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Deutschland: Wirtschaft im Win-
terschlaf - FrUhlingsgefihle beim
DAX

Nun ist es amtlich: Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr
2024 erneut geschrumpft. Mit einer Verdnderungsrate
von -0,2 Prozent koppelte sich das reale Bruttoinlands-
produkt wie schon im Vorjahr (-0,3 Prozent) von der po-
sitiven Entwicklung der Weltwirtschaft ab. Ausschlagge-
bend fir den Rickgang waren ein schwacher privater
Konsum, der trotz steigender Reall6hne kaum héher aus-
fiel als im Vorjahr (+0,3 Prozent), sinkende Investitionen
(Bau: -3,5 Prozent, Ausrustungen: -5,5 Prozent) sowie
ricklaufige Exporte (-0,8 Prozent). Die staatlichen Kon-
sumausgaben verzeichneten mit +2,6 Prozent als einziges
volkswirtschaftliches Aggregat einen nennenswerten Zu-
wachs. Dies ist vor allem auf die deutliche Ausweitung
der staatlichen Sozialleistungen zurtickzufiihren, da mehr
Geld fur Renten, Pensionen sowie Pflege- und Burger-
geld ausgegeben wurde. Das letzte Jahr, in dem Deutsch-
land ein nennenswertes Wirtschaftswachstum verzeich-
nen konnte, liegt lange zuriick. Seit 2017 tritt die Wirt-
schaft mehr oder weniger auf der Stelle. Das zeigt:
Deutschland hat nicht nur ein konjunkturelles, sondern
vor allem ein strukturelles Problem.

Wirtschaft bleibt 2025 im RUckwartsgang

Fur das Jahr 2025 sieht es nicht viel besser aus, eine kon-
junkturelle Belebung ist zunéachst unwahrscheinlich. Die
Wahl Donald Trumps konnte sich sogar als zusatzlicher
Bremsklotz fur die deutsche Wirtschaft erweisen, wenn
der neue US-Prasident seine Ankiindigung hoherer Zolle
bereits kurz nach seiner Amtseinfihrung am 20. Januar
umsetzt. Wie verwundbar die deutsche Wirtschaft ist,
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zeigt sich daran, dass die Exporte in die USA im vergan-
genen Jahr noch um drei Prozent zulegten, wahrend der
Handel mit den Landern der Eurozone (-1,1 Prozent) und
mit China (-4,8 Prozent) gegeniiber dem Vorjahr zuriick-
ging. Das deutsche Geschaftsmodell einer starken, ex-
portorientierten Industrie scheint ausgedient zu haben.
Fur 2025 erwarten wir daher einen weiteren Riuckgang
des realen BIP um 0,2 Prozent.

Deutschland: BIP-Wachstum und Fruhindikatoren
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Umso wichtiger ist es, rasch die richtigen politischen
Weichen zu stellen. Die Wettbewerbsfahigkeit des
Standorts muss dringend verbessert werden. Die Neu-
wahlen am 23. Februar bieten die Chance, dass eine neue
Regierung die richtigen Entscheidungen trifft, die auch
zu einem Stimmungsumschwung in unserem Land bei-
tragen. Friedrich Ebert hat einmal gesagt: ,,Demokratie
braucht Demokraten!* Diese einfachen Worte erinnern
uns daran, dass eine funktionierende Demokratie keine
Selbstverstandlichkeit ist. Sie erfordert das aktive Enga-
gement und die Mitwirkung jedes Einzelnen von uns. In
Zeiten zunehmender Polarisierung und Herausforderun-
gen fur unsere demokratischen Institutionen ist es wich-
tiger denn je, dass wir uns als Burgerinnen und Birger
einbringen und unsere Stimme nutzen. Jede Stimme z&hlt
und jeder von uns tragt Verantwortung fiir die Zukunft
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unseres Landes. Machen wir also alle am 23. Februar
2025 von unserem Wahlrecht Gebrauch - mit dem noti-
gen Ernst und Verantwortungsbewusstsein, aber auch mit
dem Wissen, dass gute Blrgerbeteiligung wie Weihnach-
ten ist, weil man vorher nie genau weif3, was man wirk-
lich bekommt. Denn selbst wenn die Parteien aus 6kono-
mischer Sicht die richtigen Plane verkiinden (von denen
ohnehin fast jeder eine andere Vorstellung hat), heil3t das
noch lange nicht, dass sie damit die Blrgerinnen und
Burger flr sich gewinnen kénnen.

Deutschland: Exporte mit wichtigen
Handelspartnern (1.7.2009 = 100)
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Bundestagswahl mit Chancen und Risiken

Deshalb wagen es nur wenige Parteien, die unangeneh-
men Folgen notwendiger Reformen zu thematisieren.
Denn fast jede notwendige Reform folgt dem so genann-
ten J-Kurven-Effekt: Es dauert, bis die MaRnahmen po-
sitive Wirkungen entfalten, und bis eine Verbesserung
eintritt, kann sich die Situation weiter verschlechtern. So
ist auch im aktuellen Wahlkampf wieder zu beobachten,
dass viele Parteien Wohltaten versprechen, deren Finan-
zierung aber weitgehend offen bleibt. Dass unser Sozial-
system an seine Grenzen stof3t und aufgrund unserer de-
mographischen Entwicklung in der jetzigen Form kaum
noch finanzierbar ist, wird ebenso wenig thematisiert wie
die Frage, wie man die steuerliche Entlastung von Unter-
nehmen (und Privathaushalten?) finanzieren will, wenn
man gleichzeitig nicht bereit ist, eine héhere Verschul-
dung in Kauf zu nehmen. Das liegt aber nicht nur an den
Parteien, sondern auch an uns Wahlern, von denen die
wenigsten bereit sind, unpopulére MaRnahmen und deren
Folgen mitzutragen. Denn in einer Demokratie werden
die meisten Reformer nach einer Legislaturperiode aus
dem Amt gejagt. Schauen wir nur auf unser Nachbarland
Frankreich, wo die Minderheitsregierung von Premier-
minister Bayrou gezwungen ist, die von Prdasident
Macron beschlossene Erhéhung des Renteneintrittsalters
von 62 auf 64 Jahre im Jahr 2023 zur Disposition zu stel-
len, um ein Misstrauensvotum zu vermeiden. Als Oko-
nom kann man dariiber nur den Kopf schitteln, denn
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auch in Frankreich missten die Menschen eher langer ar-
beiten und spéter in Rente gehen als mit 64, wie bei uns.
Das ist die offensichtliche Schwache demokratischer Ab-
stimmungsprozesse: sie fuhren oft nicht zu optimalen
Entscheidungen. Die Lésung wire ein ,,wohlwollender*
Diktator, der weitsichtig genug ist, die richtigen Ent-
scheidungen zum Wohle des Volkes zu treffen. Aber das
ist naturlich reine Phantasie.

Auch nach der Bundestagswahl kénnte die Phase der po-
litischen Unsicherheit zundchst anhalten, da die Bildung
einer neuen Bundesregierung schwierig und langwierig
sein diirfte. So hat ein von vielen Okonomen favorisiertes
Buindnis aus Union und FDP nach den derzeitigen Um-
fragen keine Chance auf eine Regierungsmehrheit, da die
Liberalen in fast allen Umfragen unter der Fiinf-Prozent-
Hurde liegen. Das wirde sich erst andern, wenn die FDP
mindestens sieben bis acht Prozent der Stimmen bekame
und die Union ein sehr gutes Ergebnis von tber 35 Pro-
zent erzielen wirde. Hinzu bréuchte es viele Stimmen fiir
Parteien, die den Einzug in den Bundestag nicht schaffen.
Eine schwarz-griine Koalition kénnte zwar eine knappe
Mehrheit erreichen, aber die CSU hat eine solche Koali-
tion ausgeschlossen. Dann bliebe nur eine Neuauflage
der GroRen Koalition aus Union und SPD, da alle Par-
teien eine Koalition mit der AfD ausgeschlossen haben.
Mit einer GroKo wiirde aber kaum jemand Aufbruch und
Reformen verbinden.

Neueste Wahlumfrage zur Bundestagswahl von YouGov
Wahi am: 23.02.2025 - noch 1 Monat

LK i 1 | Vergleich W is | Umirageverlauf | Zuverlassigkeit der Wahlumiragen | Chronik

Wahlumfrage vom 15.01.2025

Anteil an Parlamentssitzen

cDUICSU _ 30,0% (+1,0) 337%
AD - 21.0%  (+0)
SPD - 18,0% (+2.0) 23,6%
Griine - 14,0%  (:0) 67% Sitzen
BSW [ 6,0% (0
FDP 4,0% (~1.0) 15,7% 20.2%
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Sonstige 5,0% (-1,0)

Quelle: https://dawum.de/Bundestag/Y ouGov/

DAX im Hbhenrausch Wie lange noch?

Am deutschen Aktienindex DAX sind die wirtschaftli-
chen Probleme unseres Landes bislang abgeperlt. Im Ge-
genteil: Mit einem Plus von fast 19 Prozent gehdrte er im
vergangenen Jahr zu den europdischen Indizes mit der
besten Performance. Diese beeindruckende Entwicklung
ist allerdings zu einem groRen Teil einem einzigen Un-
ternehmen zu verdanken: SAP. Das Unternehmen profi-
tierte vom weltweiten KI-Boom, der Aktienkurs stieg um
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rund 70 Prozent. Aufgrund des hohen Indexgewichts ent-
fiel fast die Halfte der DAX-Performance 2024 auf das
Walldorfer Unternehmen. Auch in das neue Jahr ist der
DAX mit Schwung gestartet und SAP gehort erneut zu
den Top-Performern. Mit 20.500 Punkten ist der Index
nicht mehr weit von unserem Jahresendziel von 21.000
Punkten entfernt. Ist unsere Einschétzung also zu vor-
sichtig?

Fur die Ableitung unseres Kursziels sind zwei Grofien
von elementarer Bedeutung: die Gewinnentwicklung der
Unternehmen sowie die Bewertungsmultiplikatoren, die
Anlegerinnen und Anleger an der Borse fir den DAX zu
zahlen bereit sind. Legt man die Gewinnerwartungen der
Unternehmensanalysten und das aktuelle DAX-KGV
von 13,7 zugrunde, kdnnte der DAX bis zum Jahresende
auf rund 23.000 Punkte steigen. Unsere vorsichtigere
Prognose beruht darauf, dass wir die Gewinnschétzungen
flr die Jahre 2025 und 2026 (+9,3 Prozent und +13,7 Pro-
zent; Quelle: Factset) fur zu optimistisch halten. Auch
wenn die DAX-Unternehmen rund ein Viertel ihres Um-
satzes in den USA erwirtschaften und von der guten Kon-
junktur dort profitieren, entfallen knapp 20 Prozent des
Umsatzes auf Deutschland, rund 25 Prozent auf das (ib-
rige Europa und rund fiinf Prozent auf China. Aus diesem
Grund erwarten wir fir 2025 und 2026 nur Gewinn-
wachstumsraten von drei bzw. zehn Prozent und kommen
so zu einem Kursziel von 21.000 Punkten.

Germany DAX (TR) (187653)  €20,574.68  Key Staistics
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Bei einem Anstieg der Bewertungsmultiplikatoren (z.B.
Anstieg des DAX-KGVs von derzeit 13,7 auf 15) ergadbe
sich auch mit unseren niedrigeren Gewinnerwartungen
ein Kursziel von knapp 23.000 Punkten. VVoraussetzung
fur hohere Aktienmarktbewertungsmultiplikatoren wa-
ren vor allem sinkende Zinsen und Renditen. Da wir fur
Euroland in diesem Jahr von mindestens vier Zinssen-
kungen der EZB um jeweils 100 Basispunkte ausgehen,
sollten die Renditen europdischer Anleihen tendenziell
sinken. Fur zehnjéhrige Bundesanleihen erwarten wir ei-
nen Renditeriickgang auf knapp unter zwei Prozent zum
Jahresende. Wichtiger sind jedoch die US-Renditen, fiir
die wir nur einen leichten Riickgang prognostizieren.
Aber auch dieser kdnnte den Bewertungen etwas Ri-
ckenwind geben. Daher raten wir den Anlegerinnen und
Anlegern, am Aktienmarkt investiert zu bleiben. Kurs-
ziele kdnnen immer nur eine grobe Richtschnur sein, an
der man sich orientieren kann. Und da wir vor allem fiir
die US-Aktienmarkte optimistisch bleiben, kénnten ho-
here Kurse jenseits des Atlantiks auch die Aktienmarkte
hierzulande weiter nach oben ziehen.

Carsten Klude
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
16.01.2025 09.01.2025 13.12.2024 15.10.2024 15.01.2024 29.12.2023

Aktienmarkte 16:07 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Y1D
Dow Jones 43128 12% -1,6% 0,9% 14,7% 14,4%
S&P 500 5986 11% -1,1% 2,9% 25,1% 25,5%
Nasdag 19507 0,1% -2,1% 6,5% 30,3% 29,9%
Russell 2000 2263 11% -3,6% 0,6% 16,0% 11,7%
DAX 20635 1,6% 11% 5,9% 24,1% 23,2%
MDAX 25413 -0,7% -4,2% -5,7% -2,2% -6,4%
TecDAX 3537 14% 0,5% 4,3% 8,7% 6,0%
EuroStoxx 50 5098 1,6% 2,6% 31% 14,4% 12,7%
Stoxx 50 4441 0,6% 11% -0,2% 9,0% 8,5%
Nikkei 225 38573 -2,6% -2,3% -34% 7.4% 15,3%
MSCI Welt 3744 0,3% -1,9% 0,4% 18,3% 18,2%
MSCI Welt SRI 3539 0,3% -2,3% -0,1% 14,3% 13,7%
MSCI Emerging Markets 1056 -1,0% -4,6% -8,2% 6,1% 31%
Zinsen und Rentenmérkte

Bund-Future 131,46 -2 -318 -229 -379 -576
Bobl-Future 116,69 -22 -161 -254 -150 -259
Schatz-Future 106,57 -9 -51 -25 45 2

3 Monats Euribor 2,75 -4 -9 -47 -118 -116
3M Euribor Future, Dez 2025 2,10 3 22 -82 -36 -20
3 Monats $ Libor 4,35 0 1 -38 -110 -105
Fed Funds Future, Dez 2025 399 7 14 -51 24 15
10-jahrige US Treasuries 4,67 -2 27 64 71 80
10-jahrige Bunds 2,56 2 31 33 36 56
10-jahrige Staatsanl. Japan 121 6 17 27 67 59
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 042 2 17 -3 -42 -28
IBOXX AA, € 318 1 28 19 -11 1
IBOXX BBB, € 3,62 1 29 13 -32 -13
ML US High Yield 7,53 -8 14 23 -36 -27
Rohstoffméarkte

Rohdél Brent 81,56 57% 10,0% 10,6% 4,6% 5,0%
Gold 2716,09 17% 2,0% 2,0% 32,3% 31,5%
Silber 30,50 1,0% 0,0% -3,1% 31,3% 25,8%
Kupfer 9053,38 0,9% 13% -3,6% 9,3% 7,0%
Eisenerz 100,20 2,2% -4,9% -6,0% -27,0% -26,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 1063 9,7% 11% -39,8% -21,8% -49,2%
Devisenmérkte

EUR/ USD 1,0285 -0,2% -2,2% -5,7% -6,0% -6,9%
EUR/ GBP 0,8425 0,6% 13% 12% -2,0% -2,8%
EUR/ JPY 160,46 -1,3% -0,6% -1,5% 0,5% 2,6%
EUR/ CHF 0,9387 -0,1% 0,0% -0,1% 0,4% 14%

Quelle: Refinitiv Datastream|
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