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Prognosen: Wachstum (BIP) Wachstum  Der globale Ausblick ist weiterhin mit ei-
ner erheblichen Unsicherheit behaftet: Zwar hat US-
Prasident Trump in den letzten Tagen und Wochen di-

2022 2023 2024 2025e 2026e

Deutschland L4 03 02 00 L1\ oe Ausnahmen und ein 90-Tages Moratorium von
Euroraum 35 0,4 0,9 0,7 11 den bisher beschlossenen Zoll-MaBnahmen verkin-
USA 2,5 2,9 2.8 1,3 1,4  det, so dass sich der effektive US-AuBenzoll zumindest
China 30 5.2 5.0 40 40 Tempordr eTngs ermaBigt. Die.immer er.roﬁscher.e
Wirtschaftspolitik schafft aber eine erhebliche Unsi-

Welt 3.4 33 33 28 80  cherheit bei Wirtschaft und Verbrauchern rund um
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK den Globus. In der Summe verweisen die jUngsten Be-
schlUsse der Trump-Administration auf effektive Zolls-

Prognosen: Preise (CPI) &tze um 18 % - dabei haben wir die voraussichtliche
2022 2023 2024 2025e 2026e Anpassung der Handelsstrdme im Rahmen der Han-

Deutschland 8,6 6,0 25 2,3 2,1 delsumlenkung durch die US-Zdlle berlcksichtigt.
Euroraum 8.4 5.4 24 22 19 Gfundsd.‘rzl.lch gjl’r ollero!lngs, dos.s eine solche Zoll-Er-
héhung in ihrer Skonomischen Wirkung extrem schwer

USA 7.9 41 3.0 3.0 27T 7y quantifizieren ist, weil sie in der jUngeren Wirt-
China 2,0 0,2 0,2 0,5 1,2 schaftsgeschichte quasi beispiellos ist und Jahrzehnte
Welt 82 64 50 41 36 der Handelsliberalisierung devalidiert. Aus unserer

Sicht ist aber jetzt schon absehbar, dass die dkonomi-
schen Effekte vor allem fUr die US-Wirtschaft massiv
sein werden: Mehr und mehr bestatigt sich somit un-
sere Einschdtzung, dass sich das Land, das am meis-
ten Zélle gegenUber dem Ausland erhebt, letztlich am
Markit: Verarb. Gewerbe 458 450 451 486 schlechtesten stellt. Zu der immer unUbersichtlicheren
Markit: Dienstleistungen 52.8 514 516 51,0 amerikanischen Wirtschaftspolitik gesellt sich noch ein
geopolitisches Umfeld, das immer instabiler wird: Vor
dem Hintergrund des Politikwechsels in den USA sind
Insee-Geschaftsklima 99,6 99,4 9.5 %1 insbesondere in Europa neue sicherheitspolitische
Herausforderungen entstanden. Die avisierten Ausga-
benprogramme fir die Verteidigung und die Infra-
struktur werden die Konjunktur zwar stitzen, letztlich
geht der Wegfall der Friedensdividende aber mit ei-
nem erheblichen Wohlfahrtsverlust fUr die L&nder des
Euroraumes einher.

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Frihindikatoren: Europa
Jul. 24 Okt.24 Jan. 25  aktuell

EU-Geschaftsklima -0,5 -0,8 -0,9 -0,7

Konsumentenwvertrauen -13,8 -12,8 -14,3 -14,5
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Frihindikatoren: Deutschland
Jul. 24 Okt.24 Jan. 25  aktuell

Ifo-Geschéftsklimaindex 88,4 85,4 84,7 86,7

Markit: Verarb. Gewerbe 435 406 425 g3 INndenUSA stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion
zum Jahresende 2024 noch einmal Uberraschend

Markit: Dienstleistungen 53,1 50,6 51,2 50,9

kraftig an: Wahrend der private Konsum spUrbar aus-
Auftragseingange 86,3 88,8 89,0 84,1 geweitet wurde, verzeichneten die Bruttoanlagein-
vestitionen erstmals seit zwei Jahren einen RUckgang.
Der massive Einbruch der Stimmungsindices hat sich
unterdessen weiter fortgesetzt, insbesondere das Ver-
brauchervertrauen ist stark gesunken. Es bleibt nun

GFK-Konsumklima -21,0 -21,9 -23,1 -24,6
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
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S&P Future 5367 67,00
10Y US T-Notes 43 0,02
DAX Index 21803,8 550,1
Nikkei 35039 662
Hang Seng 21910 443
Ol (Brent-Future) 66,4 0,37
Gold-Future 3351 -6,30
EUR /USD 1,138 0,00
EUR/GBP 0,855 0,00
EUR /JPY 162,29 0,41

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Prognosen: Zinssatze

Aktuell Jul.25 Okt.25 Jan.26 Mai.26
Fed Funds 4,50 4,25 4,00 3,75 3,75
3M-USD-Libor 4,85 4,60 4,24 3,99 3,99
2J Treasuries 3,83 3,82 3,83 3,89 3,94
5J Treasuries 3,97 3,96 4,00 4,07 4,14
10J Treasuries 4,34 4,23 4,28 4,35 4,42
Tendersatz 2,40 2,15 1,90 1,90 1,90
3M-Euribor 2,16 1,92 1,67 1,64 1,62
2J Bundesanleihen 1,70 1,82 1,82 1,88 1,94
5J Bundesanleihen 2,01 2,11 2,16 2,23 2,30
10J Bundesanleihen 2,47 2,61 2,64 2,68 2,80
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Prognosen: Devisenmarkte

Aktuell Jul.25 Okt.25 Jan.26 Mai.26
uUsD 1,14 111 1,12 1,13 1,14
CHF 0,94 0,91 0,91 0,92 0,92
GBP 0,86 0,86 0,86 0,85 0,84
NOK 11,88 11,60 11,50 11,40 11,40
SEK 10,95 11,00 10,90 10,80 10,70
AUD 1,78 1,73 1,75 1,76 1,77
NzD 1,91 1,85 1,86 1,87 1,88
CAD 1,58 1,53 1,54 1,55 1,56
JPY 162 157 157 158 158
Renminbi 8,30 8,08 8,14 8,19 8,25

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

den sechs Monaten erstmals seit dem Ende der Pan-
demie unter das Arbeitsangebot fallt: In einem Um-
feld extremer wirtschaftlicher Unsicherheit dirfte die
Arbeitskréftenachfrage von ihrem ohnehin bereits
niedrigen Niveau weiter zurUckgehen. Gerade die Zu-
nahme der Arbeitslosigkeit bdte hier die Chance,
dass die Dysfunktionalitét der Trumpschen Politik auch
fOr ein breiteres Publikum erheblich fransparenter
wirde: Nach wie vor bleibt somit zu hoffen, dass der
Gegendruck aus der US-Innenpolitik weiter zunimmt
und letztlich wieder mehr ékonomische Ratio Einzug
halten kann. Auf Basis der aktuellen Daten halten wir
fOr das laufende Jahr US-Wachstumsraten um 1,3 %
fUr redalistisch, dies freilich unter der Prémisse, dass es
bei den hohen effektiven ZollsGtzen bleibt. In diesem
Szenario dirfte das US-BIP auch im kommenden Jahr
mit einem Zuwachs von 1,4 % nur sehr moderat ex-
pandieren k&nnen.

Im Euroraum war die Konjunktur im Jahr 2024 moderat
aufwartsgerichtet. Die gesamtwirtschaftliche Expan-
sion schwdchte sich allerdings von 0,4 % im dritten auf
0,2 % im vierten Quartal 2024 ab, wobei sich die Ent-
wicklung in den Mitgliedstaaten merklich unterschied.
Im Kern verzeichnen die nordeuropdischen Industrie-
nationen eine ausgepragte Schwdéchephase, wah-
rend die Ladnder Sudeuropas vor allem dank eines bis
zuletzt ungebrochen lebhaften Tourismus weiter-
wachsen konnten. Die in Deutschland beschlossenen
héheren Ausgaben fur die Bereiche Infrastruktur und
RUstung und die angekindigten gesamteuropdi-
schen Verteidigungsprogramme haben die Stim-
mung im Euroraum zwar etwas aufgehellt. Das Gros
der gesamteuropdischen Frohindikatoren verweilte
aber bis zuletzt auf einem weit unterdurchschnittli-
chen Niveau. Kurzfristig dUrften die Effekte auf die Re-
alwirtschaft auch noch gering ausfallen, da die Plo-
nung und Umsefzung von Projekten Zeit in Anspruch
nimmt und Kapazitaten erst geschaffen werden mus-
sen. Zudem wird die Handelspolitik der neuen US-Re-
gierung die europdische Konjunktur aufgrund héherer
Z6lle und der gestiegenen Unsicherheit erheblich be-
lasten. Trotz einer verbesserten Auftragslage durfte
die Auslandsnachfrage nach europdischen Industrie-
guUtern zudem wohl gedé&mpft bleiben, da letztere
durch hohe Energiepreise teuer sind und die Wettbe-
werbsfahigkeit gegenUber dem Ausland spurbar ge-
sunken ist. Gestutzt wird die Konjunktur im Euroraum
hingegen von einer vergleichsweise robusten Inlands-
nachfrage, die sowohl von der weniger restriktiven
Geldpolitik als auch von zunehmenden Realeinkom-
men getragen wird.

Insgesamt wiegen die strukturellen Probleme des Eu-
roraumes aber sehr schwer - so hat sich der gesamt-
europdische Wachstumspfad seit dem Beginn des Uk-
raine-Krieges halbiert: Seit dem Sommer 2022 ist die
Eurozone mit einem annualisierten Zuwachs von nur
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noch 0,5 % p.a. gewachsen, nochmals deutlich langsamer als seit dem Beginn der Corona-Pandemie
(+1,0 %, p.a.). Die aufgelegten Programme der &ffentlichen Hand werden zwar fUr Impulse sorgen, letzt-
lich wird die Strukturkrise der nordeuropdischen Industrienationen aber die die konjunkturelle Entwicklung
pragende Determinante bleiben: Sofern es nur bei einer leichten Beschleunigung der Industriekonjunktur
weltweit bleibt — was angesichts der massiven zus@tzlichen Handelshemmnisse wahrscheinlich sein dirfte
- ist somit ein wirklicher Aufschwung auch mithilfe erheblicher fiskalischer Impulse nicht in Sicht. Alles in
allem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt in der Eurozone im Jahr 2025 mit 0,7 % &hnlich verhalten ex-
pandieren wie im vergangenen Jahr. Im Jahr 2026 durfte sich die Expansion dann zwar leicht auf 1,1 %
beschleunigen, ohne einen spUrbaren Aufschwung in der globalen Industrieproduktion dirfte die Bele-
bung der europdischen Konjunktur aber insgesamt blutarm bleiben.

Auf Basis der jungsten Zahlen ist davon auszugehen, dass der globale Output im laufenden Jahr durch
die héheren Zélle erheblich vermindert wird: GemdaB den jingsten Projektionen des IWF sinken die Zu-
wdchse des BIP in der Gruppe der Schwellen- und Entwicklungslénder von 4,3 % im Jahre 2024 auf nun-
mehr nur noch 3,7 %. In der Summe bleibt der Wachstumspfad Asiens selbst bei den exorbitant hohen US-
Z8llen aber vergleichsweise robust, weil die Emerging Markets insbesondere Asiens ein so hohes Trend-
wachstum aufweisen und die groBen Lander der Region genug wirtschaftspolitische Spielrume haben,
um geld- und fiskalpolitisch gegenzusteuern. DemgegenuUber verlieren die Industrienationen aufgrund
des wesentlich flacheren Wachstumspfades im Vergleich der Jahre 2024 und 2025 rund ein Viertel ihrer
Wachstumsleistung: So veranschlagt der IWF die aggregierten BIP-Zuwdchse der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften fUr das laufende Jahr auf nur noch 1,4 %, nach 1,8 % im Jahre 2024. Die eigentlichen Verlierer
sind dabei aber vor allem die Vereinigten Staaten, die somit auch maBgeblich fUr den Wachstumsein-
bruch der Gruppe der Industrienationen verantwortlich zeichnen. Dabei sind die Projektionen des Fonds
aus unserer Sicht mit US-Zuw&chsen um 1,8 % noch deutlich zu optimistisch. Im Ergebnis bleiben die Effekte
rund um den Globus zwar erheblich, dank des robusten Wachstumspfades der Schwellenl@nder aber
doch insgesamt beherrschbar: Mit Zuwachsen um 2,8 % wird der Expansionspfad weltweit zwar erheblich
geddmpft, von einer globalen Rezession ist die Weltwirtschaft aber doch recht weit entfernt — zum Ver-
gleich: In der Lehman-Krise sank der globale Output um rund 0,4 %, w&hrend der Corona-Pandemie sogar
um 2,7 %. FUr den weiteren Ausblick wird es nunmehr darauf ankommen, wie resilient sich der Welthandel
angesichts der massiven Erhdhung der tariféren Handelshemmnisse rund um den Globus entwickeln kann.
Bis dato zeigen sich sowohl die Ist-Daten als auch die FrGhindikatoren noch robust, dies kann aber auch
auf Vorzieheffekte zurGckgehen. SchlieBlich bleibt nunmehr vor allem abzuwarten, wie sich die US-Han-
delspolitik angesichts der vermutlich immer gréBeren Sch&den fur die US-Wirtschaft letztlich konkret dar-
stellen wird.

Zinssatze Nach wie vor sind die Risiken der Trumpschen Wirtschaftspolitik fir die internationalen
Rentenmdrkte erheblich: Da es in der jUngeren Wirtschaftsgeschichte kaum Préazedenzfdlle fUr eine solch
massive Erhdhung der Zolle gibt, sind die Nettoeffekte auf die ZielgréBen der Notenbanken mit einer sehr
groBen Unsicherheit behaftet. Aus heutiger Sicht ist davon auszugehen, dass die Halbwertszeit der zollbe-
dingten Inflationsimpulse (ca. 80 — 100 Basispunkte) rund ein Jahr betr&gt und diese nach zwei Jahren fast
vollstdndig ausgeklungen sein werden. Dies bedeutet aber auch, dass die US-Notenbank zumindest aufs
Erste kaum Informationen darGber haben wird, wie persistent die tarifGren Effekte letztlich tatséGchlich sind.
Insofern wird sich die US-Notenbank sehr schwertun, whrend dieser Phase hoher Unsicherheit signifikante
Zinssenkungen vorzunehmen. DemgegenUber verdichten sich derzeit allerdings auch die Anzeichen fir
eine deutliche Abschwdchung am US-Arbeitsmarkt, dergestalt, dass die Zahl der offenen Stellen in den
kommenden 6 Monaten — erstmals seit der Covid-Pandemie — unter das Arbeitsangebot fallen kénnte.
Insofern durfte eine unverdnderte handelspolitische Linie mit Blick auf die massiven realwirtschaftlichen
Folgen mit erheblichen inflationsddmpfenden Effekten verbunden sein: Kommt es am US-Arbeitsmarkt
tatsachlich zur Trendwende, dUrfte sich die bereits klar rickldufige Lohndynamik weiter spUrbar verringern.
Die Fed hat es also mit einer hochkomplexen Situation zu tun - zudem kann US-Prasident Trump seine Politik
ja auch jederzeit wieder dndern. Im Ergebnis wird die Fed nun zundchst zuwarten, wie hoch bzw. persis-
tent die preistreibenden Effekte der Zolle tatsdchlich ausfallen werden, um dann mit dem Zinssenkungs-
zyklus fortzufahren. Dies ist aber erst ab der Jahresmitte 2025 zu erwarten. Wir gehen b.a.W. von drei wei-
teren Zinsschritten der US-Notenbank in den kommenden 12 Monaten aus, in der Tendenz durfte sich der
Druck auf die US-Notenbank zu weiteren expansiven MaBnahmen aber noch weiter erhbhen. Die zehn-
jahrigen US-Renditen sollten im Saldo der maBgeblichen Zinsdeterminanten auf Jahressicht bei Werten
um 4,4 % liegen.
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Die Europdische Zentralbank (EZB) hat wie allgemein bereits erwartet auf der letzten Sitzung des EZB-Rates
am 17. April 2025 die Leitzinsen abermals um 0,25 Prozentpunkte auf 2,25 % gesenkt. Dies war die dritte
Zinssenkung in diesem Jahr. Die EZB begrindete diesen Schritt vor allem mit zwei Faktoren: dem nachlas-
senden Inflationsdruck sowie einer anhaltend schwachen wirtschaftichen Dynamik im Euroraum. Sellbst
die Kernteuerungsrate sank im Mdarz deutlich auf 2,4 %, die weitgefasste Inflationsrate lag mit 2,2 % bereits
fast auf dem angestrebten Inflationsniveau von 2,0 %, was der EZB geldpolitischen Spielraum verschaffte.
EZB-Présidentin Lagarde verwies zudem auf die zunehmenden geopolitischen und handelspolitischen
Spannungen, die den transatlantischen Handel belasten und sich negativ auf die Exportwirtschaft der
Eurozone auswirken kénnten Dabei dirfte zunehmend auch die Wechselkursentwicklung eine Rolle spie-
len, da sie die Schwdécheimpulse der USA auf die Eurozone Ubertrégt. Im Ergebnis werden — sofern sich an
der US-Handelspolitik nicht maBgeblich etwas édndert — somit weitergehende MaBnahmen der EZB durch-
aus wahrscheinlich. Wir erwarten zwei weitere Zinsschritte von jeweils 25 Basispunkten, wobei die EZB ab
dem Sommer dann I&ngere Zeit zuwarten sollte, wie sich die Daten weiterentwickeln. Danach wird es
darauf ankommen, wie stark die démpfenden Effekte der US-Zollrunde auf die Lander der Eurozone tat-
séchlich ausfallen werden. Die Rendite der zehnjéhrigen Bundesanleinen dirfte auf Jahressicht bei Wer-
ten um 2,8 % liegen: Mit Blick auf den schwdécheren Inflationsausblick haben wir unsere Zins-Projektionen
hier leicht ermd&Bigt.

Credit Spreads Die gesamteuropdischen Risikoprdmien sind mit aktuellen Werten um 67 Basis-
punkten zuletzt wieder gesunken und liegen somit derzeit anndhernd exakt auf den von uns berechneten
fairen Werten. Nunmehr wird es insbesondere darauf ankommen, wie sich die Zinspolitik der EZB weiter-
entwickelt: In der Summe sehen wir hier in der Tendenz eher mehr als weniger MaBnahmen der EZB, zu-
dem sollten sich die Risikoprédmien auch weltweit eher wieder zurickbilden kénnen.

Devisenmarkte Nach wie vor wird die Wechselkursentwicklung maBgeblich von den jeweils letz-
ten AnkUndigungen des US-Prasidenten bestimmt: Jede Eskalation im Handelskonflikt IGsst den US-Dollar
abwerten, da absehbar ist, dass dies zu einer Uberproportionalen Schwdchung der US-Wirtschaft fuhren
wird. DemgegenUber tendiert der US-Dollar zur Stérke, wenn Verhandlungslésungen in Sicht kommen.
Jenseits dessen wird der Wechselkurs naturlich auch weiterhin von den Perspektiven fur die Wirtschaft der
Eurozone bestimmt: So wertete die Gemeinschaftswdhrung signifikant auf, nachdem das groBe Fiskalpa-
ket fUr Deutschland in Sicht kam. Mittlerweile zeichnet sich allerdings auch ab, dass die stimulierenden
Effekte der Fiskalprogramme nicht die Kraft haben kdnnten, die gesamteuropdische Konjunktur nachhal-
tig zu stimulieren: Zumindest gemdaB auch der jungeren Entwicklung der FrGhindikatoren bleibt die kon-
junkturelle Dynamik der Eurozone doch sehr verhalten. Zudem scheint sich die Inflation in der Eurozone
doch spurbar abzukGhlen; bei der hohen Trendstabilitat der europdischen Preisprozesse kann es gut sein,
dass der Disinflationsprozess Uberschiet und die EZB noch wesentlich expansiver agieren muss. Unsere
Simulationen verweisen auf eine Kernteuerung in der Eurozone zum Jahreswechsel 2025/2026 bereits
knapp unterhalb der 2 %-Zielmarke. Insofern wird die EZB sorgsam darauf achten mussen, ob die fiskali-
schen Impulse letztlich ausreichen, um den démpfenden Effekten der Zdlle auf die Konjunktur entgegen-
zuwirken. In der Summe bleibt die Wechselkursentwicklung zumindest b.a.W. aber vor allem eine Funktion
der wirtschaftspolitischen Entscheidungen der US-Administration. Dabei Uberwiegt hier schon der Ein-
druck, dass die Trumpsche Wirtschaftspolitik auch stark emotions- bzw. somit auch stark zufallsgetrieben
ist, die Volatfilitat auf den Wahrungsmarkten durffe dementsprechend besonders hoch bleiben. Wahr-
scheinlichkeitsgewichtet ist — zumindest bis gréBerer Schaden an der US-Wirtschaft sichtbar wird — nach
unserem Dafurhalten davon auszugehen, dass Trump im Grundsatz an seinem wirtschaftspolitischen Kon-
zept festhdalt und die US-AuBenzdlle erheblich bleiben. Im Ergebnis durfte die US-Wirtschaft immer mehr
an Leistungsfahigkeit verlieren, so dass sich die Fundamentalfaktoren grundsétzlich weiterhin zugunsten
des Euros verschieben werden. In unserem Hauptszenario erwarten wir daher, dass der Euro infolge eines
sinkenden US-Zinsvorsprungs mittelfristig weiter aufwerten wird: Auf Basis unserer Simulationen sehen wir
auf Jahressicht gleichgewichtige Werte bei Kursen um EURUSD 1,14, und heben unsere Prognosen somit
abermals leicht an.
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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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