aber wankelmiitig und kassiert hdaufig gemachte Zusagen kurzfristig
wieder ein. Echte Planungssicherheit bieten die Abkommen nicht.
Festzuhalten bleibt, dass der globale Trend — mittlerweile nicht nur
allein ausgehend von den USA - unverdndert zu stdarkeren protektio-
nistischen Mallnahmen geht, mit dem Ziel, Industrie und Arbeits-
pldtze im eigenen Land zu sichern sowie Handelsungleichgewichte
abzubauen. Die Abmachungen zwischen den USA und ihren Handels-
partnern stellen angesichts der unsicheren geopolitischen Lage eher
kurzfristige Kompromisse dar als echte Offnungsschritte. Viele
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Unternehmen reagieren mit Diversifizierungihrer Lieferketten, neuen
Logistikprozessen und strategischen Verlagerungen, was den Wett-
bewerb neu ordnet. Die laufenden Debatten in den jeweiligen Parla-
menten zeigen: Die Unsicherheit bleibt — und echte Freihandelsper-
spektiven erscheinen derzeit weiter entfernt als zu Beginn des Jahr-
zehnts.

In den kommenden Monaten kénnten die gestiegenen Zélle die Pro-
duktion und den internationalen Handel zunehmend bremsen. Be-
sonders problematisch wird dies, da die in den vergangenen Monaten
zur Zollvermeidung vorgezogenen Lieferungen nun fehlen. Die Ab-
schwdachung der Weltkonjunktur wird sich vor allem in einem geringe-
ren Produktionszuwachs im kommenden Jahr niederschlagen. Fir
das laufende Jahr erwarten wir nur eine leichte Verringerung der Ex-
pansion der Weltproduktion von 3,3 % im Jahr 2024 auf 3,0 % in die-
sem Jahr sowie 2026 weiter zuriickgehend auf 2,8 %. Erst fiir 2027
deutet sich wieder eine zunehmende Dynamik an. Der Produktionsan-
stieg bleibt damit auch in ndchster Zeit im historischen Vergleich
niedrig.

Fazit: Die Weltwirtschaft verliert zeitweise an Schwung, bleibt

aber auf Wachstumskurs.

USA - Fragile Konjunktur

Die US-Konjunktur prasentiert sich im laufenden Jahr wechselhaft.
Nach dem Riickgang des BIP um annualisierte 0,5 % im ersten Quartal
2025 sorgte ein starker zweiter Quartalsschub (+3,3 % annualisiert)
fur Schlagzeilen. Diese Dynamik ist jedoch nicht nachhaltig, sondern
Folge von Sondereffekten: Insbesondere die massiv vorgezogene
Nachfrage angesichts angekiindigter Zollerh6hungen und damit stark
schwankende Import- und Exportdaten haben das Ergebnis verzerrt.
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Der Konsum, traditionell das Riickgrat der US-Konjunktur, wuchs im
zweiten Quartal mit 1,4 % (der langfristige Durchschnitt der vergan-
genen 30 Jahre liegt bei 3,0 %) angesichts anhaltend hoher Zinsen
sowie gestiegener Lebenshaltungskosten vergleichsweise moderat.
Die Investitionstatigkeit zeigt sich uneinheitlich: Wahrend in Spitzen-
sektoren wie Kiinstliche Intelligenz (KI) und Halbleitern weiterhin mil-
liardenschwere Projekte laufen, bleibt die Bauwirtschaft schwach und
leidet unter den hdheren Zinslasten sowie gestiegenen Materialprei-
sen.

US-Wirtschaftswachstum und privater Konsum

_.IJ ¢ il

D

w

2022 2023 2024 2025

B BIP (Verdnderung ggii. Vorquartal., annualisiert)
B Privater Konsum (Verdnderung ggii. Vorquartal, annualisiert)
Langfristiger Durchschnitt des Wachstums des privaten Konsums

Source: LSEG Datastream

Wir halten an unserer Einschdtzung fest, dass die US-Wirtschaft in
diesem Jahr zwischen 1,2 und 1,7 % und 2026 zwischen 1,5 und
2,0 % wachsen wird. Das Expansionstempo bleibt damit deutlich hin-
ter dem langfristigen Durchschnittswachstum von rund 3 % zuriick.
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Die Griinde fiir die verhaltenen Aussichten sind vielfdltig: Neben dem
weiter schwelenden Zollkonflikt belasten die rekordhohe 6ffentliche
Verschuldung und die gestiegenen Finanzierungskosten fiir Unter-
nehmen die Investitionstatigkeit. Zudem bremsen die anhaltenden
Unsicherheiten auf den Arbeitsmarkten und die wechselhaften politi-
schen Rahmenbedingungen den Appetit auf Innovation und Expan-
sion.

Trotz der verhaltenen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung gibt es
Sektoren mit positiver Dynamik: Besonders die groRen US-Techkon-
zerne investieren weiter massiv in Kl, Cloud-Technologien und neue
Datenzentren. Auch der Pharmasektor und die Halbleiterindustrie
sind von milliardenschweren Projekten gepragt, getragen von politi-
schen Férderprogrammen und einer strategischen Re-Industrialisie-
rungspolitik. Im Konsumbereich hingegen bleibt das Vertrauen der
Haushalte schwach, was sich in sinkenden Nachfrageimpulsen bei
Einzelhandel und Dienstleistungen niederschlagt.

Fir die Inflation erwarten wir 2025 einen jahresdurchschnittlichen
Wert von 2,7 bis 3,2 %. Wir haben damit unsere Inflationsprognose
um einen halben Prozentpunkt gesenkt. Fiir 2026 haben wir unsere
Inflationsprognose nicht angepasst und gehen unverdandert davon
aus, dass die Teuerungsrate im Schnitt bei 3,0 bis 3,5 % liegt.

Triebkrafte hinter Inflationsraten, die tiber der Zielmarke der Fed lie-
gen, sind neben den ZollmalRnahmen insbesondere héhere Léhne in
ausgewdhlten Branchen und der fortdauernde Kostendruck durch
teure Energie und Vorprodukte.

Fazit: Das Wachstum bleibt verhalten und die Inflation etabliert

sich 2025 und 2026 iiber der Zielmarke der Fed.
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Euroland - Erholung unter Vorbehalt

Die wirtschaftlichen Perspektiven fiir den Euroraum in den Jahren
2025 und 2026 zeigen sich als ein komplexes Geflecht aus Chancen
und Risiken, gepragt von globalen, regionalen und strukturellen Fak-
toren, die die Dynamik der Euroland-Wirtschaft maRgeblich bestim-
men. Im Kern steht die Herausforderung, ein nachhaltiges Wachstum
unter Bedingungen zu realisieren, die zunehmend von geopolitischen
Spannungen, strukturell bedingtem Inflationsdruck und dem Trans-
formationsprozess hin zu einer griineren Wirtschaft gepragt sind.

Fir das laufende Jahr halten wir an unserer Wachstumsprognose rund
1,0 % fest. Dieses Wachstum ist liberwiegend getragen von einer
stabilen und robusten Binnennachfrage. Der private Konsum bleibt
der wichtigste Wachstumsfaktor, unterstiitzt durch eine sich stabili-
sierende Beschaftigungslage mit einer erwarteten Arbeitslosenquote
von 6,0 bis 6,5 %, deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt. Von
einer Gberschdumenden Konsumdynamik sollte jedoch trotz steigen-
der Realléhne nicht ausgegangen werden. Die liberregional anhalten-
den Unsicherheiten und die gesunkene Verbraucherzuversicht spre-
chen fiir eine eher verhaltene Konsumdynamik. Eine gewisse Zuriick-
haltung ist auch Ausdruck der noch nicht vollstdandig tiberwundenen
Inflationserfahrung derletzten Jahre, die Haushalte vorsichtiger agie-
ren lasst.

Die Investitionsnachfrage sollte moderat wachsen, was vor allem der
umfangreichen staatlichen Férderung von Digitalisierung, griiner
Transformation und Infrastrukturmallnahmen zu verdanken ist. Die
Europdische Union fordert mit Mitteln aus der Aufbau- und Resilienz-
fazilitat (ARF) sowie weiteren Fonds gezielt Transformationenin Ener-
gie, Verkehr und Digitalisierung, um langfristig die Wettbewerbsfa-
higkeit zu starken. Diese Investitionen wurden 2024 verstdrkt begon-
nen und entfalten im Jahr 2025 zunehmend Wirkung.
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Demgegeniiber steht eine gedampfte Dynamik im AuRenhandel: Die
Exportentwicklung wird durch restriktive Handelspolitiken weltweit,
Unsicherheiten liber Zélle (besonders im transatlantischen Handel)
und die schwachere globale Nachfrage begrenzt, was speziell export-
orientierte Volkswirtschaften wie Deutschland belastet. Auch geopo-
litische Spannungen vor allem infolge des Ukraine-Krieges und der
chinesischen Wirtschaftspolitik erhéhen die Risiken fiir die Export-
markte.

Fiir 2026 rechnen wir mit einer gewissen Belebung des wirtschaftli-
chen Wachstums. Das reale BIP diirfte im Euroraum zwischen 1,0 und
1,5 % zulegen. Unsere Erwartungen basieren auf einer Kombination
aus makrodkonomischer Stabilisierung, Regierungsprogrammen fir
Zukunftsinvestitionen und den zuriickliegenden Zinssenkungen im
Euroraum, die sukzessive stabilisierend wirken sollten.

Die Arbeitsmadrkte sollten sich weiter verbessern: Die Erwerbstdtigen-
zahlen steigen voraussichtlich an, wahrend die Arbeitslosenquote auf
unter 6 % sinken sollte und sich damit in der Nahe des historischen
Tiefs befindet. Allerdings dampft der demografische Wandel den Ar-
beitsmarkt und wirkt 1angerfristig bremsend auf das Wachstumspo-
tenzial.

Arbeitslosenquoten im Euroraum
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Euroraum Deutschland Frankreich

Italien —— Spanien
Sources LSEG Datastream
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Innerhalb des Euroraums gibt es deutliche Unterschiede hinsichtlich
Wachstum und wirtschaftlicher Dynamik. Frankreich und Spanien ver-
zeichnen moderate Wachstumsraten, getragen von starken Binnen-
madrkten und einer sich erholenden Tourismusbranche. Deutschland
dagegen steht weiterhin vor einer Vielzahl von Herausforderungen,
auf die wir im nachsten Kapitel eingehen.

Der Dienstleistungssektor steht in weiten Teilen weiterhin im Fokus
der wirtschaftlichen Aktivitaten, wahrend das verarbeitende Gewerbe
durch eine weltweit riickldufige Nachfrage belastet wird. Auf der posi-
tiven Seite tragt die fortschreitende Digitalisierung und technologi-
sche Modernisierung zur Steigerung der Produktivitdt in ausgewdhl-
ten Branchen bei und bietet langfristig Wachstumschancen.

Euroland-Inflation

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (Veranderung ggu. Vj.)
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Die Gesamtinflation im Euroraum hat sich seit 2023 deutlich verrin-
gert,lag im Sommer 2025 bei etwa 2,1 % und ndhert sich damit dem
von der EZB angestrebten Zielwert von 2 %. Die Kerninflation, die die
Energie- und Nahrungsmittelpreise ausklammert, verharrt jedoch
weiterhin bei etwa 2,3 % und zeigt, dass vor allem der Dienstleis-
tungssektor sowie Mieten und Ldhne einen weiterhin spiirbaren
Preisdruck erzeugen. Auffallig ist zudem, dass die Preiserwartungen
zuletzt nicht weiter nachgegeben haben. Hinzu kommen viele struk-
turelle Faktoren, die den Inflationsdruck in der Pipeline mittel- bis
langfristig sukzessive erhéhen diirften. Diese Entwicklung macht die
geldpolitische Steuerung anspruchsvoll, da die EZB den Balanceakt
meistern muss, einerseits die Preisstabilitat zu sichern und anderer-
seits eine nachhaltige wirtschaftliche Erholung nicht zu gefahrden.
Wir halten an unserer Inflationsprognose von jahresdurchschnittlich
rund 2 % in diesem und ndachstem Jahr fest.

Fazit: Die Kombination aus Regierungsprogrammen fiir Zu-
kunftsinvestitionen und einer nicht mehr restriktiven Ausrich-

tung der Geldpolitik bietet ein solides Geriist fiir eine konjunk-
turelle Erholung — wenn auch unter dem Vorbehalt anhaltender
Unsicherheiten und globaler Herausforderungen.
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Deutschland - Konjunktur ohne groBen Schwung

s Deutschland: Bruttoinlandsprodukt

10

-10

-15 . . . . .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Verédnderung ggii. Vorjahr B Verdnderung ggii. Vorquartal

Die Konjunktur in Deutschland steht 2025/26 am Scheideweg: Nach
zwei rezessiven Jahren verspricht der wirtschaftspolitische Kurs der
neuen Bundesregierung eine Trendwende, doch rund um das ehrgei-
zige Investitionsprogramm bleiben Zweifel — vor allem an der Wirk-
samkeit und Zielgenauigkeit der eingesetzten Mittel. Wie groR ist das
Potenzial fiir einen nachhaltigen Aufschwung, und kann das Sonder-
vermdgen die ersehnte Wachstumsdynamik wirklich entfalten?

Das Herzstiick der neuen wirtschaftspolitischen Strategie ist das Son-
dervermdégen: Die Bundesregierung setzt mit einem 500-Milliarden-
Programm auf langfristige, zukunftssichernde Investitionen fir Infra-
struktur, Klimaschutz und Digitalisierung. Rund 10 Milliarden Euro
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zusatzliche Ausgaben werden bereits 2025 mobilisiert — Mittel, die
gezieltin Transformationsprojekte, die Modernisierung des Verkehrs
und Staatsforderung fir Innovation und Industrie flieBen. Ab 2026
soll das Programm mit einer Mischung aus staatlichen Anreizen, Steu-
ererleichterungen und strategischer Finanzierung weiter Fahrt auf-
nehmen.

Ermoglicht wird dies durch die Lockerung der Schuldenbremse. Dies
gibt der Politik finanziellen Spielraum — doch der Erfolg ist von der
zielgerichteten und schnellen Verwendung abhdngig. Wir sind in die-
sem Zusammenhang eher kritisch eingestellt. Die Investitionsquote
steigt zwar nominell, Verwaltungsprozesse und lange Planungszeiten
verhindern aber, dass die Mittel in relevante Wachstumsfelder abflie-
Ren. Insbesondere beim Wohnungsbau, bei der Bildung und beim
Mittelstand bleiben die tatsachlichen Investitionen hinter dem propa-
gierten Anspruch zuriick.

Ein kritikwiirdiger Aspekt der Haushaltsfiihrung ist vor allem die Art
der Berechnung der Investitionsquote. Die Vorgaben der Bundesre-
gierung sehen vor, dass mindestens 10 % der Gesamtausgaben des
Kernhaushalts fiir Investitionen verwendet werden miissen, um aus
dem 500-Milliarden-Sondervermégen Mittel abrufen und ausgeben
zu diirfen. Um die Anlage von mindestens 10 % fiir Investitionen zu
gewdhrleisten, rechnet die Regierung die kreditfinanzierten Verteidi-
gungsausgaben oberhalb von einem Prozent des BIP nicht zum Ge-
samthaushalt und verkleinert diesen so kiinstlich. Ohne diesen ,,Bu-
chungstrick” wiirde die Investitionsquote in den Jahren 2025 bis
2027 etwa 9 % betragen, 2029 sogar nur 8 %. Damit klaffen rund 30
Milliarden Euro bis 2029 zwischen Anspruch und Wirklichkeit.

Auch beim Klima- und Transformationsfonds, der fiir den Umbau der
Wirtschaft zentral ist, zeigt sich eine ambivalente Bilanz. Fast 20 %
der Mittel werden 2025 zur Entlastung energieintensiver Unterneh-
men sowie zur Finanzierung der Gasspeicherumlage verwendet -
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Investitionen in echte Zukunftsprojekte nehmen ab und liegen 2026
vermutlich nur noch bei 60 % der Mittel. Die Verwendung der Mittel
durch Lander und Kommunen bleibt weitgehend unreguliert, obwohl
der Bund die Zinslast trdagt, was die Gefahr birgt, dass Gelder nicht
zielgerichtet, sondern zum Stopfen anderer Haushaltslocher genutzt
werden.

Jéhrliche Nettokreditaufnahme des Bundes
fiir Kernhaushalt und Sondervermégen

(in Mrd. Euro)
186,1
174,3 1727 174,9
143,1
50,2 I
2024 2025 2026 2027 2028 2029

Wahrend die zusatzlichen Kredite das Haushaltsvolumen erweitern,
steigt die Schuldenstandsquote bis 2029 voraussichtlich auf rund 73
% des BIP — ein Anstieg um 10 Prozentpunkte. Mit steigender Ver-
schuldung wachsen auch die Zinskosten, die den finanziellen Hand-
lungsspielraum der ndchsten Jahre weiter einschranken. Bereits ab
2027 droht entsprechend des Bundesministeriums der Finanzen eine
Haushaltslicke von mehr als 170 Milliarden Euro. Ein zentraler
Schlissel fiir deren Abmilderung ist h6heres Wirtschaftswachstum,
das eng mit der effizienten und schnellen Umsetzung des Sonderver-
mogens verbunden ist.
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Die Bundesregierung steht damit vor der Herausforderung, das Son-
dervermdgen nicht nur zu einer reinen Kreditaufnahme zu machen,
sondern es tatsachlich in produktive, zukunftsfahige Projekte umzu-
wandeln. Dazu miissen Buchungstricks und intransparente Verschie-
bungen im Haushalt vermieden sowie Investitionen schnell, zielge-
richtet und unbiirokratisch ausgebracht werden. Nur so kann das Pro-
gramm seine Ubergeordnete Ambition erfiillen: Neben der Verteidi-
gung wird ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum angestrebt, das
Deutschland zukunftsfest macht und die Infrastruktur modernisiert.

Kurz gesagt: Die Lockerung der Schuldenbremse schafft neue Chan-
cen fir die Politik, den Investitionsstau zu beenden und deutsche
Wettbewerbsfdhigkeit zu stdarken. Doch diese Chancen bleiben ge-
fahrdet, solange das Sondervermdégen nicht mit klaren Kriterien und
strengen Kontrollen eingesetzt wird. Die kommenden Jahre werden
zeigen, ob Deutschland den Spagat zwischen Haushaltssanierung, Si-
cherheitspolitik und umfangreichen Zukunftsinvestitionen meistern
kann — oder ob Projekte verpuffen und die Schuldenlast ungebremst
steigt.

Wir sind vor diesem Hintergrund eher skeptisch, dass der wirtschafts-
politische Kurs der Bundesregierung einen dynamischen Konjunktur-
aufschwung entfacht. Die deutschen Konjunkturperspektiven fir
2025 und 2026 sollten sich trotz leichter Erholung weiterhin von einer
gedampften Dynamik gepragt zeigen. Fiir 2025 gehen wir nach zwei
Jahren rezessiver Entwicklung von einer Stagnation der Wirtschafts-
leistung auf niedrigem Niveau aus. Wir halten an unserer Prognose
eines BIP-Wachstums von -0,3 bis 0,2 % fest. Fiir 2026 sehen wir eine
Wachstumsbelebung auf 0,8 bis 1,3 %, vor allem getragen von fiska-
lischen Impulsen der neuen Bundesregierung und einer sich langsam
bessernden Konsum- und Investitionslage.

Doch hinter diesen Wachstumssignalen liegt — wie bereits angemerkt
— ein ambivalentes Bild wirtschaftspolitischer MaBnahmen, das mit
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gewisser Skepsis zu betrachten ist. Abgesehen davon, dass Zweifel
durchaus berechtigt sind, inwieweit das Sondervermdégen tatsachlich
schnell, zielgerichtet, ohne Buchungstricks und unbiirokratisch in Zu-
kunftsinvestitionen fliel3t, betrachten wir dariiber hinaus sozialpoliti-
sche Mallnahmen wie die umstrittene Ausweitung der ,Mitterrente“
und fehlende Reformansatze bei der Rentenpolitik kritisch. Notwen-
dige Systemanpassungen bleiben aus und dadurch steigen langfristig
die Kosten fiir Staat und Beitragszahler, was das wirtschaftliche Um-
feld belastet. Hinzu kommen viele strukturelle Baustellen wie Fach-
kraftemangel, demografischer Wandel und ein maRiges Innovations-
tempo, die einem kraftigen Wachstum entgegenstehen.

Fazit: Viel mehr als eine Seitwdrtsbewegung der Wirtschafts-

leistung zeichnet sich bis zum Jahresende trotz expansiver Fis-
kalpolitik nicht ab.

2. GELDPOLITIK

Fed - Powell machtin Jackson Hole Weg fiir Zinssen-
kungen frei

US-Notenbankchef Powell hat in seiner Rede bei der Zentralbankkon-
ferenz in Jackson Hole signalisiert, dass die US-Leitzinsen bald ge-
senkt werden kénnten. Nach seiner Aussage kénnten ,die restriktive
Geldpolitik, der Ausblick und die sich verandernden Risiken eine An-
passung unseres geldpolitischen Kurses erforderlich machen®. Wir er-
warten bereits seit langerem, dass die US-Notenbank in der zweiten
Jahreshilfte die Zinsen senken wird.

Auch auf der Jackson-Hole-Konferenz 2024 hatte Powell eine Zins-
wende angekiindigt, die die US-Notenbank dann mit Zinssenkungen
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im September (um 50 Basispunkte), Oktober (25 Bp) und Dezember
(25 Bp) auch vollzog. Seitdem hielt sie die Zinsen unverdndert.

US-Kerninflationsrate und -Arbeitslosenquote
6.0

5.5
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0

2.5 -

2023 2024 2025

— Verbraucherpreisindex ohne Energie und Lebensmittel (Verand. ggu. Vj.)
— Arbeitslosenquote

Der grolRe Unterschied zu seiner Ankiindigung 2024 im Vergleich zu
seinen Zinssenkungssignalen 2025 besteht darin, dass sich im ver-
gangenen Jahr die Kerninflation in einem Abwartstrend befand und
die Arbeitslosenquote einen Aufwartstrend aufwies. Derzeit ist die
Lage wesentlich komplexer. So stellte auch der Fed-Chef in seiner
Rede klar, dass die Risiken fiir die Inflation angesichts der US-Han-
delspolitik eher nach oben und die Risiken fiir die Beschaftigung eher
nach unten gerichtet sind.

Als Fazit fir die Geldpolitik fiihrte Powell aus, dass , die Stabilitat der
Arbeitslosenquote und anderer Arbeitsmarktindikatoren es (uns -
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Einfligung des Verfassers) erméglicht, bei der Erwdgung von Ande-
rungen unseres geldpolitischen Kurses vorsichtig vorzugehen.“

Am Markt eingepreiste Wahrscheinlichkeit
fiir das Leitzinsniveau
(Stand: 10.09.2025)
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Wir sehen mit dieser AuBerung den Weg fiir eine erste Zinssenkung
im September geebnet. Gleichzeitig unterstreicht der Fed-Chef, dass
bei der geldpolitischen Wende ,vorsichtig“ vorgegangen werden soll,
was ein Hinweis auf eine Senkung um 25 Basispunkte (statt wie von
manchen gefordert um 50 Basispunkte) sein diirfte. Wir halten an un-
serer Prognose von ein bis zwei Zinsschritten um jeweils 25 Basis-
punkte in der zweiten Jahreshdlfte fest. Das obere Ende des Zielbands
fur die Fed Funds sollte damit zum Jahresende bei 4,00 bis 4,25 %
liegen. Bis zur Jahresmitte 2026 rechnen wir mit ein bis zwei weiteren
Zinssenkungen um jeweils einen Viertelprozentpunkt, was mit einer
Obergrenze des Zielbandes von 3,50 bis 3,75 % korrespondiert.

Mit Sorge betrachten wir die Versuche der US-Regierung, Einfluss auf
die Zentralbankpolitik zu nehmen, sei es durch die Drohungen von
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Donald Trump gegeniiber US-Notenbank-Chef Powell oder die Entlas-
sung von Fed-Gouverneurin Lisa Cook. Die Beschuldigungen gegen-
tber Cook und Powell sind ein klares Warnsignal auch an die ibrigen
FOMC-Mitglieder, sich dem Druck der Regierung zu beugen. Die Un-
abhdngigkeit der US-Notenbank steht damit unter erheblichem
Druck. Die US-Regierung nimmt politische Eingriffe in eine zentral fiir
die wirtschaftliche Stabilitdt verantwortliche Institution vor, was weit-
reichende Folgen fiir die Geldpolitikin den kommenden Jahren haben
kdnnte.

Die Fed gilt seit Jahrzehnten als Garant fiir eine objektive, auf wirt-
schaftlichen Daten basierende Geldpolitik. Dieses Prinzip der Unab-
hangigkeit ist eine Schutzmauer gegen kurzfristige politische Ein-
griffe, die typischerweise auf Wahlerfolge abzielen, aber langfristig
Risiken wie Inflation oder Finanzmarktinstabilitdat erhéhen kénnen.
Die historische Erfahrung zeigt, dass nur eine unabhdngige Noten-
bank — wie unter Fed-Chef Paul Volcker in den friihen 1980er-Jahren
— die notwendige Harte aufbringen kann, um eine galoppierende In-
flation durch drastische Zinserh6hungen zu bekampfen.

Sollte Trump die Kontrolle tGiber weitere Sitze im Fed-Board erlangen,
kénnte dies eine politische Mehrheit fiir eine expansivere Geldpolitik
bedeuten — mit Zinssenkungen, die vor allem kurzfristig wirtschaftli-
che und politische Vorteile bringen sollen. Allerdings birgt ein solcher
Kurs erhebliche Risiken: Eine politisch erzwungene Lockerung kénnte
das Vertrauen der Markte in die Inflationsbekampfung untergraben,
zu steigenden Inflationsraten fiihren, die Finanzstabilitdt gefahrden
und den Status des US-Dollar als globale Reservewdhrung schwachen.

Entsprechend unserer Einschdtzung ist die Unabhdngigkeit der US-
Notenbank historisch gut verankert und institutionell geschitzt. Pra-
sidenten habenin der Vergangenheitimmer wieder versucht, Einfluss
auf die Fed zu nehmen - was kein neues Phdnomen ist. Allerdings ist
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der Stil von Trump ungewdhnlich direkt und in der jingeren US-Wirt-
schaftsgeschichte einzigartig.

Es gibt klare rechtliche und verfassungsrechtliche Schranken, die ver-
hindern, dass die Regierung ohne triftigen Grund Fed-Mitglieder ent-
lassen kann. Dieser institutionelle Schutz hat sich Uber Jahrzehnte
etabliert, um politisch motivierte Eingriffe zu begrenzen. Die jlingsten
juristischen Entscheidungen haben gezeigt, dass solche Versuche,
etwa die Entlassung von Gouverneurin Cook, vorerst gestoppt werden
konnten. Dies unterstreicht das funktionierende System der Gewal-
tenteilung und die Rechtsstaatlichkeit in den USA.

Viele Berater und Experten im Umfeld der US-Regierung betonen
ebenfalls die Notwendigkeit und den Willen, die Fed unabhédngig zu
halten. So bewertet ein fihrender Wirtschaftsberater von Prdsident
Trump o6ffentlich die Bedeutung einer geldpolitischen Unabhangig-
keit als wesentlich und unerldsslich.

Zudem ist die Fed bestrebt, geldpolitisch weiterhin auf Basis wirt-
schaftlicher Daten fundierte Entscheidungen zu treffen. Fed-Chef Je-
rome Powell hat mehrfach bekraftigt, dass politische oder persénliche
Interessen keinen Einfluss auf die geldpolitische Ausrichtung haben
sollten.

Dennoch beobachten wir die aktuelle Entwicklung mit Sorge und
schauen mit erh6hter Aufmerksamkeit darauf, wie sich die politischen
Dynamiken entwickeln und auf die Fed auswirken kénnten.

Fazit: Die Fed halt Kurs zwischen politischen Erwartungen und

wirtschaftlicher Realitit.

Research der Kreissparkasse Koln: Michael Kahler, Jan Résch, Rolf SalRen, Prof. Dr. Carsten Wesselmann, Heiko Ziilch

Borsenkompass
Der Blick auf Wirtschaft und Mdrkte

EZB - Ende des Leitzinssenkungskurses erreicht

Die EZB steht vor der Herausforderung, ihren geldpolitischen Kurs in
einem Umfeld fortzuschreiben, das von Preissteigerungsraten nahe
der EZB-Zielmarke, aber auch von strukturell bedingtem, mittel- bis
langfristig wirkendem Inflationsdruck, globalen Unsicherheiten und
einer wachsenden Staatsverschuldung in vielen Euro-Landern ge-
pragtist. Seit Mitte 2024 hat die EZB den Einlagensatz sukzessive auf
nun 2,00 % gesenkt. Die jingsten Entscheidungen legen die Vermu-
tung nahe, dass mit dem aktuellen Niveau das Ende des Zinssen-
kungskurses erreicht ist.

Auch wir gehen davon aus, dass die EZB den Einlagensatz in unserem
Prognosezeitraum bis Mitte 2026 auf dem aktuellen Niveau stabil hal-
ten wird, um die fragile Balance zwischen Preisstabilitdat und konjunk-
tureller Erholung zu wahren. Einen ,Versicherungsschritt” auf 1,75 %
wollen wir nicht ganzlich ausschlieRen, doch die Wahrscheinlichkeit
fur eine solche Zinssenkung hat mit der letzten Sitzung spiirbar abge-
nommen.

Wir wollen nicht verschweigen, dass innerhalb des EZB-Rats kein ein-
heitlicher Konsens (iber die kiinftige Zinspolitik herrscht. Wahrend
Christine Lagarde, Prasidentin der EZB, zuletzt wiederholt die Bedeu-
tung der Preisstabilitdt betonte und vor den Risiken warnte, die eine
zu friihe oder zu starke Zinssenkung mit sich bringen kénnte, zeigt
sich beispielsweise derlitauische EZB-Rat Gediminas Simkus offen fir
eine Zinssenkung im Dezember 2025, sollte sich die Konjunkturlage
weiter abschwdchen. Pierre Wunsch und Yannis Stournaras, Prdsiden-
ten der Zentralbanken von Belgien und Griechenland, unterstiitzen
die Einschdtzung von Simkus und sehen die Méglichkeit weiterer
Zinsschritte nach unten, sollten die Risiken fiir die Konjunktur zuneh-
men.
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DemgegenUbel‘ Steht IsabEI SChnabe], M]tghed deS EZB'DirektoriumS, Aus Geldmarktfutures abgeleitete EZB-Zinserwartungen
die trotz der abnehmenden Inflationsraten vorsichtig auf mogliche (Basis: LIFFE-3M Euribor Future)
Zinserhéhungen in der Zukunft verweist, um keinen erneuten Inflati- 3.0

onsdruck zu riskieren. va

Auch EZB-Chefvolkswirt Philip Lane betonte in jlingsten Kommenta-
ren, dass die Inflationsentwicklung weiterhin genau beobachtet wer-
den miisse, weil sich der Preisdruck beispielsweise bei Dienstleistun-
gen und Mieten erstaunlich hartndckig zeigt. Er sieht daher keinen un-
mittelbaren Bedarf, den Einlagensatz weiter zu senken, solange die
Inflationsrate nicht deutlich zuriickgeht.

Diese divergenten Positionen spiegeln die komplexe Lage wider: Die ' \\\_\+/*
EZB muss einerseits die Inflation auf oder nahe den Zielwert von 2 % 1.8

steuern, andererseits aber auf die Zeichen einer sich verlangsamen-

den Konjunktur und geopolitische Risiken reagieren. Gleichzeitig 1.6 :

kénnten verstirkte Investitionen in Verteidigung und Infrastrukturim 2025 2026

Euroraum das Wirtschaftswachstum stiitzen. Diese gegenldufigen oo 10/09/2025 *— 30/06/2025 *— 31/12/2024
Entwicklungen wirken sich auch auf die Inflation aus: Hohere Staats-

verschuldung und Zélle erh6hen den Preisdruck, wahrend wachs-
tumshemmende Faktoren den Inflationsdruck déampfen kénnten. Zu-
gleich sorgt die steigende Staatsverschuldung fiir Aufwartsdruck auf Fazit: Die EZB diirfte das Ende des Leitzinssenkungskurses er-
die langfristigen Renditen. reicht haben.

Fir die EZB ergeben sich daraus erhebliche Herausforderungen. Der
geldpolitische Kurs bleibt ein Drahtseilakt, denn weitere Lockerungen
sind riskant, vor allem, wenn die Fiskalpolitik expansiver wird.
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Politische Unsicherheiten halten derzeit die Rentenmarkte im Euro-
raum in Atem. Besonders die jiingste Regierungskrise in Frankreich
hat die Finanzmarkte in Aufruhr versetzt und die Renditen franzosi-
scher Staatsanleihen deutlich steigen lassen. Die politische Instabili-
tat verscharft die Sorge, dass dringend benétigte Reformen ins Sto-
cken geraten und das Vertrauen der Investoren nachhaltig erschiittert
wird. Die zunehmende Nervositdt der Kapitalmarktakteure spiegelt
sich in einem Renditeanstieg mittel- bis langfristiger Staatsanleihen
wider, der nicht an den Grenzen Frankreichs Halt macht. Der politische
Druck in Frankreich kdnnte zu einem Belastungsfaktor fiir den gesam-
ten Euroraum werden.

Parallel wirkt die steigende Staatsverschuldung in vielen Euro-Lan-
dern belastend auf die Rentenmarkte. Die Folgen der Pandemie, ex-
pansive Staatsausgaben und Investitionen in Verteidigung und Infra-
struktur erhdhen den Finanzierungsbedarf der Staaten spirbar.
Lange Zeit hatten die Anleihemarkte Kurs gehalten. Die scheinbare
Gelassenheitist vorbei: Investoren fordern hhere Renditen ein - und
plotzlich werden die strukturellen Schwachen der groRen Industrie-
lander sichtbar. Die 6ffentlichen Haushalte der Euro-Staaten befinden
sich in einer heiklen Phase: Immer mehr alte Anleihen mit historisch
niedrigen Zinsen laufen aus und missen durch neue Papiere ersetzt
werden - diesmal allerdings zu deutlich ungiinstigeren Konditionen.
Gleichzeitig steigen die Ausgaben etwa fiir Renten und Pflege infolge
der demografischen Entwicklung. Hinzu kommen die steigenden Kos-
ten als Folge der Neuausrichtung der Wirtschaft im Spannungsfeld
von Digitalisierung, 6kologischer Nachhaltigkeit und langfristiger
Wettbewerbsfahigkeit.
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Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen
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Source: LSEG Datastream

Die Lage ist ernst. Die Schuldenquoten in der Wahrungsunion steigen
in den kommenden Jahren krdftig an. Besonders betroffen ist Italien,
wo das Verhaltnis von Schulden zum Bruttoinlandsprodukt nach Prog-
nosen binnen eines Jahrzehnts auf rund 150 % klettern kdnnte.
Frankreichs Haushaltssituation verschlechtert sich ebenfalls schnel-
ler als in allen anderen groBen Euro-Landern; hier diirfte die Quote in
einigen Jahren kaum unter der italienischen liegen. Selbst Deutsch-
land, lange Zeit als Musterknabe der Haushaltsdisziplin gesehen,
konnte seine Verschuldung von zuletzt etwas mehr als 60 % des BIP
bis 2035 auf etwa 90 % ausweiten.

Fiir die Mdrkte ist die Richtung klar: Die Renditen passen sich nach
oben an, was den Druck auf die Regierungen zu Reformen erhéht. Ak-
tuell ist jedoch in Paris und in Rom kaum noch die Rede von Konsoli-
dierung. Es erweckt den Anschein, als setze man lieber auf das
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rechtzeitige Eingreifen der EZB, bevor die Situation eskaliert. Der
Grund liegt in der geanderten Rolle der EZB. Die Erfahrungen aus der
Eurokrise 2010 bis 2012 haben gezeigt, dass zogerliches Handeln der
Politik die Wahrungsunion selbst gefdhrden kann. Diesmal diirfte die
EZB schneller eingreifen — und sie verfiigt dafiir auch tber flexiblere
Werkzeuge als in der Schuldenkrise 2010 ff.

Wahrend im Rahmen des OMT-Programms von 2012 noch formale
Hilfsantrage und Reformauflagen noétig waren, erlaubt das 2022 ge-
schaffene , Transmission Protection Instrument” unmittelbare Kaufe
von Staatsanleihen, sobald Renditeaufschldage aus Sicht der Noten-
bank nicht mehr durch Fundamentaldaten zu rechtfertigen sind. Die
Eintrittshiirden sind geringer — und damit der Handlungsspielraum
groRer.

Nach unserer Einschdtzung sollte die verdanderte Rolle der EZB eine
Staatsschuldenkrise zundchst verhindern. Der Preis dafiir ist jedoch
hoch: Zielkonflikte sind vorprogrammiert. Die EZB misste gleichzeitig
Inflation bekdampfen und hochverschuldete Staaten finanzieren - ei-
gentlich ein unlésbarer Spagat. Zudem wirkt die implizite Garantie der
EZB wie ein Anreiz fiir Regierungen, zusatzliche Schulden aufzuneh-
men. Damit werden Ressourcen aus dem Privatsektor verdrdangt und
das Wachstumspotenzial geschwdcht. Eine solche Politik gefahrdet
den inneren Zusammenhalt des Euroraums. Wenn die Notenbank im
groRen Stil Risiken von Stid nach Nord umverteilt und gleichzeitig die
Inflation steigt, konnte in hartwahrungsgeprdgten Landern die Akzep-
tanz fiir den Euro erodieren.

Die Rentenmarkte stehen damit im Spannungsfeld zwischen politi-
scher Volatilitat und wirtschaftlichen Zwdngen. Fiir Anleger bedeutet
dies erhohte Volatilitat und Unsicherheit, fir die Politik eine Heraus-
forderung, durch glaubwiirdige Reformen und eine nachhaltige Fis-
kalpolitik Vertrauen zuriickzugewinnen. Die kommenden Monate wer-
den zeigen, ob der Euroraum die Balance zwischen Stabilitat und

Research der Kreissparkasse Koln: Michael Kahler, Jan Résch, Rolf SalRen, Prof. Dr. Carsten Wesselmann, Heiko Ziilch

Rheinisch. Heimisch. Gut.

Bérsenkompass
Der Blick auf Wirtschaft und Mdrkte

Wachstum halten kann oder ob politische Turbulenzen die Markte
weiter erschiittern. Eine Eskalation in Richtung einer zweiten Euro-
Schuldenkrise sehen wir aktuell nicht. Das Verschuldungsproblem ist
chronisch, doch die Schuldentragfdhigkeit selbst hoch verschuldeter
Lander wie Frankreich oder Italien scheint nicht akut gefahrdet, steht
jedoch — unbestritten — unter Dauerstress.

Entscheidend fir die mittelfristige Stabilitat bleibt der Dreiklang aus
Strukturreformen, gezielter Investitionspriorisierung — vor allem in
den griinen und digitalen Wandel, die Modernisierung von Energie-
und Verkehrsnetzen, Forschung und Innovation sowie die Stdrkung
von Resilienz und Wettbewerbsfahigkeit — und europdischer Solidari-
tat. Gelingt dieser Balanceakt, kann der Euroraum die Schuldenlast
bewadltigen und Wachstumsimpulse setzen. Andernfalls droht eine
Phase der Stagnation, und zumindest mit einem langfristigen Blick
steigen auch Risiken fiir die Finanzstabilitat.

Angesichts der aktuellen Gemengelage sehen wir zum Jahresende
leicht hohere Renditen 10-jahriger Bundesanleihen in Richtung 3 %,
sofern sich das Wachstum erholt. Zur Jahresmitte 2026 erwarten wir
die Rendite 10-jahriger Papiere moderat héher bei 2,6 bis 3,1 %. Mit-
telfristig ist davon auszugehen, dass das Renditeniveau angesichts
der Schuldenpolitik der Euro-Staaten und der strukturellen Inflations-
probleme weiter steigen sollte. Niveaus zwischen 3,0 und 3,5 % sind
durchaus realistisch.
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Wie im Konjunkturteil beschrieben, bleibt der Euroraum im Herbst
2025 weiterhin von einer zahen konjunkturellen Erholung geprdgt.
Besonders in Deutschland entwickelt sich das Wachstum schleppend.
Das erhoffte Anspringen der Konjunktur lasst weiter auf sich warten.
Aus den USA kommen gegenwartig widerspriichliche Signale. Zwar
legte das BIP im zweiten Quartal deutlich zu, und einzelne Indikatoren
signalisieren ein solides Wachstum. Gleichzeitig enttduschten jedoch
wichtige Stimmungs- und Arbeitsmarktdaten.

An den Finanzmarkten hat dies unmittelbare Folgen. Die zunehmen-
den Erwartungen an rasche Zinssenkungen der US-Notenbank lassen
die Renditen fiir langlaufende amerikanische Staatsanleihen sinken.
Der Zinsvorteil des US-Dollar gegeniiber dem Euro und anderen Wah-
rungen schrumpft und fiihrte jingst zu einer Belastung des Green-
backs. Seit Anfang August konnte der Euro gegeniiber dem US-Dollar
in der Spitze um fast 3 % zulegen, und seit Jahresanfang betrdgt das
Plus beeindruckende 12,4 %.

Research der Kreissparkasse Koln: Michael Kahler, Jan Résch, Rolf SalRen, Prof. Dr. Carsten Wesselmann, Heiko Ziilch

Rheinisch. Heimisch. Gut.

Bérsenkompass
Der Blick auf Wirtschaft und Mdrkte

Wechselkurs und Renditedifferenz
1.20
Y V'
) 50

\
Al
[
g\ ‘

1.05 “ ' “%J\r\‘

1.00

2023 2024 2025

— US-Dollar je Euro (li Sk.)
— Renditedifferenz 10j. US-und deutscher Staatsanleihen (re. Sk., invers)

Source: LSEG Datastream

Vieles hdangt nun vom weiteren geldpolitischen Kurs ab. Ein verzéger-
ter Lockerungszyklus der Fed — unser Basisszenario — wiirde dem US-
Dollar zumindest temporar wieder etwas Riickenwind verschaffen,
wahrend umgekehrt erhéhte Zweifel an der Unabhdngigkeit der No-
tenbank — etwa durch politische Eingriffe einer méglichen Trump-Re-
gierung — dem Greenback weiter zusetzen kdnnten.

Alles in allem gehen wir davon aus, dass die EUR-USD-Relation bis auf
Weiteres auf der Stelle tritt. Fiir das Jahresende 2025 und zur Jahres-
mitte 2026 prognostizieren wir einen Wechselkurs zwischen 1,15 und
1,20 US-Dollar je Euro. Wir haben somit unsere Wechselkursprognose
leicht von urspriinglich 1,12 - 1,17 nach oben angepasst.

Auch unsere Yen-Prognose haben wir leicht nach oben angepasst. Wir
erwarten nun zum Jahresende 2025 die EUR-JPY-Relation auf einem
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Niveau zwischen 165 und 175 Yen je Euro (zuvor 160 - 170) und zur
Jahresmitte 2026 zwischen 160 und 170 (zuvor 155 - 165). Wir be-
griinden unsere Prognoserevision mit der signifikanten Schwache des
Yen seit Juni dieses Jahres, die auf die eher enttduschende Wirt-
schaftsentwicklung zuriickzufiihren ist. Hinzu kommen die politi-
schen Querelen rund um den Riicktritt des japanischen Premierminis-
ters Shigeru Ishiba. Dieser kam nicht véllig tiberraschend, nachdem
die regierende Koalition, die aus der Liberaldemokratischen Partei
(LDP) und der kleineren Koalitionspartnerpartei Komeito besteht, bei
der Wahl zum Oberhaus am 20. Juli ihre Mehrheit verloren hatte. Dies
geschah, nachdem sie bereits bei der Wahl zum Unterhaus im letzten
Oktober ihre Mehrheit verloren hatte.

Die BoJ hdlt ihren Leitzins derzeit bei 0,5 %. Dabei legt die mit liber
3 % recht hohe Inflationsrate h6here Zinsen nahe. Wir erwarten eine
Zinserhéhung um 25 Basispunkte auf 0,75 % im Oktober. Da die Re-
alzinsen in Japan deutlich negativ sind, muss die Bank of Japan még-
lichst schnell die 1,00 %-Schwelle erreichen, die sie als Boden ihrer
geschatzten ,neutralen Rate" betrachtet. Hinzu kommt, dass der Euro
unter den Turbulenzen um die Regierungskrise in Frankreich leiden
diirfte. Wir gehen daher von einer leichten Erholung des Yen gegen-
Uber dem Euro aus. Die Kombination aus strukturell niedrigen Zinsen,
konjunktureller Schwache und hoher Staatsverschuldung spricht trotz
anstehender Zinserhéhungen gegen eine deutliche Aufwertung der
japanischen Wahrung.
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Wechselkurse

i

2023 2024 2025
Japanische Yen je Euro

Japanische Yen je US-Dollar

Source: LSEG Datastream

Fazit: Wir gehen davon aus, dass die EUR-USD-Relation bis auf

weiteres auf der Stelle tritt.
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4. AKTIEN

Aktien USA und Europa - Unterschiedliche Pfade,
gleiches Ziel

Die Borsen in Europa und an der Wall Street liegen seit Jahresanfang
etwa gleichauf, wenn man die Entwicklung in der jeweiligen Lokalwah-
rung betrachtet und fir den Moment aulRer Acht 1dsst, dass die Dollar-
schwache den Erfolg von US-Anlagen aus Sicht des hiesigen Investors
erheblich geschmalert hat. Trotz des gleichen (vorldufigen) Endpunk-
tes konnten die Wege dorthin kaum unterschiedlicher sein.

Wertentwicklung USA vs. Europa
(indexiert, 31.12.2024 = 0)
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Source: LSEG Datastream
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Im Friihjahr hatten die europdischen Bérsen klar die Nase vor ihren
US-Pendants, konnten seitdem die Hochs jedoch nicht weiter aus-
bauen. Die Hoffnungen, die sich um die Jahreswende mit Blick auf ei-
nen anstehenden Regierungswechsel in Deutschland breit machten
und in der Ankiindigung des Sondervermdgens fiir Verteidigung und
Infrastruktur im Marz gipfelten, sind einige Monate danach eben noch
immer ,,nur“ genau das — Hoffnungen. Bisher wurden diese nur selten
mit Leben gefiillt. Mit weiteren Vorschusslorbeeren waren die Markt-
teilnehmer daher in den letzten Monaten zuriickhaltend. An der Wall
Street hingegen hat sich an die unmittelbare Erholung nach dem
»Liberation Day“ eine kontinuierliche Aufwdrtsbewegung angeschlos-
sen und insbesondere in den letzten Wochen die Bérsen in Europa in
den Schatten gestellt. Die Griinde hierfiir sind schnell ausgemacht.
Die US-Wirtschaft verliert zwar etwas an Schwung, bleibt aber robust.
In Zollfragenist eine Eskalation ausgeblieben und auf Unternehmens-
ebene sind die Folgen der nunmehr in Kraft getretenen héheren Zélle
bisher kaum spiirbar. Zusammen mit dem anhaltenden Riickenwind
aus dem KI-Trend haben die US-Unternehmen eine starke Berichtssai-
son fiir das zweite Quartal aufs Parkett gelegt. Diese findet ihren Wi-
derhallin den Gewinnschdtzungen der Analysten, die auf aggregierter
Basis erkennbar und wesentlich deutlicher als in Europa angezogen
sind.
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Gewinnschdtzungen USA vs. Europa
(rollierender 12-Monats-Gewinn je Aktie, indexiert)
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Die jlingste Kursspitze an der Wall Street wurde jedoch durch sich
mehr und mehr verdichtende Zinssenkungshoffnungen verursacht.
Der US-Arbeitsmarkt hat sich in den letzten Monaten abgeschwacht
und zugleich scheinen die zusatzlichen Inflationsimpulse aus der US-
Zollpolitik iberschaubar genug, sodass in puncto Fed-Zinssenkung
aus Wunsch schon diese Woche Wirklichkeit werden diirfte. Wie es da-
nach weitergeht, ist jedoch weniger klar. Und damit sind nicht nur die
Leitzinsen gemeint, sondern vor allem auch die Auswirkungen der
Zollpolitik, die sich in der jiingsten Berichtssaison nur am Rande be-
merkbar gemacht haben. Zum einen, weil die hheren Zolle erst im
Laufe des zweiten Quartals in Kraft getreten sind und zum anderen,
weil Unternehmen vermutlich noch aus vor Zollerh6hung angelegten
Lagern schdpfen konnten. Beide Effekte diirften im Rest des Jahres
abebben. Die Unternehmen stehen dann vor der Entscheidung, ob sie
hohere Importpreise zu Lasten der Marge und letztlich der Gewinne
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auf ihre Kappe nehmen - dies wiirde im dritten Quartal eine dhnlich
erfolgreiche Berichtssaison erschweren —oder die Preise erh6hen. Die
jlingsten Fortschritte bei der US-Inflationsentwicklung kénnten somit
einen Dampfer erfahren und mit ihnen die Zinssenkungshoffnungen.
Derzeit sind zu mehr als 90 Prozent mindestens vier Zinssenkungen
bis Mitte 2026 eingepreist. Zugleich befindet sich die Bewertung der
US-Aktienmdrkte in rekordverdachtigen Hohen und bietet damit
kaum Puffer fiir abebbende Gewinn- oder Zinssenkungsfantasien, so-
dass ein gewisses Risiko fuir Kurskorrekturen besteht. In Europa sind
die Bewertungsrelationen dagegen moderater, wenngleich leicht
Uber dem historischen Mittel. Zudem fehlt es derzeit einfach an wohl-
wollenden Impulsen.

Fazit: Unsere Aktienmarktkurzsiele bleiben vorerst unverdan-

dert.

Branchenstrategie - Leicht defensive Schlagseite
bleibt die beste Medizin

Die europdischen Borsen befinden sich wie auf S. 16 gezeigt unweit
der Indexstande aus Marz. Bisher gibt es wenig Konkretes zu den an-
gekiindigten Fiskalprogrammen und die wirtschaftliche Erholung
geht verhalten vonstatten. Es liberrascht nicht, dass in den letzten
Monaten defensive Branchen gegeniiber zyklischen in Summe leicht
im Vorteil waren. Hierzu passt unsere empfohlene Branchenalloka-
tion, die zwarinsgesamt ausgewogen ist und auch zyklische Elemente
beriicksichtigt. In Summe schldagt das Pendel aber leicht in Richtung
defensiv aus.

Mit der Hochstufung des Gesundheitssektors auf ,,iibergewichten

halten wir den Kurs bei. Der Sektor-Index hat in den letzten gut zwo6lf
Monaten deutlich Federn lassen muissen. Grof3en Anteil hieran hatte
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der Kurseinbruch beim Schwergewicht Novo Nordisk. Aber auch die
Zolldrohungen aus den USA und die Personalie des US-Gesundheits-
ministers haben der Stimmung im Sektor zugesetzt. Diese scheint je-
doch schlechter als die Lage, was Raum fiir eine Kurserholung bietet.
Der Sektor generiert hohe Gewinne, die zugleich relativ konjunktur-
unabhdngig sind. Angesicht der aktuell maRigen Wirtschaftsdynamik
sind die erwarteten Ergebnisfortschritte der Pharmabranche héher
als im Gesamtmarkt. Dennoch ist die Bewertung im historischen Kon-
text aufgrund der Korrektur im letzten Jahr sehr niedrig. Auswirkun-
gen von Patentabldufen bleiben zunachst Giberschaubar, wahrend auf
der anderen Seite einige Neuentwicklungen kurz vor der Zulassung
stehen. Auch Novo Nordisk hat sich zuletzt stabilisiert, eine vergleich-
bare Kurskorrektur wie in den letzten zwdlf Monaten ist unwahr-
scheinlich.

Gewinnprognosen: Gesundheit vs. Gesamtmarkt

(rollierendes 12-Monats-EPS, indexiert)
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Neben der Verdnderung im Gesundheitssektor stufen wir die Finanz-
dienstleister auf ,neutral“ herab, die Sektoren Chemie und Energie
tauschen Platze. Insgesamt ergibt sich folgendes Bild:

Ubergewichten Neutral Untergewichten

Bau Banken Automobile
Gesundheit (1) Energie (1) Chemie (1)
Industrie Einzelhandel Konsum zyklisch
Telekommunikation Finanzdienstleister ({) Medien
Versorger Grundstoffe
Immobilien

Konsum defensiv
Nahrung & Getrdanke
Reisen & Freizeit
Technologie
Versicherungen

Asien und die Schwellenldnder - Ermutigende
Signale

Im Zuge des von US-Prasident Trump ausgerufenen , Liberation Day*,
an dem er am 02. April dieses Jahres seine umfassende Zolloffensive
kommunizierte, waren die Aktienmdrkte weltweit auf Talfahrt gegan-
gen. Der Kursdruck wahrte jedoch nicht lang, da sich die Dinge
schlussendlich nicht so negativ wie zundchst befiirchtet entwickelten.
Blickt man auf die asiatischen Markte (gemessen am MSCI AC Asia
Index), so erreichten diese am 09. April ihr Jahrestief. Seitdem haben
sich die Kurse deutlich befestigt. In den zuriickliegenden fiinf Mona-
ten hat der genannte Index auf Euro-Basis um mehr als 25 % zuge-
legt. Damit steht seit Jahresbeginn ein Plus von knapp acht Prozent
zu Buche. Getragen wurde der Kursanstieg vor allem von stattlichen
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Kursgewinnen in Taiwan, Korea und Hongkong. Aber auch der chine-
sische und der japanische Aktienmarkt verzeichneten zuletzt starke
Kursgewinne. Der indische Markt bleibt hingegen etwas zuriick, was
primdr eine Folge der eskalierten Handelsstreitigkeiten mit den USA
ist.

Besonders interessant sind u. E. die Entwicklungen in China. Dies ist
bedeutsam, da das Land in asiatischen Referenzindizes gemeinhin
ein hohes Gewicht einnimmt. Zweifelsohne bleibt die Binnenwirt-
schaftim Reich der Mitte herausfordernd. Von einer echten Aufbruch-
stimmungistin den harten Konjunkturdaten nichts zu sehen. Ein Blick
auf vorauslaufende Indikatoren rechtfertigt jedoch etwas mehr Zuver-
sicht. So signalisieren die Einkaufsmanagerumfragen zwar keinen
Boom, jedoch bewegen sie sich in die richtige Richtung. Positive Zei-
chen sendet auch der sogenannte Kreditimpuls aus, welcher die jdhr-
liche Verdanderung in der Kreditschopfung misst. Er ist nach einer
mehr als einjdhrigen Baisse wieder in den positiven Bereich geklet-
tert. Auch die chinesische Fiihrung sendet Zeichen, dass sie aus ver-
gangenen Fehlern gelernt hat: Ruindse Preiskdmpfe sollen verhin-
dert, Uberkapazitaten abgebaut werden —Schritte in die richtige Rich-
tung. Bemerkenswert sind die Entwicklungen im Technologiebereich,
speziell im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz. Zurecht hat China hier
die Fantasie der Investoren angeregt. Unternehmen wie Alibaba oder
Tencent, beide sind auch Schwergewichte in chinesischen Aktienindi-
zes, vermelden stattliche Fortschritte in ihrer Entwicklung von KI-An-
wendungen. Auch ihre Einnahmen mit Cloud-Rechendiensten miissen
den Vergleich mit den bekannten US-Gr63en immer weniger scheuen.
Vor diesem Hintergrund tiberrascht es wenig, dass die genannten Un-
ternehmen an der Bérse wieder nach oben streben. Zuvor hatten sie
jahrelang unter dem Regulierungsdruck der Regierung gelitten. An-
gesichts immer noch moderater Bewertungen besteht Spielraum,
dass sich die neue Kursdynamik dieser und anderer Unternehmen
fortsetzen kann und damit der Entwicklung des chinesischen Aktien-
markts weiteren Riickenwind verleiht. Nachfolgende Grafik veran-
schaulicht nicht nur die jingsten Kursavancen, sondern auch, dass
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diese durch ein anziehendes Handelsvolumen begleitet werden - ein
Hinweis darauf, dass sich hinter der Kursbewegung eine wachsende
Grundiiberzeugung der Investoren ausbildet.

Unabhdngig von den Entwicklungen in China sehen wir im gesamten
asiatischen Raum Einkaufsmanagerindizes, die im Augustin der Ten-
denz gestiegen sind. Bislang ist keine verstarkte Unsicherheit infolge
der Zollanhebungen zu sehen. Jedoch sollte man die Augen nicht ver-
schliel3en: Es ist davon auszugehen, dass sich das Exportwachstum
vielerorts verlangsamen wird und dass der US-Protektionismus der
Investitionsbereitschaft asiatischer Unternehmen nicht zutrdglich
sein dirfte. Mit Blick auf die Inflation sind die erwartbaren Entwick-
lungen aber eher zu begriiRen: Wahrend die US-Preise unter Auf-
wartsdruck bleiben sollten, diirfte sich der Preiswettbewerb im Rest
der Welt verscharfen und den Zentralbanken somit Spielraum fiir Zins-
senkungen eréffnen. Nicht zu vergessen ist dariiber hinaus das nied-
rige Olpreisniveau. Die ferngstliche Region ist mit Ausnahme Indone-
siens vergleichsweise arm an Olressourcen und somit auf Importe an-
gewiesen. Die Rechnungen dafiir sind im aktuellen Umfeld gut ver-
kraftbar.

AbschlieBend noch ein Wort zu Japan: Wir hatten bereits in der Ver-
gangenheit tGiber die investorenfreundliche, internationale Gelder an-
ziehende Unternehmenspolitik berichtet. Diese hat Bestand und ge-
paart mit einer moderaten Bewertung und einem guten Gewinn-
wachstum sehen wir hier weiterhin gute Chancen.

Alles in allem bleiben wir bei unserer Empfehlung, die asiatischen Ak-

tienmarkte einem gut diversifizierten, internationalen Portfolio bei-
zumischen.
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Aktienmarkt China
CSI1 300-Index, zurtickliegende fiinf Jahre, in chin. Yuan
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Der chinesische Aktienmarkt hat seine Bodenbildung abge-

schlossen und strebt wieder gen Nordost.

5. ROHSTOFFE

Gold und Goldminen - Partielle Gewinnmitnahmen
im Zuge der Quotensteuerung ratsam

In den letzten Jahren hat der Goldpreis eine eindrucksvolle Wertent-
wicklung vollzogen. Auf Euro-Basis hat sich die Notierung in den letz-
ten vier Jahren verdoppelt. Allein in diesem Kalenderjahr steht
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bislang ein Wertzuwachs von 23 % (in Euro) bzw. 39 % (in Dollar) zu
Buche. Die Ursachen sind vielfdltiger Natur. Investoren schatzen Gold
als nicht beliebig vermehrbaren Sachwert, der langjahrig einen guten
Inflationsschutz geboten hat. Auch seine positive Wirkfunktion in ge-
mischten Portfolios ist inzwischen weithin anerkannt. Das aktuelle
Umfeld, geprdgt von (geo-)politischer Unsicherheit und (US-)Inflati-
onssorgen, stellt dabei einen guten Nahrboden fiir das Edelmetall dar.
Hinzu kommt, dass sich Investoren rund um den Globus Gedanken
tber eine mdéglicherweise zu hohe Abhangigkeit von US-Vermégens-
werten machen. Dabei greifen sie, so wie auch diverse Zentralbanken,
die zusehends ihre Devisenreserven breiter diversifizieren, vielfach
auf Gold zuriick. Bislang zeichnet sich keine Umkehr dieses Trends ab.
Derweil ist an den Anleihemadrkten wichtiger Industrieldnder an stei-
genden Langfristrenditen (30-jdhrige Laufzeiten) abzulesen, dass die
Sorge vor aus dem Ruder laufenden Staatshaushalten wachst. Auch
dies kommt der Goldnachfrage zugute. Kurzfristig gesellen sich ein
zur Schwache neigender US-Dollar sowie die Aussicht auf sinkende
US-Leitzinsen hinzu. Kein Wunder, dass sich in einer solch ausgepragt
beglinstigend wirkenden Gemengelage auch spekulativ ausgerich-
tete Investoren dem Gold zugeneigt sehen und inzwischen stattliche
Netto-Long-Positionen aufgebaut haben.

Grundsatzlich erscheint nicht ausgeschlossen, dass das skizzierte
Umfeld noch erhalten bleibt und den Goldpreis weiter stiitzt. Anleger
sollten dabei aber auch nicht die Moglichkeit aus den Augen verlieren,
dass die inzwischen fast euphorisch anmutende Marktstimmung auch
umschlagen kénnte. So hat sich der prozentuale Goldanteil an den
weltweit verwalteten Vermdégenswerten in den letzten Jahren bereits
deutlich erhoht. Sollte sich das positive Umfeld fiir Gold also auch nur
teilweise eintriiben, diirfte die Hemmschwelle fiir Gewinnmitnahmen
recht niedrig liegen.

Starke Auswirkungen hat die Goldpreisentwicklung natirlich auch auf
die Aktienkurse der Goldproduzenten. Goldminenbetreiber, wie z. B.
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Newmont oder Barrick Mining, haben zuletzt stark vom Goldpreisan-
stieg profitiert. Dies verwundert nicht, denn wegen hoher Fixkosten
schlagen sich Schwankungen beim Goldpreis tiberproportional in ih-
rer Erfolgsrechnung nieder. Daher prasentierten sie zuletzt ausge-
zeichnete Geschiftszahlen zum zweiten Quartal, verbunden mit zu-
versichtlichen Ausblicken. Newmont beispielsweise hat das Verhilt-
nis vom freien Cashflow zum Umsatz seit Anfang 2023 von 6,8 % auf
inzwischen 25,9 % gesteigert. Auch Barrick verzeichnet bei dieser
Kennzahl eine Vervielfachung. Jedoch ist zu beachten, dass es sich
keineswegs um eine EinbahnstraBe handelt: Die Richtung des Gold-
preises bewegt sowohl die Erfolgsrechnung als auch die Aktienkurse
—und zwar in beide Richtungen. Trotz der insgesamt guten Aussich-
ten fir die kommenden Jahre ist die Wahrscheinlichkeit einer
Kurskonsolidierung in nachster Zeit durchaus hoch. Hier spielt auch
die fundamentale Bewertung eine Rolle. Stellt man beispielsweise
den Marktwert der Minenbetreiber ins Verhdltnis zum Buchwert ihrer
Vermodgenswerte (z. B. Gold- und Cashreserven, Férderrechte, Anla-
gen), so liegt die Relationinzwischenim oberen Drittel der Bandbreite
der letzten 20 Jahre. Dies muss nicht zwangslaufig der Vorbote einer
Korrektur sein. Denn wenn der Goldpreis nur auf dem derzeitigen Ni-
veau verharrt, bleiben die Perspektiven fiir die Goldminenbetreiber
fur die nachsten Jahre ausgesprochen attraktiv. Eine gewisse Anfal-
ligkeit fir Gewinnmitnahmen und eine Kurskonsolidierung sehen wir
dennoch.

Fazit: Die langfristigen Perspektiven fiir den Goldpreis und auch fir
die Aktien der Minenbetreiber sind intakt. Insbesondere im Portfolio-
kontext erachten wir eine Beimischung von Sachwerten, zu denen
Gold und auch die Minenaktien zahlen, fiir geboten. Die jiingste Dy-
namik des Goldpreisanstiegs weist aber Zlige einer euphoriegetriebe-
nen Ubertreibung auf. Eine Konsolidierung wird damit zusehends
wahrscheinlicher, auch da die zahlreichen positiven Wirkfaktoren in-
zwischen weitgehend eingepreist sein diirften. Da die starke Wertent-
wicklung die Gewichtungen von Gold und Goldminenaktien im
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Portfolio erhht haben diirften, raten wir dazu, diese mittels partieller
Gewinnmitnahmen wieder auf die Ursprungsquoten zu reduzieren.

Goldpreis vs. Goldminen-Aktien

zurlickliegende vier Jahre, jew. auf US-Dollar-Basis
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Goldminenaktien profitieren von der Goldpreishausse. Die

Kursanstiege in beiden Segmenten weisen jedoch Ziige einer
euphoriegetriebenen Ubertreibung auf.
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Euro-Unternehmensanleihen
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Marktbasierte langfristige Inflationserwartungen
(Basis: Inflations-Swaps, in 5 Jahren erwartet fiir die néichsten 5 Jahre)
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Aktueller Jahres-
Kurs [LGEEN] Jahresveranderung 2025
12.09.2025 2024 absolut in % lokal in % Euro
Aktienmarkt
Deutschland
DAX 23698,15 19909,14 3789,01 19,03 19,03
MDAX 30175,16 25589,06 4586,10 17,92 17,92
TecDAX 3564,42 3417,15 147,27 431 431
USA
Dow Jones 45834,22 42544,22 3290,00 7,73 -4,88
S&P500 6584,29 5881,63 702,66 11,95 -1,16
Nasdaq 22141,10 19310,79 2830,31 14,66 1,24
Europa
EuroStoxx50 5390,72 4895,98 494,73 10,10 10,10
Stoxx50 4567,56 4308,63 258,93 6,01 6,01
Stoxx 554,84 507,62 47,22 9,30 9,30
FTSE100 9283,29 8173,02 1110,27 13,58 13,58
CAC40 7825,24 7380,74 444,50 6,02 6,02
SMI 12193,86 11600,90 592,96 5,11 5,11
Japan
Nikkei225 44768,12 39894,54 4873,58 12,22 5,45
Welt (Kursindizes in US-Dollar)
MSCI Welt 4252,64 3707,84 544,80 14,69 1,28
MSCI Schwellenlander 1325,73 1075,48 250,25 23,27 8,84
Devisen
YEN® 173,33 163,06 10,27 6,30
usp¥ 1,172 1,039 0,13 12,79
GBPY 0,865 0,829 0,04 4,36
CHF¥ 0,935 0,941 -0,01 -0,69
Rentenmarkt
Deutschland (Staatsanleihen)
10J-Rendite 2,67 2,36 0,31
5J-Rendite 2,26 2,11 0,15
2J-Rendite 1,99 2,06 -0,07
RexP 457,95 452,75 5,21 1,15 1,15
USA (Staatsanleihen)
10J-Rendite 4,04 4,57 -0,53
5J-Rendite 3,62 4,38 -0,77
2J-Rendite 3,60 4,24 -0,64
Rohstoffe

BBG Rohstoff-Index 258,39 238,62 19,77 8,29 -4,39
Gold in USD 3644,31 2625,35 1018,96 38,81 22,57
Ol (Brent, in USD) 67,00 74,74 7,74 -10,36 -20,85
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" q A Prognose Letzter Wert Ausgewdhlte
Veranderun Indikator Periode
9 M/M bzw. Q/Q M/M bzw. Q/Q Unternehmen
akt. Kurs in % zum Bewertung Anteil Ge-
31.12.2024 Div.-Rdt tmarkt  Einsch Montag, 13.09.2025
12.09.2025 nee KGV IR atmay Einschitzung US Empire Manufacturing Index Sep. 4,3 Indexpunkte 11,9 Indexpunkte ~ keine wesentlichen
Stoxx-Sektoren CN Einzelhandelsumsitze Aug. 3,8% 37%  Termine
CN Industrieproduktion Aug. 5,6 % 5,7 %
Defensive Sektoren Dienstag, 16.09.2025
Einzelhandel 431,50 -0,1% 15,5 3,6% 0,7%  Neutral DE ZEW Index Sep. 20,0 Indexpunkte 34,7 Indexpunkte  Schaeffler (Capital
; o . EU Industrieproduktion Jul. 0,5 % 13 % Markets Day)
Gesundheit 1.045,96 -2,4% 14,5 2,7% 13,8% Ubergewichten ustrieprodui 4 ° °
US Industrieproduktion Aug. 0,0 % -0,1 %
Konsum defensiv 167,65 4,5% 15,7 3,5% 2,3% Neutral US NAHB Index Sep. 33 Indexpunkte 32 Indexpunkte
5 Nahrung & Getranke 184,26 5,1% 14,6 4,1% 5,5%  Neutral Mittwoch, 17.09.2025
— Telekommunikation 256,58 15,2% 15,0 4,4% 2,7% Ubergewichten EU Verbraucherpreise (HVPI, final) Aug. 2,1% 2,1% Barratt Developments'
— . EU Rede EZB-Chefin Lagarde (Jahreszahlen), Bolloré
o Versorger 433,19 17,3% 12,6 4,9% 4,2%  Ubergewichten US Baugenehmigungen Aug. 1370 Tsd. 1362 Tsd. (Q2), Lennar (Q3),
o , US FOMC Zinsentscheid 425% 450 % (F,‘e'mgnnjt”]“ﬁ‘h; fG
Finanzsektoren i jew. Capital Markets
. . . Day), Zoom
US Neubaubeginne Aug 1370 Tsd 1428 Tsd
m Banken 310,23 51,3% 8,9 5.2% 14,1%  Neutral (Investorentag)
. . . . o o o Donnerstag, 18.09.2025
': Finanzdienstleister 862,57 6,7% 13,4 3.1% 4,6%  Neutral EU Rede EZB-Direktoriumsmitglied Schnabel FedEx (Q1), Next (Q2),
Z Immobilien 124,96 2,3% 13,9 4,5% 1,3% Neutral US Philadelphia Fed Index Sep. 3,0 Indexpunkte -0,3 Indexpunkte Auto Trader (HV)
o Versicherungen 482,88 21,8% 11,5 5,1% 6,4%  Neutral Freitag, 19.09.2025
I DE Erzeugerpreise Aug.  -02% -0,1%
O Rohstoffsektoren
E Grundstoffe 524,29 3,8% 12,8 3,7% 2,0% Neutral Weitere wichtige Termine/Ereignisse bis zum nachsten B
m Energie 124,29 15,4% 10,9 5,1% 4,9%  Neutral . .
& ‘ 25.09. US Bruttoinlandsprodukt 30.10. DE/EU Bruttoinlandsprodukt
. 9 . - - . e
m Zykhsche Sektoren 30.09. DE Verbraucherpreise (vorldufig) g 30.10. DE Verbraucherpreise (vorlaufig)
(=) 30.10. EU EZB Zinssatzentscheidung
Automobile 524,04 -1,6% 9,4 4,3% 1,7%  Untergewichten 01.10. EU Verbraucherpreise (vorlaufig) 31.10. EU Verbraucherpreise (vorldufig)
Bau 819,66 19,8% 1538 2,8% 3,9% Ubergewichten g 15.10.  USVerbraucherpreise
. o o o . o 17.10. CN Bruttoinlandsprodukt B 06.11. UK BOE Zinssatzentscheidung
Chemie 1.170,76 0.5% 18,2 3.1% 1,6%  Untergewichten 29.10. US Fed Zinssatzentscheidung = 13.11. US Verbraucherpreise
Industrie 1.059,47 22,1% 20,6 2,1% 16,9% Ubergewichten X
M/M = Verénderung gegeniiber Vormonat; Q/Q = Verénderung gegeniiber Vorquartal; J/J = Verdnderung gegentiiber Vorjahr;
Medien 416,48 -9,7% 13,6 3,3% 0,6%  Untergewichten s. b. = saisonbereinigt; n. s .b. = nicht saisonbereinigt; p = vorlaufig, f = endgiiltiger Wert, r = revidierter Wert, annual. = annualisiert;
Reisen & Freizeit 265,73 0,0% 10,8 3,0% 0,9% Neutral VG = Verarbeitendes Gewerbe; s = Schnellschitzung, ISM = Institute of Supply Management; MFI = Monetére Finanzinstitute;
. . EU = Euro-Raum; US = Vereinigte Staaten; DE = Deutschland; CN = China; PK = Pressekonferenz; HV = Hauptversammlung
Konsum zyklisch 361,66 -7,9% 22,7 2,3% 5.3% Untergewichten Umfrageergebnisse: Bloomberg, Reuters (kursiv) oder DekaBank (fett)
Technologie 783,17 -2,6% 229 1,3% 6,5% Neutral
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Wichtiger Hinweis (Gewdhrleistungsausschluss)

Alle hier veroffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen
ausschliellich zur Information, die lhnen eine selbstdandige Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen oder Empfehlungen kénnen fiir den einzelnen Investor nicht anleger- oder objekt-
gerecht sein. Bitte sprechen Sie daher vor einer Auftragserteilung mit Ihrem Anlageberater, soweit nicht auf eine Beratung verzichtet wird (& direkt Brokerage). Weder diese Versffentlichung noch ihr
Inhalt bzw. eine Kopie dieser Veroffentlichung diirfen ohne die vorherige ausdriickliche Erlaubnis der Kreissparkasse Koln auf irgendeine Weise verandert oder an Dritte verteilt oder Gibermittelt werden.
In einigen auslandischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umstanden gesetzlichen Restriktionen unterworfen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument/diese Informa-
tion gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Quellen

Die Informationen basieren auf Quellen, die wir fur zuverldssig halten. Dennoch kann keine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstéandigkeit des Inhalts tbernommen werden. Wesentliche Quellen fir
diesen Bericht sind allgemein zugdngliche Informationen aus der Wirtschaftspresse sowie Research-Studien anderer Investmenth&user. Als Quelle fir die Nachrichten, Grafiken, Kurse und Tabellen

dienen - sofern nicht anders angegeben — die Datenbanken des Finanzdienstleisters Refinitiv Datastream. Friihere sowie prognostizierte Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fiir die
kuinftige Wertentwicklung.

Aktualisierungsrhythmus

Diese Publikation dient als Ergdnzung zum Jahresausblick (,Kapitalmarktperspektiven®) sowie dessen Update zur Jahresmitte (,Halbzeitbilanz“). Der Aktualisierungsrhythmus ist vier Mal jéhrlich,
jeweils i. d. R. am dritten Montag im Médrz, Mai, September und November. Anderungen zu den Informationen und Meinungsaussagen bleiben jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten.

Bewertungsmethoden

Grundlage dieser Publikation sind gangige und weitlaufig bekannte Analysemethoden und Bewertungsverfahren der Deutschen Vereinigung fuir Finanzanalyse und Anlageberatung e.V. (DVFA). Dartiber
hinaus verwenden wir Methoden der quantitativen und technischen Analyse.

Aufsichtsorgan

Zustandige Aufsichtsbehdrde ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen haben wir interne organi-
satorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie moglich zu vermeiden und angemessen zu behandeln.
Einen ausfiihrlichen Hinweis hierauf konnen sie unter https://www.ksk-koeln.de/wertpapiere einsehen.
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