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Bremen

Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die positive Grundstimmung an den Kapitalmarkten kénnte auf sehr tonernen FiiRen stehen. Das deut-
sche Wirtschaftsmodell verlangt nicht nur nach Investitionen, sondern nach tiefgreifenden strukturellen
Veranderungen. Die Sozialsysteme missen von Grund auf reformiert werden und die deutschen Ex-
portunternehmen werden ohne eine deutliche Steigerung ihrer Wettbewerbsfahigkeit um ihre Position

auf den Weltmarkten kampfen missen.

Was ist passiert?

Nach einer ereignisreichen ersten Jahreshalfte
scheint der Juli an den Kapitalméarkten eine klei-
ne Sommerpause einzulduten. Zwar bleiben geo-
politische Spannungen und wirtschaftspolitische
Unsicherheiten bestehen, jedoch gibt es wenig
neue Impulse. Sowohl die EZB als auch die US-
Notenbank haben ihre Leitzinsen im Juli unver-
andert belassen. Einzig im Bereich der Zollpo-
litik wurden greifbare Fortschritte erzielt, zu de-
nen inzwischen erste Details bekannt sind. Ne-
ben Japan hat nun auch die EU eine Vereinba-
rung mit den USA getroffen. Zukunftig wird von
den USA ein Basiszoll von 15 % vereinnahmt,
ein Anstieg von 5 % gegeniiber dem bisherigen
Basiszoll. Die Vereinbarung ging jedoch nicht oh-
ne Zugestandnisse einher. So muss die EU kinf-
tig US-Energie im Wert von 750 Mrd. Dollar kau-
fen. Im Gegenzug sollen auf eine begrenzte Zahl
von Waren keine Abgaben erhoben werden. Da-

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

Laut dem aktuellen Bericht des statistischen
Bundesamtes ist das reale Bruttoinlandsprodukt
Deutschlands im zweiten Quartal um 0,1 %
gesunken. Im ersten Quartal konnte noch ein
Plus von 0,3 % verzeichnet werden. Diese Ent-
wicklung war infolge der angekiindigten US-
Importzélle erwartet worden. Hinzu kommt, dass
der Dienstleistungssektor angesichts fehlender
Impulse beim privaten Konsum lediglich leichte
Verbesserungen zeigte. Zwar hat sich die Unter-
nehmensstimmung im Juni leicht aufgehellt, doch
kurzfristig drohte der deutschen Exportwirtschaft
Gegenwind durch die restriktive US-Zollpolitik.

zu zahlen z. B. Flugzeuge, Agrarprodukte und kri-
tische Rohstoffe. Infolge der Vereinbarung wird
die Marge vieler Unternehmen abschmelzen. Nur
durch stabiles Wachstum kénnen die Folgen ef-
fektiv abgefedert werden. Der Markt zeigt sich in
diesem Umfeld vorsichtig optimistisch. Die inter-
nationalen Aktienméarkte konnten bei historisch
niedriger Volatilitat leicht zulegen.

Die Markte im Juli

Entwicklung Juli  Entwicklung

Markte 2025 2025

DAX 0,65% 20,88%
Euro STOXX 50 0.31% 8,66%
DOW JONES USA 0,08% 373%
S&P 500 USA 217% 7,78%
MSCI World 1,97% 7.81%
MSCI Emerging Markets 1,91% 15,86%
Nikkei 225 Japan 1,44% 2,95%

Quelle: Infront, eigene Berechnung

Positiv ist daher die kirzlich erzielte Einigung der
EU mit den USA. Diese sieht einen Basiszoll von
15 % anstatt der angekiindigten 30 % vor. Die EU
verpflichtet sich im Gegenzug u. a. zu Investitio-
nen in den USA. Abweichungen gibt es bei sek-
torspezifischen Zéllen, wie fur Stahl und Alumi-
nium. Weitere positive Nachrichten kommen von
der Inflationsseite. Im Juli blieb die Teuerungsra-
te im Jahresvergleich stabil bei 2,0 %. Auch die
Kerninflation, ohne Energie und Nahrungsmittel,
verharrte auf dem Vormonatswert von 2,7 %. Ein
stabiles Niveau, das auch der europaischen Zen-
tralbank entgegenkommen durfte.



Manipulation des Yuan-Wechselkurses

Laut einer aktuellen Studie des Instituts der deut-
schen Wirtschaft verschafft sich China durch ge-
Zielte Steuerung des Wechselkurses zwischen
Euro und Yuan erhebliche Handelsvorteile. Im
Vergleich zu 2020 hat sich das Handelsbilanzde-
fizit Deutschlands mit China um das 3,6-fache er-
hoéht. Das Defizit der gesamten Eurozone mit Chi-
na hat sich in diesem Zeitraum verdoppelt. Wah-
rend die Erzeugerpreise in Deutschland und im
Euroraum seit Anfang 2020 um mehr als 35 %
gestiegen sind, blieben die chinesischen Erzeu-
gerpreise nahezu unverandert. Gleichzeitig hat
sich der nominale Wechselkurs des Yuan gegen-
Uber dem Euro in diesem Zeitraum kaum be-

chinesischen Zentralbank gegeniiber dem Eu-
ro gesteuert. Diese wertete den Yuan im un-
tersuchten Zeitraum gegeniber dem Euro aller-
dings nicht auf. Neben den genannten Aspekten
spielen auch andere Faktoren, wie die Zahlungs-
bilanz, bei der Bewertung eine Rolle. Die vor-
liegenden Zahlen deuten aber nicht darauf hin,
dass diese eine Aufwertung des Yuan ausgegli-
chen hatten. Aus diesem Grund kann durchaus
von Wahrungsmanipulation gesprochen werden.
Da die européische Industrie durch diese Ent-
wicklung deutlich benachteiligt wird, sind Mal3-
nahmen geboten, um gleiche Wettbewerbsbe-
dingungen wieder herzustellen.

wegt. Diese Gesamtkonstellation fuhrt zu einer
realen Aufwertung des Euro gegeniiber dem Yu-
an von uber 40 % seit Anfang 2020. Der dar-
aus resultierende massive Kostennachteil dirf-
te malRgeblich zum Anstieg des Handelsdefizits
beigetragen haben, da eine Aufwertung des Euro
die europaischen Exporte verteuert und Importe
aus China verbilligt. Dieser Wettbewerbsnachteil
hatte abgeschwacht werden kénnen, wenn der
Yuan gegeniber dem Euro aufgewertet worden
ware. In einem frei schwankenden Wechselkurs-
system hatte die steigende Nachfrage nach Yu-
an im Rahmen des wachsenden Handelsdefizits
zu einer naturlichen Aufwertung der chinesischen
Wahrung gefihrt. Der Yuan wird jedoch von der

Handelsbilanz Deutschland - China

Trade Balance Exports
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Ausblick

Die Zolleinigung mit den USA ist nun ein Faktum und schafft klare Eckpunkte, auf deren Basis sich die
Unternehmen jetzt strategisch positionieren kénnen. Es bleibt zu hoffen, dass diese Einigung nicht zu
einer Abwanderung wesentlicher Industriezweige aus Europa flhrt.
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