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Prognosen: Wachstum (BIP)

2022 2023 2024 2025e 2026e
Deutschland 1,4 -0,3 -0,2 0,2 1,2
Euroraum 3,5 0,4 0,9 1,0 11
USA 2,5 2,9 2,8 1,6 1,5
China 3,0 5,2 5,0 4,8 4,5
Welt 34 3,3 3,3 2,9 2,9

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Prognosen: Preise (CPI)

2022 2023 2024 2025e 2026e

Deutschland 8,6 6,0 2,5 2,2 1,8
Euroraum 8,4 5,4 2,4 2,0 1,6
USA 7,9 4,1 3,0 2,9 2,5
China 2,0 0,2 0,2 0,2 1,0
Welt 8,2 6,4 5,0 4,1 3,6
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Frihindikatoren: Europa

Okt. 24 Jan. 25 Apr. 25  aktuell
Markit: Verarb. Gewerbe 45,0 45,1 48,6 49,5
Markit: Dienstleistungen 51,4 51,6 51,0 50,5
EU-Geschéftsklima -0,8 -0,9 -0,7 -0,8
Insee-Geschéftsklima 99,4 96,5 95,9 97,3
Konsumentenvertrauen -12,9 -14,3 -14,5 -15,3
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Frohindikatoren: Deutschland

Okt. 24 Jan. 25 Apr.25  aktuell
Ifo-Geschaéftsklimaindex 85,4 84,8 86,7 88,4
Markit: Verarb. Gewerbe 40,6 42,5 48,3 49,0
Markit: Dienstleistungen 50,6 51,2 50,9 49,7
Auftragseingénge 88,8 89,0 87,0 87,2
GFK-Konsumklima -21,9 -23,1 -24.6 -20,0

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
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Wachstum Trotz eines HochstmaBes an geopoliti-
schen und geodkonomischen Belastungen, hat sich
die Weltwirtschaft weiter erstaunlich resilient entwi-
ckelt: Bis zuletzt stellten sich die Indices fur den globa-
len Handel weiter bemerkenswert robust dar. Auch
der Blick auf die diesbeziUglichen Frhindikatoren I&sst
vor allem hinsichtlich der asiatischen Exporte eine
hohe Resilienz erkennen. Insbesondere mehren sich
die Anzeichen, dass es den Schwellenldndern der Re-
gion insgesamt gelingt, ihre Exporte in andere Lander
umzulenken. Darauf verweisen zumindest die jUngs-
ten Frachtdaten: So wurden die entsprechenden
Containerumschlage in den europdischen Hafen er-
neut kraftig ausgeweitet, offenkundig liefern chinesi-
sche Exporteure ihre Waren verstérkt nach Europa,
um den gestiegenen Handelshemmnissen in den USA
auszuweichen. Dies durfte einen wesentlichen Beitrag
zur gesamtwirtschaftlichen Stabilitat vor allem Chinas
aber auch Indiens, als den wirtschaftlichen Schwer-
gewichten des asiatisch-pazifischen Raumes, leisten.

Insgesamt bleibt mit Blick auf die erheblichen Vor-
zieheffekte zwar unveréndert abzuwarten, inwieweit
diese Resilienz im weiteren Verlauf Bestand hat, oder
ob dem Welthandel nicht doch noch ein spUrbarer
Einbruch bevorsteht. In der Summe legen die Daten
aber zumindest bis dato nahe, dass unsere Einsch&t-
zung bezlglich der Krafte der Globalisierung grund-
satzlich zutreffend ist: Vor dem Hintergrund der extrem
hohen Unsicherheiten mit Blick auf die US-Zdlle ist der
Umstand, dass die globalen Handelsvolumina bis zu-
letzt so dynamisch expandierten wie eh und je schon
sehr bemerkenswert. JUngste Studien belegen zudem
klar und eindeutig, dass der Trend zur stetigen Zu-
nahme der internationalen Arbeitsteilung durch die
Massierung der geopolitischen Schocks zwar behin-
dert aber eben nicht unterbunden wird. Bei den GuU-
tern stagniert der Grad der internationalen Verflech-
tung der Produktion zwar auch aufgrund der in den
letzten Jahren erheblich zunehmenden Handels-
hemmnisse auf hohem Niveau, bei den Dienstleistun-
gen nimmt er hingegen kontinuierlich zu: In der Euro-
zone liegt etwa der Anteil der Dienstleistungsexporte
mittlerweile bei rund 50 Prozent der Gesamtexporte,
der Anteil der Exporte an der gesamtwirtschaftlichen
Wertschdpfung hat dabei in den letzten zehn Jahren
um 10 Prozentpunkte zugenommen: Die systemischen
Krafte hinter der ,,Vernetzung der Welt" trotzen somit
auch den derzeit infensiven geopolitischen Belastun-
gen - sie sind wohl die Hauptdeterminante hinter der
Resilienz der Weltwirtschaft. Dies sind grundsdatzlich ins-
besondere auch gute Nachrichten sowohl fUr die Sta-
bilitat der Lieferketten weltweit als somit auch fUr die
internationale Preisstabilitt: Zumindest bislang bleibt
auch hier der Preisdruck trotz des Zollschocks im Ubli-
chen Rahmen.
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S&P Future 6350 55,50
10Y US T-Notes 4.4 0,03
DAX Index 24470,0 2147
Nikkei 39819 249
Hang Seng 24826 686
Ol (Brent-Future) 70,3 -0,32
Gold-Future 3359 -11,20
EUR/USD 1,164 -0,01
EUR / GBP 0,866 0,00
EUR /JPY 173,08 0,78

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Prognosen: Zinssatze

Aktuell Okt.25 Jan.26 Apr.26 Jul.26
Fed Funds 4,50 4,25 4,00 3,75 3,75
3M-USD-Libor 4,60 4,35 3,99 3,74 3,74
2J Treasuries 3,90 3,93 3,94 3,86 3,77
5J Treasuries 3,98 4,06 4,10 4,05 3,99
10J Treasuries 4,44 4,37 4,42 4,37 4,31
Tendersatz 2,15 1,90 1,65 1,65 1,65
3M-Euribor 2,02 1,80 1,58 1,57 1,56
2J Bundesanleihen 1,86 1,87 1,78 1,85 191
5J Bundesanleihen 2,23 2,17 2,13 2,19 2,25
10J Bundesanleihen 2,69 2,67 2,60 2,67 2,75
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Prognosen: Devisenmarkte

Aktuell Okt.25 Jan.26 Apr.26 Jul.26
USsSD 1,16 1,15 1,15 1,17 1,19
CHF 0,93 0,92 0,91 0,92 0,93
GBP 0,86 0,86 0,86 0,85 0,84
NOK 11,98 11,70 11,60 11,55 11,50
SEK 11,25 11,00 10,90 10,80 10,70
AUD 1,79 1,77 1,77 1,79 1,82
NzZD 1,96 1,94 1,93 1,96 1,98
CAD 1,59 1,58 1,57 1,60 1,62
JPY 172 170 169 171 172
Renminbi 8,32 8,24 8,23 8,35 8,48

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Die FrUhindikatoren fUr die amerikanische Wirtschaft
haben sich jungst, wenn auch nur marginal, stabilisie-
ren kdnnen. Vor allem die Finanzmdarkte weisen eine
erstaunlich robuste Konstitution auf, die grunds&tzlich
von einer erheblichen Resilienz der amerikanischen
Wirtschaft zeugt. Dreh- und Angelpunkt der weiteren
konjunkturellen Perspektiven bleibt vor allem der pri-
vate Konsum - und hier ist es die Entwicklung am Ar-
beitsmarkt, die in den kommenden Monaten den
Ausschlag geben durfte: Die FrOhindikatoren fUr die
Arbeitskréftenachfrage sinken weiter erheblich ab.
Zwar ist es bis zuletzt nicht zu einem durchgreifenden
Einbruch des Beschdaftigungszuwachses gekommen,
insgesamt erscheint die Stimmung der US-Haushalte
aber doch zu angeschlagen, als dass dies spurlos an
der Wirtschaft vorbeigehen kdnnte. Unveréndert deu-
tet die Struktur der Ausgaben auf einen immer zurick-
haltenderen US-Verbraucher hin. Im Gleichschritt zur
Entwicklung der Vertrauensindices werden groBere
Anschaffungen weiter zurGckgestellt. Die tarifbedingt
voraussichtlich anziehende Inflation ist Gift fUr die Kon-
sumneigung des privaten Sektors, da sie dessen reale
Kaufkraft untergrdbt. Hier steht die Entwicklung ja
noch am Anfang — das Gros der Preisschocks, die von
den US-Zollen ausgehen, steht noch aus. Zudem fin-
det mit der Steuerreform noch eine zusétzliche Umver-
teilung von Kaufkraft statt: Haushalte mit geringerem
Einkommen haben generell eine hdhere Ausgaben-
quote bzw. mitunter sogar negative Sparquoten. Dies
durfte den privaten Konsum folglich auch im Aggre-
gat zusatzlich belasten. Wir erwarten daher auch wei-
terhin, dass die US-Konjunktur in den kommmenden Mo-
naten deutlich an Fahrt verliert - obgleich ein wirkli-
cher konjunktureller ,,Strémungsabriss” noch nicht zu
verzeichnen war, nehmen die Abwdartsrisiken doch
weiter klar zu.

Die konjunkturelle Entwicklung in Europa bleibt weiter-
hin zwar solide aber auch gleichermaBen schwach,
gestUtzt insbesondere auf einen bis zuletzt robusten
Arbeitsmarkt: Im Kern durfte die weiterhin Uberdurch-
schnittlich hohe Sparquote wieder sinken und dem
Konsum dann zumindest perspektivisch wieder mehr
Dynamik verleihen. Ein weiterer positiver Faktor in die-
sem Sinne ist, dass sich die zugrunde liegende Inflation
endlich dem 2 %-Ziel der EZB anndhert. Die Aufwer-
tung des Euro und der Rickgang der globalen Ener-
giepreise hatten hier die Terms of Trade der Eurozone
verbessert und drUckten die Prognose fUr die Ge-
samfinflation — ein weiterer positiver Effekt fUr die Ver-
braucher. Nach wie vor war den gesamteuropdi-
schen Stimmungsindikatoren aber bis zuletzt keine
durchgreifendere Belebung zu enftnehmen - sie erhol-
ten sich zwar etwas von den zurickliegenden Krisen-
niveaus, blieben aber in der Summe klar unterdurch-
schnittlich: Obwohl die Wirtschaft des Euroraums eine
Kontrakfion bis dato vermieden hat, bleibt die zu-
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grunde liegende Dynamik schwach. Der wirtschaftliche Ausblick wird einerseits bestimmt durch die um-
fangreichen InfrastrukturmaBnahmen und die Steigerung der Ausgaben fUr die Verteidigung, die zumin-
dest in der mittelfristigen Sicht fUr Stabilitét sorgen. Demgegeniber belasten die drohenden US-Z6lle den
Ausblick. Da die EU zuletzt signalisiert hatte, einen einseitigen Basiszoll der USA von 10 % zu akzeptieren,
gehen wir trotz der jingsten Eskalation weiterhin von einer Einigung - moglicherweise nach dem Vorbild
des Abkommens mit GroBbritannien - aus. Die Eurozone wéchst in den né&chsten Jahren jedenfalls primdr
aufgrund der binnenwirtschaftlichen bzw. staatlichen Impulse - trotz des resilienten globalen Umfeldes
bleibt ein selbsttragender Aufschwung wohl auch weiterhin aus.

Die wirtschaftliche Entwicklung Asiens wird durch die US-Handelspolitik derzeit enorm unter Druck gesetzt.
Dennoch bleiben die Volkswirtschaften der Region widerstandsféhig. Vor allem die niedrigere Inflation
entlastet Haushalte und Unternehmen. AuBerhalb Japans, wo eine Normalisierung der Geldpolitik weiter-
hin das Ziel ist, werden die Zentralbanken daher die Zinsen weiter senken k&nnen, unterstitzt durch einen
schwdcheren US-Dollar. Zudem besteht in den meisten Volkswirtschaften ausreichend fiskalischer Spiel-
raum, um das Wachstum kurzfristig abzufedern. So hat das Wachstum in Festlandchina in diesem Jahr
einen guten Start hingelegt, allerdings hat sich die Lockerung der Geldpolitik noch nicht in einer spUrbaren
Erholung der privaten Ausgaben niedergeschlagen. Zudem stellen die anhaltenden Probleme am Immo-
bilienmarkt weiterhin eine spurbare Belastung dar. Auch in Indien durfte der RGckgang der Inflation die
Kaufkraft der Verbraucher erhdhen, die zwei Drittel des Konsums ausmachen. Dies geschieht zu einem
Zeitpunkt, an dem die I&ndliche Produktion und die Einkommen gestiegen sind, und durfte dem Konsum
einen dringend bendtigten Schub verleihen. DarUber hinaus lockert die neue FUhrung der indischen Zent-
ralbank ihre Geldpolitik rasch. SchlieBlich blieben die Dienstleistungsexporte, die mittlerweile die Halfte
der Gesamtexporte ausmachen, bis zuletzt stabil. Der indische Export hat sich dabei in den Wertschop-
fungsketten spurbar nach oben bewegen k&nnen, von einfachsten Dienstleistungen bis hin zu einer Viel-
zahl von hochstprofessionellen IT-Dienstleistungen. In der Summe durfte die asiatisch-pazifische Region
auch die Handelskrise aufgrund des hohen Trendwachstums ohne gréBere Friktionen meistern kénnen.

Der globale Ausblick bleibt somit insgesamt hochgradig unsicher, die Risiken fur die Prognose sind man-
nigfaltig und ungebrochen enorm hoch. Nach wie vor bleiben insbesondere die Inflationseffekte der US-
Z08lle schwer zu taxieren: Aus der 6konomischen Perspektive hat es einen solch starken Anstieg der US-
Zollsétze in der jUngeren Vergangenheit nicht gegeben. Mit Blick auf eine im Kern konzeptionslose US-
Wirtschaftspolitik bleiben die Event-Risiken erheblich, insbesondere der weitere Kurs in der Handelspolitik
ist in hdchstem MaBe pfadabh&ngig und somit kaum abschdatzbar. In der Summe erwarten wir globale
Expansionsraten um 2,9 % in diesem und im kommenden Jahr - sehen aber zumindest derzeit Uberwie-
gend Abwadartsrisiken fur diese Prognose.

Zinssatze Die internationalen Rentenmdrkte bleiben erheblichen Scherkr&ften ausgesetzt: Auf der
einen Seite werden derzeit die inflationsddmpfenden Effekte der wirtschaftspolitischen Unsicherheit wirk-
sam. Dies betrifft die insgesamt sinkende gesamtwirtschaftliche Nachfrage, die sich in einem sich weiter
ausprégenden abwdarts gerichteten Kernpreistrend manifestiert. Auf der anderen Seite werden derzeit in
besonders zoll-exponierten Bereichen die ersten Ausldufer der US-Handelspolitik spurbar — bis dato Uber-
wogen hier die disinflationdren binnenwirtschaftlichen Effekte im Saldo deutlich. GemaB unseren Simula-
tionen ist davon auszugehen, dass der unterliegende Inflationstrend durch die tempordren Inflationsim-
pulse der umfangreichen US-Zdlle zwar zundchst Uberkompensiert wird, jener aber viel deutlicher abwarts-
gerichtet bleiben durfte, als das an den Mdarkten eskomptiert wird. Die US-Notenbank kénnte somit in den
ndchsten 6-12 Monaten in eine Situation geraten, wo der Kernpreistrend immer mehr Fahrt nach unten
aufnimmt, wdhrend die tariféren Inflationsimpulse sukzessive ausklingen. Ohnehin durften letztere auf eine
Wirtschaft treffen, 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. Es wird allerdings noch
dauvern bis der Kr&ftesaldo hier feststeht. Die Fed wird also zumindest zun&chst weiter zuwarten - wir rech-
nen erst fUr das vierte Quartal 2025 mit einer weiteren Zinssenkung durch die US-Notenbank. In der Summe
gehen wir 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-Nofenbank zu weiteren expansiven MaBnahmen noch
weiter erhdhen.

Auch die EZB wird nach der jungsten Zinssenkung voraussichtlich zundchst eher abwarten wollen. Aller-
dings mehren sich insbesondere die Anzeichen dafur, dass sich die AbkUhlung der US-Wirtschaft nunmehr
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spUrbarer auf die Eurozone Ubertrégt: So zeigten sich einige EZB-Offizielle besorgt wegen der Euro-Stdrke,
da die starke Aufwertung das Risiko eines UnterschieBens beim Inflationsziel erhndhe. Dies untermauert
unsere Einschétzung, dass die jUngsten EZB-Prognosen eines zwischenzeitlichen Absinkens der Inflation auf
1.6 % von der tatséichlichen Entwicklung noch unterboten werden kénnten. Zudem sollte die EZB beden-
ken, dass von den chinesischen Exporten, die nunmehr wie oben ausgefUhrt nach Europa umgelenkt
werden, erhebliche disinflationdre Impulse ausgehen kénnten. Wir erwarten, dass die EZB auf der ndchs-
ten Sitzung am 24. Juli die Zinsen unverdndert beldsst und sie dann aber bereits beim folgenden Treffen
im September noch einmal um 25 Basispunkte senkt. Auch mit Blick auf die jiUngst beschlossene neue
geldpolitische Strategie kdnnte es sein, dass die EZB zukUnftig etwas dezidierter bzw. im Zweifel auch
schneller handelt - vgl. die folgenden Ausfihrungen zur neuen geldpolitischen Strategie der EZB. Die zehn-
j@hrigen US-Renditen sollten im Saldo der maBgeblichen Zinsdeterminanten auf Jahressicht bei Werten
um 4,3 % liegen. Die Rendite der zehnjdhrigen Bundesanleihen dirfte auf Jahressicht bei Werten um
2,75 % liegen.

Zur neuen geldpolitischen Strategie der EZB Der EZB-Rat verdffentlichte jungst die Neufas-
sung seiner geldpolitischen Strategie, die zuletzt 2021 Uberprift worden war - im Einzelnen wurden fol-
gende Kernpunkte beschlossen: Der EZB-Rat erkannte an, dass das Inflationsumfeld potenziell volatiler
bleiben wird, mit gréBeren Abweichungen vom Zielwert in beide Richtungen. Daher bekraftigte er sein
symmetrisches Bekenntnis zum mittelfristigen Inflationsziel von 2 %. Die begleitende Formulierung wurde
dahingehend gedndert, dass eine energische oder anhaltende Reaktion auf groBe Abweichungen der
Inflation vom Zielwert ,in beide Richtungen" zugesichert wird. Der bisherige Fokus auf Inflationsdefizite
wurde aufgrund der Leitzinsuntergrenze weiterhin als wichtig erachtet. Der Rat betonte nun jedoch auch
die Méglichkeit von NichtlinearitGten bei der Preisbildung, die zu erheblichen Inflationsschocks fUhren
kénnten. Zudem bestatigte die EZB-FUhrung, dass der Leitzins das wichtigste geldpolitische Instrument sei
und dass alle anderen Instrumente, darunter I&ngerfristige Refinanzierungsgeschafte, Vermdégenskaufe,
Negativzinsen und Forward Guidance, weiterhin zum Instrumentarium gehdrten. Der Rat fGgte ferner
hinzu, dass neben dem Leitzins auch andere Instrumente nahe der nominellen Untergrenze oder zur Wah-
rung einer reibungslosen Transmission der Geldpolitik eingesetzt werden kénnen. Die zur Erl&uterung bei-
gefugten Hintergrundstudien belegten dabei eine weitgehend positive Einschdtzung negativer Zinssatze,
Kreditgeschdafte und transmissionsorientierter Vermdgenskdufe. Die Bewertung strategieorientierter Ver-
mogenskdufe und insbesondere der Forward Guidance fiel etwas differenzierter aus und betonte die
Bedeutung ihrer angemessenen Ausgestaltung. Der Rat erklarte daher, dass der Einsatz unkonventioneller
Instrumente weiterhin einer umfassenden VerhdltnismdaBigkeitsprifung unterliegen werde. Die EZB-Spitze
betonte zudem schlieBlich die Bedeutung von Risiken und Unsicherheiten bei der Inflationsbeurteilung,
was den hohen Stellenwert der verstarkten Verwendung von Szenario- und SensitivitGtsanalysen sowie der
kontinuierlichen Uberwachung der entsprechenden Kennzahlen der zugrunde liegenden Inflationstrends
noch unterstrich.

Unsere Einschéatzung Einmal mehr 1&sst mit der EZB eine der fUhrenden Notenbanken weltweit
die geldpolitischen Erfahrungen und Probleme der letzten Jahre in eine neue Strategie einflieBen: In den
Jahren 2020-2023 blieb die Geldpolitik —in der RGckschau —insgesamt viel zu akkommodierend. So sanken
die Realzinsen bei weitgehend unverdnderten Zinsvorgaben in der Folge der post-pandemischen Inflati-
onsbeschleunigung. Kritiker der EZB hatten daher in den letzten Jahren immer wieder betont, dass die EZB
wieder stdrker regelgebunden agieren und ihre Geldpolitik vor allem kUrzerfristig ausrichten musse: Ein
zentrales Charakteristikum etwa vieler tradierter sog. ,,Taylor*-Modelle ist hier eine sowohl mdglichst un-
verzugliche als auch Uberproportionale geldpolitische Antwort auf inflatorische Schocks, die gewdhrleis-
tef, dass die Realzinsen in der Folge der geldpolitischen MaBnahmen auch tatsdchlich steigen, um die
Inflationsimpulse mit einem HéchstmaB an Effizienz einzuhegen'. Hintergrund der geldpolitischen Prob-
leme war dabei allerdings insbesondere auch, dass sich die EZB in der Zeit nach der Corona-Pandemie
bei der Inflationsprognose erheblich verschatzt und daher die Zinswende zu spét eingeleitet hatte. Deut-
lich erkennbar will die EZB daher insbesondere den Stellenwert der Inflationsprognose bzw. Modellierung

1Die Taylor-Regel ist eine mathematische Formel, nach der die Zentralbank den Leitzins anpasst, basierend auf der Abweichung
der Inflation und der gesamtwirtschaftlichen Produktion von ihren als gleichgewichtig angesehenen Zielwerten. Sie stellt einen
empirischen Ansatz dar, der sich auf 6konomische Untersuchungen stiitzt. Im Gegensatz zur Europdischen Zentralbank strebt
die amerikanische Zentralbank neben dem Ziel stabiler Preise auch einen hohen Beschéftigungsstand und moderate langfris-
tige Zinsen an.
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zukUnftig spUrbar erhdhen: Auch zur weiteren Verbesserung ihrer Kommunikation mit der Offentlichkeit
sollen kinftig deutlich vermehrt Szenarien und Sensitivit@tsanalysen einen gréBeren Stellenwert einneh-
men. Dies wird insbesondere auch mit einer gestiegenen Unsicherheit beziglich des Inflationsumfeldes
und den damit einhergehenden gréBeren Inflationsausschldgen um den Zielwert begrindet.

Grundsatzlich ist die Fokussierung der EZB auf die Verbesserung der Analysen und Projektionen insbeson-
dere mit Blick auf die Inflation natUrlich strikt zu begriBen. Allerdings sollte nicht Ubersehen werden, dass
sich selbst die US-Notenbank, die einen vielfach gréBeren wissenschaftlichen Aufwand treibt als die Euro-
pder, mit Blick auf die Natur der unterliegenden corona-bedingten Preisschocks ebenfalls erheblich ver-
schatzt hatte. Fast noch schwerer wiegt diesbezUglich, dass die Federal Reserve mit Blick auf das hartné-
ckige Unterschiessen der Inflation in den Jahren nach der Lehman-Krise just im Jahre 2020 mit einer neu
beschlossenen geldpolitischen Strategie angetreten war: Dieser Ansatz, in dessen Rahmen die US-ameri-
kanische Geldpolitik grundsatzlich wesentlich expansiver gestaltet werden sollte, stellte sich dann gerade
im Umfeld der Pandemie als kontraproduktiv heraus. Insofern ist hier die Lehre zu ziehen, dass die Struktur
des zugrundeliegenden Inflationsprozesses aufgrund der immer wieder aufkommenden Strukturbriche
bzw. Regimewechsel ex ante auch mit erheblichem quantitativem Aufwand sehr schwer zu erkennen ist:
Gerade eine regelgebundene Geldpolitik IGuft hier grundsatzlich eher Gefahr, diese zu Ubersehen und in
die falsche Richtung zu steuern. Insofern wird die Geldpolitik immer ein stark diskretiondres Element ent-
halten mUssen, wie das in der Praxis sowohl der EZB als auch der US-Notenbank seit Langem ja auch der
Fall ist.

Vor diesem Hintergrund wird die neue EZB-Strategie unserer Einschdtzung nach per se nicht zu einer
grundlegenden Anderung fUhren, wie der Kurs der Geldpolitik ausgestaltet wird: Vor dem Hintergrund der
jungsten Erfahrungen hat die EZB die Aufwdartsrisiken fUr die Inflation naturgemaB starker betonen mussen.
Dies ist die Folge der Erfahrungen bzw. geldpolitischen Fehlsteuerungen der letzten Jahre. Allerdings hatte
sie die Symmetrie des Inflationsziels bereits im Jahr 2021 verankert. Deutlich spUrbar ist die Strategierevision
hingegen von dem BemuUhen geprdagt, frihzeitiger bzw. starker datenabhdngig auf Inflationsschocks zu
reagieren. Dies geht darauf zurick, dass das Bewusstsein sowohl Uber die Bedeutung als auch die Kom-
plexitat der Inflationsprognose sicherlich gewachsen ist. Allerdings ist auch dieses Element mittlerweile gut
geubte Praxis der f{ihrenden Notenbanken weltweit. In den ndchsten Monaten wird sich die EZB daher
wie zuletzt nicht ex ante auf einen bestimmten Zinspfad festlegen. Eine hohe Datenabh&ngigkeit zur Be-
grundung der Zinsentscheidungen bleibt somit erhalten. Ob die EZB in Zukunft einen eher expansiveren
oder restriktiveren geldpolitischen Kurs durchfUhren wird, bleibt also b.a.W. offen.

Ubersichtstabelle

Thema Status quo ante (bis Juni 2025) Revision Juni 2025

Inflationsziel

Symmetrisches Ziel bei 2 % (seit 2021, vorher unter, aber
nahe 2 %)

Ziel bleibt bei 2 % Betonung auf kraftvollem
und persistentem Handeln bei Abweichungen
in beide Richtungen

Geldpolitische
Instrumente

Zinsen, Forward Guidance, Assetkaufe, gezielte Kreditpro-
gramme (TLTROs), Transmission Protection Instrument

Alle Instrumente bleiben erhalten, explizite Be-
tonung auf Flexibilitdt und bedingte Einsatzbe-
reitschaft

Szenarioana-
lyse, Risikoliber-

Makrodkonomische Szenarien mit Fokus auf Preisstabili-
tat; Klimarisiken seit 2021 beriicksichtigt

Starkerer Fokus auf geopolitische Fragmentie-
rung, Kl-Auswirkungen, Demografie, Klima-

wachung wandel, neue Sensitivitats- bzw. Stresstests

Forward Explizite Zins- und Anleihe-Leitlinien (Forward Guidance | Mehr Flexibilitat: Weniger starre Guidance,

Guidance zur Marktsteuerung) mehr datenbasierte Entscheidung von Sitzung
zu Sitzung

RegelmaRige Feste Strategie-Uberpriifungen seit 2021 alle 5 Jahre vor- | Bestitigung der 5-Jahres-Zyklen, nichste um-

Uberpriifung gesehen fassende Revision 2030

Bericksichti- Klimarisiken und Nachhaltigkeit wurden in der Bilanzpoli- | Bleibt erhalten; keine neuen Zielwerte, aber

gung von Nach- | tik und Risikobewertung beriksichtigt verstarkte Verankerung in Ankaufsprogram-

haltigkeit men und Ratingverfahren

Neutralzins-Dis-
kussion

Neutralzins als Schatzung fir mittelfristige Orientierung,
keine explizite Definition

Diskussion tiber Neutralzins (aktuell ~2%) deut-
licher im Entscheidungsrahmen verankert

Credit Spreads

Die gesamteuropdischen Risikoprdmien sind mit aktuellen Werten um 55 Basis-
punkten weiter gesunken — analog zu den Risikoprdmien weltweit. Derzeit sehen wir die Spreads nach
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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 Bei der Wechselkursentwicklung bleibt das Gros der Wechselkursdeterminanten
ungebrochen primdr eine Funktion der amerikanischen Handelspolitik: Von den Zinssétzen Uber das
US-Defizit bis hin zu den Handelssalden héingen nahezu alle Bestimmungsfaktoren an den Entscheidungen
der US-amerikanischen Wirtschaftspolitik. Jede Eskalation im Handelskonflikt I1&sst den US-Dollar abwerten,
da absehbar ist, dass dies zu einer Uberproportionalen Schwdchung der US-Wirtschaft fihren wird. Dem-
gegenUber 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 aus-zuge-
hen, dass die Amerikaner die Scharfe ihrer Zoll-Politik noch maBgeblich werden abmildern missen. 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. Zuletzt hat sich die US-Leistungsbilanz massivst eingetribt, was zum Ausverkauf
des US-Dollars beigetragen haben durfte. In unserem Hauptszenario erwarten wir daher, dass der Euro in-
folge eines sinkenden US-Zinsvorsprungs grundsdatzlich weiter aufwerten wird: Auf Basis unserer Simulatio-
nen sehen wir auf Jahressicht gleichgewichtige Kurse von EURUSD um 1,19.
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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 verldsslich halten. Die Gewdahr fUr die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitédt der Angaben kdnnen wir nicht Ubernehmen. Diese Ausgabe stellt keine Anla-
geberatung dar, sondern dient ausschlieBlich dem Zweck, eine Hilfe fUr die eigene und selbstandige Anlageentschei-
dung zu bieten. Die Meinungsaussagen der Autoren geben deren aktuelle Einschdtzung wieder, die sich ohne AnkUndi-
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.

NATIONAL-BANK
Aktiengesellschaft
Theaterplatz 8
45127 Essen

Aufsichtsbehdrde
Die NATIONAL-BANK AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str.
108, 53117 Bonn.



