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Prognosen: Wachstum (BIP) Wachstum Der Ausblick fUr die Weltwirtschaft
bleibt in hdchsten MaBen ungewiss: Sowohl die Ver-
handlung der USA mit China als auch die mit der Eu-

2022 2023 2024 2025e 2026e

Deutschland 1403 02 01 10 y5s0ne treten derzeit auf der Stelle. Dies ist mit Blick auf
Euroraum 35 0.4 0,9 0.8 11 die Komplexitadt und den Umfang der Materie sicher-
USA 2.5 2.9 2.8 1,5 15 lich verstandlich, gleichwohl blieb eine nachhaltige
China 30 5.2 5.0 47 44 hondglspohhsche Linie der US—Adm|I1|sTr0T|on.b|s zu.—
letzt nicht erkennbar, was naturgemdadB erhebliche Ri-

Welt 34 33 33 29 29 siken fir den globalen Ausblick in sich birgt. Wir gehen
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK weiterhin davon aus, dass die 6konomischen Schd-
den, die der Handelskonflikt, den die USA quasi mit

Prognosen: Preise (CPI) der gesamten Welt begonnen haben, sukzessive da-
2022 2023 2024 2025e 2026e  fUrsorgen wird, dass die Amerikaner ihre Zollpolitik ab-

Deutschland 8.6 6,0 25 2.2 19  midern werden muassen. Dies ist aber mit Blick auf das
Euroraum 8.4 5.4 24 21 18 NGTureII des US—Prc.Js.lden’ren Donald Trump mit erheb-
lichen Prognose-Risiken behaftet. Der Welthandel als

USA 79 41 30 30 25 chtiger Indikator der globalen konjunkturellen Dy-
China 2,0 0,2 0,2 0,3 1,0  namik hat sich allerdings unterdessen bislang sehr so-
Welt 8.2 6.4 5.0 41 3.6 lide weiterentwickelt, viele FrUhindikatoren sind bis in

den April hinein kré&ffig angestiegen. Mit Blick auf die
erheblichen Vorzieheffekte ist die Belebung des Welt-
handels zwar mit Vorsicht zu interpretieren - gleich-
wohl bestatigt die Entwicklung schon unsere Gene-
ralthese einer grundsdatzlich immer resilienteren Ent-

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Frihindikatoren: Europa
Sep. 24 Dez.24 Mrz.25 aktuell

Markit: Verarb. Gewerbe 45,8 45,2 47,6 494 wicklung des internationalen Handels: Zwar ist der
Markit: Dienstleistungen 529 49,5 50,6 49,7 Handelmit den USA bereits spUrbar rockléufig, die chi-
nesischen Exporte etwa haben ihr Gesamtniveau
EU-Geschaftsklima -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 . . .
aber auch dank eines lebhaften infraregionalen Han-
Insee-Geschaftsklima 97,6 98,3 93,3 94,6 dels zumindest bis dato konstant halten kénnen.
Konsumentenwvertrauen -13,3 -13,6 -13,7 -15,2

Die US-amerikanische Volkswirtschaft ist weiter im Be-
griff, sich spUrbar abzukUhlen: Seit Anfang des Jahres
mehren sich die Anzeichen fUr eine Verlangsamung
des Expansionstempos, was im Zusammenhang mit
den wirtschaftspolitischen MaBnahmen der neuen
lfo-Geschaftsklimaindex 86,6 856 853 875 US-Regierung stehen durfte. MaBgebliche FrUhindika-
toren fUr die Gesamtwirtschaft bewegen sich mittler-
weile signifikant unterhalb langj&hriger Durchschnitts-
werte. So fiel der ISM-Index der Dienstleistungen for
Auftragseingange 83,0 84,3 84,1 87,5 Mai entgegen dem Marktkonsens zuletzt von 51,6 auf
49,9 Punkte und rutschte damit unter die Expansions-
schwelle. Hervorzuheben war zudem, dass der Un-
terindex fUr Neuauftrdge deutlich von 52,3 auf 46,4
Punkte zurUckging - der niedrigste Stand seit Dezem-

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Frihindikatoren: Deutschland
Sep. 24 Dez.24 Mrz.25  aktuell

Markit: Verarb. Gewerbe 42,4 43,0 46,5 48,3

Markit: Dienstleistungen 51,2 49,3 51,1 47,1

GFK-Konsumklima -18,6 -18,4 -22,6 -20,8
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
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S&P Future 5985 67,25
10Y US T-Notes 4.3 -0,07
DAX Index 24381,3 448,1
Nikkei 37554 -878
Hang Seng 23907 334
Ol (Brent-Future) 65,0 0,87
Gold-Future 3407 64,20
EUR/USD 1,142 0,00
EUR / GBP 0,841 0,00
EUR /JPY 163,45 -0,47

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Prognosen: Zinssatze

Aktuell Sep.25 Dez.25 Mrz.26 Jun.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 3,84 4,03 4,04 3,97 3,91
5J Treasuries 3,90 4,14 4,19 4,14 4,10
10J Treasuries 4,32 4,43 4,48 4,44 4,40
Tendersatz 2,15 1,90 1,85 1,85 1,80
3M-Euribor 1,95 1,74 1,67 1,66 1,61
2J Bundesanleihen 1,77 1,80 1,82 1,90 1,98
5J Bundesanleihen 2,06 2,08 2,14 2,23 2,31
10J Bundesanleihen 2,48 2,56 2,60 2,66 2,80
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Prognosen: Devisenmarkte

Aktuell Sep.25 Dez.25 Mrz.26 Jun.26
uUsD 1,14 1,11 1,12 1,13 1,14
CHF 0,94 0,90 0,91 0,91 0,91
GBP 0,84 0,86 0,86 0,85 0,84
NOK 11,53 11,60 11,50 11,40 11,40
SEK 10,94 11,00 10,90 10,80 10,70
AUD 1,75 1,70 1,71 1,72 1,73
NzZD 1,89 1,83 1,84 1,85 1,86
CAD 1,56 1,51 1,52 1,53 1,54
JPY 164 158 158 158 159
Renminbi 8,20 7,95 8,01 8,06 8,12

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

setzt hatten, nichts mehr Ubriggeblieben —im Gegen-
teil: Das Vertrauen von Corporate America in den
weiteren wirtschaftspolitischen Kurs der US-Administ-
ration bleibt erschittert.

Mit den in Deutschland beschlossenen héheren Aus-
gabespielrdumen in den Bereichen Infrastruktur und
RUstung und dem gleichzeitig angekindigten Vertei-
digungsprogramm auf europdischer Ebene hat sich
die Stimmung im Euroraum in manchen Sektoren zwar
etwas aufgehellt. Die hochaggregierten Frihindikato-
ren fUr den gesamten Euroraum weisen jedoch kaum
erkennbare Verbesserungszeichen auf. So ist der Ein-
kaufsmanagerindex fUr die Gesamtwirtschaft zuletzt
kaum gestiegen und befindet sich nur knapp ober-
halb der Expansionsschwelle. Dies dUrfte einerseits da-
rauf zurickzufUhren sein, dass die Effekte der Fiskal-
programme auf die Realwirtschaft in der kurzen Frist
gering sein durften, da die Planung und Umsetzung
von Projekten Zeit in Anspruch nimmt und Kapazitaten
erst geschaffen werden mussen. Zudem belastet die
Handelspolitik der neuen US-Regierung die europdi-
sche Konjunktur aufgrund héherer Zélle und der ge-
stiegenen Unsicherheit. Die Auslandsnachfrage nach
europdischen IndustriegUtern bleibt wohl verhalten,
da letztere durch hohe Energiepreise teuer sind und
die Wettbewerbsfahigkeit gegentber dem Ausland
gesunken ist. Selbst ein Zoll von 15 % wuirde voraus-
sichtlich bewirken, dass die deutschen Unternehmen
erhebliche Teile ihres US-Exportgeschdafts verlieren
werden. Selbst wenn sie einen Teil der Waren in ande-
ren L&ndern verkaufen, wirde dies das deutsche Brut-
toinlandsprodukt spurbar senken. Positive Konjunktur-
impulse durften in ndchster Zeit hingegen von einer
zunehmend robusten Inlandsnachfrage ausgehen,
da die Geldpolitik nicht mehr dédmpft und die Real-
einkommen weiter zunehmen. Alles in allem durfte
das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 mit 0,8 %
ahnlich verhalten expandieren wie im vergangenen
Jahr. Im Jahr 2026 dirfte sich die Expansion leicht auf
1.1 % beschleunigen.

Auch fUr die Schwellenl@nder haben sich die Aussich-
ten aufgrund der jUngsten US-Zollpolitik eingetrbt.
Viele Volkswirtschaften werden wegen der héheren
L6lle auch mit erheblich weniger ausldndischen Direk-
finvestitionen rechnen mussen, denn die Wirtschafts-
politik der neuen US-Regierung zielt darauf ab, die
USA als Industriestandort attraktiver zu machen. Zu-
dem bremst die hohe wirtschaftspolitische Unsicher-
heit die Direkfinvestitionen, da nicht klar ist, wie sich
die Standortbedingungen im Vergleich der Regionen
in der n&chsten Zeit entwickeln werden. Vor allem
China durfte im AuBenhandel mit den USA auf Dauer
mehr und mehr Gegenwind spuren, wodurch sich die
Expansion der chinesischen Wirtschaft wohl verlang-
samen wird. Die Einkaufsmanagerindizes fur das Ver-
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arbeitende Gewerbe und fUr den Dienstleistungsbereich waren zuletzt allerdings wieder aufwdartsgerich-
tet. Hingegen hat sich die Lage in der Bauwirtschaft noch nicht durchgreifend gebessert, die strukturellen
Anpassungsprozesse im Immobiliensektor werden noch I&nger anhalten. Eine expansive Fiskalpolitik sowie
Investitionen in den High-Tech-Sektor dUrften dem aber zumindest teilweise entgegenwirken. Wie in vielen
Landern der Region durfte die Zentraloank wegen deflationérer Tendenzen weiterhin eine lockere Geld-
politik verfolgen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion dirfte in diesem und im néchsten Jahr mit 4,7 bzw.
4,4 % etwas langsamer steigen als von der Regierung angestrebt. GestUtzt wird die Konjunktur in der asi-
atisch-pazifischen Region demgegenUber von einer perspektivisch anziehenden Konjunktur in Indien: Hier
wird das reale BIP im Haushaltsjahr 2025/26 voraussichtlich um 6,3 % und im Haushaltsjahr 2026/27 um 6,4 %
wachsen. Der private Konsum durfte dabei sukzessive zunehmen, angetrieben von steigenden Realein-
kommen, die durch moderate Inflation, jUngste Steuersenkungen und eine Stérkung des Arbeitsmarktes
begUnstigt werden. Sinkende Zinsen und massive &ffentliche Investitionen werden die Investitionen unter-
stUtzen. Da die Inflation fest im Zielbereich liegt, wird erwartet, dass die Geldpolitik schrittweise expansiver
wird.

Der globale Ausblick bleibt somit insgesamt hochgradig unsicher, die Risiken fUr die Prognose sind unge-
brochen enorm: Aus der 6konomischen Perspektive hat es einen solch starken Anstieg der US-Zolls&tze in
der jungeren Vergangenheit nicht gegeben, demzufolge sind die Auswirkungen schwer zu quantifizieren.
Bis dato halt sich die Weltwirtschaft zwar besser als erwartet, dies kann sich aber schnell dndern, wenn
die Vorzieheffekte auslaufen und/oder sich die Verhandlungen als unfruchtbar erweisen: Mit Blick auf
eine im Kern konzeptionslose US-Wirtschaftspolitik bleiben die Event-Risiken erheblich, insbesondere der
weitere Kurs in der Handelspolitik ist aufgrund Trumps Animal Spirits in héchstem MaBe pfadabhdngig und
somit kaum abschdatzbar: Bleibt es wie es ist, dUrften die zunehmenden Handelshemmnisse und die stark
gestiegene Unsicherheit die Entwicklung des Welthandels immer starker bremsen. Die OECD etwa schatzt
die ddmpfenden Effekte der Zélle auf das Wachstum des Welthandels derzeit auf 0,2 bzw. 0,8 Prozent-
punkte fUr das laufende und das kommende Jahr. Gleiches gilt fUr die Reaktion der Haushalte und Unter-
nehmen auf die mit der politischen Wende in den USA verbundene Unsicherheit. Der durch die Handels-
politik ausgeldste Preisdruck k&dnnte die Zentralbanken ferner dazu veranlassen, ihre Geldpolitik wieder zu
straffen, um die Inflationserwartungen zu stabilisieren. Dies wirde erhebliche Korrekturen der Preise an
den Finanzmdrkten zur Folge haben. SchlieBlich ist eine anziehende Inflation Gift fUr die Konsumneigung
des privaten Sektors, da sie deren reale Kaufkraft untergrabt. In der Summe erwarten wir globale Expan-
sionsraten um 2,9 % in diesem und im kommenden Jahr - sehen aber erhebliche Prognoserisiken mit einem
abwdrts gerichteten Bias.

Zinssatze Wie von uns prognostiziert, wartet die Fed weiter ab, wie sich die Perspektiven fUr die US-
Wirtschaft weiterentwickeln. Dies liegt nicht zuletzt an der weiter bestehenden Unsicherheit hinsichtlich
der Zollpolitik der US-Regierung. Zumindest in Hinblick auf die Finanzpolitik nimmt die Unsicherheit aller-
dings etwas ab. So ist das Steuerpaket auf seinem Weg durch den Kongress zuletzt ein Stick vorange-
kommen. Im Sommer dUrfte sich daher zumindest der politische Nebel gelichtet haben, was der Fed die
Einschatzung der Wirtschafts- und Inflationsentwicklung erleichtert. GemdaB unseren Simulationen ist do-
von auszugehen, dass der unterliegende Inflationstrend durch die tempordren Inflationsimpulse der Han-
delspolitik zwar zundchst Uberkompensiert wird, jener aber viel deutlicher abwartsgerichtet bleiben
durfte, als das an den Mdarkten derzeit wahrgenommen wird. Insofern k&dnnte die US-Notenbank in den
ndchsten 6-12 Monaten in eine Situation geraten, wo der Kernpreistrend mehr und mehr Fahrt nach unten
aufnimmt, wahrend die inflationstreibenden tariféren Impulse sukzessive ausklingen. Ohnehin durften letz-
tere auf eine Wirtschaft freffen, die immer weniger ausgelastet ist, so dass die preistreibenden Effekte der
Z6lle nicht auf so fruchtbaren Boden fallen werden, wie in einer voll ausgelasteten Wirtschaft. Da die
Risiken aber erheblich sind und kaum Erfahrungswerte fur einen solchen Preisschock vorliegen, ist es in der
Tat aus der Sicht der Fed hdchst ratsam, erst einmal weiter abzuwarten. So untermauern auch die Wort-
meldungen der Fed-Mitglieder die grundsatzlich abwartende Haltung der Notenbank, die allesamt die
Bedeutung der festen Verankerung der Inflationserwartungen betonen. Verhindert werden solle auf je-
den Fall, dass sich die Inflationserwartungen auf einem zu hohen Niveau festsetzen und dann die Be-
kédmpfung der Inflation erschweren. Insofern gehen wir auch weiterhin davon aus, dass die Fed die Leit-
zinsen unverdndert |&sst, bis mehr Klarheit besteht.
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Die heutigen Leitzinssenkungen der EZB um jeweils 25 Basispunkte entsprach den Markterwartungen, auch
weil sie im Vorfeld breit kommuniziert worden war: So hatte kaum ein EZB-Ratsmitglied Zweifel daran ge-
lassen, dass die Leitzinsen erneut gesenkt werden. Mit den jingsten Inflationsdaten, die erstmails seit Be-
ginn der Corona-Pandemie ein Absinken der Inflation unter die ZielgréBe der EZB mit sich brachten, waren
dann auch die letzten Zweifel am Markt ausgerdumt worden. Grunds&tzlich bewegt sich die europdische
Zentralbank mit dem nunmehr gewdnhlten Leitzinsniveau schon relativ nahe an den als gleichgewichtig
geltenden, sog. neutralen Leitzinssétzen. Diese werden in der Literatur derzeit meist um 2 % verortet. Das
neutrale Leitzinsniveau ist aber ein viel zu unscharfes Konzept, um zu einer exakteren Einsch&tzung der
weiteren Entwicklung der Geldpolitik zu gelangen: Letztlich entscheidend ist, welche Wirkung die Niveaus
der Geldpolitik mit Blick auf die makrodkonomischen Zielparameter haben. Und hier besteht eine zuneh-
mende Wahrscheinlichkeit dafUr, dass die gesamteuropdischen Inflationsraten die Notenbankziele fir ei-
nen l&ngeren Zeitraum unterschreiten werden, was auch durch die jingsten EZB-Projektionen untermau-
ert wird. Spatestens, wenn dann im Verlauf sichtbar wirde, dass hier eine spUrbare - tarif- und/oder fis-
kalbedingte - Gegenbewegung nicht in Sicht ist, dUrften bei der EZB die Uberlegungen einsetzen das
weitere Zinssenkung von notwendig sind, um die Inflation auch nach unten abzusichern. Hintergrund die-
ser Entwicklung ist ein allgemeines, schwaches Wachstum, in Verbindung mit einer sich sukzessive weiter
abkUhlenden Arbeitsnachfrage. Sollten die Inflationsimpulse durch die Zélle also geringer ausfallen als
bislang erwartet und oder die europdische Wirtschaft sich weiter starker abschwdchen, wird es immer
wahrscheinlicher, dass es zu einer erheblicheren Unterschreitung des Zielpfades fUr die Inflation in Europa
kommt. Dies wird die EZB mit Blick auf die Erfahrungen der vergangenen Jahrzehnte keinesfalls riskieren
wollen. Im Ergebnis wird die EZB zwar vermutlich bis zum Herbst weiter zuwarten wollen, wie sich in den
kommenden Monaten insbesondere die tarifér bedingten Preisschocks weiterentwickeln und dann eine
weitere Zinssenkung vornehmen. Aus unserer Sicht nimmt die Wahrscheinlichkeit fUr die Notwendigkeit
mehrere Zinsschritte nach unten aber weiter signifikant zu.

Wie auch der Ausblick fUr die Weltwirtschaft insgesamt bleiben die Perspektiven fUr die internationalen
Rentenmdrkte in hdchstem MaBe ungewiss: Der weitere Verlauf der US-amerikanischen Handelspolitik
bleibt die wesentliche Determinante des kurz- bis mittelfristigen Inflations- bzw. Zinsausblicks. Abhdngig
von der Stérke der Effekte der Zoll-Politik ergeben sich mehr oder minder stark d&mpfende Effekte auf die
amerikanische konjunkturelle Entwicklung. In unserem Hauptszenario kommt es mit Blick auf das Wachs-
tum aber nicht zum AuBersten. Die Fed wird also weiterhin zuwarten kénnen, wie sich der Saldo aus bin-
nenwirtschaftlicher Abschwé&chung und zollbedingten temporéren Inflationsimpulsen entwickelt. Aus
heutiger Sicht ist dabei davon auszugehen, dass die tariféren Inflationsimpulse zwar zu einer erheblichen
kurzfristigen Inflafionsbeschleunigung fUhren werden, diese aber durch die rucklaufige Auslastung am
amerikanischen Arbeitsmarkt mit zunehmenden Zeitbezug immer starker Uberkompensiert wird. Bleibt der
internationale Datenkranz so wie er im Moment ist, ist also davon auszugehen, dass das Inflationsniveau
weltweit auf Sicht von 12-18 Monaten wieder in die Zielzonen der Notenbanken eintreten wird. In diesem
Zeitfraum sind die Risiken aber erheblich, da die Preisimpulse so stark ausfallen kénnten und kaum Erfah-
rungen mit solch groBen Preisschocks vorliegen. Wir glauben aber auch, dass eine unterausgelastete
amerikanische Volkswirtschaft immer weniger den Ndhrboden fUr Inflationsimpulse bieten wird. Insofern
durften diese im Rahmen bleiben. Entscheidend dUrfte ferner sein, ob die US-amerikanischen Inflationser-
warfungen weiter verankert bleiben. Davon ist zumindest mit Blick auf die bisherige marktimplizite Indiko-
fion auszugehen.

Im Ergebnis durften die disinflation&ren Effekte der Moderation der Lohnkosten die budgetdren bzw. ta-
rif@ren Effekte der Trumpschen Politik mit der Zeit mehr und mehr Uberkompensieren. Erffahrungsgeman
sind die Zinsniveaus auf der amerikanischen Zinsstrukturkurve hier auch eine wesentliche Determinante
der internationalen Zinsentwicklung. Aus meiner Sicht ist somit im Ergebnis davon auszugehen, dass die
aktuellen Zinsniveaus in den USA derzeit mehr oder minder den Hochpunkt markieren und die Kapital-
mdarkte — vorbehaltlich weiterer exogener Schocks — zumindest perspektivisch wieder sinken dUrften. Wir
gehen b.a.W. von drei weiteren Zinsschritten der US-Notenbank in den kommmenden 12 Monaten aus, in
der Tendenz durfte sich der Druck auf die US-Notenbank zu weiteren expansiven MaBnahmen aber noch
weiter erhdhen. Die zehnjdhrigen US-Renditen sollten im Saldo der maBgeblichen Zinsdeterminanten auf
Jahressicht bei Werten um 4,4 % liegen. Wir erwarten mindestens einen weiteren Zinsschritt der EZB von 25
Basispunkten auf Sicht der kommenden 12 Monate, die Wahrscheinlichkeit fUr eine weiteren Schritt nimmt
derzeit aber wie ausgefUhrt deutlich zu. Die Rendite der zehnjdhrigen Bundesanleihen durfte auf Jahres-
sicht bei Werten um 2,8 % liegen.
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Credit Spreads Die gesamteuropdischen Risikoprémien sind mit aktuellen Werten um 55 Basis-
punkten weiter gesunken — analog zu den Risikoprémien 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 sind die am Devisenmarkt bestimmenden Faktoren, zumindest der-
zeit kaum serids prognostizierbar: Auch bei der Wechselkursentwicklung bleibt das Gros der Wechsel-
kursdeterminanten eine Funktion der amerikanischen Handelspolitik: Von den Zinssétzen Uber das US-De-
fizit bis hin zu den Handelssalden héngen nahezu alle Bestimmungsfaktoren an den Entscheidungen der
US-amerikanischen Wirtschaftspolitik. Jede Eskalation im Handelskonflikt I&sst den US-Dollar abwerten, da
absehbar ist, dass dies zu einer Uberproportionalen Schwdchung der US-Wirtschaft fihren wird. Demge-
genUber tendiert der US-Dollar zur Starke, wenn Verhandlungsldsungen in Sicht kommen. Obgleich ein
klares Ziel, der US-amerikanischen Handelspolitik nach wie vor nicht erkennbar bleibt, ist davon auszuge-
hen, dass die Amerikaner die Scharfe ihrer Zoll-Politik noch maBgeblich abmildern mUssen. Bis zu dieser
Erkenntnis, durfte allerdings noch geraume Zeit vergehen. Insofern ist davon auszugehen, dass sich die
Fundamentalfaktoren weiterhin zu Ungunsten der amerikanischen Wirtschaft und somit zugunsten des
Euro entwickeln werden. Aber auch in den L&ndern der Eurozone verbleiben Unwagbarkeiten: Wie die
jUngste Entwicklung der Inflation in der Eurozone verdeutlicht, haben sich die Inflationstrends vor dem
Hintergrund des persistent geringen Wachstums weiter abgeschwdécht. Da die tarifdren Inflationsschocks
in Europa, bedeutend weniger drastisch ausfallen werden als in den USA, durften die Effekte auch gerin-
ger ausgepragt sein. Vor diesem Hintergrund ist es auch gut moglich, dass die europdische Zentralbank
in den kommenden 6-12 Monaten zu weiteren Zinssenkungen gezwungen wird. Diese Entwicklung bietet
ein Gegengewicht zu den perspektivisch ebenfalls anstehenden weiteren Zinssenkungen der US-Noten-
bank. In unserem Haupftszenario erwarten wir daher, dass der Euro infolge eines sinkenden US-Zinsvor-
sprungs zumindest mittelfristig weiter aufwerten wird: Auf Basis unserer Simulationen sehen wir auf Jahres-
sicht unverdndert gleichgewichtige Kurse von EURUSD um 1,14.
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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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