Marktkommentar fiir das 2. Quartal
2025

Der Liberation Day, die Kanzler-
wahl sowie der Krieg im Nahen
Osten

Sommer, Sonne, Ferienzeit — auch an der
Borse? Hoffen wir es zumindest fir die
kommenden Wochen, denn das letzte Quartal
war sehr ereignisreich. Wir beschranken uns
nachfolgend auf die wichtigsten Ereignisse, die
direkte oder indirekte Auswirkungen auf die
Borse hatten oder haben werden.

Das zweite Quartal begann mit einem
Paukenschlag am 2. April — dem ,Liberation
Day“ — als US-Prasident Trump im Rosen-
garten seine ,reziproken” Zoélle gegen die
gesamte Welt vorstellte und die Finanzmarkte
ins Chaos versetzte. Aktien, der US-Dollar und
sogar sichere US-Staatsanleihen fielen teils
,crashartig”. Es war der starkste Einbruch seit
dem Corona-Crash im Marz 2020. In der Spitze
fiel der S&P 500 in US-Dollar um rund -12 %.
Nur Gold war der Fels in der Brandung und
erreichte neue Allzeithochs. Die Angst war
entsprechend groR. Das konnte man u.a. am
Fear & Greed Index! ablesen, der am 8. April
auf einen historisch niedrigen Wert von 3 fiel.

Die anschlieRende Erholung beginnend am 9.
April mit teilweise zweistelligen Zugewinnen
bei den groRen Indizes war ebenso historisch,
befeuert von der Aussage von Donald Trump
auf seiner Social Media Plattform ,Truth
Social” ,THIS IS A GREAT TIME TO BUY!!! DJT“.
Pikant - eine Stunde spater wurden die Zolle
um 90 Tage ausgesetzt.

Trumps Rundumschlag gegen die gesamte
Welt untergrabt das Vertrauen in die USA und
in die Stabilitdt des Finanzsystems. Trotz der

1 https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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erwahnten Aussetzung der Zolle um 90 Tage
nur wenige Tage spater leidet das Vertrauen
und lasst sich nicht so schnell wieder-
herstellen. Dem tragt auch die US-Rating-
agentur Moodys Rechnung. Diese sieht die
Verschuldung immer kritischer und hat das
Rating am 16. Mai von Aaa auf Aal gesenkt
und den Ausblick ebenfalls gesenkt — ein
deutlicher Warnschuss!

Es kommen nun viele Fragen auf uns zu, auf
die die Kapitalmdrkte Antworten bendtigen.
Wie wahrscheinlich ist eine Rezession in den
USA — wenn die Zoblle so kommen? Werden
Zolle zu vorlbergehender oder langer
anhaltender Inflation fiihren? Auch wenn es
inzwischen zu Anndherungen zwischen den
USA und China (in Genf im Mai) und anderen
Landern kam, so werden die Zolle global im
Durchschnitt hoher sein als vorher. Kurzfristig
sind die Zolleinnahmen in den letzten
Monaten in den USA deutlich gestiegen (siehe
Abbildung im Anhang) und ein , Erfolg“.

Neben den Zollen Trumps war der Tod und die
anschlieende Beisetzung  von Papst
Franziskus am Ostermontag kurz das
beherrschende Weltthema. Uberraschend
kam es wahrend der Beisetzung zu einem 15-
mindtigen Gesprdach unter vier Augen
zwischen Trump und Selenskyj im Petersdom.
Das Verhdltnis zwischen den USA und der
Ukraine bleibt aber angespannt und der
russische Prasident Putin zeigt kein Interesse
an einer Losung fiir einen Frieden. Die
wankelmitigen Aussagen von Donald Trump
tragen hier leider zu bei. Aktuell sieht es nicht
nach einem Ende des Kriegs aus — im
Gegenteil. Russland erhoht die Anzahl der
Raketen und Drohnen auf zivile und andere
Ziel im ganzen Land. Dies konnen wir taglich in
den Nachrichten verfolgen.

Schon fast vergessen ist der ,,Stolperstart” von
Kanzler Friedrich Merz, der am 6. Mai erst im
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zweiten Wahlgang gewahlt wurde?. Das gab es
noch nie! Dennoch versucht er den
versprochenen Politikwechsel umzusetzen,
stellt aber fest, wie schwierig es ist. AulRen-
politisch ist es scheinbar deutlich einfacher,
wahrend es in der Innenpolitik an vielen Ecken
und Kanten knirscht. Wahlversprechen
werden kassiert oder abgeschwacht.

Die Borse (Dax) zumindest gab der neuen
Regierung viele Vorschusslorbeeren und die
Erwartungen der Wirtschaft sind hoch. Jetzt
muss aber geliefert werden.

Dass Deutschland aber auch auBenpolitisch
kein Schwergewicht (mehr) ist, zeigt der
aktuelle Krieg im Nahen Osten. Man wurde
lediglich iber die Angriffe informiert.

Dieser ,Krieg” zwischen Israel und Iran wurde
lange verdeckt und teils ,,tiber Bande” gefiihrt.
Mit dem Praventivschlag Israels auf die
iranischen Atomanlagen und Militars ist dies
nun zu Ende. Die Lage eskalierte und wurde
nun offen geflihrt. Wenige Tage nach der
verfriihten Abreise Trumps vom G7-Gipfel aus
Kanada setzte das US-Militar erstmals
wahrend der Operation ,Midnight Hammer”
die bunkerbrechende Bombe GBU-57 gegen
die Nukleareinrichtungen Irans ein - nur
wenige  Stunden nach  Verhandlungen
zwischen der EU und Iran hinsichtlich des
Atomprogramms am 20 Juni in Genf.

Ob diese Geheimoperation aber wirklich wie
anfanglich dargestellt der groRe Erfolg war,
den US-Prasident Donald Trump verkiindete,
wird man sehen. Hier widerspricht man sich
selbst intern.

Aus Furcht vor einem Flachenbrand im Nahen
Osten und einer moglichen Blockade der
Strafle von Hormus stieg der Olpreis kurz
kraftig an. Nach dem ,Gegenschlag” Irans
beruhigte sich die Lage aber erstaunlich

2

https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2025/kw19-
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schnell wieder und ein Waffenstillstand wurde
vereinbart.

Und zu Allerletzt noch eine Randbemerkung
zu Donald Trump und Elon Musk — diese
,Freundschaft” scheint endgiiltig vorbei zu
sein. Wie dieser ,Rosenkrieg” weitergeht,
werden wir verfolgen. Zumindest hat Tech-

Milliardar Musk nun seine ,America Party
gegrindet.

Fazit: Ich wiederhole mich ungern, aber es
sind bewegte Zeiten in einer unruhigen und
sich extrem schnell verandernden
multipolaren Welt! Man sagt zwar, dass
politische Borsen kurze Beine haben, aber die
aktuelle Lage ist etwas komplexer und sorgt
fir Volatilitat, wie wir in den letzten Tagen

und Wochen gesehen haben.

Daher macht es auf Grund der hohen Dynamik
gerade jetzt keinen Sinn, Prognosen
abzugeben. Flexibilitdt, Diversifikation und
gute Nerven sind wie immer Trumpf!
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Konjunktur / Wirtschaftspolitik

Deutschland® - ifo Geschiftsklimaindex
gestiegen

Die Stimmung unter den Unternehmen in
Deutschland hat sich verbessert. Der ifo
Geschaftsklimaindex stieg im Juni auf 88,4
Punkte, nach 87,5 Punkten im Mai.
Insbesondere die Erwartungen hellten sich
auf. Die Unternehmen beurteilten ihre
aktuelle Lage geringfiigig besser. Die deutsche
Wirtschaft schopft langsam Zuversicht.

ifo Geschaftsklima Deutschland®
Saisonbereinigt

— ifo Geschaftsklima  — Beurteilung der Geschaftslage
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bewerteten ihre aktuelle Lage etwas besser.
lhre Erwartungen korrigierten sie deutlich
nach oben. Letzteres gilt insbesondere fir
unternehmensnahe Dienstleister.

Im Handel hat sich das Geschaftsklima
verbessert. Die Handler zeigten sich
zufriedener mit den laufenden Geschaften.
Auch die Erwartungen fielen weniger
pessimistisch aus. Diese Entwicklung war
durch den GroRRhandel getrieben. Im
Einzelhandel gab es hingegen einen kleinen
Riickgang beim Geschaftsklima.

— Geschaftserwartungen

2023 2024 2025

® Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juni 2026.

Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich das
Klima geringflgig verbessert. Die Unter-
nehmen blickten einerseits merklich
hoffnungsvoller auf die kommenden Monate.
Andererseits entwickelten sich die laufenden
Geschdfte schlechter. Die Unternehmen sind
weiterhin  sehr unzufrieden mit dem

Auftragsbestand.

Besonders stark hat sich der Index im
Dienstleistungssektor verbessert. Die Firmen

3 https://www.ifo.de/fakten/2025-06-24/ifo-
geschaeftsklimaindex-gestiegen-juni-2025

© ifo Institut

Im Bauhauptgewerbe setzte sich die
Aufwdrtsbewegung beim Geschaftsklima fort.
Die Erwartungen stiegen auf den hochsten
Wert seit Februar 2022. Sie sind jedoch immer
noch von Skepsis gepragt. Die Einschatzungen
zur aktuellen Lage blieben unverdndert, so
Clemens Fuest, Prasident des ifo Instituts in
Miinchen.
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Wachstum beschleunigt sich in der Eurozone-
Wirtschaft und Zuversicht steigt

Die Eurozone-Wirtschaft blieb im Juni zwar
den sechsten Monat in Folge auf
Wachstumskurs und der Stellenaufbau setzte
sich zum vierten Mal hintereinander fort,
beide Steigerungsraten fielen jedoch erneut
niedrig aus. Der Auftragsriickgang kam nahezu
zum Stillstand, und die Geschaftsaussichten
binnen Jahresfrist fielen so optimistisch aus
wie seit knapp einem Jahr nicht mehr.

Der Anstieg der Einkaufspreise fiel genauso
schwach aus wie zum 6-Monatstief im Mai
und blieb damit unter seinem Langzeit-
durchschnitt, wahrend die Verkaufs- bzw.
Angebotspreise fiir Giter und Dienst-
leistungen leicht beschleunigt wuchsen.

Der finale saisonbereinigte HCOB Composite
PMI fiir die Eurozone - ein gewichteter
Mittelwert aus dem HCOB Eurozone Index
Industrieproduktion und dem HCOB Eurozone
Service-Index — ging gegeniiber Marz von 50,9
Punkten leicht auf nun 50,6 Punkte im Juni
zurick.

Composite PMI

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
sb, >50 = Wachstum im Vergleich zum Vormonat %Q/Q
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Quellen: HCOB, S&P Global PMI, Eurostat via S&P Global Market Intelligence

Rangliste der Composite PMIs im Juni 2025

Irland 52,8 5-Monatstief
Spanien 521 2-Monatshoch
Italien 511 3-Monatstief

Deutschland 50,4 (Flash: 50,4)  3-Monatshoch
Frankreich 49,2 (Flash: 48,5)  2-Monatstief

Unterstitzt wurde das Wachstum durch die
Abarbeitung der Auftragsbestinde, die zum
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27. Mal hintereinander abgebaut wurden,
wenngleich mit der niedrigsten Rate seit tber
einem Jahr. Der Auftragseingang wies erneut
ein Minus aus, das jedoch so gering ausfiel wie
nie seit Beginn der Auftragsflaute vor 13
Monaten. Im Verarbeitenden Gewerbe
stabilisierte sich der Auftragseingang, im
Servicesektor sank er nur minimal. Die Exporte
gingen  trotz der  Stabilisierung  der
Auslandsbestellungen in  der Industrie
insgesamt nur noch leicht zuriick. Aber nun zu

den beiden Sektoren.

Der HCOB Einkaufsmanagerindex™ Industrie
Eurozone, der von S&P Global erhoben wird,
stieg nach 48,6 Punkten im Marz auf 49,5
Punkte im Juni an und damit auf den hochsten
Wert seit August 2022. Er notierte damit zwar
erneut unter der neutralen 50-er Marke,
kennzeichnete jedoch nur noch minimale
WachstumseinbuRen. Die Rickginge bei
Beschéaftigung und Vormateriallagern wirkten
sich negativ auf den PMI-Hauptindex aus,
wahrend die Produktionssteigerung einen
positiven Effekt hatte.

Auf Landerebene zeigte sich ein gemischtes
Bild. Mit jeweils starkem Wachstum hatten
Irland und Griechenland auf der PMI-Rangliste
die Nase vorn (53,7 bzw. 53,1 Punkte). Auch in
Spanien und in den Niederlanden ging es mit
beschleunigter Rate aufwadrts, in den
Niederlanden sogar so kraftig wie seit Mai
2024 nicht mehr. Im Gegensatz dazu
schrumpften die Industriesektoren Oster-
reichs, Italiens und Frankreichs allesamt
starker als zuletzt. Auch Deutschlands
Industrie verharrte im Juni im rezessiven
Bereich (49,0 Punkte), wenngleich die
WachstumseinbuBen hier nur noch minimal
und so geringfiligig ausfielen wie seit August
2022 nicht mehr.
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Index Produktion
sb, >50 = Wachstum im Vormonatsvergleich

Industrieproduktion
9% Jahr/Jahr
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Rangliste der Industrie-PMls im Juni:

Irland 53,7 37-Monatshoch
Griechenland 53,1 4-Monatstief
Spanien 514 6-Monatshoch

Niederlande 51,2
Deutschland 49,0 (Flash: 49,0)

13-Monatshoch
34-Monatshoch

Italien 48,4 3-Monatstief
Frankreich 48,1 (Flash: 47.,8) 4-Monatstief
Osterreich 47,0 2-Monatstief

Die Divergenz zwischen Dienstleistung und
Industrie besteht weiterhin.

Nach 51,0 Punkten im Maéarz fiel der HCOB
Dienstleistungsindex Eurozone im Juni auf
50,5 Punkte. Die Geschaftsaussichten binnen
Jahresfrist erholten sich vom ihrem jlingsten
April-Tief, wenngleich sie niedriger ausfielen
als im langjahrigen Mittel.

Der Dienstleistungssektor stagniert seit April
mehr oder weniger. Ein Blick auf den
langerfristigen Trend offenbart, dass es mit
dem Wachstumstempo bereits seit Sommer
2021 mit kraftigen Schwankungen nach unten
geht. In den vergangenen 27 Jahren der
Datenerhebung war bislang noch nie ein
derart  langgezogener  Abschwung zu
beobachten gewesen. Die beiden letzten
Rezessionen im Servicesektor, die das
Ergebnis der Finanzmarktkrise von 2008/2009
und der Eurokrise 2012 waren, folgten einer
relativ raschen Wachstumsverlangsamung und
dirften sich in dieser Weise nicht
wiederholen. Moglicherweise liegt dies an
dem strukturellen Aspekt des
Arbeitskraftemangels, der seit Covid-19
offensichtlich geworden ist. Dieser hat dazu
gefiihrt, dass Unternehmen in ihrer
Gesamtheit — anders als frilher — selbst in
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Quartalen niemals die
Beschaftigung abgebaut haben. Dadurch ist
auch der private Konsum, der entscheidende

schwachen

Wachstumsmotor fir den Dienstleistungs-
sektor, seit 2021 nicht mehr massiv
eingebrochen. Zuletzt haben die
Unternehmen sogar mehr  Menschen
eingestellt als im Mai und eine Rezession kann
daher moglicherweise dauerhaft vermieden

werden.

Neben dem Wachstum spielt die Inflation in
Europa und vielen anderen Regionen eine
wichtige Rolle. Der deutliche Anstieg in 2022
und 2023 war der Grund, warum die
Notenbanken global die Zinsen so schnell und
stark wie noch nie zuvor angehoben haben.
Inzwischen senkt vor allem die EZB wieder.

Die Inflation ist zum Gllick seit einiger Zeit auf
dem Rickzug und fallt nun in Europa Richtung
EZB-Ziel von 2 % und gab/gibt der EZB
Spielraum, die Zinsen weiter zu senken, was
sie auch im April und Juni getan hat und
jeweils um 0,25 % auf nun 2,0 % gesenkt hat.
Diesen Spielraum hat die US Fed aktuell (noch)
nicht, da die Zolle die Inflation in den USA
wieder steigen lassen kénnen.

Jahrliche Inflation (%) <

eurostatill

Quelle: Eurostat*

4 https://ec.europa.eu/eurostat/de/web/products-euro-
indicators/w/2-01072025-ap
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Die Kerninflation lag nach ersten Schatzungen
im Juni im Euroraum bei 2,5 %, die ,Headline”
bei 2,0 %. In der Spitze lag diese bei 11,1 %.

Im Hinblick auf die Hauptkomponenten der
Inflation im Euroraum wird erwartet, dass
,Dienstleistungen” im Juni die hochste
jahrliche Rate aufweist (3,3 %, gegeniber 3,2
% im Mai), gefolgt von ,Lebensmitteln,
Alkohol und Tabak” (3,1 %, gegeniber 3,2 %
im Mai), ,Industrieglitern ohne Energie” (0,5
%, gegeniber 0,6 % im Mai) und ,Energie” (-
2,7 %, gegeniiber -3,6 % im Mai).

USA

Der S&P Global US Composite PMI Output
Index fiel im Juni im Vergleich zum Vorquartal
leicht von 53,5 Punkte auf 52,9 Punkte. Damit
bleibt das Wachstum in den USA weiter solide.

= |JS Composite PMI Output

Index, sa, >50 = growth m/m

Gross Domestic Product (GDP)

Annualized % gr/gr

70 4 r 10
60 -
50

40 -

30 4 r-10

20 -15
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Sources: S&P Global PMI, Bureau of Economic Analysis via S&P Global Market Intelligence.
© 2025 S&P Global.

Gestitzt wurde die Entwicklung im zweiten
Quartal diesmal vom deutlichem Wachstum
der Industrie, die sich weiter erholte.

Der S&P Global US Services PMI fiel von 54,4
Punkte Ende Marz auf 52,9 Punkte im Juni. Es
ist der 29. Wert in Folge oberhalb der
Schwelle von 50 Punkten (Februar 2023).
Allerdings nimmt die Dynamik ab und liegt
deutlich unter den Hochststanden in der
zweiten Haélfte des Jahres 2024. ,Schuld”
daran sind u.a. die eingefiihrten Zolle ....
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S&P Global US Services Business Activity  Private Services Gross Output

Index, sa, »50 = growth m/m Annualized % gr/qr
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0 s: S&P Global PMI, Bureau of Economic Analysis via S&P Global Market Intelligence. @
25 S&P Global.

Der S&P Global US Manufacturing PMI stieg
deutlich von 50,2 Punkte im Méarz auf 52,9
Punkte im Juni. Es ist das starkste Wachstum
seit Mai 2022 und der sechste Wert in Folge
Uber die 50 Punkte Schwelle. Offenbar wurden
die Lagerbestdande in Folge der Zolleinfiihrung
aufgebaut, was zu einer Abnahme des
Wachstums in der zweiten Jahreshalfte fiihren
kdnnte.

S&P Global US Manufacturing PMI

Index, sa, >50 = improvement m/m
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Data were collected 12-25 June 2025.
Source: S&P Global PMI. ©2025 S&P Global.

Die Werte per Ende April zeigen beim GDP-
Wachstum fiir das 1. Quartal 2025 nur einen
kleinen Riickgang von -0,3 % fir die USA an,
doch handelt es sich dabei um einen
nachlaufenden Indikator. Im 4. Quartal 2024
lag das GDP-Wachstum bei annualisiert 2,4 %,
nach 3,1 % im 3. Quartal.

Real GDP, Percent Change from Preceding Quarter
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2023 2024 2025

5. Bureau of Econamic Analysis Seasonally adjusted anaual rates
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Die aktuelle , Echtzeit” Schatzung der Atlanta
Fed (GDPNow)® fiir das 2. Quartal 2025 vom 3.
Juli zeigt wieder ein Wachstum an. Es liegt
aktuell bei 2,6 %, wenn auch mit fallender
Tendenz seit Anfang Juni.

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q2
Quarterly percent change (SAAR)

5

Atlanta Fed
GDPNow estimate

BN S

Blue Chip consensus

Range of top 10
and bottom 10
1 average forecasts
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‘Sources: Blue Chip Economic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts
Note: The top (bottom) 10 average forecast s an average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Blue Chip survey,

Das Verbrauchervertrauen allerdings ist
weiter gering. Der Wert ging um 5,4 Punkte
auf 93,0 Punkte zurtck.

Consumer Confidence Index®

Index, 1685 = 100
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“Shaded areas represent periods of recession.
Sources: The Canference Board, NBER
© 2025 The Conference Board. Al ights reserved

Die Verbraucher zeigten sich pessimistischer
hinsichtlich der Geschéaftslage und der
Arbeitsplatzverfiigbarkeit in den nachsten
sechs Monaten, und der Optimismus
hinsichtlich der zuklnftigen Einkommens-
aussichten lieR leicht nach.

Ein weiterer wichtiger Indikator ist die
Inflation (CPI). Diese lag im Mai bei 2,4 %,
wobei die Kerninflation mit 2,8 % weiterhin
stabil oberhalb der ,Headline inflation” liegt.

5 https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
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Letztere hat u.a. die US-Notenbank im Blick,
um Uber die Hohe der Zinsen zu entscheiden.
Notenbankchef Jerome Powell hat daher in
der letzten Sitzung die Zinsen (noch)
unverdndert belassen. Dies ist aber auch ein
kleiner Fingerzeig Richtung Donald Trump,
dass er sich nicht drangen lasst.

Interessant ist eine relativ ,neue”, auf
Echtzeitdaten basierende Schatzung der
Inflation — Truflation®. Dieser Wert stand am 5.
Juli bei 1,95 % und ist in den letzten Wochen
deutlich
Zollauswirkungen liegen kdnnte.

angestiegen, was an den

1,99% 29% 1,88% 2,40%
Diese inzwischen kleiner  gewordene
Divergenz zwischen ,offiziellen” Daten und
der Truflation werden wir weiter im Fokus
haben und beobachten.

Last but not least wollen wir noch auf den
Arbeitsmarkt in den USA schauen. Dieser war
auch im Juni erstaunlich robust. Die Arbeits-
losenquote ist im Juni leicht um 0,1 % auf 4,1
% gesunken — man ging eigentlich von einem
Anstieg auf 4,3 % aus. Der Arbeitsmarkt zeigt
damit noch keine wirkliche Abkiihlung. Auch
die ,Musk-Doge-Initiative” zeigt kaum Aus-
wirkungen. Ein Grund fir den Rickgang ist

6 https://truflation.com/dashboard?feed=us-inflation-rate
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aber auch die gesunkene ,Participation Rate”,
die mit 62,3 % auf den niedrigsten Stand seit
2022 gefallen ist.

Tracking US unemployment
The unemployment rate decreased to [ in June

China

Der mit Abstand wichtigste Emerging Market
ist weiterhin China, wenn auch Indien immer
mehr in den Fokus riickt und an Wichtigkeit
gewinnt.

China ist im ersten Quartal 2025 erneut
Uberraschend stark um 5,4 % gewachsen. Die
Daten fir das 2. Quartal sind bis dato aber
noch nicht verfiigbar und viele , Banken” tun
sich mit der Schatzung sehr schwer und
revidieren ihre Ergebnisse laufend. Der
Einfluss der Politik ist ein Grund dafir.

Macroeconomics: GDP growth shows strength as the trade war
escalates

GDP growth remain stable but quarterly growth starts to slow C»
Quaterly GDP growth by sector
Year-on-year — Quarter-on-quarter
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Source: National Bureau of Statistics (NBS)
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Flir 2025 geht die OECD von einem Wachstum
von ,,nur noch” 4,7 % aus.”

Die Regierung in Peking plant weiterhin mit
einem Wachstum von jahrlich 5 %. Vielleicht
ist dies sogar realisitisch, da man sich offenbar
mit den USA im Zollstreit in Genf geeinigt hat.

Der Caixin China General Composite PMI™
ging leicht von 51,8 Punkten im Marz auf 51,3
Punkte Ende Juni zurlick. Im Mai war der Wert
mit 49,6 kurz unter die Wachstumsschwelle
von 50 Punkten gefallen.

China General Composite Output Index

sa, >50 = growth since previous month

ERE8EE5-E8H5383

2025

Sources: Caixin, S&P Global PMI

Der Industriesektor, gemessen am Caixin
China General Manufacturing PMI™, ging im
Vergleich zum Marz von 51,2 auf 50,4 Punkte
im Juni zuruck. Zum Wachstum trug eine
erneute Ausweitung der Produktion im
verarbeitenden Gewerbe im Juni nach einem
kurzen Riickgang im Mai bei. Das Wachstum
war zwar moderat, aber das hochste seit
November 2024 und wurde durch Berichte
Uber eine stabilere Nachfragelage voran-
getrieben.

Der Dienstleistungssektor kihlte sich in
letzter Zeit merklich ab. So lag der Caixin
China Services PMI Ende Juni bei 50,6 Punkten
nach 51,9 Punkten Ende Maérz. Externe
Unsicherheiten wirkten sich starker negativ

7 https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-
outlook-volume-2025-issue-1 83363382-en/full-

report/china_bb7827bc.html
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auf Dienstleistungen aus. Das Neugeschaft
ging weiter zuriick, und zwar so stark wie seit
Dezember 2022 nicht mehr. Dennoch ist es
der 30. Monat in Folge lber der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten.

Index by sector
sa, =50 = growth since previous month
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Sources: Caixin, S&P Global PMI

Global

Das globale Wachstum beschleunigte sich in
den letzten beiden Monaten wieder etwas.
Der J.P.Morgan Global Composite Index lag
Ende Juni bei 51,7 Punkten, aber niedriger als
der Wert von 52,1 Punkten Ende Marz. Das ist
der 29. Wert in Folge oberhalb von 50. Der
Aufschwung im Juni wurde vor allem von
Indien angefiihrt, gefolgt von den USA. Auch
war in Japan, GroBbritannien, Australien,
Festlandchina und der Eurozone (im Durch-
schnitt) ein verbessertes Wachstum zu
verzeichnen.

Der Dienstleistungssektor war erneut der
Motor der jiingsten Expansion. Aber das
verarbeitenden Gewerbe holte im Juni
deutlich auf.

25 DFiNet

MEHRWERT IM NETZWERK

J.P.Morgan Global Composite Output Index Global GDP

sa, >50 = growth since previous month %qtr/gtr, annualised
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Source: J.P.Morgan, S&P Global PMI, S&P Global Market Intelligence.

B Composite Output Index
Manufacturing Output Index

B Services Business Activity Index
sa, >50 = growth since previous month

60 -
58 -
56 -
54 -
52 -
50
48

46
21 ‘22 23 ‘24 '25
Sources: J.P.Morgan, S&P Global PMI.

Der J.P.Morgan Global Services Business
Activity Index fiel von 52,7 Punkten im Marz
auf 51,9 Punkte im Juni. Das ist dennoch der
29. Monat in Folge (iber der Wachstums-
schwelle von 50 Punkte.

Der JP Morgan Global Manufacturing PMI
Index stieg von 50,3 Punkten im Marz auf 51,3
Punkte Ende Juni und liegt damit , deutlich”
oberhalb der Wachstumsschwelle von 50
Punkten.

Die internationalen Handelsstréme sind aber
weiter instabil, da das gesamte Exportgeschaft
den dritten Monat in Folge zuriickging. China,
der Euroraum, Japan und GroBbritannien
zahlten zu den Regionen, in denen die neuen
Exportauftrage zurlickgingen, im Gegensatz zu
den Zuwadchsen in Landern wie den USA und
Indien.

Dabei liegen der ,Globale Siden” (Emerging
Markets) mit einem PMI von 51,7 Punkte
weiterhin knapp vor dem ,Globalen Norden”
mit 51,6 Punkten.
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Schwellenldnder bzw. ,Globale Siiden”

Quelle: Ed Yardeni
Fazit:

Die Welt wuchs auch im 2. Quartal 2025,
allerdings weiter ohne groe Dynamik. Der
Zollstreit und die Geopolitik lasten weiter auf
den Markten und der Stimmung.

So schreibt es auch die OECD am 3. Juni. , Die
globalen Wirtschaftsaussichten triiben sich
ein. Es wird davon ausgegangen, dass die
erheblichen Handelshemmnisse, die restrik-
tiveren finanziellen Rahmenbedingungen, das
abnehmende Vertrauen und die zunehmende
politische  Unsicherheit
wirkungen auf das Wachstum haben werden.

negative  Aus-

Den Projektionen zufolge wird das weltweite
Wachstum von 3,3 % im Jahr 2024 auf 2,9 % in
den Jahren 2025 und 2026 zuriickgehen. Von
der Wachstumsverlangsamung dirften die
Vereinigten Staaten, Kanada, Mexiko und
China am starksten betroffen sein, in anderen
Volkswirtschaften ~ wird  mit

Anpassungen nach unten gerechnet.

kleineren
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In den Vereinigten Staaten wird sich das BIP-
Wachstum voraussichtlich von 2,8 % im Jahr
2024 auf 1,6 % im Jahr 2025 und 1,5 % im Jahr
2026 abschwachen. Im Euroraum dirfte das
Wachstum von 0,8 % im Jahr 2024 geringfligig
auf 1,0 % im Jahr 2025 und 1,2 % im Jahr 2026
anziehen. In China wird sich das Wachstum
wahrscheinlich von 5,0 % im Jahr 2024 auf 4,7
% im Jahr 2025 und 4,3 % im Jahr 2026
verlangsamen.

In  einigen Volkswirtschaften sind die
inflationdaren Spannungen zuriickgekehrt. Die
hoheren Handelskosten in Landern, die
Zollerhohungen in Kraft setzen, dirften die
Inflation weiter in die Hohe treiben, die
Auswirkungen werden jedoch zum Teil durch
niedrigere Rohstoffpreise ausgeglichen. Die
Jahresrate der Gesamtinflation wird in den
G20-Volkswirtschaften insgesamt  voraus-
sichtlich von 6,2 % auf 3,6 % im Jahr 2025 und
auf 3,2 Prozent im Jahr 2026 zuriickgehen.”

Den ganzen Ausblick findet man hier.
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Tabelle mit ausgewdhlten Performancezahlen per 30. Juni 2025

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.04.2025 31.05.2025 30.06.2025 Perf.Monat 2. Quartal Perf.¥YTD

Dax 10743,01  11481,06 1291764 1055896  13249,01 1371878  15884,86 1392359  16751,64 1990914  22495,98 2399748 2390961 E 7,88% 20,09%
MDAX 2077462  22188,94  26200,77 2158809  28312,80 3079626  35123,25 2511757 27137,30  25589,06  28737,65  30594,39 3048350 - 11,28% 19,13%
EuroStoxxs0 306750  3290,52  3503,96  3001,24 374515  3552,64 429341  3793,60 452165 489598  5160,02 536659  5303,24 =il 1,05% 8,32%
58P 500 204394 223883 267361 2506526  3230,78 375607 476618 383950  4769,83 588163 556906  5911,69 620495 4,96% 10,57% 5,50%
Nasdaq 100 4593,27 4863,62 6396,42 6635,28 8733,07  12888,28  16320,08  10939,76 1682593  21012,18  19910,75  21430,99  22679,01 5,82% 17,64% 7,93%
Russell 2000 1135,89 135713 153551 134856 166847 197486 224531  1761,25 202707  2230,06 196412 206629 217504 5,26% 2,11% -2,47%
Mscl world $ 1662,79  1751,22 210345  1883,90 235847  2690,04  3231,73  2602,69  3169,18  3707,83 365552  3863,42 402644 4,22% 10,96% 8,59%
BRIC 220,96 241,87 335,58 283,76 339,99 392,41 341,24 261,45 260,06 280,14 299,90 304,96 315,55 3,47% 4,55% 12,64%
MsClEM $ 794,14 862,28 115845 965,67 111466 129,26 123201 956,38 102374 107548  1112,84 115734 122,78 5,65% 11,02% 13,70%
MsclFM $ 505,82 499,36 637,60 516,09 585,97 571,66 665,64 472,32 506,98 532,65 562,67 595,64 624,06 4,77% 9,12% 17,16%
Shanghai A Shares 3704,29 3249,59 3463,48 2611,38 3195,98 3640,46 3814,30 3238,19 3119,10 3513,38 3436,49 3508,20 3610,31 2,91% 3,28% 2,76%
Nikkei 225 19033,71  19114,37  22764,94  20014,77 2365662 2744417 2879171  26094,50 3346417  39894,54 3604538 3796510 4048739 6,64% 13,67% 1,49%|
REX Performance 472,24 485,31 480,68 487,68 493,22 299,23 490,77 432,53 247,87 452,75 459,69 459,56 459,28 -0,06% 1,32% 1,44%|
EUR/USD 1,0866 1,0525 1,1998 1,147 11214 12217 11371 1,0754 1,1041 1,0353 1,1329 11347 1,1787 3,87% 2,96% 13,85%
usD/pY 1202020 116,888 1126830  109,6430 1086155 1033535 1150920 131,730  140,9840 1571780 143,0730 1440445  144,0510 0,00% -3,94% -8,35%
UsD/CNY 6,4930 6,9448 6,5040 6,8695 6,9655 6,5260 6,3521 6,8972 7,0973 7,2992 7,2720 7,1991 7,1639 -0,49% -1,31% -1,85%
EUR/JIPY 130,61 123,05 135,22 12571  121,8805 1260530 131,055 1405460  155,6750 1627710  161,9970 1634715  169,7675 3,85% 4,66% 4,30%
[EUR/CHF 1,0885 1,0719 1,1691 11254 1,0854 1,0815 1,0378 0,9899 0,9287 0,9389 0,9360 0,9336 0,9348 0,13% -2,26% -0,43%
Gold 1061,11  1150,70  1302,67  1282,39  1518,58  1897,66  1827,48  1822,89 206462 262433  3288,69 329,87  3303,04 0,24% 5,74% 25,86%
silber 13,83 15,88 16,90 15,48 17,87 26,38 23,27 23,92 23,81 22,90 32,62 32,99 36,12 9,49% 5,95% 24,98%
Gl (Brent) 37,60 56,75 66,62 54,15 66,03 51,72 77,93 85,99 77,08 74,83 61,04 62,61 66,63 6,42% -10,82% -10,96%
61 (wT1) 37,21 53,67 60,25 45,67 61,07 48,48 75,03 0,44 71,59 71,91 58,19 60,73 65,00 7,03% -9,01% -9,61%]
vDAX 21,14 17,85 14,15 23,39 14,17 24,73 17,70 20,57 13,53 15,64 23,40 20,52 18,40 -10,33% -16,29% 17,65%

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

Weitere Daten zur Wertentwicklung verschiedener Landerindizes finden Sie auch hier auf den Seiten von MSCI.
Eine Einschatzung mit Auf- und Abstufungen finden Sie wie immer auf der Seite 13.

Ein volatiles 2. Quartal liegt hinter uns

Die oben beschriebenen Ereignisse haben die Markte kraftig durchgeschiittelt. Die Entwicklung der
einzelnen Markte kann man der zweiten Spalte von rechts entnehmen. Auffillig ist weiterhin die
Outperformance Europas, wenn auch diese im Juni zum Halt kam. Die Performancedaten fiir die USA
und die MSCI Indizes sind in Lokalwdhrung und missen fir den Euroanleger noch um den Verlust des
US-Dollar von -13,85 % reduziert werden. Somit liegen die meisten Indizes im Minus (z.B. MSCI Welt
-3,43 %), wahrend Europa und vor allem Deutschland deutlich im Plus liegt.

Profiteur der Unsicherheit war Gold, das dieses Jahr in US-Dollar um mehr als 25 % gestiegen ist. US-
Staatsanleihen, die sonst als sicherer Hafen galten, profitierten gar nicht — im Gegenteil. Die
Verschuldung und das abnehmende Vertrauen lasten auf Anleihen, genau wie auf dem US-Dollar. Die
Unterminierung der Autoritdt der US-Notenbank und der Institutionen im Allgemeinen ist ein
Warnsignal fiir Investoren. Als Konsequenz schichten grolRe Investoren wie z.B. Staatsfonds oder
Pensionsfonds ihre Assets um.

Und wie geht es weiter? Ruhe bewahren

Der Sommer ist meist gepragt von geringen Handelsvolumina und relativer Ruhe. Wenig Volumen
kann aber auch kurzfristig zu Verwerfungen fiihren.

Grundsatzlich missen wir auf den 9. Juli schauen. Die von den USA gesetzte Frist bis zur Einfliihrung
erhohter Strafzélle gegen die EU etc. endet dann. Nach Aussagen einiger Beobachter werden die
Z6lle aber nicht wirksam werden. Es zeichnet sich ab, dass es zu vorldufigen Vereinbarungen im
Handelsstreit kommen kann, die den Weg fir weitere Verhandlungen freimachen. Aber das sind
Vermutungen und bei Trump weill man nie ... Es bleibt aber wahrscheinlich, dass das Niveau von US-
Zollen im Zuge dieser Vereinbarungen hdher liegen wird als zu Jahresbeginn. Das voribergehende
Zollniveau dirfte fur die Gesamtwirtschaft verkraftbar sein, aber dennoch leicht inflationsférdernd
wirken.
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Fir die Allokation im zweiten Halbjahr bevorzugen wir weiterhin eine breite und globale
Diversifikation auf der Aktienseite. Wir wirden unverandert die USA untergewichten und dafir
Europa und die Schwellenmarkte hoher gewichten. Dazu verweise ich gerne auf den Kommentar vom

Januar 2025. Am Ausblick hat sich in den letzten sechs Monaten wenig geandert.

Auf der Anleiheseite muss man selektiv sein. Besonders US-Staatsanleihen sind im Fokus. So hat
Prasident Trump am Unabhangigkeitstag vor dem WeiBRen Haus publikumswirksam mit grofSer
Unterschrift das umstrittene Steuer- und Ausgabengesetz ,Big Beautiful Bill“ unterzeichnet und
schiirt Angste vor immer schneller steigenden US-Staatsschulden.

Es steht fir die dauerhafte Verlangerung von Steuererleichterungen aus Trumps erster Amtszeit.
Zusatzlich sind neue Steuersenkungen geplant. So soll etwa eine Steuer auf Trinkgelder und
Uberstunden bis zu einem bestimmten Betrag entfallen. Fiir die Verteidigung und den Grenzschutz
der USA sieht das Gesetz mehr Ausgaben vor, in anderen Bereichen stehen dagegen starke
Einschnitte an - etwa bei den Sozialleistungen. Kritik gibt es vor allem an den vorgesehenen
Kirzungen am US-Gesundheitssystem Medicaid - das staatliche Programm unterstiitzt Gering-
verdiener und Menschen mit Behinderung.

Alle Einschadtzungen der wichtigsten Markte/Anlageklassen finden Sie auch auf Seite 13.
In diesem Sinne wiinschen wir lhnen eine erholsame Sommerzeit. Bleiben Sie zuversichtlich.

Es grut Sie demiitig,

Frank Huttel

Marburg, den 7. Juli 2025

Gerne kénnen Sie uns auch in den sozialen Medien wie LinkedIn folgen:
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Markteinschatzung per 30. Juni 2025 (Basisszenario)

Taktik

Taktik / kurz- bis mittelfristig

Aktien
Deutschland
Europa

USA

Japan

China

Emerging Markets
Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen

Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen

Wahrungen
EUR/USD
USD/IPY
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

0Ol (Brent)

Rohstoffe ex Ol

AU

Strategie

Strategie / langfristig

ity

Aktien
Deutschland
Europa

UsA

Japan

China

Emerging Markets
Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen

Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen

Wiéhrungen
EUR/USD
UsD/IPY
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

Ol (Brent)

Rohstoffe ex Ol

ab = Abstufung  auf = Aufstufung
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Dax

Dax nach dem ,April Crash” wieder deutlich
erholt.

MDax

Hier zeigt sich noch die Schwéche der deutsche
Wirtschaft bzw. des Mittelstands, aber es tut sich
was ...

Nasdag 100

Tech luft und lauft ....

Gold

P -

Gold erreicht neue Allzeithochs.

Euro vs. US-Dollar

Der Euro legt gegen den US-Dollar deutlich zu.

10jahrige US-Treasuries (Zinsen)

Die ,,US-Zinsphantasie” kommt am langen Ende
nicht an. 10jahrige Zinsen steigen eher.

Vix (Volatilitat)

Die ,Vola“ ist im April kurz und heftig gestiegen.

Bitcoin

Bitcoin konsolidiert tiber 100.000 US-Dollar.

Preis fur 1 Tonne CO?

Der Preis fir eine Tonne CO2 pendelt seitwarts.

Rohol

Rohdl zog nach dem Angriff auf den Iran nur kurz
an.

Stimmung — Fear & Greed

NEUTRAL
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Der Indikator liegt aktuell mit einem Wert von 63
im ,,Gier” Bereich. Hier geht es zur Seite.

Zolleinnahmen USA

DHS Customs & Certain Excise Taxes, Monthly, Billion $

2016
Source: US Treasury Dept.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Die Zolleinnahmen sind drastisch gestiegen ....

2025
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