NORD{PTREUHAND

Oktober 2025 Marktiibersicht Bremen

Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die Erwartungen an die Reformbereitschaft der Bundesregierung sind hoch. Ankiindigungen werden
Deutschland nicht aus der nachhaltigen wirtschaftlichen Schwache herausfuhren kénnen. Besorgniser-
regend sind die Versuche, das Sondervermdgen fiir konsumorientierte Ausgaben einzusetzen. Wollen
wir hoffen, dass nunmehr mutige Schritte gegangen werden, um die Sozialsysteme abzusichern und
vor allem die deutsche Wirtschaft wieder auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zurtickzufiihren.

Was ist passiert?

Historisch zahlt der September zu den
schwachsten Monaten an den Aktienmarkten.
In diesem Jahr zeigt sich jedoch ein etwas an-
deres Bild. Die européischen Bérsen tendieren
weiterhin seitwarts und es fehlt an einer klaren
Richtung. In den USA hingegen sorgte die ers-
te Zinssenkung der Notenbank in diesem Jahr
fur neue Impulse. Grund fir die Zinssenkung um
0,25 Prozentpunkte sind die derzeit schwachen
Arbeitsmarktdaten. Die Anzeichen fir eine kon-
junkturelle Abschwéachung in den USA mehren
sich somit. Dennoch erreichten die Aktienmark-
te, getragen von den Zinssenkungserwartungen,
kurz darauf neue Allzeithochs. Weitere Zinssen-
kungen anderer gro3er Notenbanken blieben je-
doch aus. Die Bank of Japan, die Europaische
Zentralbank und die Schweizerische National-
bank lieBen die Leitzinsen unverandert. Auch

die Rentenmarkte profitierten von den gestie-
genen Zinssenkungserwartungen in den USA.
Fur Unsicherheit sorgte in den letzten Tagen die
US-Administration mit der Uberraschenden An-
kindigung weiterer ZollmaBnahmen. Es bleibt
abzuwarten, wie lange diese MalRnahmen Be-
stand haben und ob kurzfristig Einigungen erzielt
werden kdnnen.

Die Markte im September

.. Entwicklung Entwicklung
Markte September 2025 2025
DAX -0,09% 19,95%
Euro STOXX 50 3,33% 12,95%
DOW JONES USA 1,87% 9,06%
S&P 500 USA 3,53% 13,72%
MSCI World 3,11% 13,33%
MSCI Emerging Markets 6,73% 24.88%
Nikkei 225 Japan 5,18% 12,63%

Quelle: Infront, eigene Berechnung

Deutsche Wirtschaft: Regionale Unterschiede im Abschwung

Im zweiten Quartal 2025 verzeichneten vierzehn
Bundeslander einen Riickgang der Wirtschafts-
leistung im Vergleich zum Vorquartal. Besonders
stark betroffen waren die Lander Sachsen-Anhalt
mit- 1,1 %, Niedersachsen mit- 0,7 % sowie Bre-
men mit - 0,5 %. Ein wesentlicher Grund fir die-
se Entwicklung liegt in den vorgezogenen Kaufen
der Unternehmen im ersten Quartal 2025. Ziel
der MaRnahme war die Vermeidung der erwarte-
ten US-Zolle. Diese Effekte kehrten sich im zwei-
ten Quartal um. Die Zélle belasten jetzt die ein-
zelnen Wirtschaftsbereiche in Deutschland. Be-
sonders die Automobilindustrie und der Maschi-

nenbau leiden unter den MalRnahmen. Dies spie-
gelt sich auch regional in den einzelnen Bundes-
landern wider. Lediglich Rheinland-Pfalz und das
Saarland konnten im zweiten Quartal leicht zu-
legen, da sich die Industrieumsatze dort besser
entwickelten als in anderen Regionen. Im Jah-
resvergleich zeigt sich ein etwas freundlicheres
Bild. Zehn der sechzehn Bundeslander konnten
ein Wirtschaftswachstum verzeichnen. Schluss-
lichter bleiben Hamburg und das Saarland, wah-
rend Bremen mit - 0,2 % ebenfalls kein Wachs-
tum im Jahresvergleich erreichen konnte.



Arbeitsmarkte in Europa: Positive Trends trotz Herausforderungen

Die Arbeitslosenzahl in Deutschland ist im Au-
gust auf Gber drei Millionen angestiegen. Dies ist
eine nicht unerwartete Entwicklung. Die Schwa-
che des Industriesektors und die ausgepragte
Wachstumsschwéche der deutschen Wirtschaft
insgesamt fihrten zu dieser Entwicklung. In Gan-
ze ist das Niveau der Arbeitslosigkeit in Deutsch-
land sehr niedrig. Aufgrund der demografischen
Entwicklung und des immens hohen Bedarfs an
gut ausgebildeten Fachkraften ist in der nahen
Zukunft nicht zu erwarten, dass die Arbeitslo-
senquoten steigen werden. Im europaischen Ver-
gleich holen insbesondere Spanien, ltalien und
auch Frankreich auf. Aber auch in diesen Lan-
dern ist auffallig, dass die Beschaftigungszunah-
me sich hauptsachlich im Dienstleistungssek-
tor niederschlagt. In allen europaischen Landern
stehen Industrieunternehmen vor der Herausfor-
derung, mit hohen Energiekosten und der allge-
meinen konjunkturellen Schwache umzugehen.
Spanien konnte nach dem massiven Anstieg der
Arbeitslosigkeit wahrend der Finanzkrise 2008 in-
zwischen ein Niveau erreichen, das nahezu dem
Vorkrisenstand entspricht. Auch Italien hat den
starken Anstieg aus dem Jahr 2012 hinter sich
gelassen und liegt nun wieder auf dem Niveau
von 2008. Beide Lander verzeichnen damit histo-
risch niedrige Arbeitslosenquoten, die zuletzt vor
rund 17 Jahren erreicht wurden (Spanien 10,4
%, ltalien 6,0 %). Trotz des deutlichen Rick-
gangs bleibt Spanien innerhalb der EU weiter-
hin das Land mit der héchsten Arbeitslosenquo-

Ausblick

te. Frankreich zeigt ebenfalls eine stabile Ent-
wicklung, wenngleich der Riickgang dort weniger
stark ausfallt. Das Ausgangsniveau Frankreichs
lag jedoch auch deutlich tiefer. Auffallig ist, dass
Italien mittlerweile eine niedrigere Arbeitslosen-
quote vorweisen kann als Frankreich (6,0 % vs.
7,6 %).

Arbeitslosenquoten ausgewdhlter Lander
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Quelle: JP Morgan, Guide to Markets September 2025

Der Ruckgang in Italien und Spanien ist vor allem
darauf zuriickzufihren, dass ihre Arbeitsméarkte
weniger stark von Industrie gepragt sind. Statt-
dessen dominieren Dienstleistungssektoren, wie
Tourismus und Gastronomie, die in den vergan-
genen Jahren zusatzliche Impulse erhalten ha-
ben. In Deutschland ist ein Zuwachs in sozialen
Berufen und der 6ffentlichen Verwaltung erkenn-
bar. Dennoch belastet die hohe Bedeutung von
Industriearbeitsplatzen weiterhin die Entwicklung
der Arbeitslosenquote.

Der fortgesetzte Krieg in der Ukraine, das Sabelrasseln Chinas und die besorgniserregenden Entwick-
lungen in den USA zeigen deutlich in eine Richtung. Europa und Deutschland missen sich viel starker
um sich selbst kimmern. Wir sollten uns auf turbulente Bérsenzeiten einstellen.
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