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VOB-Prognose-Uberblick
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Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Bruttoinlands- Deutschland Euroraum USA
produkt’ 2025 2026 2025 2026 2025 2026
BayernLB -0,2 0,7 0,7 1,2 1,9 1,7
DekaBank 0,2 1,4 1,1 1,3 1,8 2,1
Helaba 0,7 1,2 1,2 1,3 2,2 2,0
LBBW -0,2 1,2 0,4 1,2 2,5 1,9
NORD/LB 0,2 1,4 1,1 1,4 2,0 1,7
US-Rohél (USD)? EUR/ USD
Juni 2025 Juni 2025
BayernLB 72 1,04
DekaBank 71 1,09
Helaba 72 1,05
LBBW 75 1,00
NORD/LB 70 1,04
Vergleichswerte vom US-Rohdl 70,1 USD
13.03.2025: EUR/USD 1,08

1) In konstanten Preisen, Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
2) Brent

Leitzinsen in Prozent 53:“??:2“51 Ju:isz’: ’
BayernLB 2,25 4,25-450
DekaBank 2,25 4,00 - 4,25
Helaba 2,00 4,00 - 4,25
LBBW 2,25 4,50
NORD/LB 2,25 4,25

3) Einlagensatz bzw. Federal Funds Rate
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Markteinschatzung der Helaba -
Landesbank Hessen-Thlringen Girozentrale

Durch die deutsche bzw. europaische Brille betrachtet ist
2025 bislang ein hervorragendes Aktienjahr. Die Aussicht
auf kraftig steigende Staatsausgaben fiir Riistung und In-
frastruktur haben Dividendentitel nochmals Riickenwind
gegeben. Der DAX nimmt in immer kiirzeren Abstanden
eine 1.000er-Schwelle nach der anderen. Der Anstieg seit
Jahresanfang um in der Spitze knapp 18 % ist mehr als
doppelt so groR wie eine durchschnittliche Gesamtjah-
resperformance. Dagegen lduft es im Rest der Welt nicht
so rund. Die meisten Indizes stagnierten in den vergange-
nen Monaten per saldo oder wiesen sogar Kursriickgange
auf.

Die US-Leitindizes S&P 500 und Nasdaq Composite
haben ihre 200-Tage-Linie nach unten durchbrochen.
Wahrend Trumps erster Amtszeit entwickelten sich die
US-Barometer besser als die Indizes der Handelspartner.
Diesmal neigen sie zur Schwache. Die erratische Politik
der Trump-Administration scheint fiir US-Aktien bislang
nach hinten loszugehen. Gut moglich, dass dies eine
Anderung des eingeschlagenen Kurses nach sich ziehen
wird. Bis dies aber der Fall ist, sehen wir kaum Potenzial
flir US-Titel.

Euro-Aktien sind in diesem Jahr die grof3en Gewinner
einer durch Bewertungsdifferenzen getriebenen interna-
tionalen Reallokation. Die geplanten massiven Fiskalpa-
kete Deutschlands und der Europdischen Union haben
zuletzt fiir zusatzlichen Schub gesorgt. Sicherlich sind
damit mittelfristig positive Wachstumseffekte verbun-
den. Allerdings sind durch den dynamischen Kursanstieg
von DAX und EURO STOXX 50 auch europdische Titel
inzwischen teuer. Zur Orientierung: Der obere Rand des
fairen Bewertungsbandes fiir den DAX verlauft derzeit
bei rund 21.600 Punkten, das fiir den EURO STOXX 50 bei
5.050 Punkten.

Euro-Titel sind aber nicht nur teuer, sondern auch tech-
nisch liberhitzt. So notierte der DAX in der Spitze knapp
20 % lber seinem 200-Tage-Durchschnitt. Dies spricht

dafiir, dass Aktien zuletzt nach oben libertrieben haben.
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Derartig deutliche Abweichungen vom langfristigen
Durchschnitt sind nur in der friihen Phase einer Hausse
unproblematisch. Da hier die 200-Tage-Linie zunachst
noch fallt bzw. sehr niedrig ist, die Notierungen aber
schon steigen, ergibt sich recht schnell eine ausgeprag-
te Abweichung, wie es beispielweise im Herbst 2009

zu beobachten war. In der gegenwartigen, bereits seit
Oktober 2022 laufenden Hausse ist ein so groRer Abstand
allerdings ein Warnsignal.

Die Kombination aus hoher Bewertung und technischer
Uberhitzung erhéht die Gefahr von kurzfristigen Riickset-
zern. Auf Gesamtmarktebene bieten Neuengagements
derzeit aus unserer Sicht kein sonderlich attraktives
Chance-Risiko-Verhaltnis.
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Markteinschatzung der NORD/LB -
Norddeutsche Landesbank Girozentrale

Die Aktienmarkte in Deutschland und Europa sind sehr
dynamisch ins neue Jahr gestartet. Zunachst halfen
erste konjunkturelle Stabilisierungsanzeichen, eine
Berichtssaison zumindest ohne gréRRere Enttduschungen
sowie die im Vergleich, vor allem mit den USA, giins-
tigere Bewertung. Verhaltener war die Entwicklung in
den USA - trotz einer stabilen wirtschaftlichen Ent-
wicklung und eher positiven Uberraschungen von der
Unternehmensseite. Auch wenn sich die tatsachlichen
wirtschaftlichen Auswirkungen noch nicht zeigen, sorgt
die Zollthematik fiir Verunsicherung bei amerikanischen
Unternehmen und Verbrauchern. Zudem diirften Zolle
Auswirkungen auf die US-Inflationsrate haben, deren
Anstieg flir Kaufkraftverluste sorgen diirfte.

Seit der Regierungsiibernahme von US-Président Donald
Trump haben die Aktienmarkte eine Vielzahl politischer
Nachrichten zu verarbeiten, die iiberwiegend entweder
direkt aus dem US-Regierungsumfeld oder als Reakti-

on darauf kommen. In diesem Umfeld ist die Volatilitat
zuletzt deutlich angestiegen. So bremsen Zolldrohungen
und deren Umsetzung die Wachstumsperspektiven fiir
Importeure in die USA und belasten die Wirtschaft (auch
diejenige der USA). In den USA diirfte die Inflationsrate
wieder anziehen und den Zinssenkungsspielraum der
Fed einschranken. Gleichzeitig verandert sich durch den
Kurswechsel der USA die Sicherheitslage flir Europa.
Letzteres scheint aber in Europa und auch in Deutsch-
land ungeahnte Kréfte im Zeichen der Einigkeit zu mobi-
lisieren. Enorme Mittel fuir Verteidigung und Infrastruktur
sollen bereitgestellt werden, was zusammen mit einer
insgesamt wirtschaftsfreundlicheren Politik der EU die
Aktienkurse in Europa angesichts der moglichen kon-
junkturellen Impulse befliigelt - Gbrigens auch in den

Indizes der zweiten Reihe. Die Aktienbdrsen bewegen
sich also zwischen wirtschaftsfreundlicher Zuversicht
und einer hohen Verunsicherung durch die neue Unbere-
chenbarkeit der USA und einem unsicheren Zinsumfeld
hin und her.

Wir erwarten, dass die Storfaktoren insbesondere aus
den USA zunéachst tiberwiegen werden, weshalb wir fiir
einen Zeitraum von drei bis sechs Monaten eher riick-
laufige Notierungen an den Aktienmarkten erwarten. Bis
dahin kdnnten die erratischen Ankiindigungen aus den
USA moglicherweise zumindest in Teilen pragmatischen
Deals weichen. Zudem sollten im 2. Halbjahr fiskalpo-
litische MalRnahmen aus Europa erste Wirkung zeigen.
Beides fiihrt zu einer Stiitzung der Aktienmarkte in der
zweiten Jahreshalfte.
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Markteinschatzung der DekaBank

An den Aktienmarkten zeigt sich derzeit ein ungewohntes
Bild: Europdische Aktien liegen deutlich vor US-amerika-
nischen. So notiert der S&P 500 Index seit Jahresanfang
deutlich im Minus, wahrend der DAX und der EuroStoxx 50
ordentlich zugelegt haben. Fiir europdische Anleger fallt
der Riickgang des US-Aktienmarktes noch schwerer ins
Gewicht, da der US-Dollar gegeniiber dem Euro seit Jah-
resanfang an Wert verloren hat.

Die schwache Entwicklung in den USA hat unterschied-
liche Griinde. Der US-Aktienmarkt ist hoch bewertet

und stark abhangig von einigen wenigen Werten, den
sogenannten ,Magnificent 7 (Mag7)“ (Apple, Microsoft,
Amazon, Alphabet, Meta Platforms, Tesla und Nvidia).
Deren Gewinne weisen zurzeit eine schwachere Aufwarts-
dynamik auf, verbunden mit der Sorge eines méoglicher-
weise schneller als erwarteten Gewinnriickgangs. Diese
Sorgen wurden durch die Nachrichten um das chinesische
KI-Unternehmen DeepSeek zusatzlich genahrt. Infol-
gedessen steigt die Nervositat der Markteilnehmer an.
Auch bei globalen Aktienindizes (wie dem MSCI World All
Country) wiegt die hohe US-Gewichtung (63 %) schwer, in
international aufgestellten Aktienportfolios ist ebenfalls
ein US-Klumpenrisiko enthalten. Wir teilen die Sorge vor
einem rasanten Gewinnriickgang der Mag7 nicht. Zwar
erwarten auch wir eine nachlassende Gewinndynamik die-
ser Unternehmen, allerdings kann diese von den restlichen
Unternehmen kompensiert werden. Es kommt zu keinem
abrupten Wechsel, sondern einer stetigen Verbreiterung
der Gewinnbasis. Kurzfristig bedeutet dies Friktionen,
langfristig dagegen Stabilitat.

Die einseitige Positionierung in US-Aktien konnte zu
beschleunigten Verkdufen und im schlimmsten Fall zu
einer sich selbst verstarkenden Abwartsbewegung fiihren.
Dieses markttechnische Risiko muss im Auge behalten
werden, zeichnet sich aktuell aber nicht ab. Doch verun-
sichern die sprunghaften Aussagen der Trump-Regierung
die Investoren zu einer Zeit, in der die US-Konjunktur
ohnehin etwas an Fahrt verliert. Dies macht sich nicht
nur bei den Technologieaktien, sondern auch am breiten
US-Aktienmarkt bemerkbar. Denn dieser gelangt immer
mehr zur der Einsicht, dass die Trump-Regierung weniger
aktienmarkt- und konjunkturfreundlich, sondern stéarker
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ideologisch agieren konnte. In einem solchen Umfeld diirf-
ten die Risikopramien flir US-Aktien (und fiir US-Renten)
zunachst auf einem erhohten Niveau verharren.

In Europa zeichnet sich hingegen ein génzlich anderes Bild
ab. Die Region erfreut sich an einem rasanten Stimmungs-
umschwung auf verschiedenen Ebenen. Zum einen wird
Europa durch die Prasidentschaft von Donald Trump
aufgeriittelt. Die Politik wird nun aktiv und packt lange
vernachlassigte Themen in Windeseile an. Insbesondere
in Deutschland hat sich die Tur fiir schuldenfinanzierte
Fiskalprogramme enormen Ausmalfies aufgetan, bis hin
zur unbegrenzten Schuldenaufnahme fiir Verteidigungs-
ausgaben. Noch sind die Plane nicht verabschiedet, aber
am Aktienmarkt hat diese Richtungsumkehr dazu gefiihrt,
dass sich die Erwartung an ein wieder etwas dynamische-
res Wirtschafts- und Unternehmensgewinnwachstum
immer mehr durchsetzt. Zum anderen hat die veranderte
Perspektive die Anlegerstimmung massiv gedreht. Uber
Jahre hinweg spielten europdische Aktien in den Portfolios
international ausgerichteter Anleger kaum eine Rolle. Mit
der Erwartung, dass sich die Perspektiven in Europa am
Beginn einer splirbaren Veranderung befinden, drehte die
Stimmung gegeniiber Europa ins Positive. Internationale
Anleger haben damit begonnen, ihre Gewichtungen in eu-
ropdischen Aktien zu erhohen. Der Stimmungsumschwung
zugunsten Europas wiirde erst dann in Gefahr geraten,
wenn politische Ideologien in den USA die weltwirtschaft-
liche Aktivitat stark und nachhaltig schadigten und ein
Riickfall in alte Verhaltensmuster in der EU zwar zu mehr
Ausgaben, aber nicht zu den erhofften Wachstumsimpul-
sen fiihren wiirden.

Kurzfristig ist mit einer erhohten Verunsicherung zu
rechnen. Allerdings diirfte der Stimmungsumschwung
zugunsten Europas zunachst anhalten und fiir strukturelle
Mittelzuflusse in die Region sorgen. Dies begrenzt hierzu-
lande Kurskorrekturen und begiinstigt die daran ankniip-
fenden Erholungsbewegungen. Dauerhafte, tektonische
Verschiebungen zwischen dem US-amerikanischen und
dem europdischen Aktienmarkt sind aber nicht zu erwar-
ten. Anleger sollten die Ausrichtung ihrer Aktienportfolios
auf eine ausreichend breite Streuung tiberpriifen, sich
aber nicht aus den Aktienmarken zurilickziehen.
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Markteinschatzung der BayernLB

Das globale Wirtschaftsumfeld betreffend stellt sich die
Stimmung bei Unternehmen und Haushalten in den
meisten Landern derzeit durchwachsen dar. Zwar gibt es
sowohlin den USA als auch in Europa Belebungsanzei-
chen aus dem verarbeitenden Gewerbe, diese werden
aber von einer Eintriibung der Stimmung im Dienstleis-
tungssektor und beim Konsumentenvertrauen konter-
kariert. Die protektionistische Handelspolitik Trumps,
die auch in Richtung EU erhohte Z6lle erwarten lasst,
dirfte die Konjunkturentwicklung in Deutschland und im
Euro-Raum im laufenden Jahr spiirbar belasten. Da wir
auch mit Gegenzollen rechnen, diirfte zudem die Infla-
tion nicht nurin den USA, sondern auch im Euro-Raum
hartnackig bleiben und die Notenbanken restriktiver
agieren lassen als vielfach erwartet. So rechnen wir mit
einer langeren Zinspause der Fed bis ins Jahr 2026 hinein
und nur noch einer Zinssenkung der EZB im laufenden
Jahr, was gemessen an den aktuellen Markterwartungen
Enttduschungspotenzial birgt. Das nun von CDU/CSU und
SPD geplante massive Fiskalpaket fiir die deutliche Anhe-
bung der Verteidigungsausgaben und die Durchfiihrung
umfangreicher Infrastrukturinvestitionen in Deutschland
wiirde dagegen substanzielle Wachstumsimpulse auslo-
sen und den Ausblick fiir die Konjunktur in Deutschland
vor allem ab dem néachsten Jahr aufhellen.

Der europdische und insbesondere der deutsche Aktien-
markt konnten seit Jahresbeginn deutliche Kursgewinne
verbuchen. Hauptfaktoren sind die Hoffnungen auf ein
Kriegsende in der Ukraine, die Erwartung positiver Kon-
junkturimpulse durch deutlich héhere Staatsausgaben,
eine positive Geschaftsentwicklung einzelner Index-
schwergewichte sowie die Revidierung der zuvor starken
Unterpositionierung europaischer Aktien bei globalen

Investoren. Die nun volumenmaRig deutlich nach oben
liberraschenden Fiskalplane von Schwarz-Rot haben vor
allem dem deutschen Aktienmarkt nochmals einen Schub
versetzt. Wir bezweifeln jedoch die Nachhaltigkeit der
starken Aufwartsdynamik seit Jahresbeginn und gehen
von einer volatileren Entwicklung in den kommenden
Monaten aus. Zwar haben europdische Aktienindizes
immer noch einen historisch hohen Bewertungsabschlag
zu ihren US-Pendants, deren absolute Bewertung liegt
nun aber schon (teils spiirbar) Giber langerfristigen Durch-
schnitten. Gleichzeitig diirfte die Dynamik der Unterneh-
mensgewinne in Europa in der Breite moderat bleiben.
Auch die negativen Effekte des sich abzeichnenden
Handelskriegs scheinen an den Aktienmarkten noch nicht
ausreichend berticksichtigt, da diesbeziiglich bis zuletzt
die Hoffnung auf ,,Deals” liberwog. Gleichwohl bieten
sich durch die Fiskalprogramme Chancen in einzelnen
Segmenten. Dies gilt vor allem fiir deutsche Small- und
Mid-Caps, die relativ am starksten profitieren kdnnten
und auch bewertungsmafig Aufholpotenzial haben. Am
US-Aktienmarkt stellt sich die Lage aktuell differenziert
dar. Sinkendes Verbrauchervertrauen und Enttauschun-
gen beim Einzelhandelsumsatz in den USA sorgen in
Verbindung mit der Zollpolitik Trumps fiir Stagflations-
angste. Auf Basis hoher Bewertungen und perspektivisch
nachlassender Gewinndynamik verlieren zudem die
sMagnificent 7“ aus dem Technologie- und Plattformsek-
tor an Zugkraft. Unter der Annahme, dass die US-Kon-
junktur nach einer Konjunkturdelle im laufenden Jahr
wieder Tritt fasst, sollte der US-Aktienmarkt per saldo
aber wieder moderat aufwartsgerichtet sein. Der Zuwachs
der US-Unternehmensgewinne wird 2025 deutlich breiter
getragen sein als zuletzt, was die Abhangigkeit von den
~Magnificent 7“ reduziert.
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Markteinschatzung der LBBW -
Landesbank Baden-Wurttemberg

Schneller als erwartet schwenkten die Anleger von
US-amerikanischen auf europdische Aktien um. Der
neue Prasident Donald Trump zieht zwar seine Linie des
~7America First“ knallhart durch, die Borsen scheint dies
aber nicht zu Uiberzeugen. Wenn Schutzzélle in komplexe
internationale Lieferketten eingreifen, schadet dies am
Ende amerikanischen Unternehmen genauso wie euro-
pdischen. Hinzu kommt, dass die KI-Werte, bis dato die
Zugpferde der Wall Street, an Kraft verloren haben. Zwar
steigen ihre Gewinne weiter, aber die Wachstumsraten
nehmen ab, weshalb ihre hohen Bewertungen zuneh-
mend hinterfragt werden.

AuRenpolitisch brachte der Machtwechsel in Washington
eine Zasur mit sich, die in dieser Scharfe zwar zu be-
flirchten, aber nicht unbedingt zu erwarten war. Europa
ist geostrategisch in Zukunft auf sich allein gestellt. Das
mobilisiert aber auch neue Krafte. Noch vor der Bildung
einer neuen Bundesregierung sollen in Deutschland gro-
Re Sondertopfe fiir Investitionen in Infrastruktur und Ver-
teidigung geschaffen werden, und EU-weit diirfte einiges
obendrauf gesetzt werden. Hinzu kommt die Riicknahme
von Regeln, die zwar hehre ethische Ziele beférdern
sollen, aber die Wirtschaftstatigkeit ldhmen. Das bringt
Chancen fiir europdische Unternehmen, insbesondere in
den von uns favorisierten Industriebranchen und in der
Bauwirtschaft. Aber das Thema Sicherheit besitzt noch
weitere Facetten wie zum Beispiel Telekommunikation
und Cyberabwehr.
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Die veritable Hausse hat in Europa die Breite des Marktes
erfasst, und auch die kleineren Aktiengesellschaften
ziehen endlich wieder mit. Die Frage ist, wie lange diese
Impulse tragen. Die riesigen Ausgabenpakete miissen
schlieBlich bezahlt werden, entweder durch héhere
Steuern oder mehr Schulden. Diese wiederum treiben
die Renditen nach oben, und das wird auch die Borsen
ausbremsen. Die Marktschwankungen haben zuletzt
splirbar zugenommen, die Anleger werden offenbar
nervos. Ein negatives Signal gibt auch unser DAX-Modell,
das dem deutschen Leitindex nur noch runde 4 % p.a. auf
Sicht der kommenden fiinf Jahre zugesteht. Das ist weit
weniger als im historischen Durchschnitt. Die Aktien-
markte haben also einen guten Teil ihres mittelfristigen
Potenzials verfriihstlickt, die am Markt gezahlte Pramie
fir die Ubernahme der Kursrisiken ist nun zu niedrig.
Aus diesem Grund empfehlen wir ab sofort eine Unter-
gewichtung von Aktien und favorisieren auch nicht mehr
den US-Markt. Mit einer anhaltenden Baisse rechnen wir
allerdings in unserem Hauptszenario nicht. Im weite-
ren Jahresverlauf sollten sich Moglichkeiten ergeben,
auf ermaRigtem Niveau wieder einzusteigen. Fiir die
verbleibenden Positionen empfehlen wir einen Fokus
auf defensive Strategien sowie einen Blick auf die zweite
Reihe der Aktienmarkte. Unsere Branchenstrategie ist
derzeit defensiv ausgerichtet: Wir favorisieren Telekom,
Versorger, Gesundheit, Industrie, Versicherer und Bau.
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Kontaktinformationen

BayernLB

Manfred Bucher, CFA

Investment Research, Senior Analyst Aktienstrategie
Brienner Stralke 18, 80333 Miinchen
Tel.089/2171-21713

E-Mail: manfred.bucher@bayernlb.de
->www.bayernlb.de

DekaBank

Joachim Schallmayer, CFA

Leitung Kapitalmarkte und Strategie

Mainzer Landstrale 16, 60325 Frankfurt am Main
Tel. 069/7147-38 07

E-Mail: joachim.schallmayer@deka.de

> www.deka.de

Helaba

Markus Reinwand, CFA

Aktienmarktstratege, Research &Advisory

Neue Mainzer Strafle 52 - 58, 60311 Frankfurt am Main
Tel. 069/9132-47 23

E-Mail: markus.reinwand@helaba.de

> www.helaba.de

LBBW

Dr. Berndt Fernow

Leiter der Gruppe Research fiir Privat- und Unternehmenskunden
Am Hauptbahnhof 2, 70173 Stuttgart

Tel. 0711/124-48385

E-Mail: berndt.fernow@lbbw.de

> www.lbbw.de

NORD/LB

Wolfgang Donie, CIIA, CEFA
Research

Friedrichswall 10, 30159 Hannover
Tel. 0511/3 61-53 75

E-Mail: wolfgang.donie@nordlb.de
> www..nordlb.de
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