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Positive Stimmung in Europa, Inflationsangste in den USA

Der Alaska-Gipfel zwischen US-Prasident Trump und dem russischen Prasidenten Putin ergab, wie
erwartet, keine greifbaren Fortschritte in Bezug auf einen Waffenstillstand in der Ukraine. Das
anschlieBende Treffen von Trump mit dem ukrainischen Prasidenten Selenskyj und Vertretern
europaischer Lander war sicherlich das Highlight der zuruckliegenden Woche. Trump versprach der
Ukraine Sicherheitsgarantien im Rahmen eines moglichen Friedensabkommens, auBerte jedoch
keine spezifischen Details. Trotzdem kundigte er an, ein Treffen zwischen Selenskyj und Putin
vorzubereiten. Unterdessen hat sich die Unternehmensstimmung im Euroraum trotz der erhohten
US-Importzolle im August unerwartet verbessert und deutet auf geringfugiges Wachstum hin. Der
Einkaufsmanagerindex (PMI) stieg auf 51,1 Punkte — Werte Uber 50 signalisieren Wachstum. Auch
wenn die deutschen Exportdaten fur das erste Halbjahr 2025 einen Ruckgang des Han-
delsuberschusses mit den USA um 12,8 Prozent im Vergleich zum Vorjahr aufweisen, bleibt

Deutschland im internationalen Kontext beim Exportuberschuss fuhrend, gefolgt von Frankreich.

Aktien

Erneute Rekorde an den US-Borsen, doch die
Stimmung begann zu kippen: Die FOMC-Proto-
kolle zeigten, dass die meisten Mitglieder die In-
flationsrisiken hoher einschatzen als die Risiken
auf dem Arbeitsmarkt. Gleichzeitig gab es Be-
denken, dass die Inflationserwartungen unkon-
trollierbar werden konnten. Besonders Aktien
von Kl-Unternehmen zeigten sich volatil und
mussten teils erhebliche Verluste hinnehmen.
Erstmals hat die Marktkapitalisierung des
NASDAQ im Verhaltnis zum US-BIP 105 Prozent
erreicht. Dieses Verhaltnis liegt nun etwa 40
Prozentpunkte Uber dem Hochststand wahrend
der Dot-Com-Blase im Jahr 2000.
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Renten und Wahrungen

Kurz vor dem Jackson Hole Symposium wurden
Mitte der Woche die Sitzungsprotokolle des
geldpolitischen Rates der Fed fur Juli 2025 verof-
fentlicht. Diese zeigen, dass die US-Wahrungs-
huter besorgt uber den Arbeitsmarkt sind und
insbesondere die Inflation als drangendes Risiko
betrachten. Eine Mehrheit der Mitglieder hielt ei-
ne Senkung der derzeit zwischen 4,25 und 4,5
Prozent liegenden Leitzinsen fur verfraht, ob-
wohl es abweichende Meinungen gab. Der Markt
rechnet jedoch mit einer 85-prozentigen Wahr-
scheinlichkeit fur eine Zinssenkung im Septem-
ber. Zum Wochenende lag die Rendite der 10-
jahrige US-Staatsanleihen bei rund 4,35 Prozent.

Aktuelle Prognosen™

Schlusskurs ~ Prognosen

Potenzial
21.08.2025 31.12.2025

DAX 24.293 24.500 0,85%
Euro Stoxx 50 5.462 5.700 4,35%
Dow Jones Industrial 44,786 45.000 0,48%
S&P 500 6.370 6.400 0,47%
Fed Funds (Mittelwert in %) 4,375 3,875 -0,50
Hauptrefinanzierungssatz

2,15 1,90 -0,25
der EZB (in %)
10 Jahre Bundrendite (in %) 2,76 2,80 0,04
Dollar je Euro 1,162 1,20 3,30%
Gold (Dollar je Feinunze) 3.339 3.400 1,83%




Market Watch

Ausblick auf die kommende Woche

Montag, 25. August

10:00 Deutschland, ifo Geschaftsklimaindex
Dienstag, 26. August

14:30 USA, Verbrauchervertrauen

Mittwoch, 27. August

08:00 Deutschland, Gfk Verbrauchervertrauen
Donnerstag, 28. August

14:30 USA, Bruttoinlandsprodukt annualisiert
Freitag, 29. August

08:00 Deutschland, Einzelhandelsumsatze
14:00 Deutschland, Verbraucherpreisindex
14:30 USA, Kernrate der pers. Konsumausgaben

& Santander

34. KW - 25.08.2025

Wussten Sie,

... dass in Deutschland die Anzahl der zugelas-
senen Pkw einen Rekordwert erreicht hat?

Aktuellen Zahlen des Statistischen Bundesamtes
zufolge stieg die Zahl der Pkw am 1. Januar
2025 auf 49,3 Millionen und damit so hoch wie
nie zuvor. Dies entspricht 590 Autos pro 1.000
Einwohnerinnen und Einwohner, ein leichter An-
stieg im Vergleich zum Vorjahr (588 Autos). Seit
2008 ist die Anzahl der zugelassenen Pkw kon-
stant gestiegen. Trotz des Anstiegs der Gesamt-
zahl der Fahrzeuge spielt die Elektromobilitat
bislang eine untergeordnete Rolle: Nur 3,3 Pro-
zent der Pkw waren reine Elektroautos. Im ersten
Halbjahr 2025 jedoch erreichten Neuzulassun-
gen von E-Autos mit rund 250.000 Einheiten ei-
nen Rekordanteil von 17,7 Prozent aller Neuzu-
lassungen. Die regionalen Unterschiede in der

Pkw-Dichte sind signifikant: Das Saarland fuhrt
mit 646 Pkw pro 1.000 Einwohnern, wahrend
stadtische Gebiete wie Berlin mit nur 334 Pkw
pro 1.000 Personen deutlich niedriger liegen.
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