’ GD Gesamtverband
der Versicherer

ECONOMIC RESEARCH

Konjunktureller
Winter in
Deutschland

DEZEMBER 2024
Economics & Finance
Perspectives

Autor

Dr. Jorg Haas
j-haas@gdv.de

Dr. Kay Seemann
k.seemann@gdv.de



02 DEZEMBER 2024

Executive Summary

Donald Trumps Wahl zum nachsten US-Prasi-
dent hat weitreichende Folgen fur den Welthan-
del. Schon jetzt kontrastiert die Starke der ameri-
kanischen Konjunktur scharf mit dem verhaltenen
Wachstum im Euroraum. Besonders schwach ist
die Entwicklung nach wie vor in Deutschland, wo
es der Wirtschaft nicht gelingt, aus der Stagnation
auszubrechen. Die zuletzt gestiegenen Jahresinfla-
tionsraten in Europa tGberzeichnen vor diesem Hin-
tergrund wohl die zugrundeliegende Preisdynamik.

An Aktien und Anleihenmarkten zeigten sich die
unterschiedlichen wirtschaftlichen Aussichtenim
November deutlich: Wahrend die Aktienkurse in
den USA stark zulegten, verzeichneten die Bérsen
im Euroraum Kursverluste. Auch der Zinsspread
zwischen US- und deutschen Staatsanleihen
wachst aufgrund unterschiedlicher Entwicklun-
gen beiden erwarteten Zinspfaden. In Frankreich
nehmen zudem die Sorgen Uber die Tragfahigkeit
des Staatshaushaltes zu.

GESAMTWIRTSCHAFT

Die Weltwirtschaft muss sich nach dem Wahl-
sieg Donald Trumps in der US-Prisidentschafts-
wahl auf turbulente Zeiten einstellen. Vor allem

Der Abstand zwischen den USA und
Europa wachst
Abb. 1- BIP-Wachstum seit Beginn der Covid-Pandemie, %
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Trumps Ankiindigung massiver Zollerh6hungen stellt
ein betrdchtliches Risiko fiir den Welthandel dar. Es ist
zwar durchaus moglich, dass diese vorerst nur als Droh-
kulisse dienen, um Handelspartner zum Import ameri-
kanischer Produkte zu animieren. Unsicherheit bringt
es aber auf jeden Fall. Trump kiindigte in der vergan-
genen Woche an, bereits ,am ersten Tag" seiner Prasi-
dentschaft Z6lle in Hoéhe von 25 % auf kanadische und
mexikanische Produkte zu erheben und die Z6lle auf
chinesische Produkte um 10 Prozentpunkte zu erhdhen.

Auch fiir die US-Wirtschaft wird Trumps Agenda
deutliche Verinderungen bringen - vorausgesetzt,
die teilweise widerspriichlichen Ankiindigungen wer-
den tatsdchlich umgesetzt. Tendenziell wiirde Trumps
Wirtschaftspolitik auf Grund von Z6llen inflationir und
durch Steuersenkungen sowie die Ausweitung des
Haushaltsdefizits zumindest kurzfristig wachstums-
steigernd wirken. Das Verbrauchervertrauen setzte
nach der Wahl seine Aufwartsbewegung (s. Economic
& Finance Perspectives November 2024) fort.

AKtuell ist die Stéiirke der US-Konjunktur ungebro-
chen und steht im Kontrast zur schwachen Ent-
wicklung in Europa. Im dritten Quartal wuchs das
US-amerikanische BIP um 0,7 % ggii. dem Vorquartal
(2,8 % annualisiert). Damit ist die Wirtschaftsleistung
heute 11,4 % hoher als vor der Pandemie (Abb. 1). Im
Euroraum sind es nur 4,6 %, in Deutschland gerade
einmal 0,1 %.

Die US-Inflation hat sich im Oktober wieder von
ihrer Zielmarkte entfernt. Der von der Fed bevor-
zugte PCE-Index stieg gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat um 2,3 %, nach 2,1 % im September. Auch die Ker-
ninflationsrate erh6hte sich leicht auf 2,8 %. Die ,,letz-
ten Meter® der Inflationsbekdmpfung gestalten sich
somit schwierig.

Die wirtschaftliche Dynamikim Euroraum ist wei-
ter verhalten. Das BIP der Wahrungsunion stieg im
dritten Quartal um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal
an (kalender- und saisonbereinigt). Spanien und die
Niederlande wuchsen mit 0,8 % deutlich, wihrend Ita-
lien stagnierte.

Vier von zehn Unternehmen im Euroraum leiden
inzwischen unter Nachfragemangel, so Umfrage-
daten der Europidischen Kommission. Das ist der
zweithochste Stand in den letzten zehn Jahren, der
nur zum Héhepunkt der Coronapandemie kurz iiber-
troffen wurde. Auch die Stimmungsindikatoren sind


https://www.gdv.de/gdv/themen/wirtschaft/die-unsicherheit-macht-sich-bemerkbar-us-wahlen-stehen-im-fokus-184026
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Die groBen Drei schwécheln
Abb. 2 - BIP-Wachstumsprognose fir 2025 in %
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Quelle: Herbstprognose der Europaischen Kommission

schwach. Der zuvor relativ starke Dienstleistungssek-
tor biifdte deutlich Vertrauen ein. Dies driickte den
Einkaufsmanagerindex fiir die Gesamtwirtschaft auf
48,1 Punkte und damit unter die Wachstumsschwelle
von 50 Punkten.

Die europidische Kommission erwartet, dass der
Euroraum 2025 um 1,3 % wéchst. Getragen wird die
Dynamik vor allem von den kleineren Mitgliedsstaaten,
wihrend die Schwergewichte Deutschland, Frankreich
und Italien schwécheln (Abb. 2). 2026 soll das Wachs-
tum leicht an Fahrt aufnehmen und 1,6 % erreichen.
Allerdings wurde die Prognose vor der US-Wahl erstellt.
Die von Donald Trump angekiindigten Zolle auf euro-
paische Produkte kdnnten insbesondere die bereits
angeschlagene Automobilindustrie empfindlich tref-
fen. Auflerdem besteht das Risiko, dass der Wettbewerb
mit China schirfer wird, wenn Handelsbarrieren chi-
nesische Produkte vom US-Markt verdrdngen.
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Hohere Jahresinflation verdeckt schwache
monatliche Dynamik
Abb. 3 - Inflationsraten, in %
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Anmerkung: Die Abbildung zeigt fir den Euroraum die Jahresinfla-
tionsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) und fur
Deutschland die Jahresinflationsrate des nationalen Verbraucherprei-
sindex (VPI).

Quelle: LSEG Datastream

Am EU-Arbeitsmarkt sieht es fiir den Moment rosig
aus. Die Erwerbsquote ist mit 75,8 % der 20-64-Jahri-
gen auf Rekordniveau; gleichzeitig liegt die Arbeitslo-
sigkeit im Euroraum mit 6,3 % so niedrig wie noch nie.
Allerdings geht die Zahl der gearbeiteten Stunden pro
Angestellten langfristig zuriick, was in Kombination
mit dem demographischen Wandel zu einem Mangel
an Arbeitskraft beitrigt.

Obwohl die Jahresinflationsrate im Euroraum im
November anstieg (Abb. 3), sehen wir eine desin-
flationire Dynamik. Der Harmonisierte Verbraucher-
preisindex lag laut Eurostat-Erstschitzung um 2,3 %
liber dem Niveau des Vorjahresmonats. Dies spiegelt
jedochvor allem wider, dass die im vergangenen Herbst
stark fallenden Energiepreise nicht mehr in die Berech-
nung einfliefRen. Gleichzeitig verzeichnete mehr als
die Hilfte der Euroldnder fallende Preise gegeniiber
dem Vormonat. Im gesamten Euroraum gingen sie um
0,3 % zuriick. Die Preise ohne Energie und Nahrungs-
mittel stiegen im Vergleich zum Vorjahresmonat um
2,7 %, gingen aber im Vergleich zum Vormonat deut-
lich um 0,6 % zurtick.

Deutschland steckt fest

Die deutsche Wirtschaft hat es auch im dritten
Quartal nicht geschafft, aus der Stagnation auszu-
brechen. Das BIP wuchs um 0,1 % gegeniiber dem Vor-
quartal (preis-, saison- und kalenderbereinigt). Damit
wurde zwar eine technische Rezession vermieden, doch
gleichzeitig glich der Anstieg der Wirtschaftsleistung
nichtden Riickgang im Vorquartal aus (revidiert -0,3 %).
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Das deutsche BIP verharrt somit weiter auf dem Niveau
von vor fiinf Jahren (Abb. 1).

Das Ampel-Aus und der Ausgang der US-Wahl ver-
stirken die wirtschaftspolitische Unsicherheit in

Deutschland weiter. Der auf Nachrichtenmeldungen

basierende Economic Policy Uncertainty Index stieg

aufein neues Rekordhoch und tibertraf damit sogar das

Niveau zu Beginn des russischen Angriffskriegs gegen

die Ukraine (Abb. 4). Hohe Unsicherheit zeigt sich auch
in Unternehmensumfragen. Das ifo-Geschiftsklima,
das sich im Oktober etwas erholt hatte, fiel im Novem-
ber wieder (Abb. 5).

Stimmungsindikatoren fiir Verbraucher doku-
mentieren ebenfalls Verunsicherung. Das GfK-Kon-
sumklima fiir Dezember sank nach zwei Anstiegen in
Folge wieder deutlich auf -23 Punkte (Abb. 5). Die Haus-
haltsbefragung der Bundesbank legt nahe, dass wach-
sende Sorgen um Arbeitslosigkeit und die wirtschaftli-
che Lage eine wichtige Rolle spielen. Vor diesem Hin-
tergrund kann auch der private Konsum trotz anhal-
tender Reallohnzuwéchse keine grofde konjunkturelle
Kraft entfalten. Die Reallohne stiegen im dritten Quar-
tal um 2,9 % gegentiber dem Vorjahresquartal, doch
die Haushalte legten einen recht groféen Anteil ihres
Einkommens beiseite. So lag die Sparquote mit 10,6 %
deutlich hoher als ein Jahr zuvor (9,4 %).

Die aktuellen Inflationsdaten fiir Deutschland
ergeben ein komplexes Bild, doch die Jahresin-
flationsrate iiberzeichnet wohl die Preisdynamik.
Laut Destatis-Schnellschitzung stieg die Jahresinflati-
onsrate des Verbraucherpreisindex (VPI) zum zweiten

Wirtschaftspolitische Unsicherheit auf
neuem Hochstwert

Abb. 4 - Wirtschaftspolitischer Unsicherheitsindex.
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Anmerkung: Langfristiger Durchschnitt =100

Mal in Folge und lag bei 2,2 % (Abb. 3). Auch die Kern-
inflationsrate (ohne Nahrungsmittel und Energie) stieg
leicht auf 3,0 %. In beiden Féllen trieben Basiseffekte
die Jahresinflationsrate nach oben, da die sinkenden
Preise des Vorjahresmonats aus der Berechnung fie-
len. Im unterjédhrigen Vergleich macht sich die schwa-
che konjunkturelle Situation bemerkbar: Gegentiber
dem Vormonat sank der Verbraucherpreisindex um
0,2 %, der Harmonisierte Verbraucherpreisindex sogar
um 0,7 %.

Die aktuelle Wachstumsprognose des Sachverstiin-
digenrats (SVR) Wirtschaft gibt wenig Anlass zu
Optimismus fiir die nahe Zukunft. Sie wurde gegen-
uber der letzten Voraussage von vergangenem Marz
deutlich nach unten korrigiert. Der SVR Wirtschaft
erwartet nun, dass die deutsche Wirtschaft im laufen-
den Jahr um 0,1 % schrumpft und im kommenden Jahr
um nur 0,6 % expandiert (alle Zahlen preis- und kalen-
derbereinigt). Das deckt sich weitgehend mit der Erwar-
tung der EU-Kommission (Abb. 2). Auch diese Prog-
nose wurde vor dem Wahlsieg Donald Trumps abge-
schlossen. Die Bundesregierung erwartete in ihrer Prog-
nose im OKktober fiir das Jahr 2025 ein doppelt so hohes
Wachstum von 1,2 %. Als Griinde fiir die negative Ent-
wicklung nennt der Sachverstindigenrat neben der
oben angesprochenen hohen Sparneigung vor allem
schwache Investitionen. Die Inflation sieht das Gut-
achten dagegen weiterhin klar im Riickgang. Es erwar-
tet fiir das laufende Jahr eine durchschnittliche Teu-
erungsrate des Verbraucherpreisindex von 2,2 % und
flir das kommende Jahr von 2,1 %.

Konsum- und Geschéftsklima sinken nach
kurzer Erholung wieder
Abb. 5 - Konsum- und Geschaftsklima
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Der SVR Wirtschaft rit unter anderem zu gesetzli-
chen Untergrenzen fiir 6ffentliche Ausgaben in Pri-
orititsbereichen. So sollen Zukunftsausgaben gegen

Sparzwinge geschiitzt werden. Fiir den Verkehr soll ein

Infrastrukturfonds mit eigenen Einnahmen eingerich-
tet werden. Er kKdnnte sich beispielsweise aus verkehrs-
spezifischen Abgaben wie der Kfz-Steuer speisen, aber
auch aus Mauteinnahmen. Im Verteidigungsbereich

soll das NATO-Ziel von Verteidigungsausgaben in Hoéhe

von mindestens 2 % des Bruttoinlandsprodukts gesetz-
lich festgeschrieben werden. In &hnlicher Weise sol-
len die Bundesldnder ein bestimmtes Niveau an Min-
destausgaben pro Schiiler gesetzlich fixieren.

FINANZMARKTE

Das bestimmende Thema fiir die Finanzméirkte im
November war die Wahl das designierten US-Préasiden-
ten Donald Trump. Seine Entscheidungen sind dies-
mal besonders relevant, da die Republikaner auch im
Kongress und Senat die Mehrheit bekommen haben
und somit das Regieren fiir den kiinftigen Prisidenten
leichter fallen sollte.

Die Mérkte analysieren daher genau jede Entscheidung
und AufRerung Trumps. Sei es der iiberraschende Vor-
schlag, den Hedgefondsmanager Scott Bessent, der
im Verhiltnis zum Trump-Lager als geméafdigt gilt, als
Finanzminister einzusetzen. Oder die Nominierung
des Hardliners Howard Lutnick (Finanzmanager) fiir
das Amt des Handelsministers. Lutnick gilt nicht nur
als scharfer China-Kritiker, sondern auch als Gegner
des deutschen Exportiiberschusses.

Fed steht vor schwierigen Entscheidungen

Das Jahr 2025 diirfte ein schwieriges Jahr fiir
den Fed-Chef Jerome Powell werden. Die robuste
US-Konjunktur und hartnéckige Inflation fiihrten
erneut zu einem Riickgang der Zinssenkungserwar-
tungen. Ebenfalls miissen die fiskalpolitischen Maf3-
nahmen der neu gewdhlten Regierung im Blick behal-
ten werden, denn deren Auswirkungen kénnten mog-
licherweise der Inflation neuen Schwung verleihen.
Hinzu kénnte der Druck durch die neue Regierung auf
die Fed steigen, das Haushaltsdefizit und die ausste-
henden Schulden im Blick zu behalten — was eigent-
lich nicht deren Aufgabe ist. Denn néchstes Jahr lau-
fen in den USA Staatsanleihen im Wert von 7 Billionen
Euro aus. Die Riickzahlungen werden durch die Aus-
gabe neuer Anleihen finanziert. Allerdings zu deutlich
hoheren Zinsen als ein Teil der ausstehenden Anleihen,
was die Zinslast steigert.

DEZEMBER 2024

Powell betonte zuletzt, er habe es mit Zinssen-
Kungen nicht eilig. Die Fed setzte zwar im Novem-
ber ihren Zinssenkungszyklus mit einer Senkung um 25
Basispunkte weiter fort, betonte aber, dass die derzeit
robuste Konjunktur und persistente Inflation aktuell
keinen Anlass fiir voreilige Zinssenkungen geben. Ob
im Dezember eine weitere Senkung von 25 Basispunk-
ten zu erwarten ist oder eine erste Pause eingelegt wird,
bleibt abzuwarten. Aktuell erwarten Marktteilneh-
mer eine Senkung mit einer implizierten Wahrschein-
lichkeit von 63 %. Die Zinssenkungserwartungen fiir
nichstes Jahr haben jedoch deutlich an Optimismus
verloren und preisen aktuell nur noch eine Senkung
bis Ende 2025 von rund 75 Basispunkten ein (Erwar-
tung von Mitte September: - 190 Bps). Das entspricht
einem Leitzins von rund 3,8 %.

EZB muss das richtige MaB finden

Derzeit scheint es Uneinigkeit innerhalb der EZB
iiber den weiteren Zinspfad zu geben. Zuletzt spra-
chen sich die EZB-Direktorin Isabell Schnabel und der
Prasident der Deutschen Bundesbank Joachim Nagel
flir eine vorsichtigere Gangart bei zukiinftigen Zinssen-
kungen aus. Nagel betonte zuletzt, die Zinsen sollten
nicht zu schnell gelockert werden. Schnabel ging sogar
einen Schritt weiter und erlauterte in einem Interview
mit Bloomberg, dass sie den aktuellen Zins nicht als res-
triktiv und nicht weit vom neutralen Bereich entfernt
sieht. Den neutralen Zins sieht Frau Schnabel aktuell
zwischen 2 - 3 %.1

1 Der neutrale Zins gibt das Zinsniveau an, das weder expansiv
noch kontraktiv auf die Wirtschaft wirkt. Es handelt sich hierbei
um eine fiktive GroBe, welche nicht gemessen, sondern nur
abgeschétzt werden kann. Sollte die Zentralbank einen Zinssatz
unterhalb des neutralen Zinssatzes wahlen, wiirde dies expansiv
wirken. Ein Zins oberhalb wirde kontraktive Effekte hervorrufen.

Erwartete Zinsspreads nehmen zu

Abb. 6 - Marktimplizite Zinsdnderungserwartung, basierend auf
€STR Forward Swaps und Fed Fund Futures, in Basispunkten
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AKktuell werden bis Ende 2025 Zinssenkungen von

150 Basispunkten eingepreist. Das entspriche einem
EZB-Einlagenzins von 1,66 %. Zuletzt haben aufgrund
der schwachen Wirtschaftsaussichten und der Inflation
nahe der Zielmarkte die Zinssenkungserwartungen an
die EZB leicht zugenommen (Abb. 6). In ihrem Inter-
view (s.0.) warnte Frau Schnabel allerdings vor iiber-
zogenen Erwartungen an zukiinftige Zinssenkungen.

Anders dufderte sich zuletzt der Chefvolkswirt der EZB
Philip Lane. Er sprach sich zuletzt fiir weitere Zinssen-
kungen vor allem aufgrund der schwachen konjunktu-
rellen Perspektive im Euroraum aus.

Beiihrer ndchsten Zinsentscheidung am 12. Dezember
wird die EZB ihren Einlagenzins erneut um 25 Basis-
punkte senken. Das erwarten zumindest die Marktak-
teure mit einer implizierten Wahrscheinlichkeit von
liber 80 Prozent.

Anleihenmarkt wieder gefragt

Die Renditen 10-jahriger US-Anleihen legten von
Mitte September bis Anfang November trotz Zins-
senkungen der Fed teils 85 Basispunkte zu. Nach
den US-Wahlen schienen die Renditen zunéichst auf
Richtungssuche zu sein und stabilisierten sich bei rund
4,4 % (Abb. 7). Am aktuellen Rand scheint die Nach-
frage wieder gestiegen zu sein und Marktteilnehmer
verzichten zunehmend auf Primienaufschlige. Hier ist
aufgrund der weiterhin erhdhten Unsicherheitauchim
Jahr 2025 mit mehr Volatilitdt zu rechnen.

Deutsche Staatsanleihen profitieren von der
franzosischen Unsicherheit. Die Renditen gingen
im November mehr als 25 Basispunkte auf zuletzt
2,17 % zurilick. Zum einen spiegeln sich hier die zuletzt

Nachfrage nach sicheren Hafen nimmt wieder zu
Abb. 7 - Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, in %
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gestiegenen Zinssenkungserwartungen an die EZB
wider, zum anderen ziehen sich Anleger aus Frank-
reich zuriick und investieren in Linder mit besserer
Aussicht auf die Schuldentragfihigkeit — beispielweise
Deutschland.

Die Zinsstrukturkurve fiir deutsche Staatsanleihen
hatsichim Jahresverlauf normalisiert. Abbildung 8
zeigt jedoch, dass die wesentlichen Anderungen am
kurzen Ende der Zinskurve zu finden sind. Hier spie-
geln sich vor allem die Zinssenkungen der EZB wider.

Anleger verlangen fiir Anleihen mit einer Restlauf-
zeitvon 15 Jahren die gleichen Risikopriamien wie
fiir Anleihen mit einer Laufzeit von 30 Jahren. Am
langen Ende hat sich der Zins im Jahresverlauf um rund
20 Basispunkte reduziert und die Zinskurve verlduft ab
einer Laufzeit von 15 Jahren weiterhin flach. Der Risi-
koaufschlag fiir zukiinftige Zinsinderungen zwischen
10-jahrigen und 30-jihrigen Staatsanleihen liegt bei
rund 20 Basispunkten.

Erneut ist die politische Unsicherheit in Frank-
reich Thema. Premierminister Michel Barnier ver-
sucht derzeit, ein Haushaltsbudget mit Einsparungen
in Hohe von 60 Milliarden Euro ohne stabile Mehrheit
durchzusetzen. Derzeit hingt deswegen seine Regie-
rung am seidenen Faden und muss sich vom Rassem-
blement National (RN) von Marine le Pen vor sich her-
treiben lassen. Um ihre Stimmen zu bekommen, hat
Barnier bereits angekiindigt, auf die Erhéhung der
Stromsteuer, die bis 2025 3 Milliarden Euro einbrin-
gen sollte zu verzichten. Gleichzeitig verpflichtete er
sich auch, die staatliche Krankenhilfe zu senken, die
illegal aufhiltigen Personen unter bestimmten Auf-
enthalts- und Einkommensbedingungen Zugang zu

Zinskurve in 2024 leicht normalisiert
Abb. 8 - Renditen fir verschiedene Laufzeiten deutscher
Staatsanleihen in %
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medizinischer Versorgung ermoglicht. Zu guter Letzt
kiindigte er nun auch fiir den Beginn des Friihjahrs
einen Gesetzentwurf zur Einfiihrung des Verhéltnis-
wahlrechts bei Parlamentswahlen an, eine alte Forde-
rung des RN.

Diese Entwicklungen sorgen fiir Sorgen an den
Finanzmairkten, was sich derzeit auf die Rendi-
ten franzosischer Staatsanleihen niederschlagt.
So ist der Renditeabstand franzdsischer zehnjahriger
Staatsanleihen zu ihrem deutschen Pendant zeitweise
um 90 Basispunkte auf den héchsten Stand seit 2012
geklettert, bevor er zuletzt wieder leicht auf 85 Basis-
punkte sank (Abb. 9). Kurzzeitig musste Frankreich
sogar hoéhere Zinsen als Griechenland bezahlen, um
sich Geld zu leihen. Ein mégliches Misstrauensvotum
und die anstehende Uberpriifung der Bonitit durch
S&P Global verstirken die Unsicherheit. Analysten war-
nen, dass die instabile politische Lage die wirtschaftli-
chen Probleme Frankreichs verschérfen kénnte.

Der Appetit nach Risiko geht zuriick
Risikoaufschlige bei Unternehmensanleihen ver-
zeichneten leichten Auftrieb. Die Risikopridmien
haben im Jahresverlauf deutlich abgenommen (siehe
Abb. 10), was den Unternehmen mehr finanziellen
Spielraum gibt. Die steigende makrofinanzielle Unsi-
cherheit (s. Economic & Finance Perspectives Novem-
ber 2024) scheint Anlegern den Appetit auf Risiko zu
verderben. Seit November miissen Unternehmen wie-
der etwas hohere Risikoprdmien anbieten, um sich am
Kapitalmarkt Geld zu leihen.

Europaische Bondspreads uneinheitlich

Abb. 9 - Renditespreads zehnjahriger Staatsanleihen
ggu. Deutschland, in Basispunkten

NOV
240
170
100
81
71
30
NOvV23 FEB24 MAI24 AUG24 NOV24

USA ltalien ® Spanien @ Frankreich

US-Aktien laufen dem Rest davon

Der S&P 500 setzt unbeirrt seine Rally fort und ver-
zeichnetseit Jahresbeginn ein Plus von knapp 33 %
(in Euro, inklusive Dividenden). Zum einen verhel-
fen positive Konjunktursignale und Gewinnaussich-
ten zum Auftrieb. Zum anderen haben bereits mehr als
95 % aller Unternehmen im S&P 500 ihre Zahlen fiir die
aktuelle Berichtssaison vorgelegt. Im Schnitt steiger-
ten diese ihre Gewinne um knapp 9 % gegentiber dem
Vorjahresquartal und haben die Gewinnerwartungen
damit um 7,6 % tlibertroffen. Analysten gehen davon
aus, dass die Unternehmen des Index Thre Gewinne im
kommenden Jahr nochmals steigern kénnten. Trotz
eines Kurs-Gewinn-Verhéltnisses (KGV) von 22, das
iiber dem 10-Jahres-Durchschnitt liegt, kdnnte wei-
teres Aufwirtspotenzial bestehen, falls die US-Noten-
bank am Zinssenkungskurs festhélt und die designierte
US-Regierung ihre angekiindigten marktunterstiitzen-
den Mafénahmen durchsetzt.

Europaischer Aktienmarkt leidet unter
eingetribten Aussichten

An den Aktienmirkten zeigen sich die unter-
schiedlichen wirtschaftlichen Aussichten deut-
lich: Wiahrend die Kurse in den USA stark zuleg-
ten, verzeichnete der Euroraum Kursriickginge
(Abb. 11). Neben den triiben konjunkturellen Aussich-
ten fiir den Euroraum driickt vor allem die hohe Unsi-
cherheit die Stimmung. Neben bestehenden geopoliti-
schen Risiken kommen nun Sorgen tiber mogliche Han-
delskonflikte ins Spiel. Der Protektionismus des USA
konnte durch Handelszolle die europiische Exportwirt-
schaft empfindlich treffen (s. 0.). Hinzu kommt, dass
der Export nach China aufgrund dortiger fehlender

Renditespreads von Corporate Bonds

Abb. 10 - Investment Grade bzw. High Yield ggu. 10Y Staatsan-
leihen (Bunds fir EUR, US-Treasuries fr USD), in Basispunkten
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Wirtschaftsdynamik zuletzt stark zuriick ging. Auch
der européische Binnenkonsum lasst als stabilisieren-
der Faktor auf sich warten.

Der DAX hilt sich iiberraschend stabil. Angesicht
der schlechten Aussichten stellt sich die Frage, wie
lange die US-Borsen den DAX noch mitziehen. Denn
mogliche Zolle der neuen US-Regierung wiirden als
grofster Exportpartner die deutsche Wirtschaft und
damit die exportorientierten deutschen Unternehmen
ebenfalls hart treffen.

Zinsspread starkt den Dollar

Der Euro stabilisierte sich nach einem 13-Monats-Tief
bei1,05US-Dollar (Abb. 12). An den Zinsterminmaérkten
wird eine wachsende Zinsdifferenz zwischen der Fed
und der EZB zugunsten des US-Dollars erwartet. Bereits

US-Aktienmarkte im Rausch, DAX
auf Richtungssuche

Abb. 11 - Indizes ausgewahlter Aktienmarkte, 1. Januar 2024=100
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jetztist der Abstand 10-jédhriger US-Anleihen zu seinem
deutschen Pendant aufiiber 2 Prozentpunkte gestiegen
(Abb. 9). Sollte das US-Wachstum durch fiskalische Sti-
muli stirker ausfallen und die US-Inflation hoch blei-
ben oder sogar wieder anziehen, konnte die Fed 2025
eine ldngere Zinspause einlegen, was die Zinsdifferenz
weiter vergrofdern wiirde. Schwache Wirtschaftsdaten
oder eine deutlich niedriger als erwartete Inflation zu
Beginn des neuen Jahres aus dem Euroraum kénnten
den Euro zusétzlich unter Druck setzen.

Im Monat November verdffentlichten die EZB und die
Deutsche Bundesbank ihre Finanzstabilitdtsberichte.
Einen Uberblick iiber die aktuelle Lage der Stabilitit
im Finanzsystem gibt die aktuelle Ausgabe der quartér-
lichen GDV-Publikationsreihe "Financial Stability Per-
spectives", welche am 11. Dezember erscheint.

Dollar gewinnt an Starke
Abb. 12 - Wechselkurs des Euros ggu. dem US-Dollar
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Anhang

Die wirtschaftliche Situation im Euroraum

Tabelle 1- Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen

DEZEMBER 2024

Inflation, BIP,
% ggli. Vorjahresmonat % ggli. Vorquartal
NOV 2024 OKT 2024 Q32024 Q22024
Euroraum 2,3 2,0 0,4 0,2
Deutschland 2.4 2.4 0,1 -0,3
Frankreich 1,7 1,6 0,4 0,2
Italien 1,6 1,0 0,0 0,2
Spanien 2,4 1,8 0,8 0,8
Anmerkung: Inflation bezieht sich auf den harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI). BIP-Zahlen sind preis-, kalender- und
saisonbereinigt.
Quelle: LSEG, eigene Berechnungen
Performance von Anleihen und Aktien
Tabelle 2 - Total Return ausgewaéhlter Indizes
2019 2020 2021 2022 2023 31.0kt.24 (YTD) 28.Nov.24(YTD) Rendite aktuell
Staatsanleihen
USA 7,0% 8,2% -2,4%  -12,9% 3,9% 1,4% 1,9% 4,3%
Euroraum 6,8% 4,9% -3,4% -18,2% 6,7% 1,0% 3,0% 2,6%
Deutschland 3,1% 3,0% -2,6% -17,6% 5,1% -0,3% 1,8% 2,1%
Unternehmensanleihen
EUR
Investment Grade 6,3% 2,6% -1,0% -13,9% 8,0% 3,4% 4,9% 3,1%
High Yield 11,3% 2,8% 3,3% -11,5% 12,0% T,4% 7,9% 5,7%
usD
Investment Grade 14,2% 9,8% -1,0% -15,4% 8,4% 3,4% 4,2% 5,1%
High Yield 14,4% 6,2% 54% -11,2% 13,5% 7,4% 8,5% 7,2%
Gedeckte Anleihen
EUR Covered 2,8% 1,9% -2,1% -13,0% 5,3% 2,7% 3,6% 2,6%
Aktienmaérkte
MSCI World (USD) 28,4% 16,5% 22,3% -17,7% 24,4% 16,9% 21,7%
MSCI World (EUR) 30,8% 6,9% 31,6% -12,3% 20,2% 19,0% 27,3%
STOXX Europe 600 27,6% -1,5% 25,5% -10,1% 16,5% 8,7% 9,3%
DAX 25,5% 3,5% 15,8% -12,3% 20,3% 13,9% 16,0%
S&P 500 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3% 21,0% 27,3%
NASDAQ 100 39,5% 48,9% 27,5% -32,4% 55,1% 19,0% 24,2%
Quelle: LSEG, eigene Berechnungen
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Aktienindizes europdischer Versicherer
und Banken

Abb. 13 - 1. Januar 2024=100, in €
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