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Deutschland: Schwacher Au3enhandel belastet
Wirtschaft

26.02.2025 | Folker Hellmeyer

EUR/USD eroffnet bei 1,0501 (05:42 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24 Handelsstunden bei
1,0457 im européischen Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegenuber dem JPY auf 149,40. In
der Folge notiert EUR-JPY bei 156,88. EUR-CHF oszilliert bei 0,9386.

Markte: US-Tech-Aktien unter Druck

An den Finanzmaérkten gab es mehrere wenig korrelierte Entwicklungen. US-Tech-Aktien standen unter
Verkaufsdruck. Das lastete auf dem S&P 500. Auch der Nikkei verlor. Dagegen waren Europas Aktienmarkte
zum US-Handelsschluss freundlicher, ebenso die Méarkte in Fernost ex Nikkei. Rentenmarkte lieferten
Entspannung. Sowohl in den USA als auch in Deutschland sanken die Renditen leicht. Zudem gab es eine
"Liquiditatspréaferenz”. Die nicht korrelierten Anlagen Bitcoin (Tief 86.300 USD), aber auch Gold (Tief bei
2,895 USD) und Silber (Tief 31,35 USD) sanken zwischenzeitlich massiv, um sich im Verlauf von den
Tagestiefststanden partiell zu erholen.

Geopolitisch kam es tendenziell zu Entspannungen. Washington und Kiew stehen laut Insidern vor dem
Abschluss eines Rohstoffabkommens. Damit holen sich die USA Kosten ihres Ukraine-Konflikts zuriick (und
die EU?). Europa fremdelt derweil weiter mit dem potentiellen Frieden und steht faktisch vor der vollen
Kostenlibernahme in haushaltstechnisch kritischer Zeit. Hat man in Europa dann noch Willen und Mittel, um
die massiven eigenen Probleme angemessen zu l6sen?

Das Datenpotpourri war durchwachsen. In den USA brach der Index des Verbrauchervertrauens ein,
Kfz-Neuzulassungen (J) waren in Europa wenig erbaulich. Die Nachrichtenlage aus D bleibt prekér (u.a.
Bundesbank mit historischem Verlust, DIHK-Umfrage prekar, reale Bauauftrage).

Aktienmarkte: Late Dax +0,93%, EuroStoxx 50 +0,71%, S&P 500 -0,98%, Dow Jones +0,02%, US Tech 100
-1,77%. Aktienmarkte in Fernost Stand 05:57 Uhr: Nikkei (Japan) -1,07%, CSI 300 (China) +0,13%,
Hangseng (Hongkong) +2,54%, Sensex (Indien) +0,20% und Kospi (Sudkorea) +0,17%. Rentenmarkte: Die
10-jahrige Bundesanleihe rentiert heute friih mit 2,45% (Vortag 2,47%), wahrend die 10-jahrige
US-Staatsanleihe eine Rendite in Hohe von 4,33% (Vortag 4,37%) abwirft.

Devisenmarkte: Der EUR (+0,0027) stieg leicht gegentiber dem USD im Tagesvergleich und testet das
Widerstandsfeld bei 1.0500 — 30 (Tageshoch bisher 1,0524). Gold (-22,40 USD) und Silber (-0,60 USD)
gaben gegentiber dem USD nach. Bitcoin notiert aktuell gegentiber dem USD bei 88.700 (05:59 Uhr).
Gegenliber dem Vortag ergibt sich ein Riickgang im Tagesvergleich um 3.300 USD.

Deutschland: Schwacher AuRenhandel belastet Wirtschaft

Schwache Exporte haben die Wirtschaft im 4. Quartal 2024 schrumpfen lassen. Das BIP sank laut
Statistischem Bundesamt von Oktober bis Dezember um 0,2% sowohl im Quartals- als auch im
Jahresvergleich.

Quartalsvergleich: Wahrend die privaten und staatlichen Konsumausgaben im Herbst zulegten, verlor der
Auf3enhandel an Fahrt. Die Exporte sanken um 2,2% zum Vorquartal und damit so stark wie zuletzt im
Frihjahr des Corona-Jahres 2020, wahrend die Importe um 0,5% stiegen.Damit bremste der Aul3enhandel
das Wirtschaftswachstum um 1,2%. Leichte Impulse kamen von den Konsumausgaben der Verbraucher, die
um 0,1% stiegen. Der Staatskonsum nahm um 0,4% zu. Die Investitionen in Ausristungen sanken um 0,3%.
Das war der flinfte Rickgang in Folge (Kapitalstock!).

Der Blick nach vorne: 2024 schrumpfte Europas grofdte Volkswirtschaft um 0,2%, nachdem sie 2023 ein
Minus von 0,3% auswies. Zwei Rezessionsjahre in Folge gab es zuletzt 2002/03. Der Bundesverband der
Deutschen Industrie (BDI) rechnet fir 2025 mit einem Rickgang der Wirtschaftsleistung um 0,1% und die
Deutsche Industrie und Handelskammer unterstellt einen Riickgang um 0,5%. Kame es so, wére dies die
langste Konjunkturflaute in der Geschichte der Bundesrepublik.

Kommentar: Es sind die fehlenden positiven Rahmendaten mit der Folge des Verlusts der
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Konkurrenzfahigkeit. Dabei geht es vorrangig um das Thema Energie (Sicherheit und Preise). Adressiert die
kommende Regierung diese Themen? Die Antwort lautet "nein". Wir haben eine export- und importseitiges
Geschaftsmodell (existentielll). Wurde das unter Scholz interessenorientiert gepflegt? Die Antwort lautet
"nein"!

Sitzen Herr Merz & Co. Beziglich der wichtigsten Wirtschaftspartner USA, China und Russland auf oder
zwischen den Stihlen? Die Antwort lautet "zwischen". Tut uns das gut? Die Antwort lautet ,nein“! Kann man
hier Politik? Wie lautet Ihre Antwort?

Deutschland: Staatliche Bestellungen verhelfen Baubranche 2024 zu Auftragsplus (nominal)

Die Baubranche hat ihr Neugeschéft im vergangenen Jahr laut Statistischem Bundesamt maf3geblich wegen
staatlicher GroRauftrage gesteigert. Im Bauhauptgewerbe wuchs der Auftragseingang um 1,1% auf 103,5
Mrd. EUR. Erreicht wurde das vor allem durch Preiserh6hungen: Inflationsbereinigt (real) fiel der Umsatz um
0,7% geringer aus als 2023. Das Neugeschéft im Tiefbau, wozu der staatlich dominierte Straf3enbau z&hlt,
wuchs 2024 um 5,7% nominal und 3,4% real auf 56,3 Mrd. EUR. GrolRauftrage, vor allem bei der Autobahn-,
Bricken- und Tunnelsanierung und beim Ausbau des Stromnetzes, trugen mafRgeblich zu diesem
Rekordergebnis bei, so das Statistische Bundesamt.

Wenig erbaulich fallt die Bilanz fir den Hochbau aus, der vor allem durch den Wohnungsbau gepréagt und
Uberwiegend von der privaten Nachfrage abhangig ist. Hier lagen die Auftragseingange 2024 nominal um
4% und real um 5% niedriger als im Vorjahr 2023 bei 47,2 Mrd. EUR.

Der Jahresumsatz im Bauhauptgewerbe wuchs 2024 nominal um 0,8% und erreichte einen neuen
Hochststand bei 114,8 Mrd. EUR. Inflationsbereinigt kam es zu einem Rickgang um 1,0%.

Kommentar: Das nominale Bild mag auf den ersten Blick beruhigen. Es ist aber unter strukturellen
Gesichtspunkten irrelevant. Das reale Bild ist prekér. Das gilt insbesondere unter Ausblendung des
staatlichen Sektors im Tiefbau. Ein realer Riickgang um 5% im Jahresvergleich bei gleichzeitig hohem

Wohnraumbedarf ist Ausdruck einer vélligen Fehlsteuerung der Rahmenbedingungen? Wann stellt sich die
Politik der Realitat?

Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden

Eurozone: Kfz-Neuzulassungen (J) wenig erbaulich

Kfz-Zulassungen (M/J) Januar 2025 Dezember 2024

Deutschland -T,6%/-2,8% -8,1%/-7,1%
Frankreich -37,6%/-6,2% 37.8%/.,5%
Italien 26,4%/-58% -14,9%/-4.9%
Ex Eurozone: UK -1,0%/-2,5% -8,3%/-0,2%

Deutschland: Das BIP sank gemalf detaillierter Berechnung per 4. Quartal 2024 im Quartalsvergleich in der
saisonal bereinigten Fassung um 0,2% und im Jahresvergleich um 0,2%. Alle Werte entsprachen den
vorlaufigen Werten als auch Prognosen.

UK: Einzelhandelsstimmung marginal aufgehellt

Der vom CBI ermittelte Index des Einzelhandels stellte sich per Berichtsmonat Februar auf -23 nach zuvor
-24 Zahler.

USA: Verbrauchervertrauen sinkt auf tiefsten Stand seit 04/2024

Der Index des Verbrauchervertrauens nach Lesart des Conference Board sank per Berichtsmonat Februar
von zuvor 105,3 (revidiert von 104,1) auf 98,3 Punkte (Prognose 102,5). Der Index der Erwartungen zog
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wegen Zoll- und Inflationsrisiken den Gesamtindex maf3geblich nach unten. Es ist der schwéchste
Indexstand seit April 2024 (97,0)
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Der Case/Shiller Hauspreisindex (20 Stadtevergleich) wies per Berichtsmonat Dezember im Monatsvergleich
einen Anstieg um 0,5% (Prognose 0,3%, Vormonat 0,4%) und im Jahresvergleich um 4,5% (Prognose 4,4%,
Vormonat 4,3%). Die Hauspreise markierten damit einen neuen Rekord.

Der Richmond Fed Composite Index (Gesamtwirtschaft der Region) stellte sich per Berichtsmonat Februar
auf +6 nach zuvor -4 Z&hler.

Derzeit ergibt sich fiir den EUR gegeniiber dem USD eine negative Tendenz. Ein Uberwinden der
Widerstandszone bei 1.0500 — 1.0530 negiert dieses Szenario.

Viel Erfolg!

© Folker Hellmeyer
Chefvolkswirt der Netfonds Gruppe

Hinweis: Der Hellmeyer Report ist eine unverbindliche Marketingmitteilung der Netfonds AG, die sich
ausschlieB3lich an in Deutschland ansassige Empfanger richtet. Er stellt weder eine konkrete
Anlageempfehlung dar noch kommt durch seine Ausgabe oder Entgegennahme ein Auskunfts- oder
Beratungsvertrag gleich welcher Art zwischen der Netfonds AG und dem jeweiligen Empfanger zustande.

Die im Hellmeyer Report wiedergegebenen Informationen stammen aus Quellen, die wir fir zuverlassig
halten, fir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat wir jedoch keine Gewéhr oder Haftung
Ubernehmen kdnnen. Soweit auf Basis solcher Informationen im Hellmeyer Report Einschatzungen,
Statements, Meinungen oder Prognosen abgegeben werden, handelt es sich jeweils lediglich um die
personliche und unverbindliche Auffassung der Verfasser des Hellmeyer Reports, die in dem Hellmeyer
Report als Ansprechpartner benannt werden.

Die im Hellmeyer Report genannten Kennzahlen und Entwicklungen der Vergangenheit sind keine
verlasslichen Indikatoren fur zukinftige Entwicklungen, sodass sich insbesondere darauf gestitzte
Prognosen im Nachhinein als unzutreffend erweisen kdnnen. Der Hellmeyer Report kann zudem
naturgemal? die individuellen Anlagemdglichkeiten, -strategien und -ziele seiner Empfanger nicht
bertcksichtigen und enthalt dementsprechend keine Aussagen dartiber, wie sein Inhalt in Bezug auf die
personliche Situation des jeweiligen Empfangers zu wiirdigen ist. Soweit im Hellmeyer Report Angaben zu
oder in Fremdwahrungen gemacht werden, ist bei der Wiirdigung solcher Angaben durch den Empfanger
zudem stets auch das Wechselkursrisiko zu beachten.
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