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Die deutsche Legislative hat zuletzt im Schnellverfahren
Sondervermdgen und Ausnahmen zur Schuldenbremse
beschlossen. Neben 500 Mrd. Euro, die fur Infrastruk-
tur ausgegeben werden sollen und direkten Ausgaben
von 100 Mrd. fur Rustungsguter!, sorgt besonders die
Herausnahme von Verteidigungsausgaben aus der Be-
rechnung zur Einhaltung der Schuldenbremse, die 1%
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) Gbersteigen, fir die un-
greifbare Gesamtsumme von Uber 1 Billion Euro, wel-
che die Ausgabenprogramme auf Sicht der néchsten 12
Jahre ausmachen dirften. Zum besseren Versténdnis
dieser Summe: Es handelt sich um rund 40% der ak-
tuell umlaufenden Bundesanleihen oder 23% des 2024
erwirtschafteten Bruttoinlandsprodukts. Der Marshall-
Plan nach dem Zweiten Weltkrieg (1948-1952) betrug
zum Vergleich nur ca. 2,9% des damaligen BIPs. Es han-
delt sich also um ein einschneidendes Ereignis, das wirt-
schaftspolitisch nachhaltige Spuren hinterlassen durfte.
Die nachfolgenden Seiten versuchen eine Beurteilung
dieses Wandels vorzunehmen, treten dabei bewusst zu-
nachst einen Schritt in der Analyse zuriick und zeigen
wahrscheinliche Auswirkungen auf unser Leben und die
Kapitalanlage in den nachsten Jahren.
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Bei diesen Informationen
handelt es sich um Werbung.

Staatsaufgaben und -ausgaben

Welche Aufgaben ein Staat Ubernimmt und welche in
einer freiheitlichen Gesellschaft von Unternehmen und
Birgern selbst bernommen werden, bestimmt die je-
weilige Gesellschaft selbst. Dabei gibt es Aufgaben, die
sich besser fir die zentrale Organisation eignen, weil
es sich um sogenannte &ffentliche Giter wie z.B. die
nationale Verteidigung handelt, von denen kein Nutzer
ausgeschlossen werden kann. Daneben sind die Durch-
setzung des Rechts und innere Sicherheit die Kernauf-
gaben eines jeden Staates — unabhangig ob Demokratie,
Diktatur, Monarchie oder Theokratie. Andere Aufgaben
wie Bildung, Gesundheitswesen, Infrastruktur etc. kén-
nen hingegen (teil-)privatisiert wahrgenommen werden.
Beispiele von privaten Autobahnen, Privatschulen oder
Uberwiegend privater Gesundheitsvorsorge finden sich
in zahlreichen Landern.

Der deutsche Staat nahm 2024 nach vorléufigen Zahlen
insgesamt mehr als 2 Billionen an Steuern ein, wahrend
die Ausgaben Uber 2,13 Bio. lagen (gesamtstaatliches De-
fizit 2,8 %)2. Mit diesen Rekordeinnahmen sollte eigent-

1 Zusétzlich soll auf européischer Ebene ein ,ReArm Europe”-Programm gestartet werden, welches ein Gesamtvolumen von bis zu 800 Mrd. Euro erreichen soll.

2 Quelle: Statistische Bundesamt

Es handelt sich um eine Prognose. Eine Prognose ist keine verléassliche Voraussage fir zukiinftige Entwicklungen. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass Prognosen oder
Ziele erreicht werden kénnen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als falsch erweisen kénnen.
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lich genug Geld vorhanden sein, um die Kernaufgaben
Verteidigung und auch Infrastruktur zu finanzieren. Ggf.
missten entweder andere Ausgaben gekirzt oder die
Birger mittels héherer Steuern zu geringerem Konsum
getrieben werden. Damit wird das Problem bereits au-
genscheinlich: Zusatzliche Investitionen mussten zu Las-
ten des staatlichen oder privaten Konsums umgesetzt
werden und wiirden zu entsprechenden Verteilungs-
kdmpfen fuhren. Stattdessen wird lber die zuséatzliche
Schuldenaufnahme (,Sondervermégen”) der vermeint-
lich bequeme Umweg gegangen, die heutige Priorisie-
rung der Ausgaben zu unterlassen.? Die Begriindung,
dies sei aufgrund der verédnderten Regierungspolitik aus
Washington notwendig, wirkt wenig Uberzeugend, da
die USA wohl kaum fir die in den letzten Jahren ver-
fallene Infrastruktur in Deutschland verantwortlich ge-
macht werden kénnen, ebenso wenig wie fir die kaum
mehr vorhandene Einsatzbereitschaft der Bundeswehr.
Richtig ist vielmehr, dass in den letzten 20 Jahren ver-
mehrt Investitionsausgaben zugunsten von konsumtiven
Ausgaben des Staates gekirzt wurden, um einerseits
die Schuldenbremse einzuhalten und gleichzeitig die
soziale Umverteilung zu erhéhen. Daneben hat die Re-
gulierung der letzten Jahre zu einem deutlich héheren
Verwaltungsaufwand in den Unternehmen, aber auch
im offentlichen Dienst geflihrt, so dass die Staatsquote
inzwischen bei 49,5% (Platz 17 von 193 Landern) liegt*.
Zusatzlich bleibt festzuhalten, dass den Staat meist eine
geringere unternehmerische Exzellenz auszeichnet (also
geringere Ressourceneffizienz), was nichts anderes als
einen Wohlstandsverlust fur die Gesellschaft durch Res-
sourcenverschwendung bedeutet.

Folgen der Fiskalpakete

Die direkteste Folge der Ausgabenpakete trat mit deren
Verkiindung bereits teilweise ein — deutlich gestiegene
Zinsen. Die Renditen stiegen sprunghaft um fast 50 Ba-
sispunkte (Bp.) an, ein klassisches Zinsschock-Szenario.
Vor dem Hintergrund, dass sich die Menge umlaufender
Bundesanleihen in der nachsten Dekade fast verdoppeln
dirfte, ist die Reaktion der Investoren nachvollziehbar,
auch wenn der Anstieg nicht sprunghaft, sondern im
Zeitablauf ansteigend erfolgen wird. Gleichzeitig ist ein
signifikantes Ansteigen des deutschen BIP sehr wahr-
scheinlich.
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Rustungsausgaben erhéhen grundsatzlich nicht die Pro-
duktivitat einer Volkswirtschaft, sie sind eher Kosten, die
eine produktive Aktivitat erst ermdglichen. Die Industrie-
produktion im jeweiligen Herstellerland® steigt zwar an,
das Gut selbst jedoch liefert keine kiinftigen Ertrage®.
Der positive Einfluss auf das deutsche Wachstum dirf-
te - selbst bei einem deutlichen Anstieg des deutschen
Herstelleranteils — in den nachsten Jahren begrenzt sein.
Grundsatzlich sind Infrastrukturausgaben die Investitio-
nen, welche Uber die Multiplikatoreneffekte am positivs-
ten auf das mittelfristige Wirtschaftswachstum wirken.

Allerdings durften durch die Pakete auch unerwiinschte
Nebeneffekte ausgeldst werden:

1. Bereits geplante staatliche Projekte kénnten in die
Sondertépfe umgebucht werden, um SparmalBnah-
men im Haushalt an anderer Stelle zu vermeiden.

2. Es besteht trotz einer anhaltenden Wachstumsflau-
te bereits jetzt ein Mangel an Fachkraften, der sich
in den nachsten Jahren iber die Demografie abseh-
bar verscharft. In dieser Situation kommt ein massiver
Nachfrageschub nach Arbeitnehmern aus Bau- und
Ristungsindustrie. Die Unternehmen kdnnen auf-
grund der hohen Auftragslage héhere Léhne bieten,
was wiederum Unternehmen aus anderen Branchen
zwingt, ebenfalls héhere Lohne zu bezahlen oder we-
niger zu produzieren.

3. Neben dem ,Crowding-out” im Bereich der Arbeits-
kréfte kommt es auch bei privaten Investitionen (z.B.
Bau einer Immobilie) zu einer Konkurrenzsituation,
welche sich in héheren Kosten und daraus folgend
geringerer Aktivitdt manifestiert.

4. Die hoheren Zinsen fir Staatsanleihen haben ebenso
Auswirkungen auf die Zinsen fur Unternehmen und
Birger, hier kommt es zu einem finanziellen Crowding-
out.

5. Was erhdhte Staatsausgaben eint, ist, dass sie infla-
tionstreibend wirken, besonders wenn sie einen deut-
lichen Nachfrageliberhang herbeifiihren.

Dass das Problem der Finanzierung damit nur an kinftige Generationen von Steuerzahlern verschoben wird, ist eigentlich offensichtlich.
Quelle: IWF, Stand 2023. Zum Vergleich: Frankreich 58,3 % (Platz 9), Niederlande 43,5% (36), USA 36,3% (65), Schweiz 31,5% (88), Irland 21,2 % (154)
Derzeit stammen Uber 75% der Ristungsgtter aus dem Ausland, vorwiegend den USA.

Es kann jedoch im Bereich der Forschung und Technik von Ristungsgttern zu weltveréndernden Erfindungen kommen, die entsprechende Effekte haben.

Das Internet, welches urspriinglich als militdrisches Netz diente, darf hier als Beispiel genannt werden.

Es handelt sich um eine Prognose. Eine Prognose ist keine verléssliche Voraussage fiir zukiinftige Entwicklungen. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass Prognosen oder
Ziele erreicht werden kénnen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als falsch erweisen kénnen.
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Fazit

Die Pakete stellen eine Zeitenwende dar, weg von einer
auf Sparsamkeit und Austeritat gepragten Fiskalpolitik
hin zu einer Politik des schuldenfinanzierten Wachstums’.

Geldknappheit war jedoch nur eine der Hirden, die In-
frastrukturmaBBnahmen in Deutschland zu Gberwinden
hatten. Daneben pragen trége Planfeststellungsverfah-
ren, schrankfillende Bauunterlagen mit entsprechenden
Machbarkeitsstudien, hohe Umweltschutzauflagen, eine
Bauwirtschaft ohne ausreichende Kapazitédten sowie aus
dem Ruder laufende Baukosten und langwierige Ge-
richtsprozesse das Bild des deutschen Infrastrukturbaus.
Diese Probleme lassen sich nicht durch erhéhte Ausga-
ben allein beseitigen.
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Fir die Kapitalmarkte dirften die Pakete zweierlei be-
deuten: Zum einen sollte das Wirtschaftswachstum ab
2026 und in den darauffolgenden Jahren signifikant
héher ausfallen und zum anderen gilt dadurch ein hdhe-
res Zinsniveau als angemessen. Daneben kénnte Europa
mit ansteigenden Staatsausgaben zuséatzlich vor einer
zweiten Welle der Inflation stehen, die zum Beispiel Gber
knappe Bau-Rohstoffe hervorgerufen werden kdnnte.
Die Erfahrungen der USA aus den 1970er-Jahren sollten
den Anlegern eine Lehre sein, dass solch eine zweite
Welle durchaus méglich ist, falls sich die Notenbank nicht
entschieden genug der Inflationsbekdmpfung widmet.

US-Inflation in den 1970ern und EU-Inflation heute
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Quelle: eigene Darstellung, Bloomberg Finance Ltd., Stand Marz 2025

Auf Ebene der Assetklassen dirfte damit die Renais-
sance von Anleihen nach dem Zinsanstieg 2022 schon
bald wieder Geschichte sein, wohingegen Rohstoffe und
inflationsgeschiitzte Anleihen unterstitzt erscheinen. Im
Aktienbereich ist die Lage vermutlich diffiziler: W&ahrend
z.B. die Baubranche von den Paketen profitieren dirfte,

sind zinssensitive Branchen vermutlich weniger positiv
einzusch&tzen. Daneben wirken héhere Zinsen auch ne-
gativ auf die allgemeine Bewertung von Aktien (via DCF-
Modell), wohingegen das héhere Wirtschaftswachstum
unterstiitzend wirkt.

7 Ahnlich wie dies bereits seit den friihen 2000er-Jahren in den USA gehandhabt wird. Dies mag mit ein Grund sein, warum sich besonders angelséchsisch

gepragte Anleger fir die Fiskalpakete begeistern.

Es handelt sich um eine Prognose. Eine Prognose ist keine verléassliche Voraussage fir zukiinftige Entwicklungen. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass Prognosen oder
Ziele erreicht werden kénnen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als falsch erweisen kénnen.

3



MAKRO

Glossar

Abdiskontierung

Assetklasse

Austeritat

Basispunkt (Bp.)
Cash-Flow

CPI (Consumer Price
Index)

Crowding-out

DCF-Modell

Fiskalpaket

Inflation-Linked-
Bonds / inflations-
indexierte Anleihe

Infrastruktur

Marshall-Plan

ReArm Europe
Programm

Rendite

Staatsquote

Theokratie
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Die Abzinsung (auch Diskontierung, engl. disounting, oft falschlich auch Abdiskontierung genannt)
ist eine Rechenoption aus der Finanzmathematik. Berechnet wird mittels Diskontierung der gegen-
wartige Wert (Barwert) einer zukinftigen Zahlung.

Vermdgensklasse

Austeritat bedeutet ,Disziplin”, ,Entbehrung” oder ,Sparsamkeit”. Der Begriff wird vor allem in 6ko-
nomischen Zusammenhé&ngen gebraucht und ist eine Bezeichnung fir eine strenge staatliche Haus-
haltspolitik, die einen ausgeglichenen Staatshaushalt und eine Verringerung der Staatsschulden
anstrebt (Austeritatspolitik, restriktive Fiskalpolitik, Sparpolitik). Als AusteritdtsmaBnahmen werden
Haushaltskiirzungen und Steuererhéhungen in Zeiten schlechter wirtschaftlicher Entwicklung definiert.

Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozent.

Englisch fir Kapitalflussrechnung. Wird regelmé&Big auch zur Bezeichnung der Position Mittelzuflisse
(vor Investitionen und Finanzierung) in der Kapitalflussrechnung benutzt. Darunter versteht man in der
Wirtschaft eine betriebswirtschaftliche Kennzahl, bei der Einzahlungen und Auszahlungen innerhalb
eines bestimmten Zeitraums einander gegenibergestellt (saldiert) werden und dadurch Aussagen zur
Innenfinanzierung oder Liquiditat eines Wirtschaftssubjektes erméglichen.

Der Consumer Price Index (CPI), im Deutschen Verbraucherpreisindex, ist ein wichtiger Indikator fur
die Wirtschaft und ein MaBstab fir die Geldwertentwicklung. Die Politik — im Speziellen Zentral-
banken - und viele Akteure in der Wirtschafts- und Finanzwelt verwenden den CPl im Rahmen ihrer
strategischen Entscheidungen. Der CPl ist das am haufigsten verwendete Maf fiir die Inflation eines
Landes (prozentualer Anstieg des Preisniveaus zwischen zwei Zeitpunkten) und kann zur Bewertung
der Geld- und Fiskalpolitik einzelner Lander verwendet werden.

Bezeichnung aus der Volkswirtschaftslehre, die das Verdrangen privater durch staatliche Aktivitaten
beschreibt.

Discounted Cash-Flow: Standardisiertes Modell zur Berechnung von Unternehmensbewertungen.
Dieses funktioniert Uber eine Abdiskontierung zukiinftiger Cash-Flows.

Ein Fiskalpaket ist ein MaBnahmen-/Gesetzesbiindel, bei welchem (zuséatzliche) Staatsausgaben zur
Foérderung bestimmter Ziele beschlossen werden.

Bei sogenannten inflationsgebundenen oder inflationsgeschitzten Anleihen oder auch Realzins-Bonds
ist die Hohe der Zinszahlung an die Entwicklung der Verbraucherpreise gebunden. Dementsprechend
steigt die Zinsausschittung bei einer Inflation an und fallt bei einer Deflation.

Als Infrastruktur bezeichnet man alle Anlagen, Institutionen, Strukturen, Systeme und nicht-materiellen
Gegebenheiten, die der Daseinsvorsorge und der Wirtschaftsstruktur eines Staates oder seiner Regio-
nen dienen.

Der Marshallplan, offiziell European Recovery Program (ERP), war ein historisch bedeutendes Wirt-
schaftsféorderungsprogramm der USA fir den Wiederaufbau der Staaten Europas nach dem Zweiten
Weltkrieg. Im Zeitraum von 1948 bis 1952 wurden Hilfen im Wert von ca. 13,12 Milliarden US-Dollar
(entspricht heute rund 133,95 Milliarden Dollar) an viele, insbesondere westeuropaische Staaten ge-
leistet. Die BRD erhielt hiervon 1,41 Milliarden US-Dollar.

Mit ,,ReArm Europe” stellte die EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen eine Initiative vor,
die bis zu 800 Milliarden Euro fur den Ausbau und die Modernisierung der europaischen Verteidigung
mobilisieren soll. Ziel ist es, strukturelle Licken zu schlieBen und Europas strategische Autonomie zu
starken, um die Abhangigkeit von externen Sicherheitsgarantien zu reduzieren.

Die Rendite ist eine Kennzahl zur Verdeutlichung des Erfolges einer Kapitalanlage. Sie gibt den Ertrag
einer Vermdgensanlage Ublicherweise fir ein Jahr wieder und wird in Prozent ausgedriickt.

Die Staatsquote (auch Staatsausgabenquote, englisch government spending ratio) ist eine volkswirt-
schaftliche Kennzahl, die das Verhéltnis der Staatsausgaben zum Bruttoinlandsprodukt wiedergibt

Theokratie ist eine Herrschaftsform, bei der die Staatsgewalt allein religios legitimiert ist und von
einer (in der Sicht der Anhanger der Staatsreligion) géttlich erwéhlten Person (gottberufener Prophet,
gottbegnadeter Kénig usw.), einer Priesterschaft (Klerus) oder sakralen Institution (Hierokratie) auf der
Grundlage religidser Prinzipien ausgeiibt wird.

Es handelt sich um eine Prognose. Eine Prognose ist keine verléssliche Voraussage fiir zukiinftige Entwicklungen. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass Prognosen oder
Ziele erreicht werden kénnen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als falsch erweisen kénnen.
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Rechtliche Hinweise

Prognosen und Werturteile

Die in diesem Dokument wiedergegebenen Meinungen des Verfassers/der Verfasser sowie Dritter stellen nicht not-
wendig die Meinung der Deutsche Oppenheim Family Office AG dar. Die in diesem Dokument zum Ausdruck ge-
brachten Meinungen sind Einschatzungen aufgrund der jeweils aktuellen Informationen und kénnen sich andern, ohne
dass dies zuvor oder spater bekannt gemacht wird.

Kein Angebot zum Erwerb von Finanzinstrumenten, keine Anlageberatung

Dieses Dokument dient lediglich zu Informationszwecken und stellt weder ein Angebot zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Aufforderung zur Abgabe eines solchen Angebots dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Infor-
mationen stellen weder eine Anlageberatung noch eine sonstige Wertpapierdienstleistung dar. Diese Informationen
kénnen eine auf die persoénlichen Kenntnisse und Erfahrungen, Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse des Anlegers
zugeschnittene Aufklarung Uber die mit Finanzinstrumenten und Anlagestrategien verbundenen Risiken und Beratung
nicht ersetzen.

Steuerliche Hinweise

Die steuerliche Behandlung eines Finanzinstruments hangt von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Anle-
gers ab und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein.

Weitere Hinweise zu den in diesem Dokument enthaltenen Aussagen zur Wertentwicklung eines Finanzinstruments,
eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung

1. Bei Anlagen in anderen Wahrungen als Euro kann die Rendite infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder
fallen.

2. Falls nicht abweichend angegeben, wird auf die Bruttowertentwicklung ohne Berlcksichtigung von Provisionen, Ge-
bihren und anderen Entgelten Bezug genommen, die — je nach Haltedauer — zu einer geringeren Nettorendite fihren.

3. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind keine verlasslichen Indikatoren fir die kinftige
Wertentwicklung.

Urheberrechtsschutz

Der Inhalt dieses Dokuments ist urheberrechtlich geschitzt. Die Vervielféltigung von Informationen oder Daten, ins-
besondere die Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial, bedarf der vorherigen Zustimmung der Deutsche
Oppenheim Family Office AG.

Nachhaltigkeit

Derzeit fehlt es an einheitlichen Kriterien und einem einheitlichen Marktstandard zur Bewertung und Einordnung von
Finanzdienstleistungen und Finanzprodukten als nachhaltig. Dies kann dazu fihren, dass verschiedene Anbieter die
Nachhaltigkeit von Finanzdienstleistungen und Finanzprodukten unterschiedlich bewerten. Zudem gibt es aktuell neue
Regulierungen zum Thema ESG (Environment = Umwelt, Social = Soziales, Governance = Unternehmensfihrung) und
Sustainable Finance (nachhaltige Finanzwirtschaft), die noch konkretisiert werden missen, sowie noch nicht finalisierte
Regulierungsvorhaben, die dazu fihren kénnen, dass gegenwartig als nachhaltig bezeichnete Finanzdienstleistungen
und Finanzprodukte die kiinftigen gesetzlichen Anforderungen an die Qualifikation als nachhaltig nicht erfillen.
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