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Prognosen: Wachstum (BIP) Wachstum Der Ausblick fir die Weltwirtschaft
bleibt in hdchstem MaBe von der US-AuBenwirt-
schaftspolitik abhdngig und somit héchst ungewiss:

2022 2023 2024 2025e 2026e

Deutschland L4 03 02 00 L1 Noch ist eine klarere handelspolitische Linie der US-
Euroraum 35 0,4 09 0,7 11 Administration nicht zu erkennen, auch wenn die
USA 2,5 2,9 2.8 1,3 1,4 Trump-Regierung zuletzt versucht hat, die Lage zu de-
China 30 5.2 5.0 40 40 eskollereh ungl zu b|IoTer0Ien.,,DeoIs“ zu kommen: Sp
haben sich die USA und China zuletzt geeinigt, die

Welt 3.4 33 33 28 30  76lle auf Importe aus dem jeweils anderen Land for
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK drei Monate wieder deutlich zu senken. In der Zwi-
schenzeit soll weiterverhandelt werden. Damit hat

Prognosen: Preise (CPI) sich die Lage zumindest vorerst deutlich entspannt.
2022 2023 2024 2025e 2026e  Aus unserer Sicht sind die Verhandlungen aber letzi-

Deutschland 8,6 6,0 25 2,3 2,1 lich vor allem Ergebnis des Umstandes, dass die US-
Euroraum 8.4 5.4 24 22 19 Alen!sTrqflon immer §’rorker unter Pruck ggro’r. U..E.
wird hier immer deutlicher, dass die USA sich wirt-

USA 7.9 41 3.0 3.0 27 schaftlich vor allem selbst schaden. Dies gilt nicht nur
China 2,0 0,2 0,2 0,5 1,2 hinsichtlich der absehbaren Schwéchung der Wachs-
Welt 82 64 50 41 36 tumsdynamik, sondern auch mit Blick auf mogliche

Versorgungsengpdsse: So haben sich die Lieferzeiten
fUr viele Produkte in den USA bereits spUrbar verlén-
gert, was auch ein Vorbote fUr den kommenden Preis-
schub sein duUrfte. Dem Vernehmen nach zeichnen
sich aber sogar bereits Knappheiten und Engpdsse for
Markit: Verarb. Gewerbe 458 46,0 466 490 pestimmte Vorprodukte und Rohstoffe ab. Insgesamt
Markit: Dienstleistungen 519 516 513 501 Wird mehrund mehr deutlich, dass sich die USA ihren
handelspolitischen Kurs auf Dauer nicht werden leis-
ten kénnen. Es wird somit insgesamt jedenfalls immer
Insee-Geschéftsklima 95,8 97,0 97,7 9.5 wahrscheinlicher, dass Prasident Trump seinen &kono-
misch vollkommen unfundierten Kurs nicht wird fort-
setzen kdnnen. Die Risiken fUr den globalen Ausblick
sind somit zumindest vorerst erheblich gesunken, es
bleibt nun abzuwarten, ob bzw. inwieweit die 6kono-
mischen Umstdnde die US-Regierung weiter auf Kurs
zwingen, oder ob die dkonomische Ratio wieder star-
lfo-Geschéftsklimaindex 87,0 86,5 85,2 86,9 ker Uberlagert wird — etwa im Rahmen der Zuspitzung
Markit: Verarb. Gewerbe 43,2 43,0 45,0 48,4 der geopolitischen Konflikte vor allem mit China.
Wenn Trump allerdings so weiter macht, untergrébt er
einen wichtigen Grundpfeiler der Macht der USA,
Auftragseingange 87,8 88,1 84,1 87,1 ndmlich die hohe Leistungsfahigkeit der US-amerika-
nischen Volkswirtschaft. Trump hat dabei insgesamt
so ungeschickt agiert, dass sich die Verhandlungspo-
sition der USA bereits spUrbar verschlechtert hat: Als
ob die Chinesen nicht genau wuUssten, dass die USA

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Frihindikatoren: Europa
Aug. 24 Nov. 24 Feb. 25 aktuell

EU-Geschaftsklima -0,7 -0,9 -0,9 -0,7

Konsumentenwvertrauen -12,9 -12,3 -14,1 -16,7
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Frihindikatoren: Deutschland
Aug. 24 Nov. 24 Feb. 25  aktuell

Markit: Dienstleistungen 52,5 51,6 52,5 49,0

GFK-Konsumklima -21,6 -21,0 -21,4 -24,3
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
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S&P Future 5877 192,50
10Y US T-Notes 4.5 0,13
DAX Index 234599 107,2
Nikkei 37756 827
Hang Seng 23453 677
Ol (Brent-Future) 63,7 0,61
Gold-Future 3173 -137,70
EUR/USD 1,120 0,00
EUR /GBP 0,843 0,00
EUR / JPY 163,36 -0,46

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Prognosen: Zinssatze

Aktuell Aug.25 Nov.25 Feb.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 4,03 3,86 3,89 3,94 3,99
5J Treasuries 4,14 3,99 4,04 4,11 4,17
10J Treasuries 4,50 4,25 4,30 4,37 4,44
Tendersatz 2,40 2,15 1,90 1,90 1,90
3M-Euribor 2,13 1,89 1,67 1,66 1,65
2J Bundesanleihen 1,92 1,77 1,79 1,88 1,97
5J Bundesanleihen 2,24 2,07 2,14 2,22 2,31
10J Bundesanleihen 2,68 2,56 2,60 2,66 2,79
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Prognosen: Devisenmarkte

Aktuell Aug.25 Nov.25 Feb.26 Mai.26
UsD 1,12 1,11 1,12 1,13 1,14
CHF 0,94 0,92 0,93 0,93 0,93
GBP 0,84 0,86 0,86 0,85 0,84
NOK 11,64 11,60 11,50 11,40 11,40
SEK 10,89 11,00 10,90 10,80 10,70
AUD 1,75 1,72 1,73 1,74 1,75
NzD 1,90 1,88 1,89 1,90 191
CAD 1,57 1,55 1,56 1,57 1,58
JPY 163 161 161 161 162
Renminbi 8,08 7,99 8,04 8,10 8,15

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

nung auch die Chance birgt, dass sie marktgetrie-
bene Konkurrenzprinzipien sowohl in der Geopolitik als
auch in der Geodkonomie immer stérker zum Tragen
bringt. Insofern kann man schon aus einer rein geopo-
litischen Perspektive berechtigterweise hoffen, dass
6konomische Belange die globale Machtkonkurrenz
auch weiterhin restringieren. K&ime es so, wdren dies
gute Nachrichten zumindest fUr den weltwirtschaftli-
chen Ausblick.

Mit Blick auf die jingste Entwicklung der US-Daten
bleibt der wirtschaftliche Ausblick fUr die USA insbe-
sondere durch die erhebliche Unsicherheit gepragt,
die vor allem auf die Wirtschaftspolitik von Préasident
Donald Trump zurUckzufUhren ist. Seine protektionisti-
schen MaBnahmen haben sowohl das Vertrauen von
Investoren als auch die wirtschaftliche Stabilitat be-
einfrichtigt. Die Unsicherheit hat dazu gefUhrt, dass
viele Unternehmen mittlerweile sehr viel vorsichtiger
agieren — auch die US-Verbraucher weisen bereits ein
verdndertes Kaufverhalten auf: GroBe Anschaffun-
gen werden zurickgestellt, und es wird vermehrt auf
gUnstigere Alternativen ausgewichen. Es bleibt nun
abzuwarten, ob bzw. in welchem MaBe es der US-Ad-
ministration gelingen kann, das verlorene Vertrauen in
der Wirtschaft wieder herzustellen. Voraussichtlich ist
der gesamtwirtschaftliche Schaden aber wohl bereits
jetzt erheblich: Quantifizierende Simulationen verwei-
sen auf eine hohe Wahrscheinlichkeit fUr eine US-Re-
zession, der Bloomberg Konsensus sieht hier immerhin
eine 40-prozentige Chance fir einen gesamtwirt-
schaftlichen Abschwung. Eine zentrale Rolle durfte
diesbezUglich der Entwicklung auf dem US-Arbeits-
markt zukommen: Hier blieb die Dynamik klar ab-
wdartsgerichtet, die Zahl der unbesetzten Stellen als
MaB fUr die Auslastung des Arbeitsangebotes sank zu-
letzt gerade schon sprunghaft ab. In Kombination mit
der bereits hohen Verunsicherung der US-Verbrau-
cher, kbnnte eine spUrbar abnehmende Lohndyna-
mik der Treibsatz sein, der die Konjunkturdynamik in
die Knie zwingt: Viele Daten verschiedenster Proveni-
enz indizieren hier noch wesentlich deutlicher als for
Vorphasen einer Rezession sonst Ublich, die handfes-
ten Abschwungsgefahren fir die US-Wirtschaft. Inso-
fern bestehen derzeit erhebliche Risiken - bereits
schon mit Blick auf die Wirkung der kommenden Inflo-
tionsschocks: Bis auf Weiteres sind der US-Notenbank
die Hande gebunden, da die Inflation aufgrund der
tarifar bedingten Inflationsimpulse vorerst wieder zule-
gen wird. Wenn sich die US-Wirtschaft also weiter ab-
kGhlen sollte, kdnnte die US-Administration also sehr
schnell unter erheblichen Druck geraten, den han-
delspolitischen Kurs schnell zu &ndern. Im Ergebnis
steht die US-Wirtschaft derzeit vor erheblichen Heraus-
forderungen, die maBgeblich durch die Wirtschafts-
politik von Prasident Trump verursacht wurden. Eine
nachhaltige wirtschaftliche Erholung wirde nunmehr
klare und konsistente politische MaBnahmen sowie
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eine Stabilisierung der internationalen Handelsbeziehungen erfordern. Wir belassen unsere bisherigen
Wachstumsschdtzungen mit BIP-Zuwdchsen um 1,3 % im laufenden Jahr und sehen weiterhin eher Ab-
wartsgefahren fUr die US-Wirtschaft solange es nicht zu einem durchgreifenden Kurswechsel der US-Ad-
ministration kommt.

Naturgemd&B hat sich auch der Ausblick fUr die Eurozone mit den sino-US-amerikanischen Handelsgespra-
chen aufgehellt, gleichwohl bleiben die konjunkturellen Perspektiven fUr die Eurozone aufgrund anhal-
tender Unsicherheiten und struktureller Probleme sehr verhalten: Die maBgeblichen Frihindikatoren auf
der gesamteuropdischen Ebene lieBen hier bis zuletzt keine Aufwdartsdynamik erkennen, im Gegenteil:
Das dauerhaft schwache Wachstum macht sich mehr und mehr auf den gesamteuropdischen Arbeits-
mdrkten bemerkbar, was den privaten Konsum perspektivisch démpfen dirfte. Zudem ist die Eurozone in
toto zuletzt nur noch dank des Tourismus in die Lander der sideuropdischen Peripherie gewachsen, von
den nordeuropdischen Industrienationen gehen bereits seit geraumer Zeit kaum mehr Impulse aus. Viel
wird daher nun davon abhd&ngen, wie sich die internationale Industriekonjunktur weiterentwickelt. Bislang
hat sich der internationale Handel zwar noch robust gezeigt, wobei aber einiges dafrspricht, dass es sich
hierbei um Vorzieheffekte handelt. Es kann also gut sein, dass ein groBerer Einbruch des Welthandels und
somit der globalen Industrieproduktion erst noch bevorsteht: Datenseitig verweisen die Frihindikatoren
hier auf erste Schwdchesignale, ein veritabler Einbruch blieb aber zumindest bis zum April aus. Derweil hat
sich die Auftragslage in Deutschland zuletzt zwar spUrbar aufgehellt, was aber vor allem auf die geplan-
ten Fiskalpakete zurickzufUhren sein durfte. Insgesamt ist derzeit kaum eine klare konjunkturelle Richtung
auszumachen - selbst wenn die US-Regierung wird einlenken mussen, wird es zumindest noch geraume
Zeit dauern, bis der internationale Handel wieder Tritt fasst und in der Eurozone stGtzend spUrbar wird. In
toto sind die Beharrungskréfte in Europa enorm — wenn Uberhaupt kommen die Impulse von aulBen oder
durch den Staat. Die fiskalischen MaBnahmen in Deutschland dUrften dabei aber nicht ausreichen, um
die gesamteuropdische Konjunktur spUrbarer anzuschieben, hierzu bedUrfte es wohl eines durchgreifen-
den Anziehens der Industriekonjunktur weltweit. Bis auf weiteres wird das internationale Umfeld diesbe-
zUglich wie geschildert aber unsicher bleiben. Im Ergebnis dUrfte der Ausblick fur die Eurozone im Kern
weiter seitwdrts gerichtet bleiben, wir belassen unsere Schatzungen auf den bisherigen Niveaus eines so-
mit insgesamt immer an&mischeren Wachstumspfades.

Der wirtschaftliche Ausblick fUr die asiatisch-pazifische Region bleibt insgesamt positiv, die Wachstumspro-
jektionen fur die Region wurden aber zuletzt weiter herabgestuft. Dies ist hauptsdchlich auf die jingsten
Zollankindigungen der USA, GegenmaBnahmen von Handelspartnern und die damit verbundene Unvor-
hersehbarkeit zurGckzufUhren. Der asiatisch-pazifische Raum ist dem US-Zoll-Schock besonders stark aus-
gesetzt und steht nun vor gréoBeren wirtschaftlichen Problemen als andere Regionen: Grundsatzlich sind
viele asiatische Volkswirtschaften sehr offen und handels- und gUterorientiert. Dabei haben asiatische
L&nder ihre Integration in die globalen Lieferketten gerade in den letzten Jahren weiter intensiviert und
sind dabei zunehmend von der US-Nachfrage abhdngig. Die Kombination aus einer starkeren Abhdngig-
keit vom US-Markt und einer erheblichen globalen politischen Unsicherheit stellt eine Schwachstelle for
die Region dar. Angesichts der groBeren Anfélligkeit der Region gegeniber dem unsicheren Handelsum-
feld und einer schwdacher als erwarteten globalen Nachfrage sowie der Volatfilitét der Vermdgenspreise,
die das Potenzial fur Stérungen von Kapitalflissen und Investitionen erhdht, dominieren derzeit die Ab-
wadrtsrisiken fUr den Wachstumspfad. Insgesamt Gberwogen in den letzten Monaten somit auch die Ab-
wadartskorrekturen der Wachstumsprognosen fur die Region. Dennoch bleibt die asiatisch-pazifische Region
mit Blick auf das hohe autonome Wachstum ein bedeutender Motor fir das weltweite Wirtschaftswachs-
tum. Relativ gesehen verlieren die Ladnder der Region aufgrund des hohen Potentialwachstums zudem
weniger als die etablierten Industrienationen: Wahrend sich das US-Wachstum halbiert, verlieren die Lén-
der Asiens nur ein Viertel ihrer gesamtwirtschaftlichen Dynamik. Diese Asymmetrie dUrfte idealerweise
auch dazu beitragen, dass sich die mittlerweile freihdndlerische Position Asiens perspektivisch — hoffentlich
— durchsetzen kann. Die jungsten Handelsgespréche zwischen den USA und China kénnten zus&tzliches
Vertrauen schaffen, auch wenn ihre direkten Auswirkungen auf das regionale Wachstum bisher naturge-
maB noch eng begrenzt sind. Das Wachstum der asiatisch-pazifischen Region durfte sich den Projektio-
nen zufolge von 4,6 Prozent im Jahr 2024 und 4,4 Prozent im Jahr 2025 verlangsamen.

Zinssatze Ungebrochen unterliegen die internationalen Rentenmdarkte einer Vielzahl auch diver-
gierender Krafte: Die Trumpsche Handelspolitik I6hmt das Wirtschaftswachstum, dirfte aber perspekti-
visch mit einer erheblichen aber gleichwohl weitgehend temporé&ren Zunahme des Preisdrucks verbun-
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den sein. Eine expansivere Fiskalpolitik und spUrbar héhere Verteidigungsausgaben in der Eurozone kom-
plettieren das Bild. Der SchlUssel zur weiteren Zinsentwicklung dUrfte auch fUr die internationalen Renten-
mdrkte primdr in der weiteren Entwicklung der Handelspolitik der USA liegen: Bleibt es bei den hohen
effektiven ZollsGtzen, kommt es zwar zu einem Inflationsschub, aber die Fed dirfte im weiteren Verlauf
dann doch zu Hilfe eilen mUssen, wenn sich die Konjunktur weiter abkihlte oder gar rezessiv wirde. K&éme
Trump hingegen alimd&hlich zur Raison, wird die US-Notenbank demgegenUber mehr Zeit haben, die Wir-
kungen der Inflationsimpulse abzuwarten. Im Ergebnis wirkt der ultraaggressive handelspolitische Kurs pa-
radoxerweise zinssenkend, auch wenn dadurch tarifér bedingte Inflationsimpulse entstehen. Vor diesem
Hintergrund hat die US-Notenbank die Leitzinsen auf ihrer letzten Sitzung erwartungsgemdaB nicht verdn-
dert, der Zielkorridor fUr die Fed Funds blielb damit bei 4,25 % - 4,50 %. Jenseits der wirtschaftspolitischen
Entwicklungen durfte aber auch ein weiterer Faktor mehr und mehr Gewicht fUr die Zinsbildung gewinnen:
Wie an dieser Stelle bereits erdrtert, verdichten sich derzeit die Anzeichen fUr eine deutliche Abschwa-
chung am US-Arbeitsmarkt. Erstmails seit fUnf Jahren liegt die Zahl der offenen Stellen mittlerweile auf dem
Niveau des Arbeitsangebotes. Vieles spricht dafur, dass sich die Arbeitskraftenachfrage weiter erheblich
abkUhlen wird und in der Folge der Lohndruck spUrbar abnehmen wird. Bleibt es wie es ist, dUrfte sich der
unterliegende Preistrend nachhaltig abschwdéchen — somit wirden in diesem Szenario sowohl der Wachs-
tums- als auch der Inflationsausblick fUr weitere Zinssenkungen sprechen. Insgesamt hat die Fed es also
mit einer weiterhin hochkomplexen Situation zu tun, deren primdre Determinante sich quasi jederzeit wie-
der dndern kann. Insofern ist die US-Notenbank in der Tat gut beraten, zundchst weiter abzuwarten, wie
sich die US-Wirtschaft und die US-Wirtschaftspolitik weiterentwickeln. Wir gehen b.a.W. von drei weiteren
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 erhéhen. Die zehnjahrigen
US-Renditen sollten im Saldo der maBgeblichen Zinsdeterminanten auf Jahressicht bei Werten um 4,4 %
liegen.

In der Eurozone durfte die EZB nach der jungsten Zinssenkung immer stdrker daten- und eventgetrieben
reagieren. Aus unserer Sicht bleiben die Zinsvorgaben seitens der EZB dabei angesichts des immer flache-
ren realwirtschaftlichen Expansionspfades aber grundsatzlich weiterhin zu hoch: Vielbeachtete Modelle
fUr den sog. neutralen Realzins sind mittlerweile noch deutlich unter die Werte aus der Hochzeit der
Corona-Pandemie gefallen und markieren diesbeziglich den mit Abstand tiefsten Stand seit mehr als 50
Jahren! Zudem ist die Inflation weiter rickl&ufig, trotz der gesamteuropdisch resilienten Arbeitsmdarkte
bleibt auch die Arbeitsnachfrage rGckldufig, was den Preisdruck auf die mittlere bis ldngere Frist erheblich
dampfen wird. Im Ergebnis werden somit — vor allem sofern sich an der US-Handelspolitik nicht maBgeblich
etwas dndert — weitergehende MaBnahmen der EZB durchaus wahrscheinlich. Wir erwarten mindestens
zwei weitere Zinsschritte von jeweils 25 Basispunkten auf Sicht der kommenden 12 Monate. Danach wird
es darauf ankommen, wie stark die ddmpfenden Effekte der US-Zollrunde auf die Ladnder der Eurozone
tatsdchlich ausfallen werden. Die Rendite der zehnjdhrigen Bundesanleihen duUrfte auf Jahressicht bei
Werten um 2,8 % liegen.

Credit Spreads Die gesamteuropdischen Risikoprémien sind mit aktuellen Werten um 56 Basis-
punkten weiter gesunken — analog zu den Risikopradmien weltweit. Derzeit sehen wir die Spreads nach
unseren Simulationen anndhernd exakt fair bewertet. In der Tendenz sollten die gesamteuropdischen
Credit Spreads insbesondere mit Blick auf weitere Zinssenkungen seitens der EZB aber noch weiter sinken.

Devisenmarkte Nach wie vor wird die Wechselkursentwicklung maBgeblich von den jeweils letz-
ten Ankundigungen des US-Présidenten bestimmt: Jede Eskalation im Handelskonflikt 1&sst den US-Dollar
abwerten, da absehbar ist, dass dies zu einer Uberproportionalen Schwdchung der US-Wirtschaft fhren
wird. Demgegenuber tendiert der US-Dollar zur Stdrke, wenn Verhandlungsldsungen in Sicht kommen.
Dementsprechend wertete die US-Devise nach der jungsten Einigung, die Z6lle auf Importe aus dem je-
weils anderen Land fur 90 Tage wieder deutlich zu senken, wieder spUrbar auf. Wahrscheinlichkeitsge-
wichtet ist — zumindest bis gréBerer Schaden an der US-Wirtschaft sichtbar wirde — nach unserem Dafur-
halten davon auszugehen, dass Trump zundchst an seinem wirtschaftspolitischen Konzept festhalt und
die US-AuBenzdlle erheblich bleiben. Im Ergebnis durfte die US-Wirtschaft immer mehr an Leistungsfahig-
keit verlieren, so dass sich die Fundamentalfaktoren grundsatzlich weiterhin zugunsten des Euros verschie-
ben werden. In unserem Hauptszenario erwarten wir daher, dass der Euro infolge eines sinkenden US-
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Zinsvorsprungs mittelfristig weiter aufwerten wird: Auf Basis unserer Simulationen sehen wir auf Jahressicht
unverdndert gleichgewichtige Kurse von EURUSD um 1,14.
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