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Prognosen: Wachstum (BIP)

2022 2023 2024 2025e 2026e
Deutschland 1,4 -0,3 -0,2 0,2 0,9
Euroraum 3,5 0,4 0,9 14 1,2
USA 2,5 2,9 2,8 2,1 1,9
China 3,0 5,2 5,0 5,0 4,7
Welt 3,7 3,5 3,3 3,3 3,3

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 54 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
Friihindikatoren: Europa

Apr.25 Jul. 25 Okt. 25  aktuell
Markit: Verarb. Gewerbe 48,6 49,5 49,8 48,8
Markit: Dienstleistungen 51,0 50,5 51,3 52,4
EU-Geschéftsklima -0,7 -0,8 -0,7 -0,6
Insee-Geschaftsklima 96,4 98,3 93,4 94,5
Konsumentenvertrauen -13,2 -13,9 -13,4 -13,1
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Frihindikatoren: Deutschland

Apr.25 Jul. 25 Okt. 25  aktuell
Ifo-Geschaftsklimaindex 86,7 88,3 87,7 87,6
Markit: Verarb. Gewerbe 48,3 49,0 49,5 47,0
Markit: Dienstleistungen 50,9 49,7 51,5 52,7
Auftragseingange 86,9 87,4 86,5 92,8
GFK-Konsumklima -24,6 -20,0 -23,5 -23,4

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
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Wachstum  Zur Mitte des Jahrzehnts hat sich die Weltwirt-
schaft von den geodkonomischen Schocks der Corona-Pande-
mie weitestgehend erholt, allerdings hat insbesondere seit der
US-Wahl nunmehr beschleunigt ein Prozess eingesetzt, in dem
sich die Regeln der Weltwirtschaft sukzessive verschieben.
Nachdem die Vereinigten Staaten ab Februar 2025 erheblich
hohere Zolle eingefiihrt hatten, haben nachfolgende Abkom-
men und Anpassungen zwar einige Extreme abgemildert. Die
Volkswirtschaften, Institutionen und Markte der Welt mussen
sich nunmehr aber womaéglich fir langere Zeit einer Landschaft
anpassen, die von verstarktem Protektionismus und Fragmen-
tierung gepragt ist, mit potenziell erheblichen retardierenden
Wachstumseffekten, die vielfach eine grundlegende Neuaus-
richtung der makrookonomischen Politik erfordern konnten.
Treiber der Masse der geo6konomischen Schocks sind die geo-
politischen Spannungen insbesondere zwischen den USA und
China, die sich dermafen erh6ht haben, dass die Risiken fur den
weltwirtschaftlichen Ausblick auch weiterhin sehr hoch bleiben.
Aber auch die immer unberechenbareren auBenpolitischen Vol-
ten des US-Prasidenten - zuletzt etwa mit Blick auf den Konflikt
um Gronland - stellen zunehmend eine eigenstandige Quelle
der Gefahr fir die Stabilitat des internationalen Systems dar.

In Relation zur ausgepragten geopolitischen Unsicherheit zeig-
ten sich Weltwirtschaft und Welthandel zwar bis dato noch be-
eindruckend robust, mit Blick auf die Vielzahl der geo6konomi-
schen Briiche dominieren aber wohl zumindest zunadchst noch
die konjunkturellen Abwartsrisiken: In den kommenden Mona-
ten kénnten die dann moglicherweise wieder gestiegenen Zolle
Produktion und internationalen Handel eventuell splrbarer
bremsen, zumal die in den vergangenen Monaten zur Zollver-
meidung vorgezogenen Lieferungen nun fehlen: Die meisten
Projektionen der Wirtschaftsforschungsinstitute gehen hier zu-
mindest bis dato noch lGberwiegend davon aus, dass die Resili-
enz der internationalen Handelsdaten vor allem den Vorziehef-
fekten zum Lageraufbau geschuldet ist. Die bis zuletzt anhal-
tende Resilienz der Handelsdaten in Kombination mit Frihindi-
katoren, die trotz mittlerweile gut gefullter Lager ungebrochen
auf einen lebhaften Welthandel verweisen, ldsst allerdings
mehr und mehr darauf schlieen, dass diese Effekte moglicher-
weise wesentlich kleiner sein kdnnten als bislang erwartet, was
auf eine erheblich bessere strukturelle Verfassung der Weltwirt-
schaft verweisen wiirde. So deuten die allerjlingsten Zahlen zu
den Container-Umschldgen weltweit zwar auf eine Dampfung
des internationalen Warenverkehrs hin, die Datenlage blieb
aber bis zuletzt - zumindest relativ zum Ausmal8 des Zollschocks
- auBergewohnlich resilient. Ungebrochen gilt hier: Jeder Mo-
nat, in dem das so bleibt, senkt die Wahrscheinlichkeit, dass es
noch zu gréReren Rickpralleffekten der vorgezogenen Im- und
Exporte zur Vermeidung der US-Zélle kommt. Bei allen Progno-
serisiken bestehen somit gute Chancen, dass die Vorzieheffekte
wesentlich kleiner sind als allenthalben projiziert. Insgesamt
deutet m.E. vieles darauf hin, dass die Resilienz des Welthandels
dabei vor allem auch durch die rasante Zunahme der Bedeutung
des internationalen Dienstleistungshandels gestitzt wird.
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S&P Future 6866 -145,75
10Y US T-Notes 43 0,11
DAX Index 24613,0 -807,7
Nikkei 52991 -558
Hang Seng 26488 -361
Ol (Brent-Future) 64,2 -1,23
Gold-Future 4733 124,40
EUR/USD 1,173 0,01
EUR /GBP 0,870 0,00
EUR /JPY 185,13 -0,16

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Prognosen: Zinssatze

Aktuell Apr.26 Jul.26 Okt.26 Jan.27
Fed Funds 3,75 3,50 3,25 3,00 3,00
3M-USD-Libor 4,19 3,94 3,58 3,33 3,33
2J Treasuries 3,59 3,48 3,48 341 3,34
5J Treasuries 3,82 3,79 3,74 3,65 3,56
10J Treasuries 4,22 4,30 4,15 4,03 3,90
Tendersatz 2,15 1,90 1,90 1,90 1,90
3M-Euribor 2,03 1,83 1,83 1,82 181
2J Bundesanleihen 2,08 2,08 2,05 1,98 191
5J Bundesanleihen 2,43 2,34 2,34 2,28 2,23
10J Bundesanleihen 2,83 2,76 2,74 2,68 2,70
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Prognosen: Devisenmarkte

Aktuell Apr.26 Jul.26 Okt.26 Jan.27
uUsD 1,16 1,15 1,17 1,18 1,20
CHF 0,93 0,91 0,92 0,92 g 0,93
GBP 0,87 0,86 0,86 0,85 0,85
NOK 11,73 11,70 11,60 11,50 11,40
SEK 10,73 10,64 10,56 10,50 10,45
AUD 1,73 1,71 1,73 1,74 1,76
NzD 2,01 1,98 2,01 2,02 2,05
CAD 1,61 1,59 161 1,62 1,64
JPY 184 181 184 186 190
Renminbi 8,09 7,98 8,09 8,13 8,24

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Da der internationale Handel nicht nur ein wichtiger Friihindika-
tor, sondern auch eine Hauptkomponente des globalen Wachs-
tums ist, nimmt die Wahrscheinlichkeit fiir eine robuste Ent-
wicklung der Weltwirtschaft somit stetig zu - m.a.W: Es wird im-
mer unwahrscheinlicher, dass die US-Z6lle zu einem globalen
Wachstumseinbruch fihren werden. Das Wachstum der Welt-
wirtschaft insgesamt wird dabei voraussichtlich auch weiterhin
mafgeblich vom Wachstum in China und den asiatischen
Schwellenlandern getragen, sollte sich die Datenlage diesbezlg-
lich nicht alsbald wesentlich verschlechtern, dirften aufgrund
der bislang deutlich zu pessimistischen Annahmen beziiglich der
Wirkung der Zélle mehr und mehr die Aufwartsrevisionen fiir
die globalen Wirtschaftsperspektiven Platz greifen: Genau in
diesem Sinne stufte der IWF gestern die globalen Wachstums-
perspektiven erstmals seit Langem wieder herauf. Besonders
bemerkenswert ist hier, dass der Fonds dabei zum zweiten Mal
in Folge die Schatzungen fiir das Welthandelsvolumen spiirbar
erhoht - dies entspricht somit genau meiner Generalthese, dass
sich der Welthandel trotz heftigster geopolitischer Gegenwinde
viel robuster entwickelt als in den letzten Jahrzehnten. (Vgl.
hierzu unten meine Ausfiihrungen zum Stand der Deglobalisie-
rungsdebatte aus unserem jlingsten Weltwirtschaftsausblick,
den ich aus diesem Anlass noch einmal beiflige). Analog zu den
Schatzungen des Fonds heben auch wir unsere wahrscheinlich-
keitsgewichteten Projektionen fiir das Wachstum auf globale
Expansionsraten um 3,3 % in den Jahren 2025 und 2026 an.

In den vergangenen sechs Monaten zeigte sich die US-Wirt-
schaft insgesamt widerstandsfahig, jedoch mit klar erkennbaren
Anzeichen einer Abschwachung. Das reale Wirtschaftswachs-
tum blieb allerdings zeitweise liberraschend hoch und wurde
vor allem vom privaten Konsum getragen, der weiterhin das
Rickgrat der US-Wirtschaft bildet. Gleichzeitig mehren sich
aber die Hinweise darauf, dass die konjunkturelle Dynamik
nachldsst: Konsumausgaben entwickeln sich uneinheitlicher,
Unternehmensinvestitionen bleiben verhalten, und der Arbeits-
markt verliert spirbar an Schwung, auch wenn die Arbeitslosen-
quote historisch niedrig bleibt. Die Inflation hat sich zwar deut-
lich gegeniiber den Hochststanden der Vorjahre beruhigt, ver-
harrt aber ungebrochen noch tber dem Ziel der Federal Re-
serve, was den geldpolitischen Spielraum zunachst noch be-
grenzt. Die restriktive Geldpolitik wirkt weiterhin dampfend auf
die kreditfinanzierte Nachfrage, insbesondere im Immobilien-
und Investitionsbereich. Hinzu kommen die mannigfaltigen po-
litischen Unsicherheiten, vor allem im Zusammenhang mit Han-
delspolitik, Zollen und fiskalischen Auseinandersetzungen, die
das Vertrauen von Unternehmen und Haushalten belasten.
Gleichwohl blieben die Finanzmarkte bis zuletzt noch relativ
stabil, gestltzt durch die Erwartung kiinftig sinkender Zinsen
und durch die erheblichen strukturellen Wachstumsimpulse aus
technologiegetriebenen Sektoren.

Der Ausblick fir die US-Wirtschaft ist somit in der Summe der-
zeit mit einer exorbitant hohen Unsicherheit behaftet. Nach wie
vor wiegen hier die Risiken der massiven Zollerhéhungen insbe-
sondere fir die US-Wirtschaft besonders schwer: So zeigt die
Erfahrung, dass die zeitlichen Wirkungsverzégerungen der US-
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Zolle stark variieren. Insofern besteht auch weiterhin die Méglichkeit, dass das ,dicke Ende” noch kommt, sowohl mit Blick
auf das Wachstum als auch mit Blick auf den Inflationsverlauf. Bei diesbezliglich allerdings sukzessive abklingenden Gefahren
durften die Risiken zukinftig verstarkt von weiteren Politikschocks ausgehen: Hierzu zdhlen die weitere Untergrabung der
Unabhangigkeit der US-Notenbank, geopolitische Krisen durch weitere auBenpolitische Abenteuer der Trump-Administration
und/oder destabilisierende exogene Schocks, wie etwa derzeit im Iran, die sich auf den internationalen Warenhandel auswir-
ken kénnten und schlieBlich sicherlich auch die handfesten Gefahren eskalierender Gewalt im Inneren der USA. Fir die kom-
menden sechs bis zw6lf Monate erwarten wir im Saldo eine weitere deutliche Abschwédchung des US-Wachstums. Ausschlag-
gebend dafir sind primar ein sich abkiihlender Arbeitsmarkt, zurtickhaltende Investitionen und anhaltende politische Unsi-
cherheit. Gegen einen starkeren Abschwung sprechen allerdings bis dato noch die robuste finanzielle Ausgangslage der pri-
vaten Haushalte, solide Unternehmensbilanzen und Produktivitatsfortschritte, insbesondere im Technologiesektor.

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum hat sich im Verlauf des Jahres 2025 verlangsamt, insbesondere die Industriekon-
junktur schwéchte sich wieder ab: Die hohe Expansionsrate zum Jahresauftakt war maRgeblich auf vorgezogene Exporte in
die Vereinigten Staaten im Vorfeld angekiindigter US-Zollerh6hungen sowie auf einige Sondereffekte zurtickzufiihren. Die
vollen Auswirkungen der Zollpolitik dirften sich aber erst in den kommenden Monaten zeigen, wenn weitere wichtige Pro-
duktgruppen von den erhohten Zollen betroffen sein werden. Die US-Zélle reihen sich somit ein in eine ganze Kette von
Belastungsfaktoren, die das gesamteuropdische Potenzialwachstum in den letzten Jahren immer weiter gedampft haben:
Vom Beginn der Wahrungsunion bis hin zu den Spatfolgen der Ukraine-Krise haben sich die strukturellen Probleme stetig
aufsummiert. Vor allem aber in den Jahren seit der Ukraine-Krise lasst sich hier feststellen, dass der industrielle Kern Nord-
europas massiv an Wettbewerbsfahigkeit verloren hat. Dieser Effekt wurde zuletzt noch dadurch verstarkt, dass die deutliche
Aufwertung des Euro gegentiiber dem US-Dollar die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Produzenten auch auf
Drittmarkten erheblich belastet. Und schlieBlich wirkt sich der zunehmende Wandel Chinas von einem Nachfrager europai-
scher Waren zu einem Wettbewerber auch bei technologisch anspruchsvollen Gitern - ebenfalls in Kombination mit der
scharfen Abwertung des asiatischen Wahrungsgefliges seit der Pandemie - dampfend auf den europaischen AuRenhandel
aus. Aggregiert zum Tragen kommen diese Effekte derzeit insbesondere in Deutschland - die urspriingliche Konjunkturloko-
motive Europas ist vielfach nicht mehr wettbewerbsfahig, so dass dem ehemaligen Exportweltmeister sukzessive die Auftrage
ausgehen. Die jingsten Zolldrohungen mit Blick auf den Konflikt um Gronland diirften diese Effekte noch verstarken.

Tatsachlich ist in der Eurozone bislang eine lediglich verhaltene Erholung der wirtschaftlichen Perspektiven zu verzeichnen:
Die Dynamik im Euroraum wird seit geraumer Zeit vollkommen atypisch, primar von stideuropdischen Landern wie Spanien
getragen, wahrend die nordeuropaischen Industrienationen nicht aus der Krise finden und weiter stagnieren. Bis zuletzt
konnten sich die hochstaggregierten gesamteuropdischen Frihindikatoren dementsprechend zwar etwas festigen, sie befin-
den sich aber seit nunmehr drei Jahren in Folge weiterhin im klar unterdurchschnittlichen Bereich - ein sich selbst tragender
Aufschwung wird somit immer unwahrscheinlicher und blieb auch bis zuletzt nicht erkennbar: Aus eigener Kraft dirfte die
europdische Konjunktur nicht mehr nachhaltig auf Touren kommen. Die europdischen Verteidigungsausgaben werden per-
spektivisch zwar deutlich ausgeweitet, die konjunkturellen Impulse bleiben hier aber wohl doch wesentlich enger begrenzt
als eigentlich zu hoffen stiinde. Denn die fiskalischen Herausforderungen sind groR: In vielen Mitgliedsstaaten sind die
Budgetdefizite auch mehrere Jahre nach dem Ende der Pandemie hoch. Die Bereitschaft, die Verteidigungsausgaben tatsach-
lich im angestrebten Umfang auf mindestens 3,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu erhdhen, diirfte daher
nicht nur von der geografischen Nahe zu Russland gepragt sein, sondern auch von den finanziellen Spielrdumen der einzelnen
Mitgliedsstaaten. Es bleibt abzuwarten, wie stark die Gegenbewegung bei den europdischen Exporten nunmehr tatsachlich
ausfallt. Die Impulse vom Auslandsgeschaft werden allerdings hochstwahrscheinlich zumindest zundchst wieder deutlicher
abnehmen, insbesondere bei den Waren wie Maschinen oder Fahrzeugen sowie chemischen Produkten, die zu den wichtigs-
ten Ausfuhren zahlen. Gestiitzt werden dirfte die Konjunktur demgegeniiber von einer maRigen Erholung der Investitions-
tatigkeit. Der private Verbrauch dirfte sich aufgrund steigender Realldhne ebenfalls ausweiten. Wir gehen in summa davon
aus, dass das BIP im Euroraum in den Jahren 2025 und 2026 um 1,4 beziehungsweise 1,2 % zunehmen wird. Damit fallt das
Wachstum zwar etwas hoher aus als noch im Jahr 2024 bleibt aber deutlich niedriger als der Durchschnitt der Jahre 2015-
2024 von 1,6 %.

Trotz der Vielzahl der massiven geopolitischen und geo6konomischen Schocks haben die asiatischen Volkswirtschaften, ge-
tragen von einer Kombination aus robustem Binnenwachstum, verstarkter Integration in globale Wertschépfungsketten und
gezielten staatlichen Investitionsprogrammen, bis zuletzt eine bemerkenswert robuste wirtschaftliche Entwicklung aufweisen
koénnen: Im Jahr 2025 verzeichnete die Region verglichen mit vielen anderen Teilen der Welt ungebrochen weit tiberdurch-
schnittliche Wachstumsraten, wobei insbesondere die Lander Asiens von Technologiefortschritten, etwa bei der Digitalisie-
rung, der Nachfrage nach Halbleitern und Komponenten fiir KI-Anwendungen, sowie von der zunehmenden Bedeutung digi-
taler und grenziiberschreitender Dienstleistungen profitierten. Die wirtschaftliche Resilienz der asiatisch-pazifischen Region
wurde schlieflich auch dadurch gestiitzt, dass die preistreibenden Effekte der Corona-Pandemie auf den Exportmarkten der
Industrienationen wesentlich starker splrbar geworden waren, als es in Asien, insbesondere mit Blick auf die diesbeziiglich
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bessere demografische Struktur, der Fall gewesen war. Insbesondere der scharfe Restriktionskurs der Fed fiihrte zu einer
erheblichen Abwertung des asiatischen Wahrungsgefiiges, sodass die asiatischen Exporte durch diese Spatfolgen der Corona-
Pandemie massiv begtinstigt wurden. Insgesamt blieb die asiatisch-pazifische Region mit rund zwei Dritteln der Zuwéachse am
globalen BIP einmal mehr das Riickgrat der weltwirtschaftlichen Dynamik.

Auch fir die kommenden Jahre deuten die Projektionen auf ein fortgesetzt hohes Wachstum hin, unterstltzt durch fort-
schreitende Infrastrukturinvestitionen, Digitalisierung und die Integration in globale Lieferketten. Die grofRe Frage ist dabei
aber derzeit, ob sich die exorbitant hohe 6konomische Resilienz der Region auch weiterhin so fortsetzen kann: Eine gewisse
Gegenbewegung der Vorverlagerung der Importe scheint zumindest auf Dauer unausweichlich, insbesondere der Boom bei
KI-Hardware, der die Lieferungen in ganz Asien ankurbelt, dirfte perspektivisch wieder abflauen. Dies macht viele Volkswirt-
schaften angreifbar: Die Binnennachfrage allein bietet insgesamt zu wenig Rickhalt falls die Exporte einbrechen. Gliicklicher-
weise besteht noch Spielraum fir weitere geldpolitische Lockerungen, zumindest in den Schwellenldndern der Region, wo
die Inflation weitgehend auf niedrigem Niveau stagniert. Auch die Fiskalpolitik knnte, insbesondere in Festlandchina, zur
Stiitzung der Nachfrage im Jahr 2026 beitragen. Der Gesamtblick auf Asien zeigt unverdndert, dass trotz globaler Unsicher-
heiten, geopolitischer Spannungen und struktureller Herausforderungen ein nachhaltig hoher Wachstumspfad wahrschein-
lich bleibt: China wird durch eine moderat wachsende, aber stabilisierte Industrieproduktion und gesteigerte Binneninvesti-
tionen die Nachfrage nach Vorprodukten aus der Region aufrechterhalten. Getragen von starkem Konsum- und Investitions-
wachstum starkt Indien seine binnenwirtschaftliche Dynamik, wobei es zu erheblichen Spill-Over-Effekten insbesondere in
die ASEAN-Staaten kommt. Letztere profitieren wiederum von der fortgesetzten Integration in regionale Produktionsnetz-
werke und von der fortschreitenden Diversifizierung ihrer Exportmarkte. Sollten sich die globalen Handelsdaten weiter so
ultrarobust présentieren - die chinesischen Exportzahlen waren hier einmal mehr eine extrem positive Uberraschung - diirf-
ten die bisherigen Schatzungen fiir die asiatisch-pazifische Region spiirbar nach oben adjustiert werden, dabei ist m.E. auch
davon auszugehen, dass sich der Al-Boom zumindest b.a.W. fortsetzen und die entsprechenden Exporte spirbar stiitzen
dirfte. Unter diesen Annahmen kann die Region als Ganzes im laufenden Jahr durchaus ein Wachstum oberhalb von 5 %
jahrlich erreichen.

Zinssatze Nach einer Phase global steigender Realzinsen bis zum Friihjahr haben sich die internationalen Renditen
im Jahresverlauf 2025 wieder spirbar ermafigt: Die Verzinsung der globalen Benchmark zehnjahriger US-Staatsanleihen lag
dabei zum Jahresende hin mit ca. 4 Prozent rund 100 Basispunkte unterhalb der Zins-Maxima der Post-Corona-Zeit - was im
Kontext des strukturellen Zinsabstieges der letzten beiden Dekaden aber immer noch klar tiberdurchschnittlich war. Am US-
Kapitalmarkt kam es aufgrund des disruptiven Politikansatzes der neu gewahlten Administration zwischenzeitlich allerdings
zu einer spirbaren Erhéhung der Risikopramien. Diese zinstreibenden Bewertungsabschldage keimten in einer Zeit, wo der
Bruch des langjahrigen Abwartstrends auch der Renditen weltweit ohnehin mit dem Aufkommen neuer zinstreibender Fak-
toren begriindet wurde — namlich vor allem dem demografischen Wandel, den Kosten der Dekarbonisierung und der Zu-
nahme der Verteidigungsausgaben rund um den Globus. Da viele dieser Faktoren in erhéhten Ausgaben der offentlichen
Hand resultieren, potenzierten sich die Zinsrisiken erheblich. Daher stand neben der Anatomie des jeweils konkreten Zins-
pfades weltweit die Frage im Vordergrund, ob und inwieweit sich die Geldpolitik auf langerfristig ,,hchere” geldpolitische
Vorgaben einstellen misste.

Schon seit Langem haben wir diesbeziiglich immer wieder betont, dass der mit Abstand grofRRte Einflussfaktor fur das US-Zins-
niveau die Inflationsentwicklung ist und aller Voraussicht nach auch bleibt: Zwar gehen von den oben genannten Faktoren
sicherlich auch preistreibende bzw. zinssteigernde Effekte aus, letztlich kommt es aber primar auf den Kraftesaldo der Infla-
tionsdeterminanten an —und der war in den letzten 25 Jahren auch weltweit vorwiegend abwartsgerichtet. Erst im zeitlichen
Umfeld der Corona-Pandemie wurde die ,,grofRe Disinflation” gebrochen — dies ging aber mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit auf die pandemie-bedingten Strukturbriiche zuriick, die vor allem am US-Arbeitsmarkt nunmehr zur Génze
Uberwunden werden konnten. In der Tat blieb der im Jahresverlauf wieder abwarts gerichtete unterliegende Inflationstrend
fir die Zinsbildung bis zuletzt dominant, insbesondere da er auch der tGiberragende Einflussfaktor fir die Steigung der US-Zins-
strukturkurve ist. Zuletzt waren es aber auch zunehmend die gegenlaufigen Effekte der US-amerikanischen Handelszolle, die
den Ausblick fiir die Zinsentwicklung bzw. fiir die internationale Geldpolitik bestimmten: Auf der einen Seite mehrten sich die
Anzeichen, dass die inflatorischen Impulse der US-Zélle sukzessive starker auf das amerikanische Preisgefiige durchschlagen.
Auf der anderen Seite wurde immer deutlicher, dass sich der amerikanische Arbeitsmarkt in einer ausgepragten Abkihlungs-
bewegung befindet, so dass die Inflationsimpulse hier immer starker ricklaufig sein diirften. GemaR unseren Simulationen
war bzw. ist hier insgesamt davon auszugehen, dass die Disinflation durch die temporaren Inflationsimpulse der umfangrei-
chen US-Z6lle zwar zunachst unterbrochen wird, der eigentlich unterliegende Inflationstrend aber viel deutlicher abwartsge-
richtet bleiben dirfte, als das an den Markten eskomptiert wird. Vorbehaltlich wirtschaftspolitischer Extremszenarien spricht
der empirische Befund somit ungebrochen fiir eine Konvergenz der US-Satze zumindest in Richtung pra-pandemischer Ni-
veaus. In der Tat verlagerte sich der Fokus der Debatte auch bei der US-Notenbank zuletzt wieder auf den Umstand, dass sich
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die globalen demografischen und produktivitatsbezogenen Wachstumstrends, die die geldpolitischen ZielgroRen in den letz-
ten Jahrzehnten systematisch verringert hatten, bislang nicht umgekehrt haben.

Vor allem aber die Saldierung der Zolleffekte durch den US-amerikanischen Kapitalmarkt selbst belegte im Verlauf, dass un-
sere Einschatzung eines zinssenkenden Nettoeffektes der US-Wirtschafts- bzw. Handelspolitik zutrifft: Seit dem Jahresbeginn
2025, also seitdem die amerikanischen Zolle fiir die Kapitalmarkte in Aussicht kamen, sind die US-Zinsen um rund 80 Basis-
punkte zurlickgegangen. Dabei festigte sich mehr und mehr auch die Einschatzung, dass die amerikanische Notenbank wei-
tere Zinssenkungsschritte wird durchfihren missen. Unter dieser Pramisse kommt es nunmehr insbesondere auf die Ent-
wicklung des sog. Term-Spreads an, wie sich die hochstwahrscheinlich anstehende Serie von Zinssenkungen letztlich auf das
Niveau der US-Kapitalmarktzinsen auswirkt. Akademisch heifl umstritten verweist die Analytik hier m.E. darauf, dass die Stei-
gung der Zinsstrukturkurve wiederum vor allem eine Funktion der Inflation ist. Schwacht sich also der US-Arbeitsmarkt weiter
ab, bestehen gute Chancen, dass der Term-Spread mindestens konstant bleibt, wenn nicht sogar seinen sakularen Abwarts-
trend der letzten anderthalb Jahrzehnte wieder aufnimmt. Allerdings gehen von den Konflikten um die Unabhangigkeit der
US-Notenbank klar kontraproduktive Effekte aus: Sollte es tatsachlich dazu kommen, dass die Geldpolitik der Federal Reserve
politisch dominiert wird, diirften hier erhebliche Gegenkrafte entstehen, die die rein 6konomisch getriebenen Entwicklungen
signifikant konterkarieren. Derzeit dirften die Folgen fiir die Markte aber noch durch die klare Indikation fir spirbar niedri-
gere Leitzinsvorgaben begrenzt werden.

ErfahrungsgemaR schlagen sinkende US-Zinsen auf die europdischen Markte durch: Dies entweder direkt iber den internati-
onalen Zinszusammenhang oder indirekt iber die Verschlechterung der Exportbedingungen durch eine weitere Fortsetzung
der Aufwertung des Euro. Mit Blick auf die Inflationsentwicklung in der Eurozone kommt es nunmehr insbesondere darauf
an, wie sich die gesamteuropaischen Arbeitsmarktdaten weiterentwickeln. Zwar ist die Beschaftigungssituation auch auf-
grund der demographischen Angebotsverknappungen noch solide, doch ist insbesondere mit Blick auf die konjunkturelle
Entwicklung in Deutschland immer starker davon auszugehen, dass der Abwartsdruck auf die Léhne weiter zunehmen wird.
Insofern steht zu erwarten, dass die europaischen Kapitalmarktzinsen den US-amerikanischen Vorgaben zumindest richtungs-
seitig folgen werden. Es kommt aber mit Blick auf die NiveaugréRBen auch hier letztendlich darauf an, wie sich die US-Wirt-
schaftspolitik im Einzelnen dann konkret weiterentwickelt. Im aktuellen wirtschaftspolitischen Umfeld wird die US-Noten-
bank wie oben erortert jedenfalls héchstwahrscheinlich eine ganze Kette von weiteren Zinssenkungen vornehmen. Die zehn-
jahrigen US-Renditen sollten in einer wahrscheinlichkeitsgewichteten Projektion verschiedener wirtschaftspolitischer Szena-
rien bzw. der jeweiligen Entwicklung der maRgeblichen Zinsdeterminanten auf Jahressicht bei Werten um 3,9 % liegen. Die
Rendite der zehnjdhrigen Bundesanleihen diirfte - ebenfalls szenariobasiert - auf Jahressicht bei Werten um 2,7 % liegen.

Credit Spreads Die gesamteuropaischen Risikopramien haben mit aktuellen Werten um 52 Basispunkten ihren
vormaligen Abwartstrend jah unterbrochen — Hintergrund diirften die US-Zolldrohungen zu Grénland sein. Derzeit sehen wir
die Spreads auf Basis unserer Simulationen anndhernd fair bewertet. In der Tendenz sollten die gesamteuropdischen Credit-
Spreads insbesondere mit Blick auf weitere perspektivische Zinssenkungen seitens der EZB ihren Abwartstrend aber eher
wieder fortsetzen.

Devisenmarkte An den internationalen Devisenmarkten war das ausgehende Jahr vor allem von zwei ibergrei-
fenden Tendenzen gekennzeichnet: Zum einen verlor im Kern der lange Dollar-Bullenmarkt aus der Dekade zuvor im Verlauf
der ersten Jahreshélfte deutlich an Momentum; zum anderen war eine zunehmende politisch-6konomische Beeinflussung
im asiatisch-pazifischen Wahrungsgefiige zu verzeichnen. Peking blieb hier stets bemiiht, zu starke Wechselkursbewegungen
insbesondere bei schockbedingtem Abwertungsdruck abzufedern, liell aber gleichwohl eine strukturelle Aufwertung des Ren-
minbis sukzessive zu. Dies fiihrte im Jahresverlauf zu einer hohen Volatilitdat — Phasen, in denen Zinssenkungen wahrscheinli-
cher wurden, wechselten mit kurzfristigen Gegenbewegungen, insbesondere im Falle geopolitischer Schocks, sodass das Ge-
samtjahr als Ubergang vom langjshrigen Dollar-Bullenmarkt zu einem schwicheren, aber weiterhin dominanten Dollar-Re-
gime interpretiert werden kann.

Jenseits dieser Entwicklungen tberlagern aber auch an den internationalen Devisenmarkten geopolitische Erwagung immer
starker die klassischen volkswirtschaftlichen Bestimmungsfaktoren: Zwar sind es auch weiterhin die primar 6konomischen
Determinanten, auf die sich die Wechselkursentwicklung hauptsachlich zurlckfiihren lasst. Letztere sind insbesondere mit
Blick auf die den Wechselkurs pragenden Bestimmungsfaktoren aber vor allem eine Funktion der amerikanischen Handels-
politik: Von den Zinssatzen liber das Defizit bis hin zu den Handelssalden hdangt der weitere Verlauf nahezu aller Bestim-
mungsfaktoren maRgeblich an den Richtungsentscheidungen der US-amerikanischen Wirtschaftspolitik. Im letzten Jahr lieR
sich dabei vielfach das folgende Muster erkennen: Grundsatzlich lieR jede Eskalation im Handelskonflikt den Dollar abwerten,
da absehbar war, dass dies zu einer {iberproportionalen Schwachung der US-Wirtschaft flihren wiirde. Demgegeniiber ten-
dierte der US-Dollar zur Starke, wenn Verhandlungslésungen in Sicht kamen. Auch in Europa werden die wechselkursbestim-
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menden Determinanten zuklnftig wesentlich starker von den staatlichen Ausgabeprogrammen — also von der Wirtschafts-
politik — bestimmt werden. Allerdings ist dabei bis zur Stunde absolut nicht klar, wie stark diese Impulse auf gesamteuropai-
scher Ebene letztlich splirbar werden. Insgesamt ist davon auszugehen, dass sich der Ausblick fur die US-Wirtschaft voraus-
sichtlich noch erheblich wird eintriiben missen, bis die Amerikaner die Scharfe ihrer Zollpolitik nennenswert abmildern wer-
den. Bis zu dieser Erkenntnis bzw. deren Umsetzung kdnnte allerdings noch geraume Zeit vergehen. Insofern ist davon aus-
zugehen, dass sich die Fundamentalfaktoren weiterhin zuungunsten der amerikanischen Wirtschaft entwickeln werden: Wir
gehen daher grundsatzlich davon aus, dass es bei dem Abwartstrend des US-Dollars bleibt. Unsere Simulationen deuten da-
rauf hin, dass sich der EUR/USD-Kurs innerhalb eines Jahres bei etwa 1,20 einpendeln dirfte.

Sonderthema - Ausblick Welthandel: Zum Stand der Deglobalisierungsdebatte Die Debatte Uber
den gegenwadrtigen Zustand der Globalisierung hat sich in den vergangenen Jahren spiirbar verdandert: Wahrend liber Jahr-
zehnte vor allem die Wachstumsraten im globalen Warenhandel als Indikatoren fiir die Intensitat weltwirtschaftlicher Ver-
flechtung dienten, mehren sich inzwischen die Stimmen, die argumentieren, dass diese Perspektive nur noch einen Teil der
Realitdt abbildet. Tatsachlich zeigen jlingere Analysen, dass die Globalisierung sich gerade im Verlauf der letzten Dekade
weniger zurlckbildet als vielmehr strukturell transformiert. Zentrale Treiber dieser Veranderung sind technologische Ent-
wicklungen, die Zunahme digitaler Geschaftsmodelle und ein deutlicher Bedeutungszuwachs des internationalen Handels mit
Dienstleistungen. Die Frage, ob wir eine ,,De-Globalisierung” oder ,,Re-Globalisierung” erleben, ist daher inzwischen untrenn-
bar mit der Neubewertung dieser Dienstleistungsstrome verbunden.

In der Tat wachst der internationale Dienstleistungshandel seit Jahren wesentlich schneller als der Warenhandel — sowohl
absolut als auch relativ. Dazu gehéren nicht nur klassische Dienstleistungen wie Transport, Tourismus oder Finanzdienstleis-
tungen, sondern vor allem wissensintensive und digital erbringbare Dienstleistungen, etwa Softwareentwicklung, Cloud-Ser-
vices, Forschung und Entwicklung, Datenverarbeitung sowie Beratungsleistungen. Gerade im Rahmen des immer schnelleren
technologischen Wandels zahlen digitale Dienstleistungen somit zu den am schnellsten wachsenden Segmenten weltweit,
sodass ihr Anteil am gesamten Welthandel kontinuierlich wachst. Diese Dienste sind zudem weit weniger anfallig fir klassi-
sche Handelshemmnisse wie Zolle oder logistische Engpdsse und werden in einer zunehmend datengetriebenen Weltwirt-
schaft immer wichtiger. Dabei verstarkt die geopolitische Fragmentierung paradoxerweise gerade im Bereich der Dienstleis-
tungen die globale Vernetzung: Unternehmen investieren mehr in digitale Geschaftsmodelle, um geografisch flexible Produk-
tions- und Lieferstrukturen zu schaffen. Digitale Dienstleistungen sind weniger ortsgebunden, wodurch sie von geopolitischen
Spannungen teilweise entkoppelt werden. In der Eurozone liegt etwa der Anteil der Dienstleistungsexporte mittlerweile bei
rund 50 % der Gesamtexporte, der Anteil der Ausfuhren an der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung hat dabei allein in
den letzten zehn Jahren um zehn Prozentpunkte zugenommen. Okonomen sprechen deshalb zunehmend von einer ,intan-
giblen Globalisierung”, die sich weniger liber Hafen und Hafenkrdane definiert als tiber Rechenzentren, Datennetzwerke und
die Fahigkeit, komplexe Dienstleistungen global anzubieten bzw. im digitalen Raum weltweit wettbewerbsfahig zu bleiben.

Damit aber nicht genug verweist der empirische Befund selbst in der Sphare der physischen Giiter darauf, dass die internati-
onale Arbeitsteilung weiter zunimmt: Wertschépfungsbasierte Messungen deuten weiterhin auf stabile oder sogar zuneh-
mende internationale Verflechtungen hin. Zwar identifizieren mehrere Studien partielle Deglobalisierung in geopolitisch sen-
siblen Sektoren — etwa Halbleitern und kritischen Rohstoffen —, doch auch dort liberwiegt eine strukturelle Verlagerung statt
eines Riickgangs des Handels. Trendanalysen des Weltwarenhandels im Verhaltnis zum globalen BIP diagnostizieren keinen
dauerhaften Negativtrend, sondern eher eine durch Schocks gepragte volatilere Entwicklung. Insgesamt kommt die empiri-
sche Forschung zu dem Schluss, dass sich die Globalisierung selbst im Bereich realer Giiter nicht zuriickbildet, sondern trans-
formiert: weniger homogen, starker geopolitisch selektiv, aber im Kern global vernetzt. Die entscheidenden Veranderungen
betreffen damit nicht die Menge, sondern die Struktur, die Geografie und die strategische Logik globaler Giterverflechtun-
gen.

Und in der Tat: Bis zur Stunde expandiert das Welthandelsvolumen in summa wesentlich starker, als es alle Projektionen der
Institute angesichts der US-amerikanischen Rekordzolle vorhergesagt hatten: Die Zuwachsrate des Welthandels hat sich nicht
weiter abgeschwacht, sondern ist sogar von zwei auf zuletzt vier Prozent p. a. gestiegen. Auch der Blick auf maligebliche
Friihindikatoren fiir den Welthandel I3sst darauf schlieRen, dass die positiven Uberraschungen fiir den globalen Handel zu-
mindest bis auf Weiteres Bestand haben werden: So verweisen sowohl wichtige MaRzahlen zum Containerumschlag als auch
Daten zu Schiffsbewegungen rund um den Globus darauf, dass der Welthandel bis zuletzt robust blieb. Jeder Monat, in dem
das so bleibt, senkt die Wahrscheinlichkeit, dass es noch zu gréReren Riickpralleffekten der vorgezogenen Im- und Exporte
zur Vermeidung der US-Z6lle kommt. Bei allen Prognoserisiken bestehen somit gute Chancen, dass die Vorzieheffekte we-
sentlich kleiner sind als allenthalben projiziert. Um Riickschlisse auf die zugrunde liegenden systemischen Krafte des inter-
nationalen Handels ziehen zu kdnnen, missten die Daten schlieRlich um die erhebliche Ausweitung der tarifaren und nicht-
tarifaren Handelshemmnisse bereinigt werden. Sollte also ein groerer Einbruch ausbleiben, liee dies darauf schlieBen, dass
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sich die unterliegenden Triebkrafte der Globalisierung woméglich sogar noch erheblich intensiviert haben. Wenn sich also
selbst der klassische Warenhandel trotz der Verzehnfachung der Zélle durch die USA weiter so robust entwickelt, ist das
Narrativ der Deglobalisierung gerade mit Blick auf den Dienstleistungssektor — fast schon — Fake News. Die zugrunde liegen-
den systemischen Kréfte der Globalisierung sind dabei schlieflich die Hauptdeterminante hinter der Resilienz der Weltwirt-
schaft; mit Blick auf die Massivitat des historischen Zollschocks kénnten sie gerade in den letzten Jahren sogar noch an Wirk-
macht zugelegt haben. Da der Welthandel der globale Friihindikator ist, kann man dieses Ergebnis mit Blick auf den weiteren
globalen Wachstumspfad kaum tberschatzen: Aus unserer Sicht bestehen gute Chancen, dass der Welthandel aufgrund der
unterliegenden Strukturbriiche weiterhin systematisch positiv Gberrascht und somit die Aufwartskorrekturen fir den globa-
len Wachstumspfad dominant bleiben. Insgesamt handelt es sich hierbei um gute Nachrichten sowohl fir die Stabilitat der
globalen Lieferketten als auch fur die internationale Preisstabilitat.
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