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Von Handelskonflikten und geldpolitischen Unsicherheiten

Die Markte richteten in dieser Woche ihren Fokus auf die Friedensverhandlungen fur die Ukraine und
den Handelskonflikt, da nur wenige relevante Konjunkturdaten veroffentlicht wurden. Auf der
Muanchener Sicherheitskonferenz verdeutlichten die Reden von US-Vizeprasident Vance und
Verteidigungsminister Hegseth, dass die USA zunehmend weniger bereit sind, fur die Verteidigung
Europas zu zahlen. Dies verstarkt die Diskussion Uber hohere Militarausgaben und die Verschuldung
der européischen Staaten. Zudem belasteten die AuBerungen von Isabel Schnabel, Mitglied des EZB-
Direktoriums, die Markte. Sie wies darauf hin, dass die EZB eine Unterbrechung der Zinssenkungen
in Betracht ziehen konnte und nannte Risikofaktoren wie Energiepreise und Dienstleistungsinflation.
In der Eurozone stieg der Verbraucherindex auf den hochsten Stand seit vier Monaten und ubertraf
die Markterwartungen. Trotz der bestehenden Unsicherheiten zeigen die Verbraucher eine gewisse

Zuversicht, dass die EZB in diesem Jahr moglicherweise die Zinsen weiter senken konnte.

Aktien

Der DAX konnte den Hohenflug der vergangenen
Wochen nicht fortsetzen, da gemischte Unter-
nehmensgewinne und neue Zollbedrohungen
die Anleger verunsicherten. Isabel Schnabel,
Mitglied des EZB-Direktoriums, dampfte zudem
die Erwartungen an eine expansivere Geldpolitik.
Ein geplanter Anstieg von 25 Prozent auf Im-
portzolle fur Automobile, Halbleiter und Phar-
mazeutika wurde angekundigt. Zur Wochen-
mitte erreichten die US-Indizes neue Hochst-
stande, doch ein enttauschender Ausblick von
Walmart warf Bedenken hinsichtlich des Wirt-
schaftswachstums auf und fuhrte zu einer
Abkuhlung der Marktstimmung.

Renditeentwicklung von Staatsanleihen*
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Renten

Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen
istauf etwa 4,5 Prozent gefallen, wahrend Inves-
toren die Geldpolitik der US-Notenbank neu be-
werten. Die Protokolle der jungsten Fed-Sitzung
betonten die Notwendigkeit, mehr Beweise fur
eine anhaltende Disinflation zu erhalten, und
warnten vor Inflationsrisiken aus Handel, Ein-
wanderung, geopolitischen Spannungen und
starkem Haushaltskonsum. Diese Hinweise un-
termauern die Botschaft von Fed-Vorsitzendem
Powell, dass die Notenbank nicht in Eile ist, die
Zinsen zu senken. Aktuell rechnen die Marktteil-
nehmer mit einer Zinssenkung in diesem Jahr,
moglicherweise gefolgt von einer weiteren.

Aktuelle Prognosen™*

Schlusskurs — Prognosen

Potenzial
20.02.2025 31.12.2025

DAX 22.315 22.500 0,83%
Euro Stoxx 50 5.461 5.400 -1,12%
Dow Jones Industrial 44177 48.000 8,65%
S&P 500 6.118 6.600 7,89%
Fed Funds (Mittelwert in %) 4,375 3,875 -0,50
Hauptrefinanzierungssatz

2,90 2,15 -0,75
der EZB (in %)
10 Jahre Bundrendite (in %) 2,53 2,50
Dollar je Euro 1,047 1,08
Gold (Dollar je Feinunze) 2.938 2.900




Ausblick auf die kommende Woche

Montag, 24. Februar

10:00 Deutschland, ifo - Geschaftsklimaindex
Dienstag, 25. Februar

16:00 USA, Verbrauchervertrauen Conf. Board
Mittwoch, 26. Februar

08:00 Deutschland, Gfk Verbrauchervertrauen
Donnerstag, 27. Februar

14:30 USA, Bruttoinlandsprodukt annualisiert
Freitag, 28. Februar

08:00 Deutschland, Einzelhandelsumsatze
14:00 Deutschland, Verbraucherpreise
14:30 USA, Kernausgaben fur pers. Konsum

Wichtige Hinweise:
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Wussten Sie,

... dass Haushalte mit hoherem Nettoeinkommen
starkervon der Inflation betroffen sind?

Eine Auswertung des Instituts fur Makrookono-
mie und Konjunkturforschung zeigt, dass die In-
flation Haushalte mit hoherem Nettoeinkommen
starker trifft. Im Januar stiegen die Verbraucher-
preise im Durchschnitt um 2,3 Prozent, wahrend
der Warenkorb von Alleinlebenden und Paaren
mit niedrigem Einkommen um jeweils 1,7 Pro-
zent teurer wurde. Diese Haushalte profitierten
von sinkenden Energiepreisen. Im Gegensatz da-
zu zogen die Preise fur Dienstleistungen, die von
einkommensstarkeren Haushalten starker nach-
gefragt werden, deutlich an. Trotz einer Ab-
schwachung der Teuerung liegen die Verbrau-
cherpreise weiterhin 20,5 Prozent Uber dem Ni-
veau vor dem Ukraine-Konflikt. Wahrend Haus-
halte mit niedrigem Einkommen von geringeren
Teuerungsraten profitieren, sind es vor allem
Haushalte mit hoheren Einkommen, die starker
von den steigenden Preisen fur Dienstleistungen
betroffen sind.
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