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Prognosen: Wachstum (BIP)

2023 2024 2025 2026e 2027e
Deutschland -0,3 -0,2 0,2 0,6 1,1
Euroraum 0,4 0,9 1,4 0,6 1,2
USA 2,9 2,8 2,1 2,0 1,9
China 52 5,0 5,0 4,6 4,6
Welt 3,5 33 3,5 3,0 3,4

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Prognosen: Preise (CPI)

2023 2024 2025 2026e 2027e

Deutschland 6,0 2,5 2,2 2,7 2,3
Euroraum 5,4 2,4 2,1 2,8 2,2
USA 4.1 3,0 2,7 3,4 2,5
China 0,2 0,2 0,0 1,2 1,2
Welt 6,4 5,0 3,8 4,4 4,4
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Frihindikatoren: Europa

Okt. 25 Jan.26  Apr. 26 aktuell
Markit: Verarb. Gewerbe 49,8 48,8 51,6 51,4
Markit: Dienstleistungen 51,3 52,4 50,2 49,4
EU-Geschéftsklima -0,7 -0,5 -0,3 -0,4
Insee-Geschaftsklima 93,5 94,5 95,1 89,5
Konsumentenvertrauen -13,4 -13,3 -16,3 -17,7
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Frihindikatoren: Deutschland

Okt. 25 Jan.26  Apr. 26 aktuell
Ifo-Geschaftsklimaindex 87,6 87,6 86,3 85,6
Markit: Verarb. Gewerbe 49,5 47,0 52,2 50,3
Markit: Dienstleistungen 51,5 52,7 50,9 48,6
Auftragseingange 87,4 98,5 92,6 91,3
GFK-Konsumklima -23,5 -23,4 -24,8 -29,7

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
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Wachstum Mit dem abermaligen Aufflammen des
Krieges in Nahost haben sich die geopolitischen Be-
lastungsfaktoren wieder spurbar erhéht - eine baldige
nachhalfige L&sung des Konfliktes scheint zumindest
aus heutiger Sicht schwer moglich: Nach Attacken
auf Handelsschiffe in der StraBe von Hormus reagier-
ten die USA mit Luftschidgen gegen rund 80 bis 90
Ziele im iranischen KUstengebiet - Luftabwehrsys-
teme, KUstenUberwachung, Raketen- und Drohnen-
depots. Die Revolutionsgarden antworteten mit Ver-
geltungsschldgen auf US-StUtzpunkte in Bahrain, Ku-
wait und Jordanien. Trump erklérte die Waffenruhe
nach eigener Aussage fir beendet, was den Charak-
ter des Konflikts von einer verwalteten Deeskalation
zurUck zu offener Konfrontation verschob. Ich gehe
weiterhin davon aus, dass die USA ohne den Einsatz
von Bodenfruppen mehr und mehr Gesichtsverlust ris-
kieren, auch Teheran hat naturgemdB grundsdatzlich
ein groBes Interesse an einer diplomatischen Losung.
Kurzfristig dUrfte die Lage somit volatil bleiben, mittel-
fristig durfte sich das auch enorme globale Interesse
an einer offenen StraBe von Hormus aber mehr und
mehr durchsetzen kénnen, wovon auch die sehr ver-
haltene Reaktion auf den Olterminmarkten zeugt: Zu-
mindest auf Basis der akfuellen Terminkurve ist hier klar
erkennbar, dass die Mdarkte - ungebrochen - keine
dauerhafte Sperrung der StraBe von Hormus erwar-
ten.

Derweil prasentiert sich die Weltwirtschaft zur Jahres-
mitte 2026 angesichts der Vielzahl geodkonomischer
und geopolitischer Schocks ausgesprochen resilient:
Bis zuletzt verweisen die verfGgbaren Daten und Froh-
indikatoren insbesondere darauf, dass der Welthan-
del weiter ungewohnlich robust bleibt: Zwar sind die
Folgen des Nahost-Konfliktes in den global maBgebli-
chen Zeitreihen klar erkennbar, sie bleiben aber weit
hinter den Ublicherweise erwartbaren Effekten zurick.
Dies ist ein wichtiger Fingerzeig fUr den weiteren Ver-
lauf der globalen Konjunktur, da der internationale
Handel bekanntermaBen erhebliche Vorlaufeigen-
schaften gegentber der Weltwirtschaft aufweist: So-
mit ist unsere Generalthese aus den Weltwirtschafts-
ausblicken 2025 und 2026 mittlerweile zur Realitét ge-
worden! Die Entwicklung weicht hier mittlerweile so
signifikant von dem ab, was die Forschungsinstitute
weltweit angesichts der US-Zélle projiziert hatten, dass
mehr und mehr die Frage aufgeworfen wird, wie
diese Abweichungen angesichts hoher Zélle und ge-
opolitischer Schocks zu erkldren sind. Hintergrund die-
ser Entwicklung ist aus meiner Sicht vor allem die im-
mer intensivere globale Vernetzung, die durch die
technologische Entwicklung - insbesondere bei den
immateriellen Dienstleistungen via Glasfaserkabel -
noch einmal potenziert wird. Der Aufstieg des Globa-

®) NATIONAL-BANK

Mehr. Wert. Erfahren.



mailto:jan.bottermann@national-bank.de
https://www.national-bank.de/vermoegensanlage/private-banking

[ NATIONAL-BANK RESEARCH LVV(jCH ENTLICH

len Sudens und die technologiegetriebene Demokra-
S&P Future 7855 275 tisierung der Weltwirtschaft bewirken hier in einer zu-
10Y US T-Notes 46 0,07 )

DAX Index 24973.9 4914 hehmend mulfipolaren Weltordnung, dass marktge-
Nikkei 67744 513 triebene Konkurrenzprinzipien immer stdrker zum Tro-
Hang Seng 24341 844 9en kommen: Die systemischen Kréfte der Globalisie-
Ol (Brent-Future) 86,8 10,87 9 . ' . Y

Gold-Future 4022 9440 rung bleiben also intakt!

EUR/USD 1,140 0,00

EUR/GBP 0,852 0,00 - . .
EUR/ JPY 184,89 010 Gerade der derzeitige Super-Zyklus bei den Informati-
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK onstechnologien kommt fUr viele ohnehin bereits

enorm exportstarke asiatische Ldnder wie gerufen:

Prognosen: Zinssatze Der Boom bei den Informationstechnologien spielt

Aktuell Ok.26 Jan.27 Apr.27 Jul.27 \iglen traditionellen IT-Exporteuren wie SUdkorea oder
Fed Funds 375 375 350 325 325 Tajwan ganz besonders in die Hadnde, dabei gelingt
3M-USD-Libor 3,89 389 353 328 328 esder Region durch eine Vielzahl multilateraler Han-
2J Treasuries 4,28 3,99 3,93 373 354 delsabkommen und auch ein gehdriges MaB an Han-
5J Treasuries 438 418 408 388 360 delsumlenkung, die Effekte der Z&lle mehr oder min-

der zu kompensieren. Jenseits dessen spielt aus unse-
rer Sicht die Digitalisierung der Wirtschaft als ,,Enabler*
for den Siegeszug der Dienstleistungsexporte eine

10J Treasuries 4,62 4,53 4,38 4,19 4,00

Tendersatz 2,40 2,40 2,40 2,25 2,25

3M-Euribor 243 247 250 238 238 gqnz entscheidende Rolle fur die Entwicklung der Re-

2J Bundesanleihen 278 271 2683 244 226 gjon: Immaterielle Dienstleistungen durch das Glasfa-

5J Bundesanleihen 2,85 283 277 283 248 serkabel erweisen sich nicht nur als weit weniger an-

10J Bundesanleihen 3,13 3,12 3,05 297 289 féllig gegenuber klassischen Handelshemmnissen. Sie

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK erleichtern zudem fur groBe Teil der Bevdlkerung
schlagartig den Zugang zum Weltmarkt, was eine er-

Prognosen: Devisenmarkte hebliche Vertiefung der internationalen Arbeitsteilung

Aktuell Okt. 26 Jan.27 Apr.27  Jul. 27 erméglichf.

usD 1,14 1,15 1,16 1,18 1,20

CHF 0,93 093 094 095 o096 Trotzder Belastungen durch die erratische Wirtschafts-

GBP 085 086 0.86 0.85 085 Politik Trumps zeigte sich auch die US-Wirtschaft bis zu-

letzt noch robust: Auch in den USA hinterldsst der

Boom um Kl klare Spuren bei den Investitionen. Im
SEK 11,04 10,95 10,87 10,81 10,76

Jahr 2025 entfiel ein erheblicher Teil der hbheren In-

NOK 11,10 10,90 10,90 10,80 10,70

AUD 1.64 165 1es 167 189 vestitionen auf AusrUstungsguter der Informations-
NzD 197 ter 198 200 208 ynd Kommunikationstechnologie, Software sowie For-
CAD 1,61 1,61 1,61 1,63 164 schung und Entwicklung. Gleichwohl bleibt der Gene-
JPY 185 186 187 188 190 raltrend der US-Wirtschaft abwadrtsgerichtet: Zentral
Renminbi 773 776 779 780 799 Ist, dassdie Stimmung unter den US-Konsumenten im-
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK mer weiter erodiert. Insofern durfte sich der US-Kon-

sum - als Hauptkomponente der US-Wirtschaft - zumin-
dest weiter abschwdchen. Ungebrochen deuten die
leistungsfahigsten Frihindikatoren zudem auf eine an-
haltende Abschwé&chung am US-Arbeitsmarkt. In der
Summe bleiben die finanziellen Spielrume des privo-
ten Sektors aufgrund komfortabler Vermdgenspositio-
nen zwar grundsatzlich noch erhalten, die Impulse
vom privaten Konsum durften aber mit an Sicherheit
grenzender Wahrscheinlichkeit weiter abnehmen: Die
US-Wirtschaft dUrffe zumindest b.a.W. sukzessive an
Fahrt verlieren.

Die Eurozone wurde vom jungsten Energiepreisschock
besonders gefroffen, der eine sich eigentlich festi-
gende Erholung j&h unterbrach. Letztere wére langst
Uberfdllig, vor allem in Deutschland stagniert die Wirt-
schaft schon seit Uber sechs Jahren! Gegengewicht
zu den mittlerweile unzdhligen wirtschafts- und ord-
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nungspolitischen Problemen, die durch die geopolitische Exponiertheit des alten Kontinents nochmails
potenziert werden, ist derzeit lediglich die expansive Fiskalpolitik. Die massive Neuverschuldung fur Vertei-
digung, Infrastruktur und Klimaschutz stUtzt insbesondere die Verteidigungsindustrie und den Tiefbau, treibt
allerdings auch das Haushaltsdefizit in ungewohnte Hohen. Der dlpreisbedingte Preisschub wird die Dy-
namik des privaten Sektors aufgrund der realen Kaufkraftverluste weiter démpfen, auch der AuBenhandel
liefert aufgrund ricklaufiger Wettbewerbsféhigkeit immer weniger Impulse: Die Lander Europas wachsen
2026 trotz erheblichem Nachholbedarf einmal mehr lediglich sehr moderat und deutlich unter Potenzial,
ein veritabler Aufschwung ist aufgrund der Vielzahl erheblicher struktureller Probleme somit nicht zu er-
warten.

Aufgrund der oben erérterten strukturellen Stabilitét der Weltwirtschaft sind die Perspektiven fir das glo-
bale Wachstum vermutlich bereits jetzt klar aufwdartsgerichtet. Getragen wird der Aufschwung weltweit
vor allem von der asiatisch-pazifischen Wachstumsregion: Der derzeitige Super-Zyklus bei den Informati-
onstechnologien bleibt hier auch ein maBgeblicher Treiber des Siegeszuges Asiens. In den USA stUtzt die
ungebrochen solide finanzielle Ausgangssituation des privaten Sektors die Konjunktur. Neben den Impul-
sen aus dem Technologiesektor stUtzt auch die Finanzpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
die vor allem in Europa besonders expansiv ausgerichtet ist. Wahrscheinlichkeitsgewichtet durfte das glo-
bale Expansionstempo somit bereits ab dem Herbst 2026 schon wieder erkennbar zugenommen haben.
Alles in allem gegen wir davon aus, dass das globale Wachstum im laufenden Jahr bei 3,1 % und im
kommenden Jahr bereits wieder bei 3,3 % liegen durfte.

Zinssatze Die internationalen Rentenmdrkte haben zuletzt eine Vielzahl geodkonomischer und ge-
opolitisch getriebener Schocks durchlaufen — dementsprechend vielschichtig sind sowohl Lage als auch
Perspektiven fUr die globale Zinsentwicklung: Der maBgebliche post-corondre Abwartstrend der Renditen
ging auf die Uberwindung der strukturellen Verwerfungen der Corona-Pandemie zuriick. Im Fahrwasser
der aggressiven US-amerikanischen Wirtschaftspolitik, der erheblichen Komplexitdtszunahme geopoliti-
scher Einflussfaktoren und schlieBlich der Eskalation im Nahen Osten ist dieser Trend in der zeitlichen Folge
durch eine Vielzahl von Stérfaktoren Uberlagert worden. Die geodkonomischen Schocks durch die Zolle
und die Energiepreise haben den globalen Disinflationstrend hier zwar Uberlagert, sie sind inrer Natur nach
aber tempordren Charakters: Zentral ist, dass die Resilienz der Lieferketten bzw. der ungebrochen scharfe
internationale Wettbewerb grundsatzlich fur ein weiterhin gunstiges globales preisliches Umfeld sorgt. In
den Industrienationen sind die post-corondren Ungleichgewichte an den Arbeitsmdarkten weitgehend
Uberwunden, auch in Asien sind die strukturellen deflatorischen Risiken durch die geodkonomischen
Schocks lediglich Uberlagert aber nicht auBer Kraft gesetzt worden. Insgesamt deutet das gegenwartige
makrodkonomische Umfeld somit perspektivisch auf eine Fortsetzung des globalen sékularen Disinflations-
prozesses hin.

Grundsatzlich ist aus unserer Sicht davon auszugehen, dass die US-Administration zumindest b.a.W. kein
Interesse an einem weiteren Gesichtsverlust in der Region haben dUrfte: Die USA sollten also grundsatzlich
bemuUht sein, sich - méglichst gesichtswahrend - aus dem Konflikt zurOckzuziehen. Auf Basis dieses Szena-
rios gehe ich davon aus, dass die Grundlinien der 6konomischen Trends fur die internationalen Renten-
markte wie sie nach der Pandemie dominant waren, sukzessive wieder sichtbar werden: Ein zentraler
Punkt ist naturgemdaR die Entwicklung der internationalen Arbeitsmdrkte. Hier stellt sich die Frage, ob vor
allem in den USA der Trend zu einer RGumung des Arbeitsmarktes angesichts einer signifikant reduzierten
Migration aufrechterhalten werden kann, oder ob es durch die Verringerung des Arbeitsangebotes zu
einem Strukturbruch kommt. Die Datenlage verweist u.E. aber nach wie vor zumindest darauf, dass der
Preisdruck vom Arbeitsmarkt weiter nachldsst. Aus unserer Sicht durfte also der Generaltrend bei der In-
flation, zumal von den zuletzt wieder erhdhten Niveaus wieder grundsatzlich auf die von den Notenban-
ken angestrebten Inflationsniveaus fGhren. Allerdings ist im Rahmen der Vielzahl der geokonomischen
Schocks naturlich die Unsicherheit enorm gestiegen, wie lange und welcher Natur dieser Prozess exakt
sein wird.

Die globalen demografischen und produktivitGtsbezogenen Wachstumstrends, die die geldpolitischen
ZielgréBen in den letzten Jahrzehnten systematisch verringert hatten, haben grundsatzlich weiter Bestand:
Vor allem die US-Notenbank durfte hier grundsatzlich noch zinssenkungsbedarf haben. Die fUhrenden
Notenbanken werden allerdings zundchst weiter abwarten wollen, wie sich der geopolitische Kontext fur
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die Geldpolitik weiterentwickelt. Auch mit Blick auf den Wechsel an der Spitze wird die Fed ihren Zinssen-
kungskurs erst zum Jahreswechsel fortsetzen, sollte die EZB aufgrund der Reeskalation in Nahost zwischen-
zeitlich die Zinsen erhdhen, dirfte sie diese MaBnahme im weiteren Verlauf dann héchstwahrscheinlich
wieder zurGcknehmen missen. Ich gehe zudem grundsdatzlich davon aus, dass der langjéhrige Abwdarts-
trend der Risikoprdmien letztlich Bestand haben wird, da hier sinkende Inflationsraten andere Faktoren
Uberkompensieren dirften. Zumindest durften die Laufzeitprémien seitwdrts tendieren, so dass die per-
spektivisch niedrigeren Zinsvorgaben der US-Notenbank auf das globale Niveau der Kapitalmarktzinsen
durchschlagen werden. Insofern ist nicht mit einer signifikanten Versteilerung der Zinsstrukturkurven welt-
weit zu rechnen. Die zehnjdhrigen US-Renditen sollten in einer diesbeziglich entsprechend wahrschein-
lichkeitsgewichteten Projektion verschiedener wirtschaftspolitischer Szenarien bzw. der jeweiligen Ent-
wicklung der maBgeblichen Zinsdeterminanten auf Jahressicht bei Werten um 4,0 % liegen. Die Rendite
der zehnjdhrigen Bundesanleinen dUrfte - ebenfalls szenariobasiert - auf Jahressicht bei Werten um 2,9 %
liegen.

Credit Spreads Die gesamteuropdischen Risikoprémien sind mit aktuellen Werten um 52 Basis-
punkten wieder deutlich unter inre Top-Stnde gefallen, die mit rund 75 Indexpunkten wahrend des Nah-
ost-Krieges erreicht wurden. Bei weiterhin hoher Unsicherheit - wie oben erortert - sehen wir die Spreads
auf Basis unserer Simulationen derzeit deutlich unterhalb ihrer fairen Werte, die Risikoprdmien kénnten also
wieder starker steigen. Faire Werte sehen wir derzeit bei knapp 62 Basispunkten.

Devisenmarkte Der US-Dollar blieb bis zuletzt ungewdhnlich fest: Die erneute Eskalation seit dem
7. Juli hat klassische Fluchtgeld-FlUsse in den Dollar ausgeldst, verstarkt durch die Rolle der USA als Netto-
Olexporteur, der von steigenden Olpreisen tendenziell profitiert, statt darunter zu leiden. Dieser Effekt ist
aber typischerweise sehr volatil und reversibel — er verpufft tendenziell wieder, sobald sich die geopoliti-
sche Lage beruhigt, wie es bereits im Mai/Juni zu beobachten war, als nachlassende Kriegsangst den
Dollar zeitweise wieder schwdchte. Wir gehen in der Summe somit weiterhin grundsétzlich davon aus,
dass sich der langerfristige Trend zur Abwertung des US-Dollars weiter fortsetzt: Das Abwdartspotenzial for
das US-ZinsgefUge ist ungebrochen gréBer, die Abschwdchung am US-Arbeitsmarkt ist wesentlich weiter
gediehen als am zudem deutlich starker regulierten europdischen Arbeitsmarkt. Zudem verdichten sich
die Anzeichen, dass die US-Wirtschaft mehr und mehr nur noch vom KI-Boom getragen wird, der unterlie-
gende konjunkturelle Generaltrend ist derweil abwarts gerichtet - wie lange der IT-Boom anhdlt ist aller-
dings derzeit freilich schwer zu ermessen. Unsere Simulationen deuten ungebrochen darauf hin, dass sich
der EUR/USD-Kurs innerhalb eines Jahres bei etwa 1,20 einpendeln durfte.
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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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Aufsichtsbehdrde
Die NATIONAL-BANK AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str.
108, 53117 Bonn.



