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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Deutsche Aktien jubeln iiber Einigung

WeiRer Rauch steigt Gber Berlin auf. CDU/CSU und
SPD haben mit Biundnis 90/Die Grinen eine Eini-
gung erzielt. Die Lockerung der Schuldenbremse
und das Sondervermogen fir Infrastruktur-Investi-
tionen wird im Wesentlichen so kommen, wie es
seit einigen Tagen

Die umfangreichen Investitionsmoglichkeiten aus
dem Sondervermaogen dirften mittelfristig als Kon-
junkturimpuls wirken, indem sie die Binnennach-
frage starken und Arbeitsplatze schaffen. Insbeson-
dere der Bausektor und damit verbundene Indus-
trien kdnnten von den geplanten Infrastrukturpro-
jekten profitieren. Langerfristig kénnten verbes-
serte Verkehrswege,

diskutiert wurde. Als
wahrscheinlich  be-
deutendste  Ande-
rung wird die Rege-
lung fiir das Sonder-

Deutsche Aktien reagieren mit einem Kursfeuerwerk auf
die Einigung von Berlin. Die kurz- bis mittelfristigen
Chancen stehen nun klar im Vordergrund.

digitale Netze und
andere Infrastruktur-
maBnahmen die

Wettbewerbsfahig-
keit Deutschlands er-

vermogen um eine

»Zusatzlichkeitsklausel” ergdnzt. Durch diese soll
verhindert werden, dass die Gelder aus dem Son-
dervermogen in laufende Projekte oder gar in kon-
sumptive Staatsausgaben geleitet werden. Wie ist
diese Einigung insgesamt zu bewerten und wie re-
agieren die Finanzmarkte darauf?

Grundsatzlich ist es zu begriiRen, dass die Parteien
unter dem Druck der Offentlichkeit und in groRer
Zeitnot eine Einigung gefunden haben. Zwar blei-
ben noch einige rechtliche Hiirden, aber verninf-
tigerweise sollte man nun davon ausgehen, dass
die anvisierten Grundgesetzanderungen bis Ende
nachster Woche den Bundestag und auch den Bun-
desrat passieren werden.

ZurEinordnungder GroRe des Sondervermogens
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hohen und somit das
Wirtschaftswachstum férdern.

So positiv die kurz- bis mittelfristigen Effekte des In-
vestitionspakets auch sein moégen, ohne tiefgrei-
fende Strukturreformen konnten langfristig nega-
tive Folgen drohen. Ohne ein Umkrempeln der So-
zialversicherungssysteme und ohne Reformen in
Bereichen wie Bildung, Digitalisierung und im Woh-
nungsbau besteht die Gefahr, dass die Investitio-
nen nicht ihre volle Wirkung entfalten. Ein ineffizi-
entes Bildungssystem konnte beispielsweise dazu
fihren, dass nicht genligend qualifizierte Fach-
krafte zur Verfligung stehen, um die neuen Infra-
strukturprojekte umzusetzen. Ebenso kdnnten bi-
rokratische Hirden die Umsetzung von Projekten
verzogern oder verteuern.

Zudem konnte eine erhohte Staatsverschuldung
ohne entsprechende Reformen die finanzielle
Handlungsfahigkeit zukiinftiger Regierungen ein-
schrianken. Ohne Malinahmen zur Steigerung der
Produktivitat und zur Anpassung an den demogra-
fischen Wandel kdnnten die zusatzlichen Schulden
zu einer Belastung fir kommende Generationen
werden. Daher ist es essenziell, dass die Finanzpa-
kete von strukturellen Reformen begleitet werden,
um die Nachhaltigkeit der Investitionen und die
langfristige Stabilitat der 6ffentlichen Finanzen zu
gewahrleisten.
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An den Aktienmarkten wird die Einigung mit einem
neuerlichen Kursfeuerwerk begriiBt. Der DAX ge-
winnt rund anderthalb Prozent und Uberspringt
zeitweise wieder die Schwelle von 23.000 Punkten.
Die Indizes der mittleren (MDAX) und kleinen
(SDAX) Werte klettern sogar um bis zu drei Prozent.

Die Uberperformance des DAX gegeniiber dem
S&P 500 hat sich seit Jahresbeginn auf rund zwan-
zig Prozent ausgeweitet. In historischer Betrach-
tung ist ein Bewertungsniveau (Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis) von 15 im DAX nicht mehr als ,glinstig” ein-
zustufen. Es ware daher vermessen, auch in den
kommenden Tagen und Wochen einen steilen
Kursanstieg bei deutschen Aktientiteln zu erwar-
ten. Die Aussichten auf 6ffentliche Investitionen im
Volumen von zig-Milliarden Euro lber mehrere
Jahre hinweg sollten aber als eine Art Auffangnetz
dienen konnen, welches moégliche Kursriickschlage
der deutschen Indizes im Zuge der weltweiten Ak-
tienmarktnervositat abfedert. Die Chancen stehen
also gut, dass der Performancevorsprung gegen-
liber den US-Markten vorerst mindestens gehalten
werden kann.

Zunehmende Uberperformance des DAX
S&P 500 und DAX seit Sommer 2024
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Gegenwind erhalten die deutschen (und européi-
schen) Borsen von dem deutlich gestiegenen Ni-
veau der Anleiherenditen. In den ersten zwei
Marzwochen ist die Rendite fiir Bundesanleihen
mit zehn Jahren Laufzeit um einen halben Prozent-
punkt auf zuletzt 2,9 Prozent angestiegen. Ein Teil
des Effekts der von der Europaischen Zentralbank
in den vergangenen Monaten angekiindigten Leit-
zinssenkungen wird dadurch gewissermal3en elimi-
niert. Letztendlich ist ein hoheres Niveau der Anlei-
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herenditen stets ein Belastungsfaktor bei der Be-
wertung von Sachwerten. Es ist durchaus im Be-
reich des Moglichen, dass die 10-Jahres-Bundren-
dite in den kommenden Wochen noch auf tber drei
Prozent steigen wird. In einer Mehr-Dekaden-Be-
trachtung ware das allenfalls ein durchschnittliches
Niveau, beim Blick auf die etwas jlingere Vergan-
genheit muss man aber immerhin bis in das Jahr
2011 zurtickblicken, um eine Phase zu entdecken,
in der die Rendite dauerhaft héher gewesen ist.

10J-Bundrendite: Fast auf 14-Jahres-Hoch
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In den vergangenen Wochen ist etwas eingetreten,
was man in der Form fir das Jahr 2025 nicht auf
dem Zettel hatte: Wachstumshoffnungen fir
Deutschland und die Eurozone, gleichzeitig Kon-
junktursorgen in den USA. Zusammen mit dem An-
stieg der Anleiherenditen in der Eurozone hat dies
zu einem kraftigen Umschwung im EUR-USD-
Wechselkurs gefiihrt. War Anfang Februar noch
von einem baldigen Unterschreiten der Paritat die
Rede, flirtet das Wahrungspaar sechs Wochen spa-
ter mit der Marke von 1,10. Das Ausmalf’ der erwar-
teten Leitzinsdnderungen von Fed und EZB kann
sich durchaus noch weiter zugunsten des Euro ver-
schieben. Gleichzeitig sollte man das Potenzial der
amerikanischen Volkswirtschaft nicht unterschat-
zen, sich aus der aktuellen Schwachephase wieder
befreien zu kénnen.

Conclusio: Die Markte atmen auf. Die Einigung von
Berlin reduziert die Unsicherheit und stitzt die
Hoffnung auf eine konjunkturelle Erholung. Dabei
Uberlagert die Sicht auf die kurzfristigen Chancen
vorerst die Sorgen vor den langfristigen Gefahren.
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