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wir erleben gegenwartig grolBe Umbrliche. Innenpolitisch stehen wir infolge einer gescheiterten Bundes-
regierung vor Neuwahlen und 6konomisch treten wir auf der Stelle. Kaum Wachstum, eine liberbordende
Blirokratie und ein zunehmender staatlicher Dirigismus fiihren zu Mutlosigkeit gegenliber dringend erforder-
lichen Reformen. Auch geopolitisch lasst sich die Vielzahl der Entwicklungen kaum mehr tberblicken.
Der —in Friedenszeiten —temporare Ausruf des Kriegsrechts durch den stidkoreanischen Prasidenten und
der Fall Syriens sind letzte Beispiele. Tatsache ist, dass tradierte und volkerrechtlich verankerte Institutionen
zunehmend an Einfluss und Gestaltungskraft, teilweise auch an Autoritat verlieren. Es ist offensichtlich, dass
die neue multipolare Welt noch keine tragfahigen Ordnungsstrukturen entwickelt hat. So bilden sich unter-
schiedliche Koalitionen, die eher durch punktuell identische Interessen als gemeinsame Werte miteinander
verbunden sind. Das flhrt zu einer Unsicherheit, die uns noch lange begleiten wird. In diesem Umfeld bedarf
es keiner Kenntnis im Verweilen, sondern einer Orientierung im Fortschreiten.

Der Zasur in den internationalen Beziehungen steht allerdings eine geookonomische Entwicklung entgegen,
die mit Blick auf die Kapitalmarkte durchaus Chancen in sich tragt. Im Kern l3sst sich feststellen, dass der
Ubergang zu einer neuen internationalen Ordnung nicht zwingend mit einer Erosion des Freihandels verbunden
sein muss. Das vor wenigen Tagen abgeschlossene Handelsabkommen der Europaischen Union mit den
Staaten des Mercosur ist ein Beispiel. Die zunehmende Multipolaritat des internationalen Systems ist mit
dem Aufstieg neuer Wirtschaftsmachte verkniipft, was der Entwicklung des Welthandels zu einer vollkommen
atypischen Resilienz verhalf. Aus diesem Grund ist die These der Deglobalisierung trotz tiefgreifender geopo-
litischer Verwerfungen bislang lediglich ein Narrativ geblieben. Dies sind wesentliche Voraussetzungen dafiir,
dass der pandemische Inflationsschock bei global intakten Lieferketten nunmehr tiberwunden werden kann.
Diese Entwicklung lasst erwarten, dass der internationalen Geldpolitik weitere Freiheitsgrade zuwachsen —
eine wesentliche Voraussetzung fur die Uberwindung der tiefgreifenden Schwache des Verarbeitenden
Gewerbes weltweit. SchliefRlich bergen die neuen Technologien der Kiinstlichen Intelligenz zwar massive
gesellschaftspolitische Risiken, 6konomisch entfesseln sie aber ein enormes Potenzial.

Der AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2025 enthalt umfassende und kluge Analysen unseres Research, der

volkswirtschaftlichen Abteilung unserer National-Bank. Er zeigt, wie Sie die sich in diesem Umfeld ergebenden
Chancen nutzen kénnen.
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GEFANGENENDILEMMA

Ein Gefangenendilemma
beschreibt eine Situation, in der
sich zwei Handelnde zwischen
zwei Verhaltensweisen
entscheiden miissen, wobei der
Erfolg oder ,Ertrag" fiir den
Einzelnen von der Entscheidung
des jeweils anderen stark
beeinflusst wird. Nur bei einer
Kooperation kann das optimale
Ergebnis erzielt werden,

es bestehen aber jeweils
dominante Anreize, nicht zu

kooperieren.

,REALISTISCHE*
GEOPOLITISCHER PARADIGMEN
Nach realistischer Auffassung

ist das wichtigste Ziel jedes
Staates das eigene Uberleben
Das lasse sich am besten
dadurch sichern, dass er
machtiger ist als seine

potenziellen Gegner.

Auch das ausgehende Jahr machte uns zu Zeit-
zeugen dramatischer geopolitischer Umbriche.
Die Dynamik der Desintegration der Nachkriegs-
ordnung hat dabei nicht abgenommen — im Ge-
genteil: Im Nachgang zur Invasion der Ukraine ist
vielmehr deutlich geworden, dass die Machtver-
schiebung zwischen dem globalen Norden und
dem globalen Siiden weitreichende Folgen auch
fir die systemische Rivalitdt zwischen China,
den USA und Russland haben wird. Der Westen
unter der Fiihrung der USA kann sich nicht mehr
ohne Weiteres darauf verlassen, die aufstreben-
den Machte der Welt bruchlos in seine geopoli-
tische Strategie einbinden zu konnen: Trotz des
klaren Bruches des Volkerrechtes, unermesslichen
menschlichen Leides und ungeahnter Kriegsgrauel
gelang es bis zuletzt nicht, viele aufstrebende
Mittel- und GroBmachte in eine geschlossene Linie
gegeniiber Russland zu bringen. Viele Schwellen-
und Entwicklungslander sind mittlerweile in der
Position, ihre eigenen Interessen starker durchzu-
setzen, und nicht mehr ohne Weiteres im System
der bisherigen Konfliktlinien subsumierbar. Insge-
samt bleibt abzuwarten, ob die heraufziehende
multipolare Ordnung die unipolare Nachkriegs-
ordnung bruchlos wird ersetzen kénnen. Die Ge-
fahren liegen aberaufderHand: Dieinternationale
Ordnung verliert mit dem Niedergang der Pax
Americana mehr und mehr ihren Hegemon, ihren
uber Jahrzehnte auch benevolenten, ordnenden
Huter. Geopolitisch entsteht durch den Macht-
verlust der USA potenziell ein sogenanntes ,Ge-
fangenendilemma®, da es keinen Garanten mehr
dafir gibt, dass sich alle — zum Wohle aller — an
die tradierten Spielregeln halten. Der Verfall zivili-
satorischer Normen zeigt sich hier auch daran,
dass es zu einer Renaissance ,realistischer geo-
politischer Paradigmen kommt, in deren Rahmen
militarische Gewalt wieder eine zentrale Rolle
spielt, wahrend Werte als Mittel auch der Diplo-
matie wieder starker in den Hintergrund treten.
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Naturgemall droht der Normenverlust auf der
internationalen Ebene grundsatzlich auch auf die
Weltwirtschaft durchzuschlagen. Zwar lasst sich
auch die Geodkonomie als unabhangige Macht-
figur bzw. Mittel der internationalen Konkurrenz
begreifen. Die Erosion der Nachkriegsordnung
fihrt aber potenziell dazu, dass wirtschaftliche
Belange von der Machtkonkurrenz Uberlagert
werden: Die Instrumentalisierung des interna-
tionalen Handels bewirkt in der Tendenz, dass
die komparativen Kostenvorteile internationaler
Arbeitsteilung immer weniger gehoben werden
konnen. Gleichwohl bleibt die Okonomie aller
Voraussicht nach aber eine zentrale Dimension
der internationalen Politik. Der Zusammenbruch
der Sowjetunion lehrte hier eindrucksvoll, dass
militarische Macht auch eine Funktion 6konomi-
scher Effizienz ist und bleibt. Vor allem der rasan-
te technologische Fortschritt spricht dafiir, dass
rein militarische Kapazitdten immer weniger ge-
eignet sind, sich geopolitische Macht dauerhaft
zu sichern. Insofern kann man schon aus einer
rein geopolitischen Perspektive berechtigterweise
hoffen, dass 6konomische Belange die globale
Machtkonkurrenz auch weiterhin restringieren.

Grundsatzlich birgt die heraufziehende multipo-
lare Weltordnung aber auch die Chance, dass sie
marktgetriebene Konkurrenzprinzipien sowohl in
der Geopolitik als auch in der Geodkonomie star-
ker zum Tragen bringt: Die Resilienz des Welt-
handels trotz der verscharften internationalen
Spannungen war und ist hier vor allem auch das
Ergebnis des Umstandes, dass Drittstaaten zu
Zwischenhandlern wurden und somit bilaterale
Handelsbeschrankungen umgangen werden konn-
ten. Das Aufkommen dieser ,Konnektoren“ hat
zu einer Diversifizierung der Lieferketten gefiihrt,
was die Widerstandsfahigkeit des Welthandels
spurbar erhoht hat. Diese Entwicklung zeugt da-
von, dass eine multipolare Weltordnung nicht



zwingend mit einer Erosion des Freihandels-
regimes einhergehen muss. Gerade mit Blick auf
die nach wie vor erheblichen Entwicklungsunter-
schiede haben die Lander des globalen Stidens
auch weiterhin ein enormes Interesse an auslandi-
schem Kapital und einer engen Einbindung in
den Welthandel. Fir die Verteidigung eines regel-
basierten internationalen Systems wird es hier zu-
kiinftig darauf ankommen, ob der Westen willens
und in der Lage ist, die aufstrebenden Machte im
Rahmen eines fairen Interessenausgleiches einzu-
binden und somit moglicherweise sogar die geo-
politischen Konflikte zunehmend einzuhegen.

In der Tat sind die weltwirtschaftlichen Perspek-
tiven derzeit einmal mehr héchstwahrscheinlich
besser als mit Blick auf die Fragilitat der Weltlage
allenthalben erwartet: Fast unaufhaltsam bricht
sich die wirtschaftliche Expansion in Asien ihre
Bahn. Mehr und mehr wird dabei das wirtschaft-
liche Gewicht Indiens splrbar, das weiterhin mit
Rekordraten expandiert und einen Kontrapunkt
zum rucklaufigen chinesischen Wachstum bildet.
Asien gelingt es zunehmend, sich von der Position
als Werkbank der Industrienationen zu emanzi-
pieren und die Wertschopfungsketten heraufzu-
klettern. Aber auch von der robusten finanziellen
Konstitution des privaten Sektors der US-Wirt-
schaft gehen maligebliche Impulse fir die Stabili-
tat der Weltwirtschaft aus: Rein wirtschaftlich
stehen die USA derzeit solide da wie selten —
somit bildet die US-Wirtschaft immer noch ein
bindendes Leitmotiv flr die neuen, weltweit auf-
strebenden Machte.

Mit der Wahl Donald Trumps zum kommenden
US-Prasidenten sind allerdings Szenarien wahr-
scheinlicher geworden, in denen das bis dato ro-
buste Weltwirtschaftsregime splrbar erodiert,
der Welthandel erheblich zurtickgeht und die
Deglobalisierung dann letztlich doch zur Reali-
tat wird. Hier bleibt abzuwarten, welchen Weg
die kommende US-Administration einschlagen
wird, insbesondere wenn die Dysfunktionalitat
vieler MalRnahmen fir die Bevolkerung und/
oder die Machteliten des Landes spurbar wird.
Naturgemald verbleiben aber auch jenseits der
facettenreichen geopolitischen Bedrohungslage
erhebliche Risiken rein 6konomischer Natur: Eine
weitere wesentliche Pramisse fir unser Weltbild
bleibt die Einschatzung, dass die Strukturbriiche
bei der Inflation temporarer Natur bleiben. Die
Kurskorrektur der Notenbanken kdénnte somit  strukTURBRUCH

deutlicher ausfallen, als bislang erwartet wird.  InderStatistik und Okonometrie

Insgesamt kommen wir somit zu dem Schluss, ~ isteinstrukturbruchin Zeitreihen
eine Situation, bei der die

dass die Chancen an den internationalen Kapital-

Modellparameter nicht tiber

markten die Risiken durchaus Uberwiegen konn-

die gesamte Zeitreihe hinweg

ten. Im Einzelnen bauen wir diesbezuglich auf fol- o nctant sind: Dies l3sst auf

genden Thesen auf: einen Regimewechsel schlieBen.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM NACH LANDERGRUPPEN
IN %

2021 2022 2023 2024e 2025e
Deutschland 3,7 1,4 -0,3 -0,2 0,5
Euroraum 6,2 3,3 0,4 0,8 1,1
USA 6,1 2,5 2,9 2,8 2,1
Industrienationen 6,0 2,9 1,7 1,8 1,8
China 8,4 3,0 5,3 4,8 4,5
Japan 2,7 1,2 1,7 0,3 1,1
Schwellenlander Asien 7,7 4.4 57 5,3 5,0
Schwellenldnder weltweit 7,0 4.0 4.4 472 472
Welt 6,6 3,6 3,3 3,2 3,3

Jahresveranderungsrate des BIP Quellen: Bloomberg, IWF, NATIONAL-BANK.
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Der Ausblick fur die Weltwirtschaft bleibt robust.

Der globale Ausblick wird von einer weiterhin strukturell soliden Entwicklung in Asien
und einer robusten US-Expansion getragen. Im kommenden Jahr werden die Impulse
dann vor allem von niedrigeren Zinssatzen ausgehen, vorbehaltlich eines umfassenden
Handelskrieges bleibt die aggregierte Bewegungsrichtung der Weltwirtschaft von der
konjunkturellen Grundfigur her aufwartsgerichtet.

Der unaufhaltsame Aufstieg Asiens bildet unverandert das Ruckgrat
der globalen Expansionsphase.

Die Probleme am chinesischen Immobilienmarkt werden das Wachstum auf Sicht zwar
weiter dimpfen — sie bleiben mit Blick auf das wirtschaftliche Potenzial des Landes aber
beherrschbar. Bei einer weiterhin hohen Dynamik des intraregionalen Handels liefert Asien
woméglich die entscheidenden Impulse fiir eine Erholung der Exportindustrien weltweit.

Der Schlissel zur wirtschaftlichen Entwicklung weltweit liegt
in den USA.

Die finanzielle Potenz der US-Haushalte wurde bis zuletzt erheblich unterschatzt und
konnte die derzeitige Expansionsphase noch erheblich verlangern. Die hohe gesamt-
wirtschaftliche Flexibilitat macht ein Soft-Landing wahrscheinlich, die amerikanische
Volkswirtschaft wird auch 2025 bei splirbar expansiveren geldpolitischen Vorgaben
solide expandieren kdnnen.

Geookonomisch ist der Ubergang zu einem multipolaren System
nicht zwingend mit einer Erosion des Weltwirtschaftsregimes
verbunden.

Gerade die zunehmende Multipolaritat des internationalen Systems ist mit dem Aufstieg
neuer Wirtschaftsmachte verknupft, was dem Welthandel bislang eine bemerkenswerte
und untypische Widerstandsfahigkeit verlieh. Nur so wird erklarbar, dass die These der
Deglobalisierung trotz tiefgreifender geopolitischer Verwerfungen bis zuletzt lediglich
ein Narrativ blieb.

Die Inflation kann im kommenden Jahr auf die gewlnschten
Notenbankziele reduziert werden.

Die Entspannung am US-Arbeitsmarkt spricht fiir eine baldige Uberwindung der Knapp-
heiten auch im Dienstleistungssegment. Im kommenden Jahr bleiben die bisherigen
6konomischen Trends gegentiber den geopolitischen Schocks dominant. Die Globalisierung
auch der Inflation bewirkt mit Blick auf die Unterauslastung der Kapazitaten in Asien und
Europa eine weltweit starke disinflationare Bias.



Die Eurozone durchlauft eine strukturelle Verringerung ihres
Wachstumspfades, was insbesondere an der Entwicklung
in Deutschland deutlich wird.

Der Strukturbruch beim deutschen Auftragseingang als Krisenbarometer ist kaum
Uberzubewerten: Die Zeitenwende ist auch eine Zeitenwende fir die deutsche und somit
hochstwahrscheinlich auch flr die europdische Wirtschaft.

Die internationalen Renditen bleiben im Abwartstrend.

Ungebrochen lberwiegt die Indikation daflr, dass der sakulare Abwartstrend bei den
gleichgewichtigen Realzinsen fur die Industrienationen intakt ist. In Europa wird die
Dauerstagnation perspektivisch eine erhebliche Abkiihlung am Arbeitsmarkt bewirken,
an deutlich niedrigeren Zinsvorgaben flihrt in diesem Szenario auf Dauer kein Weg vorbei.

Die Wahl Donald Trumps potenziert die Risiken fur die Stabilitat
des internationalen politischen Systems erheblich.

Aulenpolitisch konnte die zweite Amtszeit Trumps die westliche Blindnispolitik schwachen,
regionale Instabilitaten fordern und die globale Machtbalance verschieben. Innenpolitisch
steht der amerikanischen Demokratie moglicherweise eine ihrer schwersten Bewahrungs-
proben bevor.

Der Euro wird seinen Abwartstrend gegentber dem US-Dollar fortsetzen.

Die Modellindikationen fiir die gleichgewichtigen Zinssatze fiir die Eurozone verzeichnen
derzeit historische Tiefststande, die EZB wird auch durch die hohe geopolitische Verwund-
barkeit perspektivisch wesentlich aggressiver handeln mussen als die US-Notenbank.
Grundsatzlich ist es somit hdchstwahrscheinlich, dass der Euro seinen Abwartstrend,

der seit der Lehman-Krise Bestand hat, fortsetzen wird.

Die Aktienmarkte sollten auch im Aktienjahr 2025 ihren Aufschwung
fortsetzen konnen.

Die grundlegenden Treiber des Aktienmarktaufschwungs sind weiter intakt: robuste Zinssen-
kungserwartungen insbesondere in Europa, dynamische Unternehmensgewinne, gerade in den
USA, sowie der zunehmende Erkenntnisgewinn, dass die kiinstliche Intelligenz fiir einzelne
Branchen und die Gesamtwirtschaft ein stark wachstumsbeschleunigendes Element beinhaltet.
Ein ausreichendes US-Exposure sollte weiterhin das Mal? aller Dinge in einem international
diversifizierten Aktienportfolio darstellen.
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Die globale wirtschaftliche Dynamik hat sich
im Zuge der Nachwehen der Covid-Pandemie
zwar weiter abgeschwacht, aber sie bricht nicht.

IN

Insgesamt ist ein Soft-Landing der Weltwirt-
schaft zu erwarten.

1w

Die konjunkturelle Typik eines sehr hohen
autonomen Wachstums in Asien sorgt auch
weiterhin weltweit fur Stabilitat.

]

Die These einer Deglobalisierung ist zumindest
bis dato empirisch nicht zu fundieren.

Die US-Inflation kann im kommenden Jahr auf die
gewunschten Notenbankziele reduziert werden.

X

[))

Der Wachstumspfad in Europa und Deutschland
weist hochstwahrscheinlich einen Strukturbruch
auf, der auf die Aggregation der diversen Belas-
tungsfaktoren zurtckgeht.

Der globale Zinshochpunkt ist bereits durch-
messen. Die fuhrenden Notenbanken durften
die Zinsvorgaben ab dem kommenden Jahr
wieder ermafigen konnen.

100

Die US-Prasidentschafts- und Kongresswahlen
des Jahres 2024 werden den vorlaufigen Hohe-
punkt eines prinzipiellen, nie gesehenen inner-

amerikanischen Ringens um innen- wie auf3en-
politische Verfasstheit, Orientierung und Ziele

der USA widerspiegeln.

1©

Wir halten an unserer grundsatzlichen mittel-
fristigen Aufwertungserwartung fur den
US-Dollar Richtung Paritat fest.

RUCKBLICK

10 Die Aktienmarkte werden im Aktienjahr 2024 von
der anstehenden Zinswende deutlich profitieren.




Das ausgehende Jahr hat unsere Prognosen deutlich bestatigt: Trotz einer
Vielzahl von geopolitischen Belastungsfaktoren erwies sich die globale
Wirtschaftsdynamik als ausgesprochen resilient: Das BIP weltweit konnte
mit 3,2 % vergleichsweise solide zulegen. Vor allem aber unsere zweite These
traf den Kern der Dinge: Zumindest bis dato ist davon auszugehen, dass es
der US-amerikanischen Notenbank gelingt, die Inflationsraten zurtickzufthren,
ohne dass es zu einer Rezession kommen muss. Auch mit Blick auf die Ein-
schatzung des asiatischen Wachstumspfades haben unsere Projektionen
richtig gelegen: Die Expansion in Asien blieb einmal mehr die tragende Saule
fur die weltweite Expansion, dabei liels zwar die Dynamik in China etwas
nach. Dies wurde aber durch die exzellente wirtschaftliche Entwicklung in
Indien kompensiert. Auch wenn mit der kommenden Amtszeit von Donald
Trump erhebliche Risiken fur das weltwirtschaftliche Handelsregime aufge-
kommen sind, Ubertraf die Resilienz des Handels bis dato alle Erwartungen:
Der global aggregierte Handel blieb Uber weite Strecken sehr robust und war
zuletzt sogar wieder spurbar aufwartsgerichtet. Zwar hat es langer als von
uns erwartet gedauert, bis sich die Inflation in den USA weiter zurtickgebildet
hat. Gleichwohl ist es zu einer signifikanten Disinflation gekommen. Die kon-
junkturelle Dynamik in Europa hat bis zuletzt massiv enttauscht, der Ausblick
fur die deutsche Konjunktur ist so bedenklich, dass unsere Einschatzung der
Implikationen der schwachen Auftragsentwicklung — mittlerweile zentrales
Thema einer breiten wirtschaftspolitischen Debatte — als absoluter Volltreffer
gelten kann. Auch mit Blick auf die Zinsen haben wir richtig gelegen. Zwar sind
die Renditen im Rahmen der Wahl der neuen US-Administration zwischen-
zeitlich wieder etwas gestiegen, Uber das Gesamtjahr gesehen blieb aber,
wie von uns erwartet, eine insgesamt rucklaufige Entwicklung dominant.
Auch mit Blick auf unsere achte These haben wir die Dinge richtig erkannt:
Nunmebhr zeigt sich, welch fundamentale Veranderungen von der kommen-
den US-Administration ausgehen werden. Absolut zutreffend erwies sich
auch unsere Devisenmarkt-Einschatzung, wo der Dollar — entgegen der Uber-
wiegenden Mehrheitsmeinung von Kursen deutlich jenseits der Marke von
EUR/USD 1,12 — weiter spurbar aufwertete. Auch bei den Aktienmarkten
trafen unsere Prognosen einmal mehr voll ins Schwarze.

Redaktionsschluss: 29.11.2024
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DIE WELTWIRTSCHAFT

UBERBLICK WELTWIRTSCHAFT Pandemie kaum noch erkennbar, hat sich die

US-Wirtschaft fast schon lehrbuchartig
FlnfJahre nach dem Ausbruch der Pandemie wird selbst geheilt. Das schwachste Glied welt-
fur die Weltwirtschaft allmahlich das Ende der weit bildet nach wie vor die Eurozone, hier
Phase der Konsolidierung sichtbar: Auch wenn stand bislang allerdings der aufgestaute
diesbeziiglich noch erhebliche Risiken verbleiben, Nachholbedarf einem spirbareren Durch-
konnte der Kampf gegen die Inflation grundsatz- schlagen der strukturellen Probleme entgegen.

lich gewonnen werden. Im kommenden Jahr sollte
fur das Gros der Lander der Erde somit wieder

geldpolitische Normalitat Einzug halten kdnnen — DER WELTHANDEL KONNTE WEITER POSITIV
die Inflation dirfte rund um den Globus wieder UBERRASCHEN
in die Zielkorridore der Notenbanken eintreten. GLOBALER WARENHANDEL, HOCHRECHNUNG
Ausmaf und Geschwindigkeit des Inflationsrick- IN UNSEREM BASISSZENARIO, ESKALATIONSSZENARIO
gangs sind dabei zwar auch eine Funktion der
Intensitat der zuklnftigen Handelsrestriktionen, IN INDEXPUNKTEN
aller Voraussicht nach bleibt die Disinflation aber 11.300
zumindest im globalen Aggregat klar intakt. Trotz 10.800
des zurlickliegenden scharfen Restriktionskurses ' ,./\/‘
zur Einhegung der Inflation ist die Weltwirtschaft / A V4
dabei nicht eingebrochen, herrschte doch bis zu- 9.800
letzt eine enorme Resilienz vor. Letztere geht vor 9.300 //\/\ [
allem auf den ungebrochen dynamischen Aufhol- \/ \ l
. . . . 8.800
prozess Asiens zurlick, der nach wie vor das Riick- \I
grat der aktuellen globalen Konstitution bildet. 8.300 \
Die wirtschaftliche Entwicklung in den USA seit 7.800
der Pandemie belegt unterdessen eindrucksvoll, 2016 2018 2020 2022 2024 2026
welch leistungsfahige Ergebnisse eine vollum-
fanglich funktionierende Marktwirtschaft erbrin- M Basisszenario Quellen: Bloomberg,

gen kann: In der Riickschau sind die Folgen der B Eskalationsszenario eigene Berechnungen, NATIONAL-BANK.
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Fir die weitere weltwirtschaftliche Entwicklung
wird das Zusammenspiel insbesondere der folgen-
den Einflussfaktoren maligeblich sein: Zunachst
dirften von der weiteren Lockerung der Geldpolitik
im kommenden Jahr erhebliche stitzende Effekte
ausgehen — gerade rechtzeitig, da sich die Arbeits-
markte insbesondere in vielen Industrienationen
mitunter bereits spirbar abgekihlt haben. Jenseits
der geldpolitischen Entwicklungen kommt ferner

2

Die Krise der Industrie
Ist mittlerweile vor
allem in Europa so

ausgepragt, dass die
resultierenden Risiken
stetig ansteigen.

GLOBALE FRUHINDIKATOREN VERWEISEN AUF EINE ZUNAHME
DER KONJUNKTURELLEN DYNAMIK WELTWEIT
GLOBALE WACHSTUMSRATEN, OECD-FRUHINDIKATOR WELT IM VERGLEICH

IN PROZENTPUNKTEN IN INDEXPUNKTEN

8 104
6 A A 102
4 100

98

2 W \l
0 — \ l 9%
5 \ 9%
9 92
1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028

B IWF-Prognose
B OECD-Friihindikator

Quellen: Bloomberg,
IWF, NATIONAL-BANK.
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dem zukiinftigen fiskalpolitischen Kurs vieler Lan-
der der Erde eine zentrale Bedeutung zu. Nach
langen Jahren strukturell expansiver Fiskalpolitik
ist die Stabilisierung der Staatsschulden zuneh-
mend zwingend. Zwar gingen vom Riickgang der
Zinssatze bereits erhebliche entlastende Effekte
aus, gleichwohl blieben die Realzinsen bis zuletzt
deutlich hoher als vor der Pandemie. Es besteht
vielfach erheblicher Anpassungsbedarf, was die
Primdrsalden anbelangt, selbst in fiihrenden In-
dustrienationen befinden sich die Staatsfinanzen
vielfach nicht auf einem nachhaltig tragbaren Kurs.

Weiterhin hangt die wirtschaftliche Entwicklung
wie selten zuvor an der Anatomie der Erholung
des verarbeitenden Gewerbes weltweit: Die Krise
der Industrie ist mittlerweile vor allem in Europa
so ausgepragt, dass die resultierenden Risiken
stetig ansteigen: Bleibt der Aufschwung im verar-
beitenden Gewerbe auch weiterhin aus, droht in
vielen Industrienationen womaglich eine ,Anste-
ckung” auch des bislang tragenden Dienstleistungs-
sektors. Erfahrungsgemal? ist hier die Belebung
des internationalen Handels ein wichtiger Vorbote,
gerade vor dem Hintergrund des bereits hohen
Niveaus an Handelsbeschrankungen kann man
die jlngste Belebung fur die Perspektiven der In-
dustrie daher kaum Uberbewerten: In unserem
Basisszenario (vgl. nachster Abschnitt) kann der
Aufwartstrend des Welthandels auch bei einer
weiteren Zunahme des sino-US-amerikanischen
Handelskonflikts erhalten bleiben. Insofern stehen
die Chancen gut, dass die Kombination von be-
reits spurbar riicklaufigen Zinssatzen, fortgesetz-
ten Impulsen aus Asien und dem Nachholbedarf
an Ausrlstungen im Laufe des kommenden Friih-
jahres zumindest eine spurbare Erholung der
Industrieproduktion rund um den Globus initiiert.
Damit wiirde die Weltwirtschaft zusatzlich an Re-
silienz gewinnen konnen, da die Dynamik im
Dienstleistungssektor somit durch eine zweite
wirtschaftliche Saule entscheidend gestarkt wer-
den konnte. Auch wird der Ausblick dadurch ge-
stltzt, dass in vielen Industrienationen noch hohe
Sparquoten vorherrschen, die Ersparnisse also
nunmehr in Form hoheren Konsums abgerufen
werden konnten. Schlieflich steht grundsatzlich
zu erwarten, dass steigende Reallohne dem priva-
ten Konsum zusatzliche Impulse verleihen dirf-
ten. Nach Zuwachsen von 3,2 % fur das Jahr 2024
rechnen wir — wahrscheinlichkeitsgewichtet —
mit einer Zunahme des globalen Bruttoinlands-
produkts von 3,3 % im kommenden Jahr.



KONTUREN DES KOMMENDEN
WELTWIRTSCHAFTSREGIMES:
UNSER BASISSZENARIO FUR 2025

Vollkommen zu Recht herrscht derzeit eine enorm
grolRe Verunsicherung Uber zentrale Charakteris-
tika des zukiinftigen Weltwirtschaftsregimes vor:
Auf der einen Seite haben die Pandemie und die
massive Zunahme der geopolitischen Konflikte
seit dem Beginn des ersten Handelskrieges im
Jahre 2017 erhebliche Verwerfungen gezeitigt.
Auf der anderen Seite steht der Weltwirtschaft mit
der anbrechenden zweiten Amtszeit Donald Trumps
moglicherweise abermals ein massiver Schock bevor.
Mit Blick auf die Uberragenden wirtschaftlichen
Implikationen des internationalen Handels ist eine
Bestandsaufnahme der aktuellen Ausgangslage
absolut zwingend, um zu einer tragfahigen Ein-
schatzung der 6konomischen Auswirkungen eines
nunmehr moglicherweise erneut ausbrechenden
Handelskonflikts zu gelangen.

Bis zuletzt wurde die Deglobalisierung selbst von
offizieller Seite als wesentlicher Treiber der Infla-
tionsentwicklung genannt. In der Tat ist der Zu-
sammenhang zwischen Handelsintegration und
Inflation gut untersucht: Demnach kann die Glo-
balisierung als ein wesentlicher Bestimmungsfak-
tor flr den langjahrigen Abwartstrend der Infla-
tion ausgemacht werden. Vor allem die Pandemie
flhrte der Weltgemeinschaft dann umgekehrt
drastisch vor Augen, welche Bedeutung global in-
takten Lieferketten fiir den Preisdruck weltweit
zukommt. Ferner haben jingere Studien zwar
viele Anhaltspunkte dafiir finden kénnen, dass es
in der Folge der starken Zunahme der geopoliti-
schen Konfrontation zu einer signifikanten Veran-
derung der Typik der Handelsstrome kam. Im Kern
war dabei eine messbare Fragmentierung von
Handel und Investitionen entlang geopolitischer
Konfliktlinien zu konstatieren, insgesamt waren
die Effekte vor allem mit Blick auf die absoluten
global aggregierten Volumina allerdings aufer-
ordentlich moderat ausgepragt: Anders als in bis-
herigen Phasen der intensiven geopolitischen
Konfrontation — etwa zu Hochzeiten des Ost-
West-Konflikts — dirfte dies darauf zurlickzufiih-
ren sein, dass es nunmehr immer mehr ,block-
freie“ Lander gibt, die rasch an Bedeutung
gewinnen und somit als Handelsbriicke zwischen
den geopolitischen Antipoden dienen. Das Auf-
kommen dieser ,Konnektoren“ hat zu einer er-
heblichen Starkung der Widerstandsfahigkeit so-
wohl der Lieferketten als auch des Welthandels
insgesamt geflihrt. Nur so wird erklarbar, dass der
internationale Handel trotz erheblicher geopoliti-
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INTERNATIONALER HANDEL ZULETZT WIEDER AUFWARTSGERICHTET

GLOBAL AGGREGIERTER WARENHANDEL UND
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scher Verwerfungen und einer beispiellosen Ver-
scharfung handelspolitischer Sanktionen in den
Jahren seit der Pandemie kaum beeintrachtigt
wurde und zuletzt sogar eine splrbare Belebung
aufwies. Dabei gilt es an dieser Stelle schlief3lich
einmal mehr festzuhalten, dass sich die ,Vernet-
zung der Welt” in einer umfassenden Betrach-
tung, die auch den Handel mit immateriellen
Dienstleistungen miteinbezieht, sogar weiter in-
tensiviert hat: Insgesamt traf die These der Deglo-
balisierung bis zuletzt schlichtweg nicht zu.

Mit der Wahl Donald Trumps haben die Risiken fir
das Weltwirtschaftsregime sicherlich massiv zu-
genommen: Wie auch schon in den Jahren wah-
rend seiner ersten Amtszeit (2017-2021) droht
nach der Wiederwahl Trumps womdoglich eine
erhebliche Einschrankung des internationalen
Freihandels. Fir eine Quantifizierung der wirt-
schaftlichen Effekte kann man hier zum jetzigen
Zeitpunkt allerdings lediglich mit Annahmen
arbeiten: Mit Blick auf die geostrategische Ge-
samtlage ist zunachst realistischerweise davon
auszugehen, dass eine splrbare Verscharfung der
Handelsrestriktionen zwischen den USA und der
EU eher unwahrscheinlich ist. Geopolitisch sind
die Europder mit Blick auf die Sicherheitslage in
Europa mehr denn je auf die USA angewiesen.
Dabei ist das AuBenhandelsverhaltnis zwischen
der EU und den USA wirtschaftlich wesentlich
ausgewogener als oft kolportiert, sodass beide
Parteien eine Vielzahl von Ansatzpunkten fir
einen umfassenden Interessenausgleich haben.
Studien zu den Effekten von Zollen belegen hier
stets eindeutig, dass die volkswirtschaftlichen

NATIONAL-BANK.
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Kosten eine exponentielle Funktion des Adressa-
tenkreises sind und somit ein enormer Anreiz
besteht, die Zolle eng zu fassen. Der Fokus der
kommenden Trump-Administration auf die Macht-
konkurrenz mit China legt somit u. E. grundsatz-
lich nahe, dass der Schwerpunkt der MalRnahmen
letztlich vor allem im bilateralen Handel mit
China zu sehen sein dirfte. Die kommende US-
Administration dirfte hier zunachst ausloten,
welche Moglichkeiten fir ,Deals” bestehen, und
die handelspolitischen Drohungen als Verhand-
lungsinstrument benutzen wollen.

Trotz der zuletzt scharfen Rhetorik konnte die erste
Amtszeit Trumps somit durchaus viele Anhalts-
punkte flr die weitere Entwicklung bergen: Kon-
kret konnte das kommende Jahr mit Blick auf die
handelspolitischen Entwicklungen den Jahren
2018—2019 ahneln, wo der Handelskonflikt be-
reits ein Jahr lang Fahrt aufgenommen und ge-
samtwirtschaftlich spiirbar an Wirkung gewonnen
hatte. In einem solchen Szenario kann der Auf-
wartstrend des — global aggregierten — Welthan-
dels erhalten bleiben. Mit Blick auf zeitliche
Wirkungsverzogerung und die grundsatzlich auf-
wartsgerichtete globale Grundkonstellation nimmt
der Handel selbst bei einer Verdopplung der
Handelsbeschrankungen im Vergleich zum Jahre
2019 zunachst zu, nimmt dann im weiteren Ver-
lauf aber deutlich ab. Global gesehen wurde dem
Handelskrieg flr das Jahr 2018 eine Wachstums-
einbufle um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkten zugerech-
net, die dann im Rahmen der weiteren Eskalation
im Folgejahr 2019 auf 0,3-0,4 Prozentpunkte ver-
anschlagt wurde. Empirischen Analysen zufolge
flihrten die Zolle wahrend der intensivsten Phase
des Handelskrieges zu einem Anstieg des US-Ver-
braucherpreisniveaus um 0,2 Prozentpunkte jahr-
lich. Bei einer Fokussierung auf China dirften die
Effekte also im kommenden Jahr voraussichtlich
0,2 Prozentpunkte nicht Gberschreiten. Zum Ver-
gleich: Allein der sich derzeit in den Frihindikato-
ren abzeichnende Riickgang der Beschaftigung in
den USA lasst erwarten, dass die US-Inflation um
einen halben Prozentpunkt sinken wird: Bleiben
die MaRnahmen also auf China fokussiert, dirfte
das Jahr 2025 im Saldo weiter ricklaufige Inflati-
onsraten aufweisen.

Zumindest bis dato liefern die Permutationen des
internationalen Wirtschaftsregimes keine ausrei-
chende Grundlage flr die These einer dauerhaf-
ten Niveauverschiebung des globalen Inflations-
niveaus weltweit aufgrund der Deglobalisierung —
im Gegenteil: Die zuletzt sogar deutlich aufwarts-
gerichteten Perspektiven zeugen auch weiterhin
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Grundsatzlich birgt die

heraufziehende multipolare

Weltordnung aber auch

die Chance, dass sie markt-

getriebene Konkurrenz-
prinzipien sowohl in der

Geopolitik als auch in der

Geookonomie starker

zum Tragen bringt.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM G-7-STAATEN

IN %

2021 2022 2023 2024e 2025e
Deutschland 3,7 1,4 -0,3 -0,2 0,5
Frankreich 6,8 2,6 1,1 1,1 1,1
Italien 89 4,7 0,7 0,7 0,8
Japan 2,7 1,2 1,7 0,3 1,1
Kanada 5,3 3,8 12 1,3 2,4
UK 8,6 4,8 0,3 1,1 1,5
USA 6,1 2,5 2,9 2,8 2,1

Jahresveranderungsrate

des BIP

Quellen: Bloomberg, IWF,
NATIONAL-BANK.

PREISENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER LANDER

IN %

2021 2022 2023 2024e 2025e
Deutschland 3,2 8,7 6,0 2,4 2,0
Euroraum 2,6 8,4 5,4 2,4 2,0
USA 4,7 8,0 4,1 3,0 1,9
China 0,9 2,0 0,2 0,4 1,7

Jahresveranderungsrate des
Preisindex der Verbraucherpreise

Quellen: Bloomberg, IWF,
NATIONAL-BANK.
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von der lberragenden Bedeutung der internatio-
nalen Arbeitsteilung firr die Staatengemeinschaft:
Der Handel ist ein Impuls, ohne den kein Land
mehr auskommt — die immer engere ,Vernetzung
der Welt" via Glasfaserkabel ist zumindest bis
zum heutigen Tage quasi unaufhaltsam gestie-
gen. Insgesamt verweist dies aus unserer Sicht
insbesondere auf den Umstand, dass die Globali-
sierung auch der Inflation Bestand haben wird:
Schon lange lasst sich empirisch eindeutig zeigen,
dass es immer stdrker globale Prozesse sind, die
uber den Preisdruck in den weltwirtschaftlichen
Regionen entscheiden — nationale Spezifika tre-
ten somit vermutlich weiter in den Hintergrund.
China hat, wie viele andere Staaten der Region
auch, mit Blick auf die Unterauslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitaten aktuell sogar
Probleme im Sinne deflationarer Gefahren. Auch
in Europa spricht viel dafur, dass die permanente
Stagnation allmahlich auf die Arbeitslosigkeit, die
Lohninflation und das allgemeine Preisniveau
durchschlagt. Dies wird mit Blick auf das wirt-
schaftliche Gewicht der betroffenen Regionen
weltweit gesehen nicht ohne Folgen bleiben.

Zentral fir den globalen Ausblick ist schlieflich,
dass die Effekte des ersten Handelskrieges auf die
Inflation — weltweit — mit geschatzten 0,1 Pro-
zentpunkten zusatzlichen Preisdrucks eng be-
grenzt blieben. Im Ergebnis durfte die internatio-
nale Geldpolitik ihren Zinssenkungskurs fortsetzen
und das Wachstum weltweit im kommenden Jahr
daher spurbar stitzen kénnen. SchlieRlich ist die
Quantifizierung der Wirkungen der zunehmenden

DIE HOHE SPARQUOTE OFFENBART DIE HOHEN FINANZIELLEN
RESERVEN DER PRIVATEN US-HAUSHALTE

US-SPARQUOTE IN RELATION ZUR AGGREGIERTEN
VERMOGENSENTWICKLUNG DES PRIVATEN SEKTORS
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AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2025

Multipolaritdt des internationalen Handelssys-
tems zum jetzigen Zeitpunkt zwar noch kaum zu
leisten — zumal sie sowohl geopolitisch als auch
geookonomisch greifen. Die wirtschaftlichen
Effekte aus den handelspolitischen MaRnahmen
der neuen US-Administration werden aber jeden-
falls im kommenden Jahr voraussichtlich noch im
Rahmen bleiben. Es bestehen hier schlieBlich gute
Chancen dafir, dass die Krafte der Multipolarisie-
rung mal3gebliche Beitrdge zur Stabilitat des Welt-
wirtschaftsregimes leisten, die die Erwartungen
moglicherweise deutlich lbertreffen kdnnten.

USA: KONJUNKTUR
VOR DEM SOFT-LANDING

In den USA expandierte die Wirtschaft im aus-
gehenden Jahr trotz einer Vielzahl von gegenlaufi-
gen Faktoren abermals Uberraschend robust:
Insgesamt durfte die US-amerikanische Volks-
wirtschaft mit einem geschatzten BIP-Zuwachs
um 2,8% ihren Kurs oberhalb des Trendpfades
fortgesetzt haben und dies, obwohl die US-No-
tenbank einen lberaus scharfen Restriktionskurs
ins Werk gesetzt hatte. Getragen wurde die US-
Konjunktur vom Konsum der privaten Haushalte
und des Staates sowie den Unternehmensinvesti-
tionen. Letztere wurden nicht zuletzt durch staat-
liche Malinahmen gestutzt. Die Wirkung der Pro-
gramme durfte im Jahresverlauf aber ihren
Hohepunkt Uberschritten haben: Die Expansion
der gewerblichen Bauinvestitionen verringerte
sich schon zu Beginn des laufenden Jahres deut-
lich, und im zweiten Quartal gingen sie zurtick,
ebenso wie die Wohnbauinvestitionen. Zuletzt
wurde dabei allerdings ebenfalls deutlich, dass die
privaten Konsumausgaben nicht mehr in der Brei-
te expandierten, sondern primar von den oberen
Einkommensschichten getragen wurden. Im Ver-
lauf des Jahres kam es mehrfach zu Entwicklun-
gen, die die Gefahr einer bevorstehenden Rezessi-
on widerzuspiegeln schienen: Hohepunkt dieser
Entwicklung war zur Jahresmitte die Ausldsung
der sogenannten ,Sahm-Rule: Im Kern hatte die-
se Regel historisch zuverlassig auf eine Rezession
schlieRen lassen, wenn bestimmte Schwellenwerte
bei der Zunahme der Arbeitslosigkeit tberschrit-
ten worden waren. In der Rlckschau wurde je-
doch deutlich, dass dies vor allem auf die hohe
Zuwanderung zurlckzufiuihren war. Gleichwohl
hat sich das Tempo des Beschaftigungsaufbaus
zum Jahresende merklich verlangsamt. Der An-
stieg der Beschaftigung auRerhalb der Landwirt-
schaft halbierte sich seit dem Frihjahr, die
Arbeitslosenquote stieg merklich und lag im
Spatsommer um einen halben Prozentpunkt



hoher als zu Beginn des Jahres. Eine fallende Zahl
von offenen Stellen und sinkende Kiindigungs-
zahlen waren weitere Anzeichen dafr, dass sich
der Arbeitsmarkt abkuhlte.

Die Uberraschend robuste Grundkonstitution der
US-amerikanischen Wirtschaft seit der Pandemie
verweist allerdings grundsatzlich darauf, dass die
die US-Wirtschaft letztlich treibenden Krafte mit-
unter erheblich unterschatzt wurden: Hier kam
vor allem zum Tragen, dass sich die finanzielle
Konstitution des privaten Sektors wesentlich
robuster zeigte, als angesichts des geldpolitischen
Restriktionskurses der US-Notenbank zu erwar-
ten stand. Aus unserer Sicht resultiert diese hohe
Resilienz immer noch aus den Spatfolgen der
Lehman-Krise, die das Ausgabe- und Sparverhal-
ten der privaten Haushalte langfristig verandert
hatte: Seit dem Jahre 2012 sind die Sparquoten
wesentlich hoher, als es langjahrige volkswirt-
schaftliche Relationen vermuten lieBen. Im letz-
ten Jahrzehnt agierten die US-Konsumenten im
Aggregat somit erheblich zurtickhaltender als vor
der Lehman-Krise. Dieser Umstand zeigt sich auch
darin, dass die Zinsbelastung der privaten Haus-
halte einen zeitgleichen Strukturbruch aufwies.
Jenseits der Determinanten des Ausgabeverhal-
tens war auch im Unternehmenssektor festzu-
stellen, dass die hohen Cashflows von ,Corporate
America“ eine hohe Resilienz des Unternehmens-
sektors bewirkten. Zwar ist auch in den USA aus-
gehend von den hoheren Zinsen eine Dampfung
der Investitionen spirbar geworden. Diese hielt
sich aber zumindest im historischen Vergleich in
engen Bandbreiten.

Der wesentliche Bestimmungsfaktor fur die zu-
kiinftige Starke und Tragweite der wirtschaft-
lichen Expansionsphase ist ungebrochen die Ent-
wicklung des privaten Konsums. Grundsatzlich
durften die US-Haushalte mit Blick auf ihre Ein-
kommensstrome sowie die im Aggregat hohe
Finanzkraft solide genug aufgestellt bleiben:
Der private Konsum wird zukinftig zwar an Dyna-
mik abnehmen —auch seiner Natur nach aber eher
allmahlich und nicht abrupt. Mit Blick auf die un-
gebrochen hohe gesamtwirtschaftliche Flexibili-
tat stehen somit die Chancen gut, dass die ameri-
kanische Volkswirtschaft in Reaktion auf die
perspektivisch splrbar expansiveren geldpoliti-
schen Vorgaben wieder starker expandiert: Zu-
letzt wurden hier auch wieder erste Aufwartsten-
denzen mit Blick auf die Investitionsnachfrage
deutlich, dies wiirde die Indikation fir eine langst
uberfallige Erholung der Industrieproduktion ver-
starken. Die US-Wirtschaft durfte daher in einer
Gesamtschau zunachst zwar weiter an Dynamik
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DER AUSBLICK FUR DIE US-INVESTITIONSNACHFRAGE
HAT SICH ZULETZT SIGNIFIKANT AUFGEHELLT
US-SAMMELINDIKATOR, US-MITTELSTANDSUMFRAGE
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verlieren. Eine Rezession halten wir aber insge-  SOFT-LANDING

samt fir unwahrscheinlich. Insofern stehen somit ~ Als,sanfte Landung” wird in
grundsitzlich die Chancen gut, dass es den Ameri- ~ d¢" Wirtschaftein mogliches
kanern gelingt, das ersehnte ,Soft-Landing” der
Wirtschaft zu generieren. Alles in allem ist flirdas || ichot Hierbei schwicht
kommende Jahr mit einer Zuwachsrate von im-  sich die wachstumsrate ab,

mer noch stattlichen 2,1 % zu rechnen, bevor die  wird jedoch nicht negativ,

US-Konjunktur dann 2026 abermals spiirbarer  esgibtwedersignifikante
Gewinneinbriiche auf

Folgeszenario auf eine

konjunkturelle Boom-Phase

Fahrt aufnehmen dirfte.
Unternehmerseite noch

Entlassungen.

ASIEN: DER UNAUFHALTSAME
AUFSTIEG SETZT SICH
UNGEBROCHEN FORT

Trotz einer Vielzahl global getriebener exogener
Schocks, einer anhaltenden Immobilienkrise in
China und vergleichsweise restriktiven geldpoliti-
schen Vorgaben entwickelten sich die Volkswirt-
schaften im asiatisch-pazifischen Raum im ausge-
henden Jahr erstaunlich resilient. Die positiven
Wachstumsiberraschungen gingen hier vor allem
auf die Schwellenlander in Asien zurtick. Im Jah-
resverlauf 2024 blieb hier vor allem der private
Verbrauch das Ruickgrat der regionalen Expansion.
In China und vor allem in Indien trugen dartber
hinaus umfangreiche oOffentliche Investitionen
wichtige Wachstumsimpulse bei. Den Notenban-
ken der Region gelang es, die Inflation spiirbar zu-
rickzufiihren, nachdem die geldpolitischen Vor-
gaben bereits im Vorjahr deutlich restriktiver
gestaltet worden waren. Einige wirtschaftliche
Schwergewichte wiesen sogar bereits deflationare
Tendenzen auf, was zuklinftig eine noch umfassen-
dere geldpolitische Wende ermdglichen sollte.
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DIE ZUWACHSE DER CHINESISCHEN EXPORTE STELLEN
DEN WELTHANDEL BEI WEITEM IN DEN SCHATTEN
WELTHANDEL, HANDELSVOLUMEN CHINAS IM VERGLEICH
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Asien bleibt eine
Exportmacht, die ihren
Stellenwert auf den
internationalen Markten
Immer weiter ausbaut.

CHINAS GESAMTEXPORTE BLEIBEN FAST UNBERUHRT
VOM HANDELSKONFLIKT MIT DEN USA
EXPORTVOLUMEN IN DIE USA, GESAMTEXPORTE WELTWEIT
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Die wirtschaftliche Expansion in China verlor im
Jahresverlauf immer stdrker an Fahrt. Im ersten
Halbjahr expandierte die Wirtschaft annualisiert
um rund 4,5 % und damit deutlich langsamer als
im Trend vor der Pandemie. Ein wesentlicher
Bremsfaktor blieb die Immobilienkrise, die nach
wie vor die inlandische Nachfrage belastete. Das
seit Anfang 2022 stark zuriickgegangene Vertrau-
en der Konsumenten dampfte die Dynamik des
privaten Verbrauchs, wahrend die niedrige Aktivi-
tat im Wohnungsbau auf den Investitionen lastete.
Die Immobilienpreise verzeichneten dabei die
starksten Rilickgange seit 20 Jahren. Staatliche
MaRnahmen zur Belebung des Immobiliensektors
konnten die negative Entwicklung bisher nicht
umkehren. Die splrbar schwachere gesamtwirt-
schaftliche Konstitution kam insbesondere im
Anstieg auch der Jugendarbeitslosigkeit zum Aus-
druck. Die Wirtschaftspolitik dirfte im Rahmen
umfangreicher finanzpolitischer MaRnahmen spiir-
bar expansiv ausgerichtet bleiben, allerdings wird
die chinesische Regierung zukiinftig eher auf
nachfragestimulierende MaRnahmen abstellen,
als zusatzliche Kapazitaten schaffen zu wollen.
Wir erwarten nach einem Produktionsanstieg
von 4,8% im Jahre 2024 Zuwachsraten des BIP
um 4,5% im kommenden Jahr. Unterdessen ent-
wickelt sich Indien zu dem globalen Treiber des
Wachstums: Massivste Investitionen in die Infra-
struktur gewahrleisten einen zweistelligen Boom
privater Investitionen, der von der hohen Zuver-
sicht der Wirtschaft zeugt. Aus gutem Grunde:
Allein der Bedarf an Wohnraum fur die stark
wachsende Bevdlkerung von zuletzt 1,4 Milliarden
Menschen ist auf absehbare Zeit kaum zu befrie-
digen. Allein dieser Faktor garantiert eine enorme
Schubkraft auch flr die Gesamtwirtschaft fir das
kommende Jahrzehnt. Jenseits der demografisch
getriebenen Expansion hat ein enorm hohes
Wachstum in der digitalen Okonomie — etwa im
E-Commerce-Bereich, aber auch bei den Ingeni-
eurleistungen in Gutern und Elektronik — Platz ge-
griffen. Der volkswirtschaftliche Ausblick fur Indi-
en bleibt somit aulRerordentlich positiv. Fiir das
laufende Jahr 2024/25 wird ein BIP-Wachstum
von etwa 6,5 bis 6,8 % prognostiziert, auch fur das
folgende Jahr 2025/26 sind Wachstumsraten von
etwa 6,5 bis 6,7 % zu erwarten.

Mit Blick auf die hohen geopolitischen Spannun-
gen besteht flr viele Lander der asiatisch-pazifi-
schen Region nun zwar grundsatzlich die Gefahr,
dass eine weitere Beschrankung des Handels
ihre bislang nahtlose Integration in die Lieferket-
ten der Welt gefahrdet. Bis dato allerdings haben
die geopolitischen Spannungen noch nicht zu



spurbaren Beeintrachtigungen des Handels ge-
flhrt. Asien bleibt eine Exportmacht, die ihren
Stellenwert auf den internationalen Markten im-
mer weiter ausbaut. Dies gilt sowohl fiir den klas-
sischen Bereich des Verarbeitenden Gewerbes
und in entsprechenden Exportbetrieben als auch
fir die sich schnell entwickelnden Dienstleistun-
gen rund um Hightechprodukte. Insgesamt kann
man diesbeziiglich feststellen, dass es vielen
asiatischen Landern zunehmend gelingt, ihre Po-
sition im Produktionsprozess stetig zu verbessern
und kritische Punkte in den Wertschopfungs-
ketten zu besetzen. Dies wird auch an den anhal-
tend hohen Zufliissen an Direktinvestitionen deut-
lich. Asien gelang es zumindest bislang, seine
Rolle als verlangerte Werkbank immer weiter aus-
zubauen und damit selbst dem jlingsten Trend
zum Reshoring zu trotzen. Besonders hervorzuhe-
ben sind dabei die Hochtechnologieprodukte der
Kiinstlichen Intelligenz und der digitalen Services,
die der Schlussel fir die Entwicklung des interna-
tionalen Handels in der langen Frist sein werden.
Vorbehaltlich eines allumfassenden Handels-
krieges wird Asien daher voraussichtlich seinen
Siegeszug fortsetzen kdnnen. Wir halten es in der
Summe fiir durchaus wahrscheinlich, dass die Re-
gion die konjunkturelle Talsohle bereits hinter sich
gelassen haben konnte.

EUROPA: STRUKTURELLE
SCHWACHEN BERGEN
ERHEBLICHE RISIKEN

Im Euroraum konnte die eineinhalb Jahre dauern-
de Phase der Stagnation im ersten Halbjahr 2024
uberwunden werden. Die wirtschaftliche Ent-
wicklung verlief dabei in den einzelnen Landern
sehr unterschiedlich, dabei tendierte der industri-
elle Kern Europas — vollkommen atypisch — zur
Schwache, wahrend die sldeuropaischen Peri-
pheriestaaten noch eine relativ resiliente Ent-
wicklung verzeichnen konnten. In der Summe
blieb der gesamtwirtschaftliche Ausblick fir die
Eurozone dabei bis zuletzt ungewohnlich schwach,
mussten die Konjunkturprognosen immer wieder
zuriickgenommen werden. Zwar steht auch wei-
terhin zu erwarten, dass zunehmend reale Kauf-
kraftimpulse auf den privaten Konsum ausgehen
werden. Bis zuletzt waren den malgeblichen
Frihindikatoren aber kaum Hinweise auf eine
starkere Belebung der Konjunktur zu entnehmen.
Naturgemall ist das derzeit schwache Wachs-
tumstempo auch Ergebnis einer Vielzahl von Son-
derfaktoren: Der wohl bedeutsamste ist die aus-
gepragte Schwache im Verarbeitenden Gewerbe

19

IN EUROPA BLIEB DIE KONJUNKTURELLE GEGENBEWEGUNG BISLANG AUS
FRUHINDIKATOR FUR DIE EUROZONE, BELGISCHER GESCHAFTSKLIMAINDEX

IN INDEXPUNKTEN

w

2000 2004 2008 2012 2016

B Kommissionsindikator
B Belgischer Geschaftsklimaindex

weltweit. Vor allem die deutsche Okonomie und
auch viele andere nordeuropaische Lander leiden
hier unter dem fast vollstandigen Stromungs-
abriss bei der Nachfrage nach Industrieprodukten.
Dabei kommt der Strukturwandel in der Auto-
mobilindustrie sowie die Schwache der Nachfrage
nach klassischen Ausriistungsinvestitionen noch
erschwerend hinzu. Grundsatzlich besteht hier
derzeit insbesondere die Gefahr, dass bei einer
weiteren Verzogerung der Erholung in der Indust-
rie auch der bislang tragende Dienstleistungssek-
tor ,,angesteckt” wird. Auch wenn die diesbezugli-
chen Risiken bisher nicht in den Vordergrund
getreten sind, durften die Gefahren spatestens
bei einer starkeren Abkihlung auch der Arbeits-
markte virulent werden. Vor allem in Frankreich,
aber auch in Deutschland, als den Kernldndern
der Eurozone, ist der Dienstleistungssektor sehr
stark auf die Industrie zugeschnitten, sind die An-
steckungsgefahren also besonders hoch.

Die persistente Abweichung vom gesamtwirt-
schaftlichen Trendpfad verweist u. E. aber vor
allem auf erhebliche tiefer liegende strukturelle
Probleme: Im Kern zeigt sich, dass die Eurozone
enorme Probleme der wirtschaftlichen Flexibili-
tat aufweist. Die mangelnde Elastizitat kommt
etwa in einer Vielzahl von Hysterese-Effekten
zum Ausdruck. Bis dato wird es mitunter als Zei-
chen der 6konomischen Resilienz bzw. Starke ge-
wertet, dass die Arbeitslosigkeit in der Eurozone
vergleichsweise niedrig blieb. Die hohe Beschafti-
gung sorgt fir Kontinuitat, was den privaten Kon-
sum anbelangt, tatsachlich diirften insbesondere
die realen Kaufkraftzuwachse die Konjunktur im
weiteren Verlauf zumindest stltzen. Die Kehrseite
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HYSTERESE

Fir den Arbeitsmarkt bedeu-
tet Hysterese, dass eine hohe

Arbeitslosigkeit der Gegen-

wart, die aufgrund exogener

Schocks entstanden ist, auch

nach dem Wegfall dieser

Schocks nicht zurlickgeht.

Vielmehr kommt es zu einem

Anstieg der kiinftigen natiir-

lichen Arbeitslosigkeit.
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PRODUKTIVITAT
Als Produktivitat wird eine

betriebswirtschaftliche

dieser Entwicklung ist allerdings die darin zum
Ausdruck kommende immer geringere gesamt-
wirtschaftliche Produktivitat. Trotz der enormen
Verwerfungen durch die Pandemie haben die
europaischen Arbeitsmarkte bis dato jedenfalls
kaum reagiert. Dies birgt insbesondere die
Gefahr, dass eine erhebliche Fehlallokation von
Arbeitskraften Bestand hat. Unsere zeitreihen-
analytischen Simulationen lassen hier jedenfalls
darauf schlieen, dass die Zunahme der Arbeitslo-
senquote zukunftig erheblich starker ausfallen
durfte als insbesondere von offizieller Seite er-
wartet. Sollte die Beschaftigung nunmehr spir-

bzw. volkswirtschaftliche
Kennzahl bezeichnet, die
das Verhaltnis zwischen
produzierten Giitern/Dienst-
leistungen und den dafir
bendtigten Produktions-
faktoren beschreibt.
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bar zurlickgehen, diirfte es der EZB wesentlich
leichter fallen, zu umfangreichen Zinssenkungen zu
kommen, so wie es fiihrende quantitative Modelle
fir die Gestaltung der Geldpolitik schon seit lan-
ger Zeit indizieren. Stockt der Strukturwandel am
europaischen Arbeitsmarkt hingegen, konnte die
EZB gezwungen sein, die Zinssatze nur halbherzig
zurlickzunehmen, sodass die stimulierenden Wir-
kungen der Zinspolitik vor allem mit Blick auf die
Investitionen erheblich geringer ausfallen dtirften.

Insgesamt dirfte sich die gesamtwirtschaftliche
Expansion im Jahr 2025 mit annahernd unveran-
derter Dynamik fortsetzen und die Eurozone so-
mit weiterhin spilrbar langsamer expandieren als
das Produktionspotenzial. Dabei diirfte die Locke-
rung der Geldpolitik die Konjunktur dann allmah-
lich anregen. Insbesondere die Bauwirtschaft
durfte sich wieder etwas beleben und damit auch
die Nachfrage nach Vorleistungsgitern steigen.
Wahrend die geldpolitische Lockerung im We-
sentlichen die Investitionen anregt, dirften die
Konsumausgaben von Reallohnzuwachsen profi-
tieren. Fuir das Jahr 2025 ist mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um 1,1 % zu rechnen, wo-
bei wir gemall unserem Basisszenario lediglich
eine moderate Zunahme der handelspolitischen
Beeintrachtigungen im Jahresverlauf 2025 unter-
stellt haben.

DEUTSCHLAND UND NRW

IM PERFEKTEN STURM:
KONJUNKTURELLE SCHWACHE
UND STRUKTURKRISE
UBERLAGERN SICH

Die deutsche Wirtschaft durchlauft eine tiefgrei-
fende strukturelle Krise: Dekarbonisierung, Digi-
talisierung, demografischer Wandel, Corona-Pan-
demie, Energiepreisschock und eine veranderte
Rolle Chinas in der Weltwirtschaft setzen etab-
lierte Geschaftsmodelle unter Druck und zwingen
Unternehmen, ihre Produktionsstrukturen anzu-
passen. Vor allem Nordrhein-Westfalen ist von
diesen Veranderungen besonders stark betroffen,
da das verarbeitende Gewerbe, das an Rhein und
Ruhr einen deutlich groReren Anteil an der Wirt-
schaftsleistung hat, vom Strukturwandel beson-
ders betroffen ist. Ein héheres Gewicht als in an-
deren Bundeslandern haben dabei insbesondere
die energieintensiven Industriezweige, die auf die
hohen Energiekosten besonders sensibel reagie-
ren. Aber auch der Maschinenbau und die Auto-
mobilindustrie, die neben Umstrukturierungen
im Zusammenhang mit der Dekarbonisierung



und der Digitalisierung einer zunehmenden Kon-
kurrenz aus China ausgesetzt sind, haben an
Rhein und Ruhr ein hohes wirtschaftliches Ge-
wicht. Die schwache private Investitionstatigkeit
durfte eine Folge von GeschaftsschlieRungen,
Produktionsstilllegungen und -verlagerungen so-
wie der hohen wirtschaftspolitischen Unsicher-
heit sein. Die Krise ist aber auch eine konjunktu-
relle Krise. Die Auslastung der vorhandenen
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten
sinkt seit mehr als zwei Jahren und die Unterauslas-
tung hat zuletzt nochmals sptirbar zugenommen.

Wie im gesamten Bundesgebiet verharrt auch das
NRW.BANK:.ifo-Geschaftsklima seit Langem auf
einem ausgesprochenen Krisenniveau, die aktuelle
Lageeinschatzung befindet sich auf dem tiefsten
Stand seit August 2020. Sowohl das exportorien-
tierte Verarbeitende Gewerbe als auch die konsum-
orientierten Dienstleistungsbranchen schwacheln.
Im Verarbeitenden Gewerbe ist die Stimmung er-
wartungsgemald besonders schlecht. Vor allem
der sinkende Auftragsbestand aus dem In- und
Ausland bereitet den befragten Unternehmen
Sorgen. Besonders stark triibte sich die Stimmung
zuletzt in der Metallindustrie und in der chemi-
schen Industrie ein. Im Dienstleistungssektor hat
sich das Geschaftsklima weiter verschlechtert,
der Auftragsbestand sank auf den niedrigsten
Stand seit einem Jahr. Im Baugewerbe und im
Verarbeitenden Gewerbe sind die Auftragspolster
der vergangenen Jahre komplett abgeschmolzen,
und eine Trendwende bei den Neuauftragen lasst
weiter auf sich warten. Die konsumnahen Berei-
che profitieren kaum von den splrbaren Real-
lohnsteigerungen und den damit verbundenen
Kaufkraftgewinnen. Vielmehr halten sich die
privaten Haushalte mit Ausgaben zurlck und
legen einen zunehmenden Teil ihrer Einkommens-
anstiege als Ersparnis zuriick.

Die deutschen Institute haben ihre Projektionen
flir den Bund erheblich nach unten revidiert —
nach einer Kontraktion (-0,2 %) im laufenden Jahr
durfte die deutsche Wirtschaft auch im kommen-
den Jahr im Mittel der jingsten Prognosen ledig-
lich um 0,5% zulegen konnen. Bei einer Fort-
setzung des Krieges im Osten lage unsere
solchermafen bedingte Prognose fiir das kom-
mende Jahr fir Gesamtdeutschland auf dem glei-
chen Niveau. Der Vergleich der vorlaufenden Indi-
katoren fiir NRW und den Bund insgesamt lasst
darauf schlieRen, dass sich das Verarbeitende Ge-
werbe in der ersten Jahreshalfte des laufenden
Jahres besser entwickelt hat als im Bund insge-
samt. Allerdings hat die abermalige Eintriibung

KEINE BESSERUNG IN SICHT
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der Perspektiven fiur die Industrie diesen Effekt
mittlerweile fast zur Ganze nivelliert, insofern
durfte NRW gegeniliber dem Bund in der zweiten
Jahreshalfte wieder an Boden verlieren. Mit Blick
auf die grundsatzlich geringere Wachstumsleis-
tung erscheint somit eine leichte gesamtwirt-
schaftliche Kontraktion der Wirtschaft NRW im
laufenden Jahr (-0,2 %) plausibel. Da nach wie vor
grundsatzlich eine Belebung der Industrieproduk-
tion rund um den Globus zu erwarten steht,
durfte der Abstand zum Bundesgebiet auch im
kommenden Jahr zumindest leicht unterdurch-
schnittlich bleiben, gesamtwirtschaftliche Zuwach-
se um 0,2 % sind hier dementsprechend realistisch.

AUFTRAGSLAGE IMMER KRITISCHER

Quellen: Bloomberg,
NATIONAL-BANK.
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Ohne zu ubertreiben,
darf man sagen, dass
das Ergebnis der
zuruckliegenden
US-Prasidentschafts-
und Kongresswahlen
vom November 2024
voraussichtlich das Ende
einer geschichtlichen
Epoche markiert und
den Beginn einer
neuen einlautet.
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PAX AMERICANA

Die Pax Americana bezeichnet
die Befriedung der interna-
tionalen Politik durch die
regionale und auch globale
absolute Ubermacht der

USA insbesondere in der Zeit
nach dem Ende des Zweiten

Weltkrieges.
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NACH DEN WAHLEN IN DEN USA -
ABENDDAMMERUNG UBER

DER ,PAX AMERICANA“ UND
AUFBRUCH IN EIN NEUES ZEITALTER

Ohne zu Ubertreiben, darf man sagen, dass das Er-
gebnis der zurlickliegenden US-Prasidentschafts-
und Kongresswahlen vom November 2024 vo-
raussichtlich das Ende einer geschichtlichen
Epoche markiert und den Beginn einer neuen ein-
lautet. Das Wahlergebnis Iasst nicht den gerings-
ten Zweifel daran, dass eine breite Mehrheit der
335 Mio. US-Amerikaner fur einen grundlegenden
politischen Wandel gestimmt hat. Diese breite
Mehrheit sieht ,die USA sich in die falsche Rich-
tung entwickeln®, wie schon Monate und Jahre
vor dem Wahltermin in Umfragen immer wieder
deutlich wurde. In dieser diffusen pauschalen Kri-
tik driickt sich Unbehagen Uber die Entwicklung
in nahezu allen innen-, aullen-, wirtschafts- und
gesellschaftspolitischen Belangen aus. Von der
sich gerade formierenden neuen Administration
unter dem wiedergewahlten 47. US-Prasidenten
Donald Trump erwartet diese breite Wahlermehr-
heit deutliche, moglicherweise grundstiirzende
Veranderungen in allen genannten Politikfeldern.
Und da die US-amerikanische Wahlerschaft der
Republikanischen Partei zudem die Mehrheit in
beiden Kammern des US-Kongresses verschafft
hat, wird die neue Regierung unter Prasident
Trump Voraussetzungen vorfinden, die zumindest
bis zu den nachsten Kongress-Zwischenwahlen

AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2025

am Jahresende 2026 ein weitgehendes ,Durch-
regieren“ermoglichen werden. Welche Veranderun-
gen lassen sich erwarten und welche moglichen
Folgen konnen diese nach sich ziehen, sowohl fir
die USA selbst als auch weltweit erfahrbar?

Das politische Geschehen in den USA seit 2016
lieR zunachst vermuten, dass die Prasidentschaft
Donald Trumps als eine unkonventionelle Aus-
nahmeperiode zu gelten habe, die mit dem Ende
seiner Amtszeit zu Ende gehen wiirde. Dies schien
sich auch Ende 2020 zu bewahrheiten, als Trump
Joe Biden im Wahlkampf unterlag und der letztere
ihm als 46. US-Prasident im Amt nachfolgte. Das
diesjahrige Wahlergebnis zeigt nun in unmissver-
standlicher Deutlichkeit, dass das Interregnum in
der US-amerikanischen politischen Entwicklung
nicht die Prasidentschaft Trumps, sondern jene
Bidens darstellte. Das Uberraschend deutlich zu-
gunsten Trumps und der Republikanischen Partei
ausgefallene Wahlergebnis lasst keinen Zweifel
mehr daran, dass die Nachkriegszeit der ,Pax
Americana“ mit ihren vielen vermeintlichen und
tatsachlichen politisch-wirtschaftlichen Gewiss-
heiten unwiderruflich an ihr Ende gelangt ist und
dauerhafte Veranderungen anstehen werden.

Aus dem Ergebnis des Zweiten Weltkrieges wuchs
den USA die seither ausgeflllte Rolle der globa-
len westlichen Fiihrungs- und Ordnungsmacht
zu, die durch das Ende des Kalten Krieges 1989/
90 und die politische Auflosung des langjahrigen
Hauptgegners Sowjetunion spektakular bestatigt
und gestarkt wurde. Gut 35 Jahre nach diesen
Geschehnissen ringen die USA nun (i. W. mit sich
selbst) darum, welche Rolle ihr Land kiinftig in
der Welt einnehmen soll. Der politische Schlacht-
ruf der siegreichen Republikaner ,America First!”
verdeutlicht das Unbehagen eines Uberaus gro-
Ben Bevolkerungsanteils bezlglich der beschrie-
benen Rolle einer globalen Flihrungs- und Ord-
nungsmacht: Zu grofd war vor allem wahrend der
letzten drei Jahrzehnte die Zahl von Krisen- und
Konfliktherden weltweit, in denen sich die USA
(oftmals nolens volens) gestaltend und eingrei-
fend engagierten, zu hoch die Kosten einer sol-
chen Teilnahme in personeller wie materieller
und finanzieller Hinsicht. Zeitgleich konzentriert
sich die Aufmerksamkeit der US-Bevolkerung auf
wachsende innenpolitische Spannungen und Pro-
bleme, fir die wirksame Losungen verlangt und
erwartet werden. Darunter fiihren die weitge-
hend unkontrollierte Migration an der Stdgren-
ze des grofRen Landes und die (mehr persénlich
erfahrene als statistisch belegbare) Teuerung die
Rangfolge an.



Jedoch signalisiert das Motto ,America First!”
nicht, dass hierin ein Echo auf das Wort von der
Lsplendid isolation” zur Zeit des beginnenden
Niedergangs des British Empire zu sehen ware:
Langst hat auf globaler Ebene ein politisches
und wirtschaftliches Ringen der USA und der VR
China eingesetzt, in dem die USA bestrebt sind,
das aufstrebende ostasiatische GroRreich ,,at-
arm’s-length‘ zu halten®: Es gilt, die eigene globa-
le politische und technologisch-wirtschaftliche
Vormachtstellung zu verteidigen und zu festigen.
Ein global gefuhrter ,Kalter Krieg 2.0“ zwischen
den Kontrahenten ist langst Realitdt, ein Rlickzug
der USA auf das eigene Territorium und in eine
eigene isolierte Interessensphare illusorisch. In
auBenpolitischer Hinsicht signalisiert ,,America
First!“ vielmehr, dass US-amerikanische Interes-
sen zukunftig rigoroser und konsequenter durch-
gesetzt werden sollen, nicht nur im Verhaltnis zu
Gegnern, sondern auch im Verhaltnis zu Alliierten
und Partnernationen.

Das ,Project 2025 genannte Papier der Heritage
Foundation — einer dezidiert konservativen, ein-
flussreichen Denkfabrik — er6ffnet einen Blick auf
die zu erwartende Umgestaltung des politischen
Systems der USA. Demzufolge soll die exekutive
Macht starker in den Handen des Prasidenten —
Donald Trump —geblindelt werden. Um die konse-
quente Umsetzung einer rechts-nationalistischen
Agenda zu ermdglichen, sollen rund 50.000 Bun-
desbeamte des offentlichen Dienstes aus ihren
Amtern gedrangt und durch loyale Gefolgsleute
ersetzt werden. Inhaltlich setzt das Programm
auf Entbirokratisierung und auf Kirzungen im
sozialen Bereich und der Gesundheitsversorgung.
Zur Erreichung dieser Zielsetzungen wird ein neu-
es politisches Durchsetzungsinstrument errichtet
(Department of Government Efficiency), das von
den Unternehmern Elon Musk und Vivek Ramas-
wamy geleitet sein wird. Staatliche Regulierung,
Umweltstandards und Gesetze zur Bekdmpfung
der Klimakrise sollen ebenso beseitigt werden wie
zivile Rechte, das Recht auf sexuelle Selbstbestim-
mung und die meisten Optionen zur Vornahme
einer Abtreibung. Ein denkbares Szenario ist zu-
dem, dass sich Trump als gewahlter Prasident auf
den Insurrection Act (Aufstandsgesetz) von 1807
beruft, um das US-Militar zur inlandischen Straf-
verfolgung einzusetzen. Erganzend konnte er das
Justizministerium anweisen, politische Gegner zu
verfolgen. Eine besondere Brisanz hatte ein plan-
maRiger, ideologisch motivierter Austausch von
Richtern und Staatsanwalten. Damit konnte eine
zentrale Saule der Demokratie in den USA, die Un-
abhangigkeit der Judikative, in Gefahr geraten.

Im Rahmen der US-AuRenpolitik gilt es als wahr-
scheinlich, dass bezlglich des Nahostkonflikts an
Israel gerichtete MaRigungsappelle unter einem
Prasidenten Trump weitgehend verstummen wer-
den. Wahrend viele Demokraten in den USA das
harte militarische Vorgehen Israels zunehmend
kritisch beurteilen, die israelischen Verbiindeten
zur MaRigung aufrufen und am Fernziel einer
Zwei-Staaten-Losung festhalten, sind derlei Tone
aus den Reihen der Republikaner eher nicht zu
erwarten. Israels rechtsgerichteter Ministerprasi-
dent geniel3t unter den Republikanern hochstes
Ansehen. Denkbar ware, dass Trump Israel griines
Licht fur eine vollstandige Entfesselung des israe-
lischen Militarpotenzials gabe, wie er dies schon
wahrend des Wahlkampfes im US-Fernsehen an-
kiindigte (,Let Israel finish the job!“). Der Konflikt
kénnte sich in diesem Fall auch auf Nachbarlan-
der ausweiten und intensivieren. Wahrend seiner
ersten Amtszeit hatte Trump Anfang 2020 zwar
einen Plan fir eine Zwei-Staaten-Lésung prasen-
tiert, doch beinhaltete dieser fur die Palastinenser
kaum annehmbare Bedingungen wie die Aner-
kennung der judischen Siedlung im Westjordan-
land und Jerusalem als ungeteilte israelische
Hauptstadt. Ob Trump vor dem Hintergrund der
erneuten Eskalation des Nahostkonflikts Interes-
se an einer Vermittlerrolle hat, scheint ungewiss.
Klarist, dass mit den Evangelikalen eine fir Trump
sehr bedeutsame Wahlergruppe fir die bedin-
gungslose Unterstitzung der rechten israelischen
Regierung eintritt. Auch Muslimfeindlichkeit ist
unter Evangelikalen weitverbreitet.

In der Ukraine und in Europa sind die Sorgen grols,
dass Trumps Wabhlsieg die Kirzung oder Beendi-
gung der militarischen und finanziellen Unter-
stitzung der USA fir die Ukraine zur Folge haben
konnte. In der amerikanischen Rechten gibt es
einflussreiche Gruppierungen, die die finanzielle
Unterstutzung der Ukraine vehement ablehnen
(,ewiger Krieg“). Dabei wird u. a. die Haltung ver-
treten, dass es sich beim Krieg in der Ukraine um
einen peripheren Krieg am Rande Europas handle,
der die Kerninteressen der USA kaum berlhre,
aber unverhaltnismaRig viel Geld koste. Die da-
raus abzuleitende Schlussfolgerung lautet, die
kostspieligen  sicherheitspolitischen  Verpflich-
tungen der USA deutlich zuriickzufahren. Bereits
mehrfach haben die Republikaner im US-Abge-
ordnetenhaus Ukrainehilfen blockiert. Der gerade
ernannte Sondergesandte fur die Ukraine und die
Russische Foderation, derehemalige General Keith
Kellogg, wird versuchen, einen Plan zur Beendi-
gung des russisch-ukrainischen Krieges umzuset-
zen, demzufolge die Frontlinien an ihren aktuellen
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Positionen eingefroren und die Regierungen in
Kiew und Moskau an den Verhandlungstisch ge-
zwungen werden sollen: Die USA wirden der
Ukraine nur weitere Waffen liefern, wenn sie in
Friedensgesprache eintrate. Gleichzeitig wirde
die USA die Russische Foderation warnen, dass
jede Weigerung zu verhandeln zu einer verstark-
ten militarischen Unterstiitzung der Ukraine fiih-
ren wirde. Eine NATO-Mitgliedschaft der Ukraine
ware auf lange Sicht ,vom Tisch". Denkbar ware
auch, dass Prasident Trump bewirkte, die Unter-
stltzung der Ukraine auf Hilfskredite umzustellen.
Fir Europa drohte, eine Verringerung des US-ame-
rikanischen Engagements teuer zu werden, wobei
es als wahrscheinlich gelten darf, dass Europa bei
allen Anstrengungen nicht dazu in der Lage sein
wirde, einen etwaigen Ausfall der USA komplett
zu kompensieren.

Mit Blick auf die zentrale Rolle der USA als NATO-
Mitglied mutet es als wahrscheinlich an, dass
eine Trump-Administration erneut starken Druck
auf die NATO-Partner austiben wird, um diese zu
hoheren Verteidigungsausgaben zu zwingen. Mit
einem kompletten Riickzug aus der NATO wiirden
die USA hingegen nicht nur politischen Einfluss
aufgeben, sondern auch Instabilitat und Unsicher-
heit beférdern — und dies ware nicht nur macht-
politisch, sondern auch wirtschaftlich kaum im
Interesse der USA. Mit Blick auf die zu erwartende
Wirtschaftspolitik der neuen Regierung ist eine
das Wirtschaftswachstum erhchende Revitalisie-
rung der US-amerikanischen Volkswirtschaft be-
absichtigt. Diese soll durch Kraftigung der binnen-
wirtschaftlichen Wachstumskrafte (Verstetigung
der Steuersenkungsreform von 2018, Deregulie-
rung, Entbiirokratisierung) erméglicht werden.

GEOPOLITISCHE RISIKEN WEITERHIN UBERDURCHSCHNITTLICH
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In Europa rechnet man mit neuen Zollkonflikten
und Alleingangen, die darauf abzielen, Chinas
wirtschaftlichen Einfluss zu begrenzen. Mit ge-
planten Zollen gegen Mexiko, Kanada und China
kénnte die US-Administration tief in AuRenwirt-
schaftsbeziehungen eingreifen, etwa um den
Drogenschmuggel und die illegale Einwanderung
zu bekampfen. Wahrscheinlich ist, dass Prasident
Trump an die protektionistische Handelspolitik
seiner ersten Amtszeit anknlpft und auch kaum
davor zurlickschrecken wird, gegen internationale
Handelsregularien wie jene der WTO zu versto-
Ben. Im Wahlkampf kiindigte Trump an, Zélle von
mindestens zehn Prozent auf samtliche Importe
zu erheben. Erklartes Ziel ist die Verringerung des
amerikanischen Handelsdefizits. AuRerdem sol-
len die Einnahmen aus den Zollen genutzt wer-
den, um Steuersenkungen zu finanzieren. Beson-
ders das Handelsdefizit gegenuiber China ist den
USA ein Dorn im Auge. Von neuen Zéllen und ei-
ner protektionistischen US-Handelspolitik waren
allerdings nicht nur die Chinesen betroffen, son-
dern auch europadische Lander, deren Wirtschaft
stark von internationalem Handel und Exporten
abhangig ist. Vieles spricht hier allerdings dafir,
dass die erheblichen wirtschaftlichen Nachteile
umfassender Zolle letztlich auch hier eine Mal3i-
gung erwirken dirften. Die zu erwartenden Fol-
gen der beschriebenen politischen Neuorientie-
rung der USA werden in den kommenden Jahren
jedenfalls nicht nur in den USA, sondern auch
weltweit zu spiren sein und vielen politischen
und wirtschaftlichen Akteuren ungewohnte An-
passungsbemuhungen abverlangen.

MACHTKONFLIKT USA-CHINA:
WEG VON DER DUOPOLITAT
HIN ZUR MULTIPOLARITAT

Unabhdngig von der extremen Polarisierung in
der US-amerikanischen Politik gibt es ein The-
ma, bei dem das gesamte politische Spektrum
tbereinstimmt: der Wunsch nach einer entschie-
denen Eindammung Chinas insbesondere auf
wirtschaftlicher Ebene. Die aggressive Handels-
politik von Ex-Prasident Trump gegen China hat
sich auch wahrend der Biden-Regierung groRten-
teils fortgesetzt. So sind die US-amerikanischen
Strafzélle gegen China mit rund 20 % weiterhin
deutlich hoher als die auf Exporte und Importe
aus dem Rest der Welt. Es handelt sich dabei auch
um kein reziprokes Zollregime, da die chinesischen
Zolle gegen die USA deutlich niedriger liegen.
Mittlerweile umspannen die US-Zolle auf chine-
sische Glter rund 60% des Aullenhandels zwi-
schen den USA und China. Dies verdeutlicht, wie
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umfassend der Handelskonflikt mittlerweile ist.
Die USA generierten in den letzten Jahren rund
230 Milliarden US-Dollar aus Strafzollen, Steuern
und Gebuhren gegen China, vor allem unter der
Biden-Administration stiegen diese weiter an.
So hat die Biden-Regierung im Mai 2024 signifi-
kant hohere Strafzolle gegen diverse Produkte aus
China angekiindigt. So wurden insbesondere die
Importzolle auf E-Autos von 25 auf 100 % erhoht,
sodass die US-Regierung faktisch dem Import
von chinesischen E-Autos in die USA einen Riegel
vorgeschoben hat. Zudem werden Batterien aus
China mit 25 % Zoll belegt, chinesische Halbleiter
sogar mit 50 %. Auch chinesische Unternehmen,
die ihre Dienste in den USA anbieten, riickten in
den Fokus. Der illustrativste Fall betrifft diesbe-
zlglich die Kurzvideoplattform TikTok, die dem
chinesischen Mutterkonzern ByteDance gehort.
Diese wurde vom US-Justizministerium als Risi-
ko fur die nationale Sicherheit eingestuft. Wegen
der Nahe der Firma zur chinesischen Regierung
befiirchtet die Behorde Datenspionage und eine

’”

Unter okonomischen
Aspekten agiert China
Im Gegensatz zu
fruheren Zeiten nicht
aus einer Position der

wirtschaftlichen Starke,
sondern befindet sich in

einer wirtschaftlichen
Schwachephase.
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Manipulation der 6ffentlichen Meinung. Folglich
hat der US-Kongress im vergangenen Frihjahr
ein Gesetz verabschiedet, das ByteDance dazu
zwingt, das US-Geschaft von TikTok bis zum 19.
Januar 2025 zu verkaufen. ByteDance hat gegen
dieses Gesetz Berufung eingelegt.

Unter 6konomischen Aspekten agiert China im
Gegensatz zu friheren Zeiten nicht aus einer Po-
sition der wirtschaftlichen Starke, sondern befin-
det sich in einer wirtschaftlichen Schwachephase.
Ursachlich dafir sind insbesondere der darbende
Immobiliensektor aufgrund der hohen Verschul-
dung vieler Privathaushalte und Projektentwick-
ler sowie der schwachelnde Arbeitsmarkt. Gerade
die regierungsseitige Eindimmung des privaten
Internetsektors hat gravierende Auswirkungen
auf die einstige Jobmaschine, die in friiheren Jah-
ren fur einen GroRteil der Arbeitsplatze fiir Absol-
venten der Universitaten verantwortlich zeichne-
te. Ein Zeichen dafur ist auch der Niedergang der
chinesischen Start-up-Szene in den letzten Jahren.
Dieser manifestiert sich im Besonderen in einem
dramatischen Rickgang der Anzahl der neu ge-
grindeten Start-ups. Venture Capital, das jah-
relang als Motor flr die dynamische chinesische
Start-up-Szene fungierte, wird in zunehmend ge-
ringerem Male zur Verfugung gestellt, vorrangig
aufgrund der Unsicherheiten, die mit den signifi-
kanten Eingriffen des chinesischen Staates in die
Privatwirtschaft einhergehen. Insbesondere das
harte regulatorische Durchgreifen bei einstmali-
gen lkonen der chinesischen Privatwirtschaft, wie
Alibaba oder auch Tencent, wirkten stark abschre-
ckend. Die gravierenden Eingriffe der Regierung
in die Privatwirtschaft haben dazu gefiihrt, dass
das Vertrauen der internationalen Investoren,
aber auch der Unternehmerschaft in die chinesi-
sche Regierung unter der autoritaren Flihrung von
Staatsprasident Xi deutlich gesunken ist. Dies ist
auch einer der Grinde fir das relativ schwache
chinesische Wirtschaftswachstum in jlingerer
Vergangenheit.

Ein zentrales Thema in den bilateralen Beziehun-
gen zwischen China und den USA wird die Aus-
gestaltung des Zollregimes zwischen den beiden
groliten Volkswirtschaften der Welt im Zuge der
zweiten Trump-Administration sein. Rhetorisch
wurde diesbezliglich bereits mit Ankiindigungen
von Zollen nach Amtsiibernahme von 60% auf
alle chinesischen Importgtiter in die USA bereits
stark aufgertstet — ob es dann tatsachlich so
weit kommt, bleibt abzuwarten. Sicher ist jeden-
falls, dass China der Hauptantagonist der neuen
Trump-Regierung sein wird. Importzolle von 60 %



auf chinesische Guter und von 20% auf alle an-
deren Importglter wiirden signifikante Auswir-
kungen auf den bilateralen Handel haben: Laut
Schatzungen wiirde dadurch der Giterstrom von
China in die USA nahezu vollstandig zum Erliegen
kommen. Dieser machte im Jahr 2023 ein Volu-
men von ca. 500 Mrd. USD aus und entsprach
damit in etwa 15% der gesamten chinesischen
Ausfuhren. Diese Ausfuhren wiirden allerdings
sicherlich nicht vollstandig wegfallen, sondern
zum GroRteil in andere Regionen umgeleitet.
Lander, die ebenfalls unter dem US-Zollregime
leiden, waren sicherlich verstarkt die Abnehmer.
Der negative Gesamteinfluss auf das globale
Bruttosozialprodukt konnte sich daher als nicht
wesentlich herausstellen.

Sicherlich wirden solche Handelsrestriktionen
dazu flhren, dass die Neigung Chinas zur umfas-
senden ,Selbstversorgung” — gerade im Techno-
logiesektor — noch weiter zunehmen respektive
sich beschleunigen wirde. Die Beziehungen von
China nicht nur zu den USA, sondern auch zu an-
deren entwickelten Volkswirtschaften dirften
dauerhaft unter dieser Konzentration nach innen
leiden und sich weiter abschwachen. Fir die ge-
samte Welt ware dies dauerhaft keine gute Per-
spektive, insbesondere nicht fir die stark nach
China ausgerichteten europaischen Exportnati-
onen. MaRigend wirken aber die gegenseitigen
Abhangigkeiten, die in den letzten Jahrzehnten
der Globalisierung gewachsen sind. Beispielhaft
bendtigt die USA seltene Erden aus China, genau-
so wie China Hochleistungschips aus den USA.
Da die Abhadngigkeiten so groR sind, lassen sie sich
auch nicht einfach oder vollumfanglich auflésen.
Dies ist in einer Welt voll geopolitischer Unsicher-
heiten durchaus positiv und fur die Weltwirt-
schaft als stabilisierend zu werten. Bei allen auch
berechtigten Sorgen vor einer moglichen Auswei-
tung des Handelskrieges zwischen China und den
USA und den damit verbundenen Implikationen
sollte jedoch zudem nicht in Vergessenheit gera-
ten, dass die Welt nicht nur duopolistisch ange-
legt ist, sondern sich immer starker eine Multipo-
laritat im Welthandel herausbildet. Vor allem der
globale Siiden etabliert sich als Profiteur dieser
Multipolaritat. Diese Multipolaritatistin der Lage,
Friktionen, die sich aus dem verschlechternden
Verhaltnis der beiden groRten Volkswirtschaften
ergeben, abzumildern respektive zu liberkompen-
sieren. So uUbertrifft die Wirtschaftskraft der
sieben groflten Schwellenlander bereits heute
diejenige der sieben groften Industrienationen.
Unddieses Gewichtwird sich weiter zugunsten der
aufstrebenden Volkswirtschaften verschieben.

Es ist das Jahrzehnt, vielleicht auch das Jahrhun-
dert der Schwellenlander. Diese Markte sind res-
pektive werden dauerhaft fir viele Unternehmen
zu bedeutend, um sie zu ignorieren.

Als geopolitisches Fazit bleibt festzuhalten, dass
die USA nunmehr auch oder gerade wegen der
neuen US-Administration im Machtkonflikt mit
China die besseren Karten in der Hand zu haben
scheinen. Die Androhung exorbitanter Zélle auf
Importe Chinas in die USA setzt China in einer Zeit
massiv unter Druck, in der sich die Volksrepublik
ohnehin in einer schwacheren wirtschaftlichen
Lage befindet. Zudem erfahrt die erwartete Ein-
dammung Chinas auch innerhalb der asiatischen
Landergruppe zumindest eine gewisse positive
Resonanz, werden damit doch dem Hegemon
Asiens Schranken aufgezeigt respektive auferlegt.
Trotz der enormen geopolitischen Risiken, die von
der neuen US-Administration ausgehen, beste-
hen somit gute Chancen, dass auch sie von den
systemischen Zwangen der Multipolaritat zuneh-
mend eingehegt werden konnte.

CHINAS US-EXPORTE WEITERHIN AUF HOHEM NIVEAU
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DIE EU ALS GEOPOLITISCHER
AKTEUR — ENTWICKLUNGSPERSPEK-
TIVEN AUS HEUTIGER SICHT

Lange Jahre stand die Integration Europas primar
im Zeichen der Vertiefung der wirtschaftlichen
Strukturen der Europdischen Union: Die EU war
die 6konomische Flankierung der NATO und sicher-
te sie als Teil einer groReren sicherheitspolitischen
Architektur zivilgesellschaftlich ab. Naturgemaf
ging der normative Impetus der europaischen
Griindervater der Union weit liber diese Vorstel-
lungen hinaus: Leitbild war die ,immer engere”
Integration vom Staatenbund zum supranationa-
len Bundesstaat — einen Krieg sollte es zwischen
den europaischen Brudervélkern somit nie mehr
geben. Bis heute haben sich die europdischen
Nationalstaaten allerdings als viel resilienter er-
wiesen, als nach damaliger Einschatzung zu er-
warten stand: Auch nach fast einem dreiviertel
Jahrhundert Integrationsgeschichte steckt der EU
immer noch mehr DNA vom ,,Europa der Vater-
lander” in den Knochen als von den ,Vereinigten
Staaten von Europa® Zwar hat es im 6konomi-
schen Bereich eine weitreichende Integration ge-
geben, im Kern aber kann man feststellen, dass es
immer noch die Nationalstaaten sind, die die Fa-
denin der Hand halten und deren Staatsraison die
letztlich malRgebliche ist: Zentraler Beleg dafiir ist
insbesondere der Umstand, dass es bis dato nicht
zu einer sich selbst verstarkenden Integrations-
dynamik gekommen ist. Insgesamt lasst sich die
aktuelle Konstitution der EU somit zumindest

MAXIMALE VERUNSICHERUNG IN DEUTSCHLAND
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noch primar als das Ergebnis der fallweisen Inte-
ressenidentitat der Mitgliedsstaaten begreifen.
Letztere ist naturgemaR auch eine Funktion des
geopolitischen Umfelds, das sich derzeit rapide
transformiert. Insofern stellt sich derzeit ver-
scharft die Frage, welche Impulse hiervon auf die
zukinftige geopolitische Rolle der EU ausgehen.

Bereits heute zeichnet sich sehr deutlich ab, dass
der Angriff Russlands auf die Ukraine erhebliche
transformative Wirkungen haben wird, da er ei-
nen vollkommenen Bruch der geopolitischen Rah-
menbedingungen markiert. Dies zeigt sich bereits
jetztin vielfacher Hinsicht: Quantitativ ubersteigt
die nicht-militarische Unterstutzung der Ukraine
seitens der EU-Lander die der USA mittlerweile
deutlich. Im militarischen Bereich sind die Zu-
wendungen der Amerikaner zwar naturgemafd
noch hoher, die Europaer sind aber im Begriff, ihre
Verteidigungsbudgets durchgreifend zu erhéhen.
Die Tiefe des sicherheitspolitischen Umbruchs in
Europa wird auch eindrucksvoll dadurch belegt,
dass Finnland und Schweden ihre jahrzehntelang
sakrosankte Neutralitat aufgegeben haben.

Nun ist die EU noch ein primar wirtschaftlicher
Akteur, dessen militarisches und sicherheitspoli-
tisches Profil geburtsbedingt noch extrem unter-
entwickelt ist. Dementsprechend lasst sich die
Tragweite des Krieges fur die EU vor allem im zi-
vilen Bereich festmachen: Neben den vielfaltigen
Sanktionen und materiellen Hilfsleistungen wird
mehr und mehr deutlich, dass die eigentlichen
transformativen Impulse derzeit vor allem in der
Erweiterungspolitik zum Tragen kommen bzw.
desiderierbar werden, denn hier werden mit dem
eigentlichen Kernbestand die vitalen Funktionen
der Union beriihrt. Mit der Aufnahme von EU-Bei-
trittsverhandlungen mit der Ukraine und weiterer
Staaten Osteuropas geht es mittlerweile nicht
mehr nur um symbolische Solidaritat mit einem
von Russland Uberfallenen Nachbarn. Spatestens
seit Russlands Vollinvasion in der Ukraine versteht
Brussel unter Erweiterung die Expansion in stra-
tegisch wichtige Raume als Mittel der auswarti-
gen Politik. Der Blick auf die tiefgreifenden bereits
rein technischen Probleme, die das fiir den hoch-
komplexen Integrationsprozess der EU bedeutet,
offenbart somit, welchen Stellenwert der Einbin-
dung weiterer osteuropaischer Staaten zukommt.
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Wenn die EU nunmehr immer starker
geopolitisch Verantwortung ubernehmen
muss, durfte sich sukzessive eine

starker interessengeleitete Aulsenpolitik
auch im Sinne einer Weberschen
Verantwortungsethik durchsetzen.

Wie weit dieser Impuls letztlich tragt, wird die Ge-
schichte zeigen. Dass die EU diese massiven Risi-
ken filr ihren ,acquis communautaire” aufnimmt,
kann aber als wesentlicher Beleg dafiir gewertet
werden, wie stark der Ukraine-Krieg die EU lang-
fristig verandern wird: Vom Beitritt weiterer ost-
europaischer Staaten durften erhebliche Impulse
auf die Bestrebungen nach strategischer Autono-
mie und einer Erweiterung auch der militarischen
Fahigkeiten ausgehen. Die EU steht hier somit vor
erheblichen Veranderungen sowohl ihrer Struk-
turen als insbesondere auch der ihnen innewoh-
nenden Kraftekonstellationen. Fiir die geopoliti-
sche Durchschlagskraft der EU ist es schlieflich
von Uberragender Bedeutung, dass sich dabei vor
allem auch das aulenpolitische Selbstverstand-
nis der EU erheblich wandeln diirfte: Die bislang
starke Werteorientierung der EU-AuRenpolitik
ist hier auch eine Funktion ihrer macht- bzw. si-
cherheitspolitischen Ohnmacht. Wenn die EU
nunmehr immer starker geopolitisch Verantwor-
tung tbernehmen muss, diirfte sich sukzessive eine

starker interessengeleitete AulRenpolitik auch im
Sinne einer Weberschen Verantwortungsethik
durchsetzen. Da Normen und Werte in der EU
oft differieren und zumindest bislang eine hohe
Hirde fir eine entsprechende aulRenpolitische
Durchschlagskraft bildeten, kénnte dies einen
Durchbruch mit sich bringen. Insgesamt stehen
somit die Chancen gut, dass die EU splrbar an
geopolitischem Gewicht zunimmt.

ACQUIS COMMUNAUTAIRE

Der acquis communautaire

[frz.: gemeinschaftlicher
Besitzstand] umfasst alle Rechte
und Pflichten, die fir jedes EU-
Mitglied verbindlich sind. Dazu
gehdren die Ziele und Grundsatze
der Vertrage, die auf dieser Grund-
lage erlassenen Rechtsvorschrif-
ten (»EU-Recht«) sowie die von der
Gemeinschaft unterzeichneten
internationalen Abkommen. Der
A.umfasst inzwischen mehr als
100.000 Gesetzesakte (EuGH-
Urteile und internationale Vertrage
der EU nicht eingerechnet) und

wird standig fortentwickelt.

VERANTWORTUNGSETHIK
Verantwortungsethik ist ein
Begriff fiir Theorien, die in der
Bewertung des Handelns die Ver-
antwortbarkeit der tatsachlichen
Ergebnisse betont. Er wurde von
Max Weber als Gegenbegriff zur
,Gesinnungsethik“ eingefiihrt;
darunter begreift er Theorien, die
die hinter der Handlung stehende
Absicht und die personlichen
Motive nach vorgegebenen
Werten beurteilen.
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DIE AKTIENMARKTE

IM SPANNUNGSFELD
ZWISCHEN GEOPOLITIK UND
ZINSSENKUNGSERWARTUNGEN

Das Aktienjahr 2024 zeichnete sich durch ein her-
vorstechendes Narrativ aus: die klare Erwartungs-
haltung der Aktienmarkte hinsichtlich signifikan-
ter Zinssenkungen der US-Notenbank sowie der
EZB. Trotz vielfaltiger geopolitischer Krisenherde
blieb der Einfluss der Geopolitik auf die Aktien-
markte weiterhin sehr begrenzt. Dies ist umso er-
staunlicher, da mit dem weiterhin mit unveran-
derter Harte gefiihrten russischen Angriffskrieg
in der Ukraine, dem eskalierenden Krieg im Nahen
Osten sowie den Unsicherheiten, die mit der er-
neuten Wahl Donald Trumps zum US-Prasidenten
einhergehen, die geopolitischen Risiken nicht ge-
ringer geworden sind. Dies zeigt ein Phanomen,
das schon lange an den Aktienmarkten zu be-
obachten ist: die systematische Uberschatzung
der politischen Risiken hinsichtlich ihrer Impli-
kationen auf die Aktienmarkte.

Im Fahrwasser erwarteter Zinssenkungen legten
die globalen Kapitalmarkte ein phanomenales Ak-
tienjahr 2024 hin — und dies vor dem Hintergrund
der ebenfalls beeindruckenden Vorjahresgewinne.
Zum Redaktionsschluss (29.11.2024) legten der
deutsche Leitindex DAX sowie der europaische
Euro Stoxx 50 17,2 bzw. 6,3 % zu. Noch merklich
beeindruckender war die Entwicklung der US-
amerikanischen Leitindizes. So stieg der S&P 500
um enorme 26,5%, der Technologieindex NAS-
DAQ legte um 28 % zu. Wie breit der globale Akti-
enmarktanstieg war, zeigte sich auch daran, dass
der MSCI World 20,2 % hinzugewinnen konnte. Ne-
ben den robusten Zinssenkungserwartungen ins-
besondere in Europa sowie dynamischen Unter-
nehmensgewinnen, gerade in den USA, gilt als
weiterer Pfeiler des robusten Aktienmarktauf-
schwungs in diesem Jahr und sicherlich auch dar-
tber hinaus der zunehmende Erkenntnisgewinn,
dass die kunstliche Intelligenz fir einzelne Bran-
chen und die Gesamtwirtschaft ein stark wachs-
tumsbeschleunigendes Element beinhaltet, das sich
bereits heute sukzessive entfaltet.

In der Tat hat sich die Weltwirtschaft trotz der
Vielzahl der geopolitischen und 6konomischen
Schocks in den letzten zwdlf Monaten abermals
wesentlich besser entwickelt als vielfach proji-
ziert. In unserem Basisszenario bleibt die globale
Konjunktur auch weiterhin robust: Gerade die zu-
nehmende Multipolaritat des internationalen
Systems kdnnte der Entwicklung des Welthandels

noch erheblichen Schub verleihen. Springt die In-
dustrieproduktion dann wieder an, durfte sich der
globale Aufschwung splirbar festigen: Es beste-
hen nach unserem Daflirhalten somit nennens-
werte Chancen dafir, dass sich im kommenden
Jahr die konjunkturellen Auftriebskrafte weltweit
durchsetzen. Insgesamt diirfte somit die notwen-
dige Bedingung einer grundsatzlich intakten glo-
balen Expansionsphase fur eine auch weiterhin
risikofreudige Grundstimmung mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit erfiillt sein.

Die zweite makrookonomische Voraussetzung fir
die Fortfiihrung des globalen Aufwartstrends der
internationalen Kapitalmarkte ist schlieRlich, dass
sich unsere Einschatzung beziiglich der Inflations-
und Zinsentwicklung weiter materialisiert: Unge-
brochen verweisen fiihrende Quantifizierungen
der gleichgewichtigen Zinssatze darauf, dass der
sakulare Abwartstrend bei den gleichgewichtigen
Realzinsen flir das Gros der Industrienationen in-
takt ist. Sofern sich der Riickgang der Inflation
trotz der Dysfunktionalitat vieler wirtschaftspoli-
tischer MaRnahmen der neuen US-Administrati-
on fortsetzen kann, ist davon auszugehen, dass
die zusatzlichen geldpolitischen Impulse die Er-
wartungen Ubertreffen und somit auch als Treib-
satz an den Borsen weltweit splrbar werden durf-
ten. Insgesamt kommen wir somit zu dem Schluss,
dass die Chancen an den internationalen Kapital-
markten die Risiken durchaus tUberwiegen dirften.

Auf Gesamtmarktsicht haben sich aufgrund der
gestiegenen Aktienkurse die Bewertungen splr-
bar erhéht. Dies gilt fir die europaischen Leitindizes
DAX und Euro Stoxx 50 als auch fiir den S&P 500.
Auf Basis der Gewinnerwartungen fur die nachs-
ten zwolf Monate belduft sich die Bewertung von
DAX und Euro Stoxx 50 auf 15 (vor zwolf Mona-
ten: 11,3) bzw. 14,3 (12,1). Im S&P 500 erhohte
sich die Bewertung auf 24,7 (vor zwdIf Monaten:
20,3). Folglich verzeichnete der deutsche Leit-
index bei den betrachteten Indizes die hochste
Bewertungsexpansion in diesem Jahr — und das
vor dem Hintergrund der allgemeinen Kakofonie
bezogen auf die deutsche Wirtschaft. Dies ist
auch ein Zeichen, wie stark die DAX-Konzerne sich
mittlerweile auf den Weltmarkten diversifiziert
haben und wie gut sie grundsatzlich in der Lage
sind, die Probleme im Heimatland durch globale
Zuwachse auszugleichen. Auffallend ist die merk-
lich héhere Bewertung des S&P 500. Diesbezlig-
lich sollte jedoch nicht in Vergessenheit geraten,
dass die Gewinndynamik der US-Unternehmen
grundsatzlich deutlich hoher ausfallt als die der
europaischen Unternehmen.
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DIE PROGNOSEN FUR DIE AKTIENMARKTE IM UBERBLICK

Aktueller Marz Juni  September Dezember

Kurs 2025 2025 2025 2025

DAX 19.624 20.500 20.750 21.000 21.500
EURO STOXX 50 4.808 5.000 5.050 5.100 5.200
S&P 500 6.032 6.250 6.350 6.400 6.500

Stand 01.12.2024

AKTIENMARKTBEWERTUNGEN IM VERGLEICH

ENTWICKLUNG DES KURS-GEWINN-VERHALTNISSES

FUR S&P 500, EURO STOXX 50 UND DAX

INDEX ZU INDEXGEWINN

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.
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Weiterhin profitiert der S&P 500 von seiner Tech-
nologielastigkeit sowie der grundsatzlichen Ener-
gieunabhangigkeit vieler US-Unternehmen von
Energieimporten aus dem Ausland. Wir sind mehr
denn je davon Uberzeugt, auch vor dem Hinter-
grund der europdischen Konjunkturschwache,
den US-Anteil im Depot noch starker auszubauen.
Branchenseitig sollten solche Sektoren profitie-
ren, die sich im Einklang mit der Neuausrichtung
der US-Politik befinden, namentlich die Ol- und
Gasbranche, der Verteidigungssektor, der Banken-
sektor sowie die gesamte Finanzbranche. Zudem
sollte der Technologiesektor —trotz seines hervor-
ragenden Laufs in den letzten Jahren — weiterhin
ausreichend dotiert sein. Ohnehin profitiert die-
ser Sektor Uberproportional von anstehenden
Zinssenkungen. Zudem sollten Unternehmen mit
tberzeugendem Geschaftsmodell und einer kon-
stanten Ausschittungspolitik weiterhin in einem
international und segmentspezifisch diversifizier-
ten Aktiendepot ausreichend dotiert werden.

DIE US-AKTIENMARKTE
IM WAHLJAHR

Der US-Aktienmarkt hat im Anlagejahr 2024 eine
mehr als beeindruckende Entwicklung genommen.
So ist der Dow-Jones-Index und der breitere
S&P 500 per Redaktionsschluss um 19,2 respektive
26,5 % gestiegen. Der Technologieindex NASDAQ
erhohte sich sogar um 28 %. Nach einer ohnehin
schon sehr guten Jahresperformance konnten die
Indizes nach der erneuten Wahl Donald Trumps
zum US-Prasidenten weiter zulegen. Die Hoffnung
auf eine Wachstumsbeschleunigung durch um-
fassende Steuersenkungen, Deregulierungen so-
wie einer starken Hinwendung zum Binnenmarkt
scheint hell im Nachgang der US-Prasidentenwahl
von Anfang November. Der diesjahrige Aufschwung
gestaltete sich recht schwankungsarm, einzig die
kurze Schwachephase Anfang August aufgrund
der plotzlichen Auflésung der ,Carry Trades” im
japanischen Yen belastete kurz. Diese Minikor-
rektur wurde aber schnell wieder aufgeholt. Um-
rahmt wurde der Aktienmarktaufschwung in den
USA auch durch die Einleitung des sehnlich er-
warteten Zinssenkungszyklus der US-Notenbank,
der sicherlich im Anlagejahr 2025 seine Fortset-
zung finden wird.

Ein zentraler Pfeiler des US-Aktienaufschwungs in
den letzten Jahren ist die Technologielastigkeit
der US-Indizes, wie sie sich aufgrund der zuneh-
menden Bedeutung der Technologiekonzerne suk-
zessive ergeben hat. Die Technologiebranche



stellt die Branche mit dem dynamischsten Ge-
winnzuwachsen in den letzten Jahren dar, dies
spiegelt sich auch in den Indexgewinnen wider.
Insbesondere die sog. ,Magnificent Seven® haben
eine immense Bedeutung fir den US-Aktien-
markt. Diese sieben Unternehmen — Apple,
Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta, Tesla und
Microsoft — reprasentieren einen signifikanten
Anteil an der Marktkapitalisierung des S&P 500.
Sie sind Vorreiter in den Zukunftstechnologien,
denen ein sehr grol3es Ertragspotenzial zugebilligt
wird. Gerade im Bereich der Kinstlichen Intelli-
genz, dem Cloud-Computing, der Elektromobili-
tat sowie im Bereich der digitalen Werbung res-
pektive in den sozialen Medien setzen diese
Unternehmen nur schwer zu erreichende Mal3-
stabe. Niedrigere Zinsen helfen diesen Unterneh-
men zudem.

Dynamische US-Unternehmensgewinne sowie der
zunehmende Erkenntnisgewinn, dass die kiinstli-
che Intelligenz fiir einzelne Branchen ein stark
wachstumsbeschleunigendes Element beinhal-
tet, das nicht erst in der fernen Zukunft, sondern
bereits heute ihr Potenzial entfaltet, sollten dazu
beitragen, dass auch im Aktienjahr 2025 die
US-Indizes eine Vorreiterrolle an den globalen
Aktienmarkten einnehmen sollten. Folglich sollte
ein ausreichendes US-Exposure weiterhin das Maf
aller Dinge in einem international diversifizierten
Aktienportfolio darstellen. Gerade auch Unter-
nehmen der zweiten Reihe aus dem Hightech-,
IT-, Al- und Verteidigungssektor sollten merklich
profitieren kdnnen. So ware es nicht verwunder-
lich, wenn diese ihre in den letzten Jahren aufge-
baute Underperformance zu den Indizes der ers-
ten Reihe reduzieren kdnnten. Zudem sollten in
den USA fossile Energietragerindustrien sowie
Finanzwerte profitieren kdnnen.

Der ,Trump Trade“ an den Aktienmarkten sollte
daher weitergehen. Die US-Aktienmarkte haben
sich schon vor der Wahl Trumps durch eine deut-
lich hohere Bewertung als ihre europdischen Pen-
dants ausgezeichnet. Es ist zu erwarten, dass
diese Divergenz sich eher noch weiter ausbauen
wird, insbesondere dann, wenn das US-Wachs-
tum sich weiter beschleunigen wiirde. Eine erneu-
te US-amerikanische Wachstumsbeschleunigung
konnte sich mit Verzogerung somit auf den Rest
der Welt iibertragen und damit auch die globalen
Aktienmarkte mittelfristig beglinstigen. Die ge-
stiegene Bewertung der US-Aktienmarkte sehen
wir nicht als problematisch an, da die Gewinndy-
namik der US-Unternehmen grundsatzlich deut-
lich hoher ausfallt als die der europdischen Unter-
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AKTIENMARKTE IM GLEICHSCHRITT MIT DER GESAMTWIRTSCHAFT
US-UNTERNEHMENSGEWINNE (VGR) UND S&P-500
IN DER LANGFRISTIGEN RELATION

US-GEWINNE IN MRD. US-DOLLAR IN INDEXPUNKTEN
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nehmen. Weiterhin wird der S&P 500 von seiner
Technologielastigkeit sowie der grundsatzlichen
Energieunabhangigkeit vieler US-Unternehmen
von Energieimporten aus dem Ausland profitie-
ren. Letztere sollte unter der Trump-Aministration
eher noch groRer werden. Wir sind mehr denn je
davon Uberzeugt, auch vor dem Hintergrund der
europaischen Konjunkturschwache, den US-An-
teil im Depot noch starker auszubauen.

EUROPAISCHE AKTIENMARKTE:
ROBUSTES EIGENLEBEN

TROTZ HERAUSFORDERNDEN
GEOPOLITISCHEN UMFELDS

Die Investoren an den europaischen Aktienmark-
ten blicken auf ein weiteres sehr gutes Aktienjahr
zurlick. So befanden sich die europaischen Aktien-
indizes seit Anfang des Jahres deutlich im positi-
ven Terrain und konnten diese positive Perfor-
mance bis zum Redaktionsschluss uber das
gesamte Jahr hinweg verteidigen. Konkret stieg
der Euro Stoxx 50 als europaischer Leitindex bis
zum Redaktionsschluss um ca. 6 %, nachdem im
Vorjahr die Zugewinne noch wesentlich groRer
ausgefallen waren. Wie bereits schon im Vorjahr
zu beobachten, koppelten sich die europdischen
Aktienmarkte von den duf3erst triben geopoliti-
schen Entwicklungen weitestgehend ab und ent-
wickelten ein robustes Eigenleben.
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Im Umfeld einer robusten globalen Konjunktur-
entwicklung und deutlich ricklaufigen Inflations-
raten einhergehend mit dem Beginn des Zinssen-
kungsmodus der EZB war der Boden auch fiir ein
weiteres gutes europadisches Aktienjahr bereitet.
Der starke Diversifikationsgrad vieler im Euro
Stoxx 50 notierter Unternehmen sowie die hohe
Bankenlastigkeit des Index, die von den im Laufe
des Jahres 2024 immer noch hohen Zinsen profi-
tierte, beglinstigten die Zugewinne. Europaische
Unternehmen mit einem hohen Exportanteil und
einer hohen Dividendenkontinuitat und -rendite
halten wir auch im Borsenjahr 2025 fur aussichts-
reich. In einem Szenario, in dem die Notenbanken
im neuen Anlagejahr weiterhin deutlich die Leit-
zinsen senken werden, sowie einer anhaltenden
globalen wirtschaftlichen Expansion sind wir
zuversichtlich flr ein weiteres aussichtsreiches
Borsenjahr fur den europaischen Leitindex Euro
Stoxx 50.

DAX-INDEX: PROFITEUR DER
GLOBALEN KONJUNKTUR-
ENTWICKLUNG SOWIE WEITERER
ZINSSENKUNGSERWARTUNGEN

Wie kein anderer Aktienindex ist der deutsche
Leitindex aufgrund seiner extremen Exportab-
hangigkeit von der Entwicklung der internationa-
len Konjunktur abhdngig. Diese Korrelation hat
sich auch in diesem Aktienjahr wieder bestatigt.

INFLATION WELTWEIT AUF DEM RUCKZUG
INFLATIONSRATEN USA, EU, INDUSTRIENATIONEN,
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Der Umstand, dass die globale Konjunktur sich im
Jahr 2024 sehr robust entwickelt hat, hat wesent-
lich zur sehr guten Entwicklung des DAX in die-
sem Jahr beigetragen. Gerade die sehr wider-
standsfahige US-Konjunktur sowie die anhaltende
Expansion in Asien waren Stutzpfeiler des robus-
ten globalen Konjunkturverbundes. Per Redakti-
onsschluss verbucht der DAX ein Jahresplus von
ca. 17 %, sodass sich auch das Aktienjahr 2024 in
die Riege sehr guter DAX-Jahre einreiht. Im Zuge
des von uns erwarteten weiteren Rickgangs der
Zinsen und der sich damit verbessernden Finan-
zierungskonditionen sowie eines weiter verbes-
serten globalen Konjunkturumfelds erwarten wir
auch fiir das Aktienjahr 2025 merkliche Kursge-
winne des DAX als Leitindex der deutschen Wirt-
schaft. Gerade die hohe Internationalisierung
seiner Mitglieder ist der Garant dafur, dass die
Konjunkturschwache in Deutschland, aber auch
in Europa grundsatzlich nur einen begrenzten ne-
gativen Einfluss auf die DAX-Unternehmen haben
wird, wahrend sich der positive Einfluss der weite-
ren Belebung der internationalen Konjunktur hin-
gegen in den Unternehmenszahlen spirbar nie-
derschlagen wird. Die klare Erwartungshaltung
weiterer Zinssenkungen der EZB verhalf dem DAX
zu einer merklichen relativen Outperformance in
diesem Aktienjahr gegentiber dem Euro Stoxx 50.
Ursachlich dafiir ist insbesondere auch die hohe
Responsivitat der immer noch starken Industrie-
basis im DAX gegenuber Zinsanderungen.



UNSERE STRATEGIE FUR DAS JAHR 2025:

Trotz der enormen geopolitischen und geookonomischen Risiken, die insbesondere
mit dem Wechsel zu der neuen US-Administration verknUpft sind, bleibt der
globale Ausblick zumindest robust. Sofern die handelspolitischen Konflikte einiger-
mafen im Rahmen bleiben und nicht zu einem allgemeinen Handelskrieg mutie-
ren, konnte die weltwirtschaftliche Entwicklung sogar eher positiv Uberraschen —
die Krafte der Multi-Polarisierung der Weltwirtschaft bergen dabei erhebliches
positives Uberraschungspotenzial. Vor allem steht u. E. zu erwarten, dass der
pandemische Inflationsschock im kommenden Jahr zur Ganze Uberwunden
werden kann, da die angelegten ckonomischen Trends die geopolitisch getriebenen
Effekte zumindest im kommenden Jahr noch Uberkompensieren werden. Dies wird
es den internationalen Notenbanken voraussichtlich ermdglichen, eine sptrbar
expansivere Geldpolitik zu betreiben, als bislang allenthalben erwartet wird:

Mit Blick auf die allgemeine Risikobereitschaft an den internationalen Kapitalmarkten
sind somit aus unserer Sicht die beiden zentralen notwendigen Bedingungen fur
eine Fortsetzung der starken Performance im kommenden Jahr voraussichtlich
gegeben. Grundsatzlich bleiben die Kapitalmarkte im Jahresverlauf dabei allerdings
erheblichen Event-Risiken ausgesetzt: Es bleibt somit jeweils laufend zu prufen,
ob bzw. inwieweit die von uns in Aussicht gestellte Dominanz der wirtschaftli-
chen Entwicklung trotz der kommenden wirtschaftspolitischen Schocks tatsach-
lich erhalten bleiben kann.

Insgesamt sollten die Anleger aber auch weiterhin eine relativ hohe Aktienquote
vorhalten. Wir sind dabei mehr denn je davon Uberzeugt, den US-Anteil im Depot
noch starker auszubauen. Branchenseitig werden solche Sektoren profitieren, die
sich im Einklang mit der Neuausrichtung der US-Politik befinden, namentlich die
Ol- und Gasbranche, der Verteidigungssektor sowie die gesamte Finanzbranche.
Zudem sollte der Technologiesektor weiterhin ausreichend dotiert sein —trotz seines
hervorragenden Laufs in den letzten Jahren. Aus unserer Sicht ist mittlerweile
eine Positionierung bei den Zukunftsthemen KI bzw. dem sie tragenden Halbleiter-
segment fur eine gute Performance zwingend. Zudem sollten Unternehmen mit
uberzeugendem Geschaftsmodell und konstanter Ausschuttungspolitik weiterhin
in einem international und segmentspezifisch diversifizierten Aktiendepot ausrei-
chend dotiert werden. Die globale Zinswende rlickt zudem festverzinsliche Instru-
mente der Emerging Markets in den Fokus, die ungebrochen, zumal im Vergleich
zu ihren Pendants aus den entwickelten Volkswirtschaften, sehr hohe Renditen
aufweisen. Mit Blick auf die Rentenanlagen in den Industrienationen halten wir
die US-Zinsstrukturkurve ungebrochen fur erheblich vielversprechender, zudem
stehen die Chancen gut, dass der US-Dollar weiter aufwertet: Die europadische
Geldpolitik durfte sich den kombinierten Wirkungen der geookonomischen Krisen
auf die Lander der EU alsbald nicht mehr verschlieBen konnen.
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DAS UMFELD SPRICHT
UNGEBROCHEN VOR
ALLEM FUR US-AKTIEN

DEUTSCHLAND

In Deutschland zeigten die bedeutends-
ten Aktienindizes eine divergente Ent-
wicklung. So profitierte der exportab-
hangige Bluechip-Index DAX von der
robusten internationalen Konjunktur und
trotzte dabei schwachelnden Automo-
bilwerten.
MDAX entwickelte sich hingegen deut-
lich schlechter und zeigte sogar eine
negative Kursentwicklung. Nebenwerte
leiden nicht nur unter der schwachen in-
landischen Binnenwirtschaft, sondern
auch unter der schwachen europaischen
Konjunktur. Die hohe Internationalisie-
rung des DAX durfte auch im Aktienjahr
2025 helfen, auch die strukturellen
Schwachen in Deutschland bzw. Europa
zu kompensieren. Dagegen sollten binnen-
marktorientierte Unternehmen weiterhin
unter der Inlandskonjunktur leiden. Zu-
satzlich fur Verunsicherung sorgte der
Bruch der Berliner Ampelkoalition An-
fang November, da Gesetzesvorhaben
zur Ankurbelung der Wirtschaft nun nicht
mehr umgesetzt werden. Zudem setzt
wahrscheinlich Stillstand ein, der bis weit
nach der Bundestagswahl Ende Februar
fortbestehen dirfte. Infolgedessen dirf-
ten die Perspektiven flr 2025 divergent
bleiben. International diversifizierte Kon-
zerne profitieren, binnenorientierte Unter-
nehmen der zweiten Reihe leiden unter
der persistierenden Konjunkturschwache
in Deutschland respektive in Europa.

Das Nebenwertebarometer

L A

GROSSBRITANNIEN

2024 konnte der britische Aktienmarkt
(FTSE 100) analog zu anderen europai-
schen Aktienmarkten zulegen, nachdem
er im Vorjahr deutlich schwacher abge-
schnitten hatte. Der Index profitierte
von der hohen Indexgewichtung von Fi-
nanzwerten, wogegen Ol/-Gaskonzerne
sowie die Gesundheitsbranche teilweise
deutliche Kursverluste verbuchten. Roh-
stoffkonzerne litten unter riicklaufigen
Rohstoffpreisen. Im Sommer hatte die
Labour-Partei die Unterhauswahlen ge-
wonnen, doch brachte der Regierungs-
wechsel bislang keine Impulse. Die Bank
of England hat wie andere groRe Noten-
banken ebenfalls die Zinswende eingelei-
tet und ihren Leitzins mehrmals gesenkt.
In Anbetracht einer Abschwdchung am
Arbeitsmarkt und konjunktureller Ab-
kihlung erscheinen weitere Zinssenkun-
gen moglich. Britische Unternehmen leiden
weiterhin unter den Folgen des Brexits.
Der FTSE 100 Index wird von internatio-
nal tatigen GroBunternehmen dominiert.
Daher sind die Aussichten flr 2025 relativ
positiv, denn diese wirden von der welt-
weiten konjunkturellen Erholung profi-
tieren.

SCHWEIZ

Nach einer unterdurchschnittlichen Kurs-
entwicklung 2023 zeigte der Schweizer
Aktienmarkt (SMI-Index) dieses Jahr mo-
derate Zugewinne. Dabei entwickelten
sich die Indexschwergewichte sehr un-
terschiedlich. Der den Index dominieren-
de Lebensmittelkonzern Nestlé verbuch-
te erneut deutliche Kursverluste, da er
unter dem Nachfrageverhalten preis-
empfindlicher Konsumenten leidet und
Prognosen reduzieren musste. Hinzu kam
die Uberraschende Auswechslung des
Konzernchefs. Im Gegenzug konnten die
beiden ebenfalls stark gewichteten Phar-
mariesen Roche und Novartis deutlich
zulegen. Der SMI hat mit seiner Bran-
chengewichtung einen defensiven Cha-
rakter und eine starke Abhangigkeit von
wenigen Branchen/Konzernen. Zudem
gibt es kaum wachstumsstarke IT-Unter-
nehmen im Index. Infolgedessen kénnte
der Schweizer Aktienmarkt 2025 relativ
hinterherhinken, wenn Wachstums- bzw.
Technologiebranchen praferiert werden
sollten.




EUROPA

Europdische Aktienmarkte verbuchten ein
positives Jahr. Die Konjunktur in etlichen
Landern in Europa entwickelte sich ver-
halten, doch profitierten viele Unterneh-
men von einer robusten globalen Kon-
junkturentwicklung. Aufgrund deutlich
ricklaufiger Inflationsraten begann die
EZB mit Zinssenkungen. Die meisten
Branchen verbuchten Kursgewinne, deut-
lich negativ zeigten sich jedoch Basisma-
terialien und vor allem die Automobilin-
dustrie, die mit einem Strukturwandel
kampft. Die Konjunkturperspektiven fir
Europa flir 2025 sind verhalten, daher
dirfte die EZB die Leitzinsen weiter sen-
ken. Aufgrund dessen favorisieren wir
europaische Unternehmen mit einem
hohen Exportanteil und hoher Dividen-
denkontinuitdt. Die neue US-Regierung
konnte mit der Einfihrung von Zéllen die
Perspektiven fiir US-exportlastige Kon-
zerne jedoch belasten.

USA

Auch das Aktienjahr 2024 verlief sehr po-
sitiv. Getrieben von Hoffnungen auf
Zinssenkungen legten vor allem Blue-
chips und Technologiewerte zu. Die Akti-
en kleinerer Unternehmen entwickelten
sich lange Zeit unterdurchschnittlich,
sprangen nach dem grofRen Zinsschritt
der US-Notenbank aber ebenfalls an. Im
September hatte die Fed erstmals seit
der Corona-Krise die Leitzinsen gesenkt.
Nach dem klaren Wahlsieg von Donald
Trump bekamen US-Aktien durch die
Aussicht auf Steuersenkungen und der
Erwartung zahlreicher Deregulierungs-
malnahmen fir US-Unternehmen wei-
teren Auftrieb. Die robuste Konjunktur-
entwicklung sowie positive Gewinnaus-
sichten stellen gute Voraussetzungen fuir
eine erneut Uberproportionale Kursent-
wicklung im internationalen Vergleich dar.
Nach zweistelliger Gewinnsteigerung 2024
dirften die Unternehmen des S&P 500
ihre Gewinne 2025 erneut signifikant
erhéhen. Hinzu kommt der verstarkte
Fokus von Investorengeldern fir die US-
Aktienmarkte aufgrund der Wahl Trumps,
sodass die Perspektiven im neuen Jahr
positiv bleiben.
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ASIATISCHE SCHWELLEN-
UND ENTWICKLUNGSLANDER

Die meisten Aktienmarkte in dieser Regi-
on konnten deutliche Zugewinne verbu-
chen. Indische Aktien profitierten von
der Wiederwahl Narendra Modis, woge-
gen chinesische Titel unter verhaltener
Inlandskonjunktur litten. Die Markte in
China/Hongkong erlebten im September
dann jedoch eine Kursexplosion, als die
chinesische Regierung massive Stimulus-
malinahmen fiir die Konjunktur und den
Immobiliensektor ankiindigte. Demzufol-
ge sprang der CSI 300 Index kurzfristig
um 30% und drehte damit ein Kurs-
minus in ein deutliches Jahresplus. Zu-
dem kiindete Peking ein massives Pro-
gramm zur grundlegenden finanziellen
Sanierung der Lokalregierungen an. Die
Wiederwahl Trumps durfte die chinesi-
schen Perspektiven aber dampfen, ins-
besondere wenn es zur Umsetzung der
angekiindigten Importzolle kommen sollte.
NutznieBer des Handelsstreits konnten
benachbarte Regionen sein, sodass asia-
tische Schwellen- und Entwicklungslander
weiterhin tberdurchschnittlich wachsen
dirften. Vor allem Indien bleibt ange-
sichts des enormen Wirtschaftswachs-
tums des Landes attraktiv.
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AUSBLICK FUR DIE RENTENMARKTE:
ABWARTSTREND DER RENDITEN
BLEIBT DOMINANT

Die internationalen Rentenmarkte waren im
Ruckblick auf das Jahr 2024 im Kern von einer Seit-
wartsbewegung und sinkenden Inflationserwar-
tungen gepragt, begleitet von einer zumindest bis
dato eher malvollen Rickkehr zur Zinssenkungs-
politik in den USA und Europa. Die US-Notenbank
hat hier im Laufe des Jahres schrittweise Zinssen-
kungen vorgenommen, um ein ,Soft-Landing” der
Wirtschaft zu fordern, und wird voraussichtlich
noch zumindest bis in das kommende Jahr fort-
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fahren, die Zinssatze zu senken. Auch die EZB
begann zur Jahresmitte, den Leitzins sukzessive
zu senken, und durfte dies mit Blick auf die ver-
mutlich anhaltende Konjunkturschwache in der
Eurozone auch weiterhin tun. MaRgeblich fir die
exaktere Anatomie des zukiinftigen Pfades der in-
ternationalen Notenbanken dirfte vor allem die
weitere Entwicklung der Inflation sein: Bis zuletzt
erwies sich diese in manchen Sektoren der Wirt-
schaft zwar als hartnackiger als erwartet, was
vor allem auf die tiefgreifenden Verwerfungen
am Arbeitsmarkt zurtickzuflihren war: Insgesamt
durfte der pandemiebedingte und somit vermut-
lich temporare Strukturbruch vor allem am US-
Arbeitsmarkt aufgrund der spiirbaren Abkiihlung
der Arbeitskraftenachfrage iberwunden werden.
Auf Dauer wird allerdings auch viel davon abhan-
gen, wie sich das globale Handelsregime weiter-
entwickelt und welche Malnahmen die Trump-
Administration zuklnftig konkret ergreifen wird.

Mit Blick auf den weiteren geldpolitischen Kurs der
EZB dirfte insbesondere die Frage entscheidend
sein, wie sich die europaischen Arbeitsmarkte an-
gesichts der hartnackigen Wachstumsschwache
weiterentwickeln: Sollte die Beschaftigung, wie
wir erwarten, spurbarer zurlickgehen, dirfte es
der EZB wesentlich leichter fallen, zu umfangrei-
chen Zinssenkungen zu gelangen, so wie es fih-
rende quantitative Modelle fur die Gestaltung
der Geldpolitik schon seit langer Zeit nahelegen.
Stockt der Strukturwandel am europaischen Ar-
beitsmarkt hingegen, konnte die EZB gezwungen
sein, die Zinssatze auf einem relativ hohen Niveau
zu belassen. Mit Blick auf die immer gravierende-
ren strukturellen Probleme hinsichtlich des weite-
ren Wachstumspfades bleibt eine zukilinftig deut-
lich geringere Zinsvorgabe seitens der EZB nach
unserem Dafurhalten aber insgesamt hochst-
wahrscheinlich.

In der Summe sprechen die Wahrscheinlichkeits-
massen an den Rentenmarkten auch weiterhin
flr grundsatzlich niedrigere Zinssatze rund um
den Globus: Ungebrochen verweisen die fih-
renden Modelle hier darauf, dass der andert-
halb Dekaden wahrende Abwartstrend bei den
gleichgewichtigen Realzinsen selbst fir die US-
Wirtschaft bis zuletzt intakt blieb. Eine Konstanz
des aktuellen Zinsniveaus wirde somit schon ei-
nen nennenswerten Regimewechsel vorausset-
zen, bis dato war aber u. E. kein Faktor in Sicht,
der eine solch dauerhafte Niveauverschiebung
hinreichend begriinden konnte. Mit der Wahl
Donald Trumps zum zukiinftigen US-Prasidenten
hat sich dies zwar moglicherweise gedndert, da



eine Vielzahl zinstreibender MaRnahmen zur De-
batte steht. In unserem Basisszenario findet ledig-
lich eine Dampfung der bislang vorherrschenden
okonomischen Trends statt, die Wirkungen blei-
ben zumindestim kommenden Jahr in der Summe
begrenzt. Auch die marktimpliziten Erwartungen
untermauerten hier bis zuletzt die Einschatzung,
dass die zinstreibenden Effekte im kommenden
Jahr noch begrenzt bleiben: Der weitere Kurs der
US-Notenbank wird also voraussichtlich kaum
tangiert. Konkret gehen wir im Saldo davon aus,
dass der gleichgewichtige US-Kapitalmarktzins
auf Sicht von zwdlf Monaten bei Niveaus um
4,0 % liegen wird. Im Euroraum bleiben die mittel-
fristigen Inflationsgefahren mit Blick auf die sehr
geringe Wachstumsdynamik vermutlich ebenfalls
sehr eng begrenzt. Insgesamt gehen wir in die-
sem Szenario davon aus, dass die Zinssatze fur die
10-jahrigen Bundesanleihen auf Jahressicht bei
Werten um 1,8 % liegen dirften.

AUSBLICK DEVISENMARKTE:
FORTSETZUNG DER STRUKTURELLEN
ABWERTUNG DES EURO

Der Euro-Dollar-Kurs blickt auf ein sehr ereignisrei-
ches Jahr zurtick: Vor dem Hintergrund spurbarer
konjunktureller Schwachesignale am US-Arbeits-
markt wertete der US-Dollar zum Herbst des
Jahres 2024 splrbar ab und notierte bei Jahres-
tiefststanden um EUR USD 1,12. Nachdem die US-
Konjunktur sich dann wieder wesentlich starker
prasentiert hatte, kam es dank der Widerstands-
fahigkeit der US-Wirtschaft und geopolitischer
Spannungen, die den ,Greenback” als sicheren
Hafen attraktiv machten, insbesondere im dritten
Quartal 2024 zu einer prononcierten Gegenbewe-
gung. Zuletzt wurde die Aufwertungstendenz
durch den Ausgang der US-Prasidentschaftswahl
erheblich verstarkt: Trumps Regierungszeit konn-
te grundsatzlich mit héheren Aufwartsrisiken fur
die Renditen von US-Treasuries verbunden sein,
was eine perspektivische Ausweitung des Zins-
vorsprungs der USA gegeniiber den Bundrenditen
mit sich brachte.

Eine zentrale Frage im transatlantischen Wechsel-
kursverhaltnis bleibt letztlich immer, wie sich die
Wachstums- und Renditedifferenzen im weite-
ren Verlauf darstellen: Grundsatzlich wird immer
deutlicher, dass die US-Konjunktur aufgrund der
Resilienz des privaten Sektors noch wesentlich
mehr Atem haben konnte, als bislang zu vermu-
ten stand. Dabei stellt sich natirlich insbesondere
die Frage, welche Effekte von der kommenden
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UNSERE ZINSPROGNOSEN IM UBERBLICK
Aktuell Marz Juni September Dezember
2025 2025 2025 2025
Fed Funds 4,75 4,25 4,00 3,75 3,50
3M-USD-Libor 4,85 4,35 3,99 3,74 3,22
2] Treasuries 4,16 4,28 4,04 3,93 3,82
5J Treasuries 4,09 4,27 4,08 3,97 3,87
10J Treasuries 4,18 4,32 4,20 4,10 4,00
Tendersatz 3,40 3,15 2,65 2,15 1,90
3M-Euribor 2,88 2,62 2,11 1,65 1,39
2J Bundesanleihen 2,03 2,08 1,96 1,76 1,57
5J Bundesanleihen 1,99 2,06 1,99 1,82 1,65
10J Bundesanleihen 2,11 2,17 2,11 2,00 1,80

Stand 01.12.2024 Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.
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Mit Blick auf die immer
gravierenderen strukturellen
Probleme hinsichtlich des
weiteren Wachstumspfades
bleibt eine zukunftig
deutlich geringere Zins-
vorgabe seitens der EZB
hochstwahrscheinlich.
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US-Administration auf die Zins- und Wachs-
tumsdivergenzen ausgehen werden: Die Fed
wird — isoliert betrachtet — moglicherweise ein
bis zwei Schritte weniger durchfiihren als unter
einer Harris-Administration, die Abwartsrisiken
am US-Arbeitsmarkt haben zuletzt aber mit un-
gewissem Saldo weiter zugenommen. Bei naherer
Betrachtung zeigt sich zudem, dass die Zunahme
der Staatsverschuldung unter der ersten Trump-
Administration zu uber 90 % auf die pandemiebe-
zogenen Aufwendungen zurlickging. Sie sind in
unserem Basisszenario mit Wirkungen im einstel-
ligen Basispunktebereich eher vernachlassigbar.

Auch mit Blick auf die Handelspolitik gehen wir
zumindest flr das kommende Jahr davon aus,
dass die Effekte in summa begrenzt bleiben, da
die Europaische Union ohne eine Einigung nicht
auskommen wird: Eine umfangreiche akute polit-
okonomische Krise in Europa kann allerdings auch
nicht im Interesse der USA liegen. Bei allen Unsi-
cherheiten mit Blick auf die neue US-Administra-
tion kann man an dieser Stelle aber sicherlich be-
reits schon heute konstatieren, dass sie vor allem
die Europaer weiter schwacht, da sich der trans-
atlantische Solidarverbund weiter auflost und die
umfangreichen Lasten von den Europdern selbst
geschultert werden miissen. Dies diirfte den ohne-
hin vorherrschenden Trend zu einer immer per-
sistenteren wirtschaftlichen Schwache in Europa
noch weiter akzentuieren, was auch dem Um-
stand geschuldet sein kann, dass sich der Trend
zur Verschlechterung des gesamteuropdischen
AuBenhandelssaldos fortsetzen wird und somit
vom Export tendenziell weniger Impulse ausge-
hen werden. Auch die extrem geringe Auftrags-
reichweite der deutschen Industrieunternehmen
verweist hier insgesamt darauf, dass es bei dem
strukturellen Rlckgang der gesamteuropdischen
Leistungsbilanziiberschisse bleiben durfte.

Die wohl grote Unbekannte fiir den bilateralen
Wechselkurs bleibt demgegentber die Anatomie
der weiteren Arbeitsmarktentwicklung in Europa,
die fur die weitere Entwicklung der Zinsdifferen-
zen ebenfalls mafRgeblich sein dirfte: Anders
als ihre US-Pendants haben die europdischen
Arbeitsmarkte bis dato kaum reagiert, was die
EZB mit Blick auf die weiterhin latenten Gefahren
der Lohninflation noch zogern lassen kdnnte, den
eigentlich gebotenen deutlich aggressiveren geld-
politischen Kurs nunmehr auch wirklich einzu-
schlagen. Wann genau dieser Prozess wie schnell
und in welchem Umfang einsetzt, ist derzeit aber
kaum verlasslich absehbar. In der Aggregation se-
hen wir im Saldo unserer Hochrechnungen aller



Wechselkursdeterminanten eine Fortsetzung der
Aufwertung des US-Dollars: Wir gehen in der Jah-
resprojektion von Kursen um EURUSD 1,03 aus
und halten an unserer grundsatzlichen mittelfris-
tigen Aufwertungserwartung Richtung Paritat
fest. Bei einem splrbaren Riickgang der Beschaf-
tigung in Europa ware aus unserer Sicht dann
auch der Weg zu Kursen unterhalb der Paritat frei.

Der chinesische Renminbi begann das Jahr in ei-
nem relativ schwachen Zustand gegenliber dem
US-Dollar, was groRtenteils auf die restriktive Zins-
politik der Federal Reserve und die enorme Anzie-
hungskraft hoherer US-Anleiherenditen zurlick-
zuflihren war. Dies fuhrte zu Kapitalabflissen aus
China und setzte die chinesische Wahrung splr-
bar unter Druck. Die Abwertung des Renminbi
war dabei aber auch eine Folge von Chinas inter-
nen wirtschaftspolitischen Herausforderungen:
Die anhaltenden Probleme im Immobiliensektor
und die Gefahr einer Deflation belasteten das
Wachstum und reduzierten die Nachfrage nach
chinesischen Assets. Aufgrund der anhaltend
niedrigen Inflation wurde eine Schwachung des
Renminbi zudem zeitweise seitens der Behorden
als wirtschaftlich notwendig erachtet, um Impor-
te zu verteuern und Deflationsrisiken zu mildern.
Allerdings zeigte sich, dass politische Ziele — wie
Chinas Bestreben, den Renminbi als internatio-
nale Handelswahrung zu férdern — eine starkere
Abwertung verhinderten.

In den letzten Monaten konnte der Renminbi
dann durch MaRnahmen der chinesischen Regie-
rung und der Zentralbank stabilisiert werden. Die
erwartete Senkung der US-Zinsen kénnte zudem
die Zinsdifferenz verringern und den Druck auf
den Renminbi etwas reduzieren. Das abermals
verkiindete bzw. angestrebte Wachstumsziel von
rund 5% und verstarkte staatliche Anreize wie
niedrigere Mindestreserveanforderungen fiir Ban-
ken trugen zur Stabilisierung bei. China konnte
auch durch seine Handelsabkommen und die
verstarkte internationale Nutzung des Renminbi
—etwa im Rahmen der Belt and Road Initiative —
die Nachfrage nach der eigenen Wahrung starken.
Wir gegen im Saldo davon aus, dass sich der Ren-
minbi aufgrund der Abnahme der Zinsdifferenz
stabilisieren wird. Gleichzeitig bleibt die Unsicher-
heit allerdings hoch, da externe Faktoren wie geo-
politische Spannungen und die globale Konjunk-
turentwicklung den Kurs beeinflussen werden.
Zudem dirften anhaltende strukturelle Probleme
wie die Schwache des Immobilienmarktes und
mogliche Deflationsrisiken den Renminbi weiter-
hin unter Druck setzen. Insgesamt erwarten wir,

dass das kommende Jahr im Kern von einer Seit-
wartsbewegung des Renminbi gegenlber dem
US-Dollar gepragt sein dirfte — konkret gehen wir
auf Jahressicht von Kursen um USD CNY 7,2 aus;
daraus ergeben sich mit Blick auf die Cross Rates
Kurse um EUR CNY von 7,44.

UNSERE WAHRUNGSPROGNOSEN IM UBERBLICK
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Aktuell Mérz Juni September Dezember

2025 2025 2025 2025

usD 1,06 1,06 1,05 1,04 1,03
CHF 0,93 0,93 0,92 0,92 0,90
GBP 0,83 0,86 0,86 0,85 0,84
NOK 11,68 11,40 11,20 11,00 11,00
SEK 11,48 11,60 11,30 11,00 11,00
AUD 1,65 1,61 1,59 1,58 1,56
NZD 1,81 1,74 1,72 1,70 1,72
CAD 1,49 1,45 1,44 1,42 1,41
JPY 159,24 156,88 155,14 153,40 151,67
Renminbi 7,68 7,65 7,57 7,49 7,44

Stand 01.12.2024

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.
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Bei einem spurbaren
Ruckgang der Be-
schaftigung in Europa
ware aus unserer Sicht
dann auch der Weg

zu Kursen unterhalb
der Paritat frei.
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AUSBLICK —

DIE ASSET-KLASSEN

KOMPAKT

STAATSANLEIHEN

Im Jahr 2024 zeigten sich die Zinssatze flr internationale
Staatsanleihen im weltweiten Vergleich unterschiedlich,
getrieben von Inflationsentwicklungen, geopolitischen
Faktoren und der Geldpolitik der Zentralbanken. Nach-
dem die Fed signalisierte, dass sie den Zinserhhungszy-
klus beendet hat und mit Blick auf die dann naher riicken-
den Zinssenkungen, reduzierten sich die Renditen, was
die Attraktivitat langfristiger US-Anleihen steigerte. Diese
Entwicklung wurde durch eine anhaltende wirtschaftli-
che Stabilitat gestitzt, wenngleich Unsicherheiten lber
die Haushaltslage bestehen blieben. In der Eurozone
flhrte die Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik
und ein nachlassender Inflationsdruck zu einem Riick-
gang der Zinssatze, besonders bei deutschen Bundesan-
leihen. Deutschland verzeichnete aufgrund hoher Emis-
sionsvolumina und einer veranderten Nachfrage aber
vergleichsweise hohere Risikopramien. Einige Schwellen-
lander konnten aufgrund stabilerer politischer Verhalt-
nisse und geringerer Inflationsrisiken niedrigere Renditen
aufweisen. Die Markte dort profitierten von der wieder
steigenden Risikobereitschaft internationaler Investoren.
Die Perspektiven fur die Renditen der Staatsanleihen im

kommenden Jahr sind u. E. grundsatzlich weiter abwarts-
gerichtet: Hier sprechen die Wahrscheinlichkeitsmalien
auch weiterhin flr grundsatzlich niedrigere Zinssatze rund
um den Globus: Ungebrochen verweisen fliihrende Mo-
delle hier darauf, dass der anderthalb Dekaden wahren-
de Abwartstrend bei den gleichgewichtigen Realzinsen
selbst fir die US-Wirtschaft bis zuletzt intakt blieb. Auch
die Kapitalmarkte preisen mehr und mehr zu Recht ein,
dass die zinstreibenden Effekte der kommenden Trump-
Administration zumindest im kommenden Jahr noch be-
grenzt bleiben: Der weitere Kurs der US-Notenbank wird
also voraussichtlich kaum tangiert. Fiir die USA steht zu
erwarten, dass die Fed den Zinssenkungszyklus fortset-
zen wird, was die Renditen weiter driicken und Anleihen
insbesondere fiir konservative Anleger attraktiv machen
durfte. Geopolitische Unsicherheiten und Inflation blei-
ben Risikofaktoren, kdnnten jedoch je nach Region unter-
schiedliche Auswirkungen auf die Nachfrage und Rendi-
ten von Staatsanleihen haben. Insgesamt durfte der
Anleihenmarkt somit durch ein lberwiegend positives
Bild gepragt bleiben.




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Im Jahr 2024 haben Unternehmensanleihen im Allgemei-
nen positive Entwicklungen gezeigt, insbesondere in den
Investment-Grade-Segmenten. Treibende Faktoren waren
robuste Unternehmensbilanzen, hohe Margen und ein
verringertes Refinanzierungsrisiko, da viele Unternehmen
die Falligkeiten ihrer Schulden verlangert haben. Dies hat
zu einer erhohten Attraktivitat von Unternehmensanlei-
hen gefiihrt, vor allem bei Investment-Grade-Anleihen,
deren Kreditqualitat sich in vielen Fallen verbessert hat.
Zudem boten sie aufgrund gestiegener Renditen und
stabiler Spreads interessante Anlagemdglichkeiten, vor-
nehmlich in Europa, wo die Renditeaufschlage attraktiver
blieben als in den USA. Fiir 2025 steht zu erwarten, dass
Unternehmensanleihen weiterhin attraktiv bleiben, ins-

besondere wenn die Zentralbanken in den USA und Europa
ihre Zinspolitik lockern. Investment-Grade-Anleihen durf-
ten dabei eine Schlusselrolle spielen, da sie Sicherheit und
Rendite kombinieren. Die Asset-Klasse der Investment
Grade Corporates kann und sollte auch in Europa grund-
satzlich weiter dotiert werden. Auf die langere Frist gehen
wir diesbezlglich aber auch weiterhin grundsatzlich da-
von aus, dass Anlagen auf den US-Kurven der Vorzug zu
geben ist —vor allem auch weil das Zinsniveau wesentlich
hoher ist. Insgesamt wird die Diversifikation und selek-
tive Positionierung weiterhin wichtig sein, um potenzielle
Risiken wie steigende Ausfalle in wirtschaftlich schwa-
cheren Szenarien abzufedern.

AKTIEN INDUSTRIENATIONEN

Im Anlagejahr 2024 zeigten sich die Gewinne und Um-
satze von vielen der grofen multinationalen Konzerne
weiterhin sehr robust. Eine Ausnahme bildete der Auto-
mobilsektor, der sich in einem historischen Transforma-
tionsprozess weg vom konventionellen Antrieb hin zum
Elektroantrieb befindet. Die unheilvolle geopolitische
Gemengelage hatte wie bereits im Vorjahr grundsatzlich
wenig Einfluss auf die Gewinn- respektive Umsatzsitua-
tion vieler Unternehmen. Im kommenden Jahr erwarten
wir eine starkere Fokussierung innerhalb der Anlageklasse
Aktien Industrienationen®. Aussichtsreich erscheinen die
Unternehmen, die primar von der ,America First“-Doktrin
der neuen US-Administration profitieren. Gegenwind
durfte es fur die Unternehmen geben, die aufgrund ihres
hohen Exportanteils von dem zu erwartenden restriktive-
ren US-Handelsregime betroffen sein werden. Hoffnung
gibt aber, dass der Welthandel sukzessive immer multipo-
larer wird und daher weniger von der Entwicklung einzel-
ner Landergruppen oder Landern abhangig ist. Der Tech-
nologiesektor sollte weiter im Fokus der Anleger stehen,
profitiert er doch sowohl von zu erwartenden niedrigeren
Zinsen als auch von einer Deregulierungswelle, die von der

neuen US-Regierung erwartungsgemaf angestoRen wird.
Insgesamt ist eine breite internationale Diversifizierung
bei der Auswahl von Aktien aus Industrienationen unab-
dingbar, einen Schwerpunkt wirden wir diesbezliglich
aber auf US-Unternehmen —auch aus der zweiten Reihe —
legen, da diese von der starken Binnenmarktorientierung
der Trump-Prasidentschaft besonders profitieren sollten.
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REGIONALER SCHWERPUNKT
ASIATISCHE EMERGING MARKETS

In dieser Region sollten europaische Aktien- wie Renten-
anleger weiterhin engagiert sein, da sie Uberdurchschnitt-
liches Wachstum aufweist. China und Indien sind hier die
dominanten Volkswirtschaften, wobei Indien seit Jahren
starker wachst. Fir China stimmt hoffnungsvoll, dass die
chinesische Regierung nun mit massiven Stimulusmaf-
nahmen die Konjunktur und den Immobiliensektor stit-
zen will, was nicht nur auf China selbst, sondern auch auf
die Region wirkt. Eine Verscharfung der US-Handelspolitik
konnte die chinesischen Perspektiven aber dampfen.
NutznieRBer des Handelsstreits kdnnten andere benach-
barte Regionen sein, sodass asiatische Schwellen- und
Entwicklungslander weiterhin Uberdurchschnittlich wach-
sen durften. Insbesondere Indien bleibt angesichts des

AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2025

enormen Wirtschaftswachstums des Landes attraktiv.
Nach dem Wahlsieg von Premierminister Modi bleiben die
Perspektiven positiv. Die Unternehmen aus Asien sollten
weiterhin vom sehr dynamischen Wirtschaftswachstum
profitieren. Dabei sollte Investoren aber bewusst sein,
dass mit hoheren Chancen oftmals auch hohere Risiken
verbunden sind.

ROHSTOFFE / ROHSTOFFAKTIEN

Die internationalen Rohstoffmarkte, deren Wertent-
wicklung wahrend des Vorjahres einen flir Anleger ent-
tduschenden Verlauf genommen hatte, verzeichneten
vor allem wahrend der ersten Jahreshalfte 2024 einen
markanten Preisaufschwung, der in der Spitze einem
Wertzuwachs in EUR gerechnet von fast 20% ent-
sprach. Dabei galt es allerdings, ,fix auf den FiiRen zu
sein“: Zwischen Frihjahr und Spatsommer 2024 ging
dieser Wertzuwachs fast vollstandig wieder verloren,
ehe er sich nun nahe dem Jahresende bei ca. 16 % ein-
pendelt. Ein wesentlicher Verursacher dieser schwan-
kungsfreudigen Entwicklung war und ist der Komplex
der Energietragerpreise: So haussierte etwa der Rohol-
preis zu Jahresbeginn 2024 von ca. USD 70 pro Barrel bin-
nen vier Monaten auf ca. 87 pro Barrel, nur um bis zum
Dezember d. J. auf unter USD 68 pro Barrel zurlickzufallen.
NaturgemalR gehorten damit die Aktien der Ol- und Gas-
branche zu den bescheidensten Performern des aus-
laufenden Jahres 2024. Weitaus erfreulicher verlief fir
Rohstoffanleger 2024 hingegen die Entwicklung der Edel-
metallpreise. In EUR gerechnet darf ein Goldanleger auf

ein ,sattes Plus” von ca. 30 % blicken, das im Jahresverlauf
auch weitgehend schwankungsfrei auflief. Hier dirften
umfangreiche Kaufe mehrerer Zentralbanken ein trend-
bestimmender Faktor gewesen sein. Sollten die globalen
Notenbanken ihren eingeschlagenen Kurs vorsichtiger
monetdrer Lockerung wahrend des kommenden Jahres
2025 fortsetzen, was wir als wahrscheinlich erachten,
so wiirde den Rohstoffmarkten prinzipiell eine wichtige
notwendige Bedingung fiir weitere Preissteigerungen zur
Seite stehen. Hingegen signalisiert die langst eingesetzte
Rickflihrung der globalen Inflationsraten in Richtung der
Zielzonen der Notenbanken, dass das kiinftige Preissteige-
rungspotenzial an den internationalen Rohstoffmarkten
abnehmen durfte. So mutet es wahrscheinlich an, dass
die globalen Rohstoffpreisindizes im Jahresverlauf 2025
in eine Konsolidierung eintreten, sodass die gute Perfor-
mance des Vorjahres vermutlich nicht wiederholbar sein
wird. Eine Trendwende nach unten wirde hingegen mit
hoher Wahrscheinlichkeit eine globale Rezession voraus-
setzen, fiir deren Entwicklung wir keine Basis zu erkennen
vermaogen.
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