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1. Zwischen Rezessionssorgen 

und Leitzinssenkungen
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Quellen: Bloomberg, Eurostat, DZ BANK

China: Stimmung unter Einkaufsmanagern gedämpft (in Punkten)US-Arbeitsmarkt: Stellenaufbau merklich verlangsamt

Rezessionsängste sorgen für Verunsicherung 
Unerwartet deutliche Abkühlung am US-Arbeitsmarkt und schwache Daten aus China
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Quellen: Bloomberg, Eurostat, DZ BANK

Deutschland hinkt bislang hinterher: Bruttoinlandsprodukt (Q/Q) in %Weltwirtschaft kommt langsam voran: Bruttoinlandsprodukt (Q/Q) in %

Weltweit solide Konjunkturentwicklung voraus
Rezessionssorgen überzogen
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Quellen: Bloomberg, Eurostat, DZ BANK

EZB geht voran, die Fed wird folgen (Leitzinsen in %)Kernraten der Inflation in EWU und USA auf richtigem Weg (J/J in %)

Nachlassender Preisdruck eröffnet Leitzinssenkungsspielraum
EZB bereits mittendrin im Zinssenkungszyklus, US-Notenbank steigt gerade ein
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Quellen: Bloomberg, Eurostat, DZ BANK

Phase inverser Zinsstruktur nahezu beendet (Renditediff.10J ./. 2J in Bp)Langfristige Renditen mit Seitwärtsbewegung (in %, inkl. DZ Prog.)

Renditen haben Großteil der Leitzinssenkungen bereits eingepreist
Zinsstrukturkurve auf dem Weg der Normalisierung
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Quellen: Bloomberg, Eurostat, DZ BANK

Neue Rekordstände der bedeutendsten Aktienindizes bis Mitte 2025DAX: Deutlicher Anstieg beim Gewinn je Aktie erwartet (in EUR)

Aktienmarktumfeld bleibt auch weiterhin positiv
DAX auf dem Weg zur 20.000-Punkte-Marke
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Quellen: Bloomberg, Eurostat, DZ BANK

Bitcoin: Ein kleiner Anstieg bleibt nach jeder Rally übrig (BTC in USD)Gold bleibt gefragt – von Zentralbanken und Privatanlegern

Gold und Bitcoin: Alles Gold, was glänzt?
Gelbes Edelmetall auf Rekordjagd, Kryptowährungen im Bann des US-Wahlkampfs
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2. Der Digitale Euro der EZB – eine 

neue Geldform ab 2028?
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Quellen: AdobeStock, DZ BANK

Digitaler Euro: Was ist das eigentlich?
Zentralbankgeld für das digitale Zeitalter – neben Bargeld und Giralgeld

Analoge Geldform 

von der Zentralbank
Digitale Geldform 

von der Geschäftsbank
Digitale Geldform 

von der Zentralbank
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Quellen: EZB, DZ BANK

Warum hat das Eurosystem das Projekt ins Leben gerufen?
Zwei zentrale Motive: Vertrauensanker und Souveränität im Fokus

2. Souveränität im EWU-Zahlungsverkehr1. Vertrauensanker für die Währung Euro im digitalen Zeitalter
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Quellen: AdobeStock, Deutsche Bundesbank, DZ BANK

Wo liegen die Risiken? Und wo nicht?
Option für BürgerInnen, Pflicht für Händler, vorrangig Belastung für Banken

Sorge vor Einschränkung der Bürgerrechte begründet? EWU-Geldmenge M1 (Juli 2024, in Mrd. EUR)
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Quelle: DZ BANK

Digitaler Euro im Überblick: Brauchen und nutzen ist nicht dasselbe (I)
Beurteilung der Sinnhaftigkeit des Projekts hängt von der Perspektive ab

Vorherrschende Kritikpunkte Einschätzung

- „Der Digitale Euro ist unnötig.“ - Aus ökonomischer Perspektive (derzeit) korrekt.

- Aus strategischer Sicht der Notenbank nicht zutreffend 

(Souveränität im EWU-Zahlungsverkehr, Ankerfunktion).

- „Aufgrund der Obergrenze können viele 

Menschen nur einen kleinen Teil ihres 

Guthabens in Digitalen Euro halten.“

- Viele Menschen müssen mit unter 3.000 EUR (netto) im Monat 

auskommen (Geringverdiener, Studenten …).

- Obergrenze ist aufgrund potenzieller Finanzstabilitätsrisiken 

sinnvoll; angemessene Höhe von entscheidender Bedeutung.

- „Eine zusätzliche Geldform / 

Bezahlmöglichkeit erhöht die 

Komplexität.“

- Theoretisch könnte der Digitale Euro das System verein-

fachen, da überall einsetzbar (anstatt Bargeld, Karten, …).

- EZB betont, dass der Digitale Euro ebenso komfortabel 

einsetzbar sein soll wie andere Bezahloptionen. 

- „Unternehmen werden den Digitalen 

Euro nicht akzeptieren.“

- Anbieter von Produkten / Dienstleistungen im Euroraum müs-

sen (mit wenigen Ausnahmen) den Digitalen Euro akzeptieren.

- Wahrscheinlich sogar willkommen, da digital und günstig.
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Quelle: DZ BANK

Digitaler Euro im Überblick: Brauchen und nutzen ist nicht dasselbe (II)
Beurteilung der Sinnhaftigkeit des Projekts hängt von der Perspektive ab

Vorherrschende Kritikpunkte Einschätzung

- „Der Digitale Euro bringt keinen 

Mehrwert an Privatsphäre.“

- Für die Online-Variante gegenüber Giralgeld korrekt.

- Sollten „Big Techs“ im Zahlungsverkehr Fuß fassen, könnten 

Kundendaten künftig stärker für eigene Zwecke genutzt werden.

- „Bargeldnahe“ Offline-Variante könnte hier durchaus Mehrwert liefern.

- „Der Digitale Euro bringt keinen 

Mehrwert an Sicherheit gegen 

Diebstahl.“

- Grundsätzlich korrekt, hat aber auch niemand behauptet.

- Aus Zentralbanksicht: Aufbau eines parallelen Systems für den 

Notfall, sollten private Systeme ausfallen.

- „Der Digitale Euro bringt keine 

Vorteile für die BürgerInnen.“

- Keine Gebühren und im gesamten Euroraum (Internet und vor Ort), 

jederzeit, überall, kostenlos und komfortabel einsetzbar – attraktiv?

- „Der Digitale Euro wird nicht ge-

braucht und daher im Alltag der 

Menschen nicht genutzt werden.“ 

- Dass BürgerInnen ihn nicht brauchen, ist zwar grundsätzlich richtig.

- Brauchen und nutzen sind aber keine Synonyme. Viele Dinge werden 

nicht gebraucht, aber genutzt, weil sie Vorteile bringen.

- „Nutzung wird verpflichtend.“ - Für die BürgerInnen ist der Digitale Euro nur eine zusätzliche Option.



3. Research-Infos und -Kanäle, die 

das Arbeitsleben einfacher machen
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Quelle: DZ BANK

Research DocFinder: Alle Publikationen im ZugriffResearch-Newsletter informiert 2x am Tag – egal ob Studie, Video …

Ihr Weg zu den Publikationen des DZ Research
Zugriff auf gesamtes Spektrum an Veröffentlichungen
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Quelle: DZ BANK

Auf den Punkt: Monatlich eine spannende Story inkl. KaufkandidatenAktienmasterliste: Aktienresearch sortieren, filtern und abrufen

Aktien im Fokus
Unsere Monatspublikation bildet die Basis für die Idee des Monats
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Quelle: DZ BANK, https://open.spotify.com

Der direkte Zugang für Privatkunden
DZ Research Blog und die Webkonferenz für Privatanleger



DZ Research auf LinkedIn und als Podcast
Wo immer, wann immer – kompetente und vielfältige Analysen

Quelle: DZ BANK
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Vielen Dank
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