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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

es ist schon fast unheimlich, wie die Aktienmarkte die politischen Unsicherheiten in positive Kursent-
wicklungen umsetzen. Wie fragil Markte sein kdnnen, wurde kurz sichtbar, als mit der Veréffentlichung
der chinesischen Kl DeepSeek die Technologieaktien neubewertet wurden.

Was ist passiert?

Das Bdrsenjahr 2025 beginnt so, wie das Jahr
2024 geendet hat: mit steigenden Aktienmark-
ten und sinkenden Zinsen. Der DAX trotzt der
negativen Konjunkturstimmung in Deutschland,
markiert neue Allzeithochs und erzielt im Janu-
ar einen Zuwachs von 9,1 %. Auch in den USA
haben die Markte die Anpassungen des Zins-
senkungspfades aus dem Vorjahr gut verkraf-
tet, was sich in den Zuwéachsen der bekann-
ten Aktienindizes widerspiegelt (DOW JONES
4.7 %, S&P 500 2,7 %). Es Uberrascht daher
nicht, dass die EZB erwartungsgemal die Zin-
sen um 25 Basispunkte gesenkt hat. Gleichzei-
tig halt die US-Notenbank an ihrer angekindig-
ten Zinssenkungspause fest. Am Ende des Mo-
nats sorgte jedoch der asiatische Markt noch flr
Aufsehen. Die Veréffentlichung der neuen chine-
sischen Kl-Software DeepSeek R1, die als Kon-
kurrenzprodukt zu bekannten westlichen Tech-

Trump l6st einen Handelskrieg aus

US-Prasident Donald Trump hat hohe Zélle ge-
gen die drei gréRten Handelspartner der USA -
Kanada, Mexiko und China - verhangt. Die Ein-
fuhrung der Zélle in Héhe von 25 % fir Kana-
da und Mexiko sowie 10 % fir China basiert auf
einer kontroversen Wirtschaftstheorie des Oko-
nomen Stephen Miran, der voraussichtlich den
wirtschaftlichen Beirat (CEA) leiten wird. Mirans
Theorie besagt, dass der Dollar als Weltreser-
vewahrung seit Jahren Uberbewertet ist, was zu
chronischen Handelsdefiziten gefuhrt hat. Um

nologien agiert, brachte zusatzliche Volatilitat in
den Markt. Technologiewerte, insbesondere aus
dem KI-Segment, gerieten unter Druck, was die
positive Entwicklung der grof3en Indizes zum
Jahresstart etwas abschwachte. Trotz der geo-
politischen Herausforderungen kann dennoch
von einem insgesamt gelungenen Jahresauftakt
an den Kapitalmarkten gesprochen werden.

Die Markte im Januar

" Entwicklung Entwicklung
Markte Januar 2025 2024
DAX 9,16% 18,85%
Euro STOXX 50 7,98% 8,45%
DOW JONES USA 4,70% 12,88%
S&P 500 USA 2,70% 23,31%
MSCI World 3,40% 19,33%
MSCI Emerging Markets 1,58% 5,05%
Nikkei 225 Japan -0,81% 19,22%

Quelle: Infront, eigene Berechnung

Gleichgewichte herzustellen, schlagt er konse-
quente Zélle und eine aktive Wechselkurspolitik
vor, die auf einen schwacheren US-Dollar aus-
gerichtet ist. Trump setzt diese Theorie nun mit
hohen Zoéllen um, die Waren im Wert von 1,4
Billionen Dollar betreffen. Die betroffenen Lan-
der haben bereits Gegenzélle angekindigt. In
Folge dessen warnen Okonomen und die US-
Wirtschaft vor negativen Folgen, wie steigender
Inflation und Stérungen in Lieferketten.



ifo-Geschiaftsklimaindex besser als erwartet

Die Unternehmensstimmung in Deutschland
scheint sich zum Jahresbeginn 2025 weiter
zu stabilisieren. Im Januar konnte der ifo-
Geschaéftsklimaindex ein leichtes Plus auf 85,1
Punkte verzeichnen und lag damit oberhalb
der Erwartungen. Die Hauptgrinde dieser Ent-
wicklung waren eine verbesserte Einschatzung
der aktuellen Geschaftslage und ein optimisti-
scher Start des Dienstleistungssektors in das

aktuelle Veranderung in der internationalen Kli-
mapolitik, drohen Auswirkungen auf Europa und
Deutschland zu haben. Die anstehende Bundes-
tagswahl hat die Chance, neue Impulse zu set-
zen, das Land steht jedoch gleichzeitig vor gro-
Ren konjunkturellen und strukturellen Herausfor-
derungen. Fur 2025 wird nur noch mit einem
BIP-Wachstum von 0,2 % fur die deutsche Wirt-
schaft gerechnet. Die weitere Entwicklung hangt

neue Jahr. Die Werte in der Industrie und somit von vielen Faktoren ab.
dem Baugewerbe haben sich jedoch noch ein-
mal verschlechtert und bleiben damit heraus-
fordernd. Der Handel stagnierte ebenfalls auf
niedrigem Niveau. Vor allem das enttduschen-
de Weihnachtsgeschéft scheint noch nachzuwir- 110
ken. Die Unternehmen erwarten fur die kommen-

den sechs Monate jedoch keine weitere Verbes-

serung. Hauptfaktoren sind die geo- und wirt- %
schaftspolitischen Unsicherheiten. Vor allem die
Sorge vor einer angepassten US-Handelspolitik
belastet. Aber auch weitere Themen, wie die B

aVerarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe,
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Die deutsche Wirtschaft stabilisiert sich
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Die geopolitische Lage ist besorgniserregend. Das spiren wir alle, trotzdem scheinen sich die Markte
von diesen Entwicklungen bisher zu entkoppeln. Wie lange geht das noch gut? Einen Vorgeschmack
auf das, was wir in den nachsten Monaten zu erwarten haben, erleben wir gerade. Ausgeldst von den
ZollmaBnahmen des neuen US-Prasidenten erleben wir eine erste Neubewertung. Wir sollten uns auf
volatilere Zeiten einstellen. Der Wettbewerb der Systeme kdnnte sich starker negativ auswirken, als
dies bisher von den Kursentwicklungen gespiegelt wird.
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