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Prognosen: Wachstum (BIP) Wachstum Der globale Ausblick wird von einer
2021 2022 2023 2024e 2025¢ Weiterhin strukturell soliden Entwicklung in Asien und
einer robusten US-Expansion gefragen. In diesem Jahr

Deutschland 2,8 1,9 -0,3 -0,2 0,4 . s
werden die Impulse vor allem von niedrigeren Noten-
Euroraum 5,2 3,5 05 08 11 bankvorgaben ausgehen, vorbehaltlich eines umfas-
USA 57 29 29 58 54 senden Handelskrieges bleibt die aggregierte Bewe-
gungsrichtung der Weltwirtschaft aufwdartsgerichtet.
China 8,1 3,0 52 4,9 4,7

Trotz des zurUckliegenden scharfen Restriktionskurses
Welt 5,8 3,4 3,2 3,2 3,3 zur Einhegung der Inflation ist die Weltwirtschaft dabei
nicht eingebrochen, herrschte bis zuletzt eine enorme
Resilienz vor. Letztere geht vor allem auf den unge-
brochen dynamischen Aufholprozess Asiens zurGck,
der nach wie vor das RUckgrat der aktuellen globalen
Konstitution bildet. Fast unaufhaltsam bricht sich die
Deutschland 3.3 8,5 5.9 2,5 2,1 wirtschaftliche Expansion in Asien ihre Bahn. Mehr und
Euroraum 2,6 8,4 5,4 2,4 2,0 Mmehrwird dabei das wirtschaftliche Gewicht Indiens
spuUrbar, das weiterhin mit Rekordraten expandiert

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Prognosen: Preise (CPI)
2021 2022 2023 2024e 2025e

USA 4,6 7,9 4,1 2,9 2,4 . .. - . .

und einen Kontrapunkt zum rGckldufigen chinesi-
China 0,9 2,0 0,2 0,3 0,9  schen Wachstum bildet. Asien gelingt es zunehmend,
Welt 4.0 82 6.0 47 33 sich von der Position als Werkbank der Industrienatio-

nen zu emanzipieren und die Wertschépfungsketten
heraufzuklettern. Gerade die zunehmende Multipola-
ritét des internationalen Systems ist mit dem Aufstieg
neuer Wirtschaffsméchte verknUpft, was dem globao-
len Handel zu einer zunehmenden Resilienz verhalf.
Markit: Verarb. Gewerbe 46,1 45,8 45,0 451 Insbesondere vor dem Hintergrund des zuletzt wieder
Markit: Dienstleistungen 515 52.8 514 516 Qufwarts gerichteten Welthandels als einem wichti-
gen FrUhindikator fur die globale Industrieproduktion
bestehen gute Chancen, dass die Weltwirtschaft wei-
Insee-Geschaftsklima 100,2 99,6 99,4 96,0 ter an Resilienz gewinnen kann, da die bislang tra-
gende Dynamik im Dienstleistungssektor somit durch
eine zweite wirtschaftliche Sdule gestérkt werden
kdnnte.

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Frihindikatoren: Europa
Apr.24  Jul. 24  Okt. 24  aktuell

EU-Geschaftsklima -0,3 -0,5 -0,8 -0,9

Konsumentenvertrauen 14,8 -14,0 130 -14,5
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Frihindikatoren: Deutschland
Apr.24 Jul. 24  Okt. 24  aktuell

Die US-amerikanische Volkswirtschaft befindet sich
vor allem dank ihrer ausgepréagten Marktorientierung
lfo-Geschaftsklimaindex 87,8 88,4 85,4 84,7 in einer grundsatzlich guten Verfassung: In der RUck-
schau sind die Folgen der Pandemie kaum noch er-
kennbar, hat sich die US-Wirtschaft fast schon lehr-
buchartig selbst geheilt. Nachdem in den USA zur Jah-
Auftragseingénge 83,8 85,7 90,4 84,2 resmitte 2024 noch eine sehr hohe Rezessionsgefahr
attestiert worden war, Uberwogen zuletzt wieder die
Aufwadartssignale. Aktuelle Indikatoren deuten darauf
hin, dass die Konjunktur auch im vierten Quartal klar
aufwdartsgerichtet blieb. FUr den weiteren Prognose-

Markit: Verarb. Gewerbe 41,9 43,5 40,6 42,5

Markit: Dienstleistungen 50,1 53,1 50,6 51,2

GFK-Konsumklima 288 21,0 21,9 231
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
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Email: jan.bottermann@national-bank.de mensentwicklung der letzten Jahre nach einer um-
Institutionelle Kunden fangreichen Datenrevision nun deutlich besser dar-
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S&P Future 5899 -56,00
10Y US T-Notes 4,8 0,07
DAX Index 20426,2 96,3
Nikkei 38445 -1.639
Hang Seng 19286 6
Ol (Brent-Future) 80,1 3,86
Gold-Future 2709 28,80
EUR/USD 1,030 0,00
EUR /GBP 0,843 0,01
EUR /JPY 161,75 -1,65

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Prognosen: Zinssatze

Aktuell Apr.25 Jul.25 Okt.25 Jan.26
Fed Funds 4,50 4,25 4,00 3,75 3,50
3M-USD-Libor 4,85 4,60 4,24 3,99 3,47
2J Treasuries 4,27 4,29 4,18 4,02 3,86
5J Treasuries 4,47 4,40 4,28 4,11 3,94
10J Treasuries 4,67 4,50 4,38 4,20 4,02
Tendersatz 3,15 2,65 2,40 2,10 1,90
3M-Euribor 2,75 2,30 2,05 1,77 1,57
2J Bundesanleihen 2,25 2,31 2,13 1,95 1,77
5J Bundesanleihen 2,37 2,35 2,22 2,05 1,87
10J Bundesanleihen 2,56 2,49 2,35 2,26 2,02
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Prognosen: Devisenmarkte

Aktuell Apr.25 Jul.25 Okt.25 Jan.26
UsD 1,03 1,05 1,04 1,03 1,03
CHF 0,94 0,92 0,92 0,91 0,91
GBP 0,84 0,86 0,86 0,85 0,84
NOK 11,70 11,40 11,20 11,00 11,00
SEK 11,49 11,60 11,30 11,00 11,00
AUD 1,66 1,67 1,65 161 161
NzD 1,84 1,84 1,79 1,75 1,75
CAD 1,48 1,48 1,46 1,43 1,43
JPY 162 155 154 152 152
Renminbi 7,56 7,67 7,54 7,47 7,44

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

aufgrund der komfortablen Vermdgensposition des
privaten Sektors noch mehr Atem hat, als bislang zu
vermuten stand. Gleichwonhl ist weiterhin grunds&tz-
lich davon auszugehen, dass sich die Konjunktur ten-
denziell weiter abkUhlt: Dies ergibt sich auch daraus,
dass die US-Wirtschaft in den letzten beiden Jahren
bereits deutlich oberhalb des Potenzialpfades expan-
dierte und sich zumindest perspektivisch auf diese l&n-
gerfristigen Gleichgewichtswerte um 2,0 % abkUhlen
sollte.

Wdhrend die Finanzpolitik expansiver ausgerichtet
sein wird als bisher unterstellt, werden MaBnahmen zur
Eind&mmung irreguldrer Migration und zusatzliche
Einfuhrzdélle das Wachstum des Produktionspotenzials
bremsen. Mit Blick auf den Einfluss der zukUnftigen
Wirtschaftspolitik dUrften die bisherigen Grundlinien
der wirtschaftlichen Entwicklung in den Vereinigten
Staaten aber zumindest im laufenden Jahr noch do-
minant bleiben, nicht zuletzt, weil das Gros der wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen der neuen Trump-Ad-
ministration erst zum Jahreswechsel 2025/26 wirksam
werden durfte. Im weiteren Verlauf bleibt dann abzu-
warten, welchen Weg die kommende US-Administro-
tion tatsdchlich einschlagen wird, insbesondere wenn
die Dysfunktionalitat vieler MaBnahmen fUr die Bevél-
kerung und/oder die Machteliten des Landes spUrbar
wird: Wir gehen grundsatzlich davon aus, dass die US-
Wirtschaftspolitik im Verlauf der Amtszeit Trumps suk-
zessive in Richtung wirtschaftspolitischer Rationalitat
konvergieren durfte. Zu konzedieren bleibt, dass Um-
fang und zeitliche Umsetzung der MaBnahmen der
kommenden US-Regierung — und damit auch die Wir-
kungen auf die Konjunktur — letztlich bis zum heutigen
Tage eine groBe Unbekannte bleiben. Bis dato Uber-
wiegt datenseitig jedenfalls die Indikation fur eine
weitere AbkUhlung des privaten Konsums als wirt-
schaftlicher Hauptkomponente, so dass wir im Saldo
von einem Soft-Landing der US-Wirtschaft bei Wachs-
tumsraten um 2,4 % im Jahresverlauf ausgehen.

Im Euroraum konnte die eineinhalb Jahre dauernde
Phase der Stagnation im ersten Halbjahr 2024 Gber-
wunden werden, das Wachstumstempo durfte im
Gesamtjahr 2024 bei knapp 0,8 Prozentpunkten gele-
gen haben. Die wirtschaftliche Entwicklung verlief da-
beiin den einzelnen Ladndern sehr unterschiedlich, do-
bei tendierte der industrielle Kern Europas - vollkom-
men atypisch - zur Schwéche, wéhrend die sideuro-
pdischen Peripheriestaaten noch eine resiliente Ent-
wicklung verzeichnen konnten. In der Summe blieb
der gesamtwirtschaftliche Ausblick fUr die Eurozone
dabei bis zuletzt ungewdhnlich schwach, mussten die
Konjunkturprognosen immer wieder zurGckgenom-
men werden. Zwar steht auch weiterhin zu erwarten,
dass zunehmend reale Kaufkraftimpulse auf den pri-
vaten Konsum ausgehen werden. Bis zuletzt waren
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den maBgeblichen Frihindikatoren aber kaum Hinweise auf eine stdrkere Belebung der Konjunktur zu
entnehmen. NaturgemadB ist das derzeit schwache Wachstumstempo auch Ergebnis einer Vielzahl von
Sonderfaktoren: Der wohl bedeutsamste ist die ausgeprégte Schwdche im Verarbeitenden Gewerbe
weltweit. Vor allem die deutsche Okonomie und auch viele andere nordeuropdische Lé&nder leiden hier
unter dem fast vollstdndigen Stréomungsabriss bei der Nachfrage nach Industrieprodukten. Dabei kommt
der Strukturwandel in der Automobilindustrie sowie die Schwdche der Nachfrage nach klassischen Aus-
rGstungsinvestitionen noch erschwerend hinzu. Grundsétzlich besteht hier derzeit insbesondere die Ge-
fahr, dass bei einer weiteren Verzdgerung der Erholung in der Industrie auch der bislang tragende Dienst-
leistungssektor ,,angesteckt" wird. Auch wenn die diesbeziglichen Risiken bisher nicht in den Vordergrund
getreten sind, dirften die Gefahren spd&testens bei einer stérkeren AbkUhlung auch der Arbeitsmdarkte
virulent werden. Vor allem in Frankreich aber auch in Deutschland, als den Kernldndern der Eurozone, ist
der Dienstleistungssektor sehr stark auf die Industrie zugeschnitten, sind die Ansteckungsgefahren also be-
sonders hoch.

Die persistente Abweichung vom gesamtwirtschaftlichen Trendpfad verweist u.E. aber vor allem auf er-
hebliche, tieferliegende strukturelle Probleme: Im Kern zeigt sich, dass die Eurozone enorme Probleme der
wirtschaftlichen Flexibilitdt aufweist. Bis dato wird es mitunter als Zeichen der konomischen Resilienz bzw.
Starke gewertet, dass die Arbeitslosigkeit in der Eurozone bis zuletzt so niedrig blieb. Die hohe Besch&fti-
gung sorgt fur Kontinuitat, was den privaten Konsum anbelangt, tatséchlich durften insbesondere die
realen Kaufkraftzuwdachse die Konjunktur im weiteren Verlauf zumindest stUtzen. Die Kehrseite dieser Ent-
wicklung ist allerdings die darin zum Ausdruck kommende immer geringere gesamtwirtschaftliche Produk-
tivitat: Trotz der enormen Verwerfungen durch die Pandemie haben die europdischen Arbeitsmdarkte bis
dato jedenfalls kaum reagiert. Dies birgt insbesondere die Gefahr, dass eine erhebliche Fehlallokation
von Arbeitskréften Bestand hat. Unsere zeitreihenanalytischen Simulationen lassen hier jedenfalls darauf
schlieBen, dass die Zunahme der Arbeitslosenquote zukUnftig erheblich stdrker ausfallen dUrfte als insbe-
sondere von offizieller Seite erwartet. Insgesamt dUrfte sich die gesamtwirtschaftliche Expansion im Jahr
2025 mit anndhernd unverdnderter Dynamik fortsetzen und die Eurozone somit weiterhin spUrbar langsa-
mer expandieren als das Produktionspotenzial: FOr das Jahr 2025 ist mit einem Anstieg des Bruttoinlands-
produktsum 1,1 % zu rechnen, wobei wir lediglich eine moderate Zunahme der handelspolitischen Beein-
frchtigungen im Jahresverlauf 2025 unterstellt haben.

Grundsatzlich ist nach der Wahl von Donald Trump mit erheblichen Verdnderungen in der Wirtschaftspo-
litik zu rechnen. FUr eine Quantifizierung der wirtschaftlichen Effekte auf die Weltwirtschaft insgesamt kann
man hier zum jetzigen Zeitpunkt allerdings lediglich mit Annahmen arbeiten: In unserem Basisszenario, das
sich am zeitlichen Verlauf der Jahre 2018-2019 wdhrend der ersten Trump-Administration orientiert, kann
der Aufwdartstrend des Welthandels auch bei einer weiteren Zunahme des sino-US-amerikanischen Han-
delskonfliktes zumindest im kommmenden Jahr noch erhalten bleiben: Dabei ist davon auszugehen, dass
hoéhere Handelszdlle nicht sofort nach Amtsantritt des neuen Prasidenten der USA, sondern erst im Laufe
des Jahres in Kraft freten durften und bestehende Handelsumlenkungen verstérken. Die Zollanhebungen
durften zudem Vorzieheffekte mit sich bringen, so dass der Welthandel zumindest zun&chst weiter zulegen
kann. Insgesamt stehen nach unserem DafUrhalten die Chancen gut, dass die Kombination ricklaufiger
Zinsstze, fortgesetzten Impulsen aus Asien und dem Nachholbedarf an AusrUstungen zumindest im Laufe
des kommenden Frihjahres eine spUrbare Erholung der Industrieproduktion rund um den Globus initiiert.
Auch wird der Ausblick dadurch gestutzt, dass in vielen Industrienationen noch hohe Sparquoten vorherr-
schen, die Ersparnisse also nunmehr in Form héheren Konsums abgerufen werden kénnten. SchlieBlich
steht unveréndert zu erwarten, dass steigende Reallbhne dem privaten Konsum zusatzliche Impulse ver-
leihen durften. Nach Zuwd&chsen von 3,2 % fUr das Jahr 2024 rechnen wir — wahrscheinlichkeitsgewichtet
- mit einer Zunahme des globalen Bruttoinlandsproduktes von 3,3 % im nunmehr angelaufenen Jahr 2025.

Zinssatze In den letzten Wochen kam es zu einem von den USA ausgehenden spUrbaren Zinsan-
stieg an den Rentenmarkten weltweit. Hier kamen gleich mehrere Faktoren zum Tragen: Zum einen haben
die Erwartungen an die Zinssenkungen seitens der Fed wieder abgenommen, was auf den zuletzt aber-
mals z&heren Disinflationsprozess in Kombination mit besseren US-Wachstumsperspektiven zurickging. Die
zuletzt moderateren Téne der US-Notenbank waren aber wohl auch eine VorsichtsmaBnahme hinsichtlich
der wirtschaftspolitischen Risiken: Die Sorge ist, dass die angekindigten wirtschaftspolitischen MaBnah-
men, wie z. B. mogliche Strafzdlle, die Inflation und damit auch die Zinspolitik beeinflussen k&dnnten. Ob-
wohl die Inflation nunmehr schon nahe an die Notenbankziele herangerickt ist, gibt es offenkundig wei-
terhin Bedenken, dass neue politische MaBnahmen oder globale Entwicklungen Preisdruck ausldsen
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kénnten. Dies wirde die US-Notenbank Federal Reserve dazu zwingen, den Kurs bei den Zinssétzen anzu-
passen, um die Inflation auf ihrem Abwdartstrend zu halten.

Letztlich entscheidend fUr den mittelfristigen Inflationstrend ist erfahrungsgemdaB vor allem, wie es am US-
Arbeitsmarkt insbesondere mit Blick auf den Abbau der post-pandemischen Ungleichgewichte weiter-
geht: Zuletzt hduften sich die Datenpunkte, die auf eine wieder hdhere Arbeitskraftenachfrage schlieBen
lieBen. So stieg die Zahl der Beschdaftigten auBerhalb der Landwirtschaft selbst im Mittel der letzten drei
Monate deutlich stérker an. Besonders gravierend war hier zudem, dass die Zahl der unbesetzten Stellen
inren bis dato klaren Abwadartstrend nicht fortsetzen konnte. Somit steigt grundsétzlich das Risiko, dass die
Ubernachfrage am US-Arbeitsmarkt I&nger als bislang erwartet Bestand haben kénnte oder sich gar wie-
der akzentuiert. Bei allen Unsicherheiten ist das zentrale Argument gegen eine solche Entwicklung, dass
das Gros der vorlaufenden Indikatoren hier ungebrochen und relativ eindeutig auf eine Fortsetzung der
AbkUhlung am US-Arbeitsmarkt verweist: Es gibt derzeit kaum eine statistisch bedeutsame vorlaufende
Zeitreine, die die jUngste Belebung der Dynamik am US-Arbeitsmarkt untermauern wirde. Vielmehr ver-
weist die Summe der Daten darauf, dass der US-Arbeitsmarkt die Gleichgewichtspunkte der Jahre 2018-
2019 in den kommenden Monaten wieder erreichen sollte. Insofern ist eine Fortsetzung des Trends zu einer
weiteren Beruhigung am US-Arbeitsmarkt weiter das wahrscheinlichere Szenario. Das Risiko, dass die Wahl
Trumps hier einen Strukturbruch ausgeldst hat, besteht hier sicherlich - viele in der US-amerikanischen Be-
volkerung erwarten eine erhebliche Zunahme der heimischen Beschaftigung, was die Stimmung stutzt
und somit wiederum positive Wirkungen entfaltet. Im Ergebnis haben die Prognoserisiken mit Blick auf den
zukUnftigen politischen Umbruch sicherlich einmal mehr zugenommen, die Indikation fUr eine Trendum-
kehr am Arbeitsmarkt reicht derzeit aber bei Weitem nicht aus: Es ist nach wie vor deutlich wahrscheinli-
cher, dass sich der Arbeitsmarkt weiter abkUhlt. Somit dUrfte der Lohndruck perspektivisch weiter abneh-
men und sich der Preisdruck somit grundsatzlich fortsetzen. Hier ist der Disinflationsprozess in der Summe
zwar in der Tat langsamer geworden — er hat in vielen statistisch hochentwickelten Bereinigungs- und
Extrapolationskonzepten aber Bestand. Es bedUrfte hier schon erheblicher wirtschaftspolitischer Schocks
um diesen Trend insbesondere bereits im laufenden Jahr umzukehren.

Es bleibt nun abzuwarten, wie sich die Trends bei der Inflation und der Beschaftigung im Umfeld der kom-
menden wirtschaftspolitischen MaBnahmen konkret weiterentwickeln. Dies wird auch die Fed tun: Sie wird
nun zun&chst zuwarten und dann aber voraussichtlich ab dem zweiten Quartal ihren Zinssenkungskurs
weiter fortsetzen. In der Summe haben wir unsere Projektionen fUr die Entwicklung der Renditen weltweit
mit Blick auf eine zurGckhaltendere US-Notenbank leicht nach oben adjustiert: Konkret gehen wirim Saldo
davon aus, dass der gleichgewichtige US-Kapitalmarkizins auf Sicht von 12 Monaten bei Niveaus um 4,0 %
liegen durfte. Im Euroraum bleiben die mittelfristigen Inflationsgefahren mit Blick auf die sehr geringe
Wachstumsdynamik vermutlich eng begrenzt. Insgesamt gehen wir in diesem Szenario davon aus, dass
die Zinssatze fur die 10-jahrigen Bundesanleihen auf Jahressicht bei Werten um 2,0 % liegen durften.

Credit Spreads Die Risikopradmien sind mit aktuellen Werten um 60 Basispunkte zuletzt wieder an-
gestiegen: Nach unserem DafUrhalten entsprechen die Credit-Spreads nunmehr —nach einer sehrlangen
Zeit der Abweichung — mehr oder minder exakt den gleichgewichfigen Werten. Mit Blick auf die EZB-
Leitzinswende und die sich zumindest perspektivisch wieder etwas festigenden konjunkturellen Perspekti-
ven fUr die Eurozone sehen wir somit nunmehr ein ausgewogenes Chance-Risiko-Verhdaltnis an den euro-
pdischen Mdarkten. Gleichwohl bleibt die US-Zinsstrukturkurve fUr entsprechende Investments durchwegs
attraktiver — zumal mit Blick auf die langfristige Aufwertungserwartung fur den US-Dollar.

Devisenmarkte Auch an den internationalen Devisenmdarkten hat die US-Wahl bereits zu erheb-
lichen Effekten gefUhrt: Der langjdhrige strukturelle Abwdartstrend des Euro akzentuierte sich seit der US-
Wahl noch einmal deutlich. Innerhalb von rund einem Jahr hat der Euro gegenuber dem US-Dollar Gber
7 Prozent an Wert eingebUBt - eine im historischen Langsschnitt prononcierte Abwertung. Im Kern speku-
lieren die Markte darauf, dass Trumps Regierungszeit grundsatzlich mit hdheren Aufwartsrisiken fUr die Ren-
diten von US-Treasuries verbunden sein konnte, was eine perspektivisch noch starkere Ausweitung des
Zinsvorsprungs der USA gegenuber den Bundrenditen mit sich bréchte. FUr das Euroland bringt die Prdsi-
dentschaft Trumps dagegen erhebliche Wachstumsrisiken mit sich: Bei allen Unsicherheiten mit Blick auf
die neue US-Administration kann man schon heute konstatieren, dass sie vor allem die Europ&er weiter
schwdcht, da sich der transatlantische Solidarverbund weiter auflést und die umfangreichen Lasten von
den Europdern selbst geschultert werden mussen. Dies durffe den ohnehin vorherrschenden Trend zu ei-
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ner immer persistenteren wirtschaftlichen Schwdche in Europa noch weiter akzentuieren. SchlieBlich drf-
ten hdhere Z06lle den Trend zu einer Verschlechterung des gesamteuropdischen AuBenhandelssaldos
noch beférdern. Dabei stehen die Exporte aufgrund der anhaltenden Schwéche im Verarbeitenden Ge-
werbe weltweit und der Verschdarfung der Konkurrenz aus Fernost ohnehin bereits unter Druck. Somit ist es
hoéchstwahrscheinlich, dass von den europdischen Exporten tendenziell spUrbar weniger Impulse auf die
gesamteuropdische Konjunktur ausgehen werden.

Die zentrale Frage im transatlantischen Wechselkursverhdltnis bleibt letztlich immer, wie sich die Wachs-
tums- und Renditedifferenzen im weiteren Verlauf darstellen: Grundsétzlich wird immer deutlicher, dass
die US-Konjunktur aufgrund der Resilienz des privaten Sektors noch wesentlich mehr Atem haben kénnte,
als bislang zu vermuten stand: Die US-Wirtschaft wird mittelfristig eher robust bleiben, bevor sich der Ge-
neraltrend einer konjunkturellen AbkUhlung zumindest in Richtung des Potenzialpfades wieder stérker
durchsetzen kann. Nunmehr kommt es vor allem darauf an, welche Dynamik die Eurozone entfalten kann
bzw. welche Wirkungen sich daraus auf die Geldpolitik der EZB ergeben. Die wohl gréBte Unbekannte fUr
den bilateralen Wechselkurs bleibt hier die Anatomie der weiteren Arbeitsmarktentwicklung in Europa,
die fUr die weitere Entwicklung der Zinsdifferenzen ebenfalls maBgeblich sein durfte: Anders als ihre US-
Pendants haben die europdischen Arbeitsmdarkte bis dato kaum reagiert, was die EZB mit Blick auf die
weiterhin latenten Gefahren der Lohninflation noch zégern lassen kdnnte, den eigentlich gebotenen
deutlich aggressiveren geldpolitischen Kurs nunmehr auch wirklich einzuschlagen. Wann genau dieser
Prozess, wie schnell und in welchem Umfang einsetzt, ist derzeit aber kaum verlasslich absehbar. Sollte die
Beschaftigung, wie wir erwarten, spUrbarer zurGckgehen, dirfte es der EZB wesentlich leichter fallen, zu
umfangreichen Zinssenkungen zu gelangen, so wie es flhrende quantitative Modelle fur die Gestaltung
der Geldpolitik schon seit langer Zeit nahelegen. Stockt der Strukturwandel am europdischen Arbeitsmarkt
hingegen, k&nnte die EZB gezwungen sein, die Zinssétze auf einem relativ hohen Niveau zu belassen. Mit
Blick auf die immer gravierenderen strukturellen Probleme hinsichtlich des weiteren Wachstumspfades
bleibt eine zukUnftig deutlich geringere Zinsvorgabe seitens der EZB nach unserem Dafurhalten aber ins-
gesamt héchstwahrscheinlich.

In der Aggregation sehen wir den Wechselkurs des Euro zum US-Dollar im Saldo unserer Analysen der
maBgeblichen Wechselkursdeterminanten auf Basis der aktuellen Datenlage als derzeit anndhernd
gleichgewichtig an. Wir gehen in der Jahresprojektion von Kursen um EUR USD 1,03 aus und halten aber
gleichzeitig an unserer grundsatzlichen mittelfristigen Aufwertungserwartung Richtung Paritét fest: Bei ei-
nem spUrbaren RUckgang der Beschdaftigung in Europa wdare aus unserer Sicht dann auch der Weg zu
Kursen unterhalb der Paritat frei.
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WICHTIGE INFORMATION: BITTE LESEN!

Die in dieser Ausgabe enthaltenen Angaben, verwendeten Zahlen und Informationen beruhen auf eigener Kenntnis
und/oder dritten Quellen (Bloomberg, Thomson Reuters, Unternehmen, Bdrsen-Zeitung, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Handelsblatt, Finanz und Wirtschaft, Wall Street Journal, Financial Times, Dow Jones Newswire, dpa-afx, IWF, OECD, Eu-
rostat, Statistisches Bundesamt), die wir hinsichtlich der Recherche und Prifung fUr verl&sslich halten. Die Gewdahr fUr die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitadt der Angaben k&dnnen wir nicht Ubernehmen. Diese Ausgabe stellt keine Anla-
geberatung dar, sondern dient ausschlieBlich dem Zweck, eine Hilfe fir die eigene und selbstdndige Anlageentschei-
dung zu bieten. Die Meinungsaussagen der Autoren geben deren aktuelle Einschdtzung wieder, die sich ohne Ankindi-
gung &ndern kann, und stimmen nicht notwendigerweise mit der Auffassung der NATIONAL-BANK AG Uberein. Angaben
zu Wertentwicklungen in der Vergangenheit sowie abgegebene Prognosen sind kein verl@sslicher Indikator fUr eine ent-
sprechende vergleichbare kinftige Entwicklung.
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