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Deutschland: Insolvenzen 2024 auf héchstem
Stand seit 2015

22.05.2025 | Folker Hellmeyer

EUR/USD eroffnet bei 1,1334 (05:33 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24 Handelsstunden bei
1,1312 im ferndstlichen Geschéaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegentber dem JPY auf 143,27. In der
Folge notiert EUR-JPY bei 162,38. EUR-CHF oszilliert bei 0,9345.

Méarkte: Turbulenzen wegen Staatsverschuldungen, nicht korrelierte Anlageklassen profitieren

An den Finanzmarkten kam es gestern zu Turbulenzen. Eine schwache Auktion 20-jahirger
US-Staatsanleihen sorgte flr aggressive Abverkaufe am Aktienmarkt, was sich global belastend auf die
Risikobereitschaft auswirkte. Nicht korrelierte Anlageklassen profitierten (Gold, Silber, Bitcoin). Das Thema
einer potentiellen Staatsschuldenkrise der USA wird derzeit in den Medien und in der Folge an den Markten
forciert. Ausléser war die Herabstufung der US-Bonitat zuvor durch die Ratingagentur Moody's, die
Investoren offenbar irritierte. Fakt ist, dass die Trump-Regierung die erste Haushaltskonsolidierung durch
Strukturmafnahmen (Aristoteles) seit Dekaden forciert.

Das verdient zunehmendes Vertrauen, nicht abnehmendes Vertrauen. Fakt ist aber auch, dass die disruptive
Politik Trumps gegentber dritten Landern die Bereitschaft der Kapitalsammelstellen dieser Lander
demotiviert, bei diesen Auktionen freudig mitzubieten. Fakt ist, dass die USA absehbar weiter von
Kapitalzufliissen abhéngig sind und sein werden. Die aktuellen Wendungen an den US-Rentenmarkten
kdénnen durchaus Wirkung auf die US-Regierung in den virulenten Handelskonflikten haben.

So auRerten sich gestern Kanzler Merz und Bundesbankpréasident Nagel. Sie sehen eine allméhliche
Annaherung im Handelsstreit mit den USA. In den kommenden Tagen wird sich entscheiden, ob das Thema
US-Staatsschulden "Krisenfahigkeit" entwickelt.

Aktienmarkte: Late Dax -0,48%, EuroStoxx 50 -0,95%, S&P 500 -1,61%, Dow Jones -1,91%, NASDAQ 100
-1,34%. Aktienmarkte in Fernost Stand 05:44 Uhr: Nikkei (Japan) -0,89%, CSI 300 (China) +0,13%,
Hangseng (Hongkong) -0,52%, Sensex (Indien) -0,34% und Kospi (Studkorea) -1,36%. Rentenmarkte: Die
10-jahrige Bundesanleihe rentiert heute friih mit 2,64% (Vortag 2,60%), wahrend die 10-jahrige
US-Staatsanleihe eine Rendite in Hohe von 4,59% (Vortag 4,51%) abwirft.

Devisenmarkte: Der EUR (+0,0000) war im Tagesvergleich gegeniiber dem USD unverandert. Gold (+25,00
USD) und Silber (+0,18 USD) profitierten von der Unsicherheiten beziiglich der Themen
US-Staatsverschuldung und Turbulenzen an den Rentenmarkten. Der Bitcoin notiert bei 111.500 USD
(05:49 Uhr) und markierte ein Allzeithoch bei 11.658 USD. Gegeniiber der Erdffnung am Vortag ergibt sich
ein Anstieg im Tagesvergleich um 4.600 USD.

Deutschland: Exporterwartungen brachen ein

Die IFO-Exporterwartungen haben sich deutlich verschlechtert. Sie sind im April auf -9,8 Punkte von -2,3
Punkten im Marz gefallen. Das ist der niedrigste Stand seit Mai 2020. O-Ton IFO: "Der Zollkonflikt mit den
USA hat die Hoffnung auf eine Erholung der Exportwirtschaft unterbrochen. Die hohe Unsicherheit, wie sich
die Zdlle tatsachlich entwickeln, wird die Lage vermutlich weiter verschlechtern.”

In einem Grof3teil der Branchen sind die Exporterwartungen deutlich zuriickgegangen. So hat sich die
Hoffnung der Automobilhersteller auf eine Erholung zerstreut. Ahnliches gilt fiir die chemische Industrie, den
Maschinenbau oder die Mdbelindustrie. Im Metallbereich waren die Aussichten bereits triib und konnten sich
diesen Monat nicht verbessern. Die Drucker, die Papierindustrie sowie die Hersteller von elektrischen
Ausristungen gehen von einem unveranderten Exportgeschéaft aus. Die Getrankehersteller erwarten
Export-Zuwachse.
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ifo Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe
Saisonbereinigt
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Kommentar: Die aktuelle Lagebewertung ist bezliglich des virulenten Handelskonflikts wenig erstaunlich.
Entscheidend sind zwei Dinge. Erstens, sind wir in der EU in der Lage mit den USA zu einem konstruktiven
Handelsdeal zu kommen? Setzt das die Kunst der Diplomatie oder US- und Trump-Bashing voraus?
Zweitens, Deutschlands Wirtschaft braucht zwingend massive Reformen zu Gunsten der Wirtschaft und das
schnell, sehr schnell.

Deutschland: Insolvenzen 2024 auf hochstem Stand seit 2015

Laut Creditreform dreht sich die Insolvenzspirale immer schneller. 2024 gab es insgesamt circa 121.000
Insolvenzen. Besonders die Zuwéchse bei den Unternehmensinsolvenzen mit einem Plus von knapp 25%
gegeniber dem Vorjahr stachen heraus. Zuletzt gab es ahnlich viele Insolvenzen im Jahr 2015.

Kommentar: Diese Entwicklung ist sehr kritisch. Insolvenzen sind nur ein Teil des Problems. Laut Analyse
von Creditreform und ZEW wurden 2024 196.000 Unternehmen geschlossen. Laut Creditreform verlagern
Unternehmen Produktion ins Ausland, schlieBen Standorte oder verweigern Investitionen vor Ort. Damit kam
es zu einer Steigerung um 16% im Jahresvergleich. Creditreform bezeichnete die Entwicklung als
alarmierend, weil es einen starken Anstieg bei SchlieBungen gréerer Unternehmen gebe (2024 etwa 4000,
knappe Verdoppelung gegentiber Durchschnitt). Dieser Trend halte jetzt drei Jahre an (Korrelation zu
Grin-Rot! — Absterben des Kapitalstocks!).

Sie ist bedingt durch verfehlte Politik diverser Bundesregierungen, die die Standortqualitat Deutschlands
durch diskretionare Politik massiv beeintrachtigten. So wies Creditreform darauf hin, dass die besonders hart
betroffene Industrie (unser einziges tragendes Geschaftsmodell!) insbesondere unter den hohen
Energiekosten leide. In dem Sektor der energieintensiven Betriebe kam es 2024 zu einem Anstieg der
SchlieBungen um 26% auf 1.050.

Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden

UK: Verbraucherpreise steigen starker als erwartet

Verbraucherpreise (M/J) 1,2%/3,5% 0,3%/2,6%
(Prognose 1,1%/3,3%)
Kernrate (M/J) 1,4%/3,8% 0,5%/3.4%

(Prognose 1,2%/3,6%)

USA: Hypothekenmarktindex schwéacher

Der MBA- Hypothekenmarktindex stellte sich per 16. Mai auf 238,5 Punkte nach zuvor 251,2 Z&hlern.
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Japan: Composite PMI unter 50, starker Ordereingang

Reuters Tankan Indices | Mai2025 | April 2025

Verarbeitendes Gewerbe 8 9

Dienstleistungssektor 30 30
I R LR

Composite Index 49,8 51,2

(Gesamtwirtschaft)

Verarbeitendes Gewerbe 49,0 487

Dienstleistungssektor 50,8 524

Die Handelsbilanz Japans wies per April ein Defizit in Hohe von 0,8 Mrd. USD aus (Vormonat Uberschuss
3,9 Mrd. USD). Exporte verzeichneten einen Anstieg im Jahresvergleich um 2,0% (Prognose 2,0), wahrend
Importe im Jahresvergleich um 2,2% sanken (Prognose -4,5%). "Machinery Orders" nahmen per Marz im
Monatsvergleich um 13,0% zu (Prognose -1,6%, Vormonat 4,3%) und legten im Jahresvergleich um 8,4% zu
(Prognose -2,2%, Vormonat 1,5%).

Derzeit ergibt sich fiir den USD gegeniiber dem EUR eine positive Tendenz. Ein Uberschreiten der
Widerstandszone bei 1,1510 — 1.1540 negiert das 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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