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Markte: Dax mit neuem Rekord -
US-Handelsbilanz und US-BIP: Quo vadis?

05.06.2025 | Folker Hellmeyer

EUR/USD eroffnet bei 1,1420 (05:36 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24 Handelsstunden bei
1,1358 im europaischen-Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem JPY auf 142,81. In
der Folge notiert EUR-JPY bei 163,08. EUR-CHF oszilliert bei 0,9346.

Markte: Dax mit neuem Rekord

Die Aktienmarkte méaandern Uberwiegend nach oben. In Starke wird abverkauft. So markierte der DAX
gestern im Vorwege der EZB-Zinssenkung (voraussichtlich heute) eine neue Héchstmarke bei 24.347,62
Punkten, um dann Uber Gewinnmitnahmen den Tag bei 24.261,62 Zahlern zu beenden. Euphorie kommt an
den Aktienmarkten nicht auf. Euphorie ware aber die Ingredienz, die im Verlauf grol3ere Korrekturen
erlaubte. Die Uberschaubare Positionierung der maf3geblichen Marktteilnehmer lasst zunachst eine
Fortsetzung der aktuellen Modalitat am Markt erwarten.

Geopolitik lieferte in den letzten 24 Handelsstunden keine Belastungen. Die milde Tonalitat des Telefonats
Trump/Putin nach der militdrischen Eskalation in der Ukraine-Krise zuvor impliziert, dass sich die Divergenz
zwischen den USA und der EU in der Causa Ukraine erhoht.

Mit Spannung wird der Antrittsbesuch des deutschen Kanzlers in den USA erwartet. Im Hinblick auf die
Rolle, die Deutschland international noch spielt (zuvor viel verspielt!) und die undiplomatsichen
Verunglimpfungen von Trump durch unsere politischen Eliten seit 2016, ist die Erwartungshaltung
bemerkenswert hoch. , Time will telll”

Das Datenpotpourri konnte nicht voll iberzeugen. Ex Deutschland waren die PMIs positiver als zunachst
ausgewiesen (Eurozone, UK, USA). Die Divergenz zwischen dem US S&P PMI (53,7) und dem ISM-PMI
(49,9) wirft analog zum Verbrauchervertrauen Fragen auf. Der ADP-Report war schwach und impliziert fur
den morgigen US-Arbeitsmarktbericht Uberraschungspotential.

Aktienmarkte: Late Dax +0,52%, EuroStoxx 50 +0,33%, S&P 500 +0,01%, Dow Jones -0,22%, NASDAQ
100 +0,27%. Aktienmarkte in Fernost Stand 05:46 Uhr: Nikkei (Japan) -0,24%, CSI 300 (China) +0,07%,
Hangseng (Hongkong) +0,42%, Sensex (Indien) +0,12% und Kospi (Studkorea) +1,50%. Rentenmarkte: Die
10-jahrige Bundesanleihe rentiert heute frih mit 2,52% (Vortag 2,50%), wahrend die 10-jahrige
US-Staatsanleihe eine Rendite in Hohe von 4,37% (Vortag 4,45%) abwirft.

Devisenmarkte: Der EUR (+0,0052) legte im Tagesvergleich gegeniiber dem USD zu. Gold (+14,50 USD)
und Silber (+0,09 USD) konnten leicht Boden gewinnen. Der Bitcoin notiert bei USD 105.030 (05:48 Uhr).
Gegenlber der Eroéffnung am Vortag ergibt sich ein Rlickgang im Tagesvergleich um 590 USD.

US-Handelsbilanz und US-BIP: Quo vadis?

Die US-Handelshilanz wies per Berichtsmonat April nach der Einfiihrung der US-Zélle laut vorlaufigen
Berechnungen ein signifikant geringeres Defizit aus als in den Vormonaten. Es stellte sich auf 87,62 Mrd.
USD nach zuvor -162,2 Mrd. USD. Heute stehen die finalen Ergebnisse der Handelsbilanz an. Die Prognose
fur das Defizit liegt bei 70 Mrd. USD nach zuvor 140,5 Mrd. USD. Im Vorweg der Einfihrung der US-Zélle
wurden Importe in erheblichem MalRe vorgezogen.

Handelsdefizite markierten aus diesem Grund historische Hochstmarken. Dieser Prozess ist jetzt im April
abgeschlossen. Nachfolgender Chart zeigt die Entwicklung der Daten der vorlaufigen Werte der
US-Handelsbilanz. Die Defizite per Februar und Mérz markierten zum jeweiligen Zeitpunkt Rekorddefizite.
Der Aprilwert weist in die entgegengesetzte Richtung.
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Diese Handelsdefizite fiihrten maRRgeblich zu der negativen Performance des BIP im 1. Quartal 2025
(Anomalie, nicht extrapolierbar). In der auf das Jahr hochgerechneten Fassung kam es laut finaler
Berechnung des BIP zu einem Riickgang um 0,2%.

Fir das laufende 2. Quartal 2025 bietet die Federal Reserve Atlanta Berechnungen auf Basis der bisher
verfliigbaren Daten an. Demnach ergibt sich eine BIP-Prognose auf annualisierter Basis in Hohe von 4,6%
(grine Kurve). Der Konsens im Markt steht derzeit bei 1%.

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q2
Cuarterly percent change (SAAR)
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Fazit: Die Anomalie der Handelsbilanz hatte die malade Performance des BIP im 1.Quartal als Konsequenz.
Diese Konstellation verkehrt sich jetzt in das Gegenteil. "Watch out!"

Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden
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Einkaufsmanagerindices: Dienstleistungssektor und Gesamtwirtschaft

Mai 2025 final Mai 2025 vorlaufig oder
April 2025

Eurozone:

» Gesamtwirtschaft 50,2 (Prognose 49,5) 49,5

+ Dienstleistungen 49,7 (Prognose 48,9) 489

Deutschland:

*  Gesamtwirtschaft 48,5 (Prognose 48,6) 486

» Dienstleistungen 47,1 (Prognose 47,2) 47,2

Frankreich:

»  Gesamtwirtschaft 49,3 (Prognose 48,0) 48,0

+ Dienstleistungen 48,9 (Prognose 47,4) 47,4

Italien:

*  Gesamtwirtschaft 52,5 (keine Prognose) 521

» Dienstleistungen 53,2 (Prognose 52,0) 529

Spanien:

» Dienstleistungen 51,3 (Prognose 52,8) 534

UK:

» Gesamtwirtschaft 50,3 (Prognose 49,4) 49,4

+ Dienstleistungen 50,9 (Prognose 50,2) 50,2

USA:

» Gesamtwirtschaft 53,0 (Prognose 52,1) 52,1

» Dienstleistungen S&P 53,7 (Prognose 52,3) 52,3

+ Dienstleistungen ISM 49,9 (Prognose 52,0) 51,6

Indien:

» Gesamtwirtschaft 59,3 (keine Prognose) 61,2

» Dienstleistungen 58,8 (Prognose 59,0) 61,2

Russland:

» Dienstleistungen 52,2 (keine Prognose) 50,1

China:

» Dienstleistungen 51,1 (keine Prognose) 50,7
(Caixin)

USA: ADP-Report enttauscht deutlich

Der ADP-Beschéaftigungsreport wies per Berichtsmonat Mai in der US-Privatwirtschaft 37.000 neue Jobs aus
(Prognose 110.000, Vormonat 60.000). Es ist der schwachste Wert seit 03/23. Der
MBA-Hypothekenmarktindex sank per 30. Mai 2025 auf 226,7 nach zuvor 235,7 Punkten.

Russland: Daten durchwachsen
Die Einzelhandelsumsatze verzeichneten per Berichtsmonat April im Jahresvergleich einen Anstieg um 1,9%

nach zuvor 1,3% (revidiert von 2,2%). Die Reall6hnte (inflationsbereinigt) legten per Berichtsmonat Marz im
Jahresvergleich um 0,1% zu (Prognose 3,0%, Vormonat 3,2%). Die Arbeitslosenrate stellte sich per
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Berichtsmonat April auf 2,3% (Prognose 2,4% VM 2,3%).

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
ausschlief3lich 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 flr zuverlassig
halten, fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat wir jedoch keine Gewéahr oder Haftung
Ubernehmen kénnen. Soweit auf Basis solcher Informationen im Hellmeyer Report Einschétzungen,
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
naturgemaf die individuellen Anlagemdglichkeiten, -strategien und -ziele seiner Empfanger nicht
bericksichtigen und enthélt dementsprechend keine Aussagen darlber, wie sein Inhalt in Bezug auf die
personliche Situation des jeweiligen Empfangers zu wirdigen ist. Soweit im Hellmeyer Report Angaben zu
oder in Fremdwahrungen gemacht werden, ist bei der Wirdigung solcher Angaben durch den Empfanger
zudem stets auch das Wechselkursrisiko zu beachten.
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