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Globales Wirtschaftswachstum bleibt stabil &gR%HnVal

GLOBALES BIP* UND GLOBALER EINKAUFSMANAGERINDEX FUR DIE

PRODUKTION
+ Die Weltwirtschaft expandierte im ersten 1,8 65
Halbjahr 2025 weiterhin recht solide Globales BIP
albj : (preisbereinigt,% Q/Q)
1,6 62,5
+ Trotz des massiven Umschwungs in der US-
Handelspolitik lag das mittlere Quartals- L4 e
wachstum nur knapp unter dem langer- T I Einkaufsmanagerindex —_
. . . 7 %k v
fristigen Durchschnitt. a (rechte Skala)
1,0 55
+ Seither signalisiert der globale Einkaufs-
managerindex fir die Produktion im 0,8 52,5
Verarbeitenden Gewerbe und in den
Dienstleistungssektoren ein anhaltendes und 0,6 50
tendenziell héheres Wachstumstempo
0,4 47,5
0,2 45
0,0 42,5
2021-Q1 2022-Q1 2023-Q1 2024-Q1 2025-Q1

* Aggregation von Landerdaten auf Basis von Marktwechselkursen (Stand: 12.11.2025).
** Durchschnitt im Quartal, Q4 2025 = Durchschnitt Oktober/November.

Quelle: Weltbank, Bloomberg, S&P Global. 4



US-Zollpolitik: Noch keine Entwarnung fur die Weltwirtschaft &SanVal

DURCHSCHNITTLICHER US-EINFUHRZOLLSATZ 1890-2024 ZOLLANKUNDIGUNGEN DER REGIERUNG UND
AKTUELLER DURCHSCHNITTLICHER US-EINFUHRZOLLSATZ 2025 (%)
30 30
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* Berechnung des Zollsatzes auf Basis von Importwerten des Jahres 2024

Der durchschnittliche Effektivzollsatz der USA gegeniiber allen Handelspartnern lag Mitte November nach Schatzungen des Yale Budget Lab um mehr als 14 Prozentpunkte
hoher als zu Jahresbeginn.

Der noch deutliche Abstand zur Quote aus laufendenden Zolleinnahmen und Importwerten deutet darauf hin, dass die Zusatzzélle in den kommenden Monaten weiter
durchwirken werden.

Quelle: Tax Foundation, Yale Budget Lab, US Treasury, Bureau of Economic Analysis, eigene Berechnungen. 5



US-Zollpolitik: Handelspartner in unterschiedlichem Ausmal von LeanVal

Lusatzzollen betroffen — China und Indien stark belastet
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EFFEKTIVE US-ZOLLSATZE* NACH LANDERN (%)
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* Gewichteter Durchschnitt angekiindigter Satze. MENA = Naher Osten und Nordafrika, SSA = Sub-Sahara Afrika

SSA Kanada Mexiko

Quelle: IWF, WEO Oktober 2025.



USA: Solange das Haushaltsdefizit so hoch bleibt, wird auch das

Leistungsbilanzdefizit kaum sinken — Erhohte Zinsen und LeanVal
Spannungen in der Handelspolitik zu erwarten RESEARCH
GESAMTSTAATLIGHER FINANZIERUNGSSALDO LEISTUNGSBILANZSALDO
(IN % DES NOMINALEN BIP) (IN % DES NOMINALEN BIP)
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Quelle: IWF, World Economic Outlook (Oktober 2025). 7



Welthandel: Bisher nicht aus dem Tritt gekommen
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Langfristig:

Gemessen am Wachstum des Welthandels
hat sich die Globalisierung seit der grolRen
Finanzkrise 2008/09 deutlich verlangsamt.
Tendenzen zu mehr Protektionismus und
das Streben nach Unabhéngigkeit sind
ursachlich fir diese Entwicklung, ebenso wie
eine verstarkte geookonomische Frag-
mentierung seit der Invasion der Ukraine
durch Russland.

Kurzfristig:

Der globale Warenhandel war in den ersten
sechs Monaten durch starke Vorzieh- und
Riickpralleffekte infolge der hoheren US-
Einfuhrzolle gepragt. Trotz riicklaufiger US-
Importvolumina legte das Welthandels-
volumen im 2. Quartal weiter zu und die
Aufwartstendenz setzte sich im 3. Quartal
fort.

Teils zeichnete sich eine geanderte Regional-
struktur der Handelsstrome ab. Impulse fiir
den Handel mit Investitionsgiitern kommen
zudem vom weltweiten KI-Boom.

GLOBALER WARENHANDEL & WELTINDUSTRIEPRODUKTION (VOLUMEN, 2021 = 100)
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Quelle: CPB, eigene Berechnungen.



Unsicherheit uber Wirtschafts- und Handelspolitik geht wieder zurtck,
die konjunkturdampfenden Effekte waren relativ moderat
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INDEX DER UNSICHERHEIT UBER DIE WIRTSCHAFTSPOLITIK — GLOBAL
(,GLOBAL ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY INDEX™*)
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* Der Index misst die relative Haufigkeit, mit der die Worter ,Unsicherheit”, ,Wirtschaft”
sowie spezifische politikbezogene Schliisselworter in Zeitungsartikeln gemeinsam
auftreten. In der Auswertung werden 21 Lander beriicksichtigt. Die Gewichtung
einzelner Lander erfolgt dabei mittels kaukraftbereinigtem BIP

INDEX DER UNSICHERHEIT UBER DIE HANDELSPOLITIK
(,,TRADE POLICY UNCERTAINTY INDEX"**)
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** Der Index misst die relative Haufigkeit von Zeitungsartikeln, die sich mit
handelspolitischer Unsicherheit befassen. Ausgewertet werden die Texte in 7 grofen
englischsprachigen Zeitungen. Suchbegriffe sind bspw. ,Zoll” oder “Importabgaben”
und ,Unsicherheit” oder ,Risiko”. Der Index wird auf einen Wert von 100 fiir einen
Artikelanteil von einem Prozent normiert.

Quelle: Policyuncertainty.com via Federal Reserve Economic Data, matteoiacoviello.com. 9



Einkaufsmanagerindizes EWU & USA: Leichtes Wachstum &égR%anal

EWU (50 = KEINE ANDERUNG ZUM VORMONAT) USA (50 = KEINE ANDERUNG ZUM VORMONAT)
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« Die Die Einkaufsmanagerindizes signalisieren, dass die Konjunktur in der EWU und in den USA auch im Schlussquartal 2025 aufwartsgerichtet bleibt.
« Inder EWU ist insbesondere die Ausweitung der Aktivitdten in den Dienstleistungssektoren maRgeblich. Es bleibt bei Schwachetendenzen im Verarbeitenden Gewerbe.

* Gewichteter Durchschnittswert aus dem Teilindex ,Produktion” des Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe und dem Dienstleistungsindex ,Geschaftstatigkeit”.

Quelle: Bloomberg, S&P Global. 10



USA: Das Wirtschaftswachstum bleibt intakt und die
Verbraucherpreisinflation liegt uber dem Zielniveau &ganVal

WIRTSCHAFTSWACHSTUM (%) VERBRAUCHERPREISINFLATION (%, GPI)
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« Die Die US-Wirtschaft wird auch in 2026 mit verhaltenem Tempo expandieren und » Die Konsumkonjunktur diirfte allerdings an Dynamik verlieren, da der Arbeitsmarkt
nicht in eine Rezession geraten. schwachelt und nur noch geringe Beschéaftigungszuwachse zu verzeichnen sind. Auch
. Zu den Antriebsfaktoren zahlt der Boom im Techn0|ogiesek‘[or' insbesondere der werden die Reallohne aufgrund von anhaltenden Kaufkraftverlusten nur sehr moderat
Ausgabenanstieg fiir Investitionsgiter und Software im Bereich der KI. steigen.
« Auch das im Juli 2025 verabschiedete Finanzpaket, das eine Verlangerung friiherer ~ *  Die Verbraucherpreisinflation diirfte aufgrund der nur sehr graduell riicklaufigen
Einkommensteuersenkungen vorsieht und weitere |mpu|se enthéhl dirfte die Dienstleistungsinﬂation und aufgrund der Verzbgerten Preiseffekte hoherer Zolle Gber der
konjunkturelle Entwicklung in 2026 stiitzen. Zielmarke der Notenbank bleiben.

Quelle: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, eigene Berechnungen und Prognosen. 11



EWU: Wirtschaftswachstum leicht erholt und
Verbraucherpreisinflation weitgehend stabil nahe 2% &ganVal

WIRTSCHAFTSWACHSTUM (%, KALENDERBEREINIGT)

6,4
3,7

1,4 1,4

2021 2022 2023 2024 2025 2026

» Nach zwei sehr schwachen Jahren diirfte die EWU in 2025 ein
Wirtschaftswachstum von 1,4% erreicht haben. Bereits durch die solide

Entwicklung in den ersten drei Quartalen ist eine gute Basis hierfiir geschaffen.

» Angesichts der hoheren US-Z6lle und der Wettbewerbsintensivierung durch
Anbieter aus China diirften 2026 vom Export der EWU-Lander kaum
Wachstumsimpulse kommen.

VERBRAUCHERPREISINFLATION (%, HVPI)

8,4

5,4

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Positive Effekt diirften von der nicht mehr ganz so hohen Unsicherheit tiber die auBen-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und von den niedrigeren Leitzinsen der EZB aus-
gehen. Hohere Fiskalausgaben fiir die Verteidigung und in Deutschland auch fiir die
Infrastruktur werden die Konjunktur und den nach wie vor stabilen Arbeitsmarkt beleben.
Mit einer Aufhellung des Wirtschaftsausblicks diirfte auch die hohe Verunsicherung der
Konsumenten etwas abnehmen. Die nach wie vor liberdurchschnittlich hohe Sparquote
der privaten Haushalte diirfte etwas zuriickgehen und die Expansion der privaten
Konsumausgaben unterstiitzen.

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen und Prognosen

12



Wachstumsvorsprung der USA nimmt seit 2022 noch zu ggR%HnVal

INDIZES (SAISON- UND KALENDERBEREINIGT, 2019 Q4 = 100)

« Die US-Wirtschaft wéachst seit Jahren 115 USA
schneller als die des Euroraums. 2025-Q2; 113,3

» Die starke Expansion des Tech-Sektors und 110
der Boom der kiinstlichen Intelligenz haben
den Vorsprung der USA seit 2022 noch 105
deutlich erhoht.
+ Dariiber hinaus wirken sich Standortvorteile 100
in den USA - u.a. wesentlich niedrigere
Energiepreise, geringere Steuern und 95
weniger Regulierung — positiv auf das
Wachstum aus. 90
+ Die expansive Finanzpolitik der letzten Jahre
hat ein Ubriges getan; sie ist allerdings nicht 85
als nachhaltig einzuschatzen. %
75 T T T T T T T T T

2016-Q12017-Q12018-Q12019-Q12020-Q1 2021-Q1 2022-Q1 2023-Q1 2024-Q1 2025-Q1

Quelle: Eurostat, Bureau of Economic Analysis, eigene Berechnungen. 13



Deutschland, bisher ein Bremsklotz der Euro-Konjunktur, sollte in
2026 durch hohere Staatsausgaben positive Impulse geben
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REALES BIP (INDIZES, 2019 Q4 = 100, SAISON- UND KALENDERBEREINIGT)
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Niveau des Jahres 2019.

Wachstum der deutschen Wirtschaft.

2026 ist moglich.

Erwartungen nicht zu hoch gesteckt werden (siehe auch néchste Folie).

KAPAZITATSAUSLASTUNG IM VERARBEITENDEN GEWERBE
(ABWEICHUNGEN VOM LANGERFRISTIGEN MITTELWERT, %-PUNKTE)

10 Deutschland EWU
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Die deutsche Wirtschaft ist seit Jahren ein Bremsklotz fiir das Wachstum in der Wahrungsunion. Das Bruttoinlandsprodukt der deutschen Wirtschaft liegt in etwa auf dem
Schwerer noch als weltwirtschaftliche Probleme lasten ungelste Strukturprobleme und erhebliche Standortnachteile bei den wichtigsten Angebotsbedingungen auf dem

Die Industrieproduktion geht seit 2018 im Trend zuriick. Das AusmaR dieses Riickgangs ist deutlich gréRer als in den européischen Partnerlandern.
Die von den Koalitionsparteien geplanten Verschuldungspakete fiir Verteidigung und Infrastruktur werden der Konjunktur in 2026 einen Impuls geben. Ein Wachstum von 1,3% in

Die Auswirkungen der Verschuldungspakete hdngen von einer effizienten Mittelverwendung und der Intensitét begleitender Strukturreformen ab. In beiderlei Hinsicht diirfen die

Quelle: Eurostat, EU Kommission, eigene Berechnungen.
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Deutschland: Der positive Stimmungsumschwung im LeanVal

Unternehmenssektor was nur von kurzer Dauer RESEARCH
IFO GESCHAFTSKLIMA UND SEINE KOMPONENTEN IFO GESCHAFTSKLIMA NACH SEKTOREN
(INDEXWERTE, 2015 = 100, SAISONBEREINIGT) (SALDEN, SAISONBEREINIGT)
115 40
o Geschaftsklima Geschaftslage Geschaftserwartungen 20 f\\’,
105 20 A A
100 2
0 T T
95
10
90 0
85 30 Verarbeitendes Gewerbe
80 Dienstleistungssektor
40 = Handel
= =i Bauhauptgewerbe
70 r T T T T T -60
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Die Aussicht auf schuldenfinanzierten Ausgabenprogramme der neuen Regierung hat die Geschéftserwartungen der Unternehmen nur fiir kurze Zeit positiv beeinflusst.
Die Lage bleibt fragil, solange die gesamtwirtschaftliche Nachfrage sich nicht deutlich bessert.
Eine positive Entwicklung des Geschéftsklimas ist wohl auch dank hoherer 6ffentlicher Investitionen im Bauhauptgewerbe zu verzeichnen.

Quelle: ifo Institut. 15



China und Indien weiter auf Wachstumskurs
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CHINA (%, J/))
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+ Stimulierungsmaflnahmen der chinesischen Regierung und der Notenbank haben
dazu beigetragen, dass die chinesische Wirtschaft das Wachstumsziel von 5% in
2025 in etwa erreichen diirfte.

« Fiir 2026 hangt vieles davon ab, ob das fehlende Konsumentenvertrauen wieder
zuriickkehrt und die privaten Haushalte einen groBeren Teil ihrer Einkommen fiir
Konsum verwenden.

» Die kraftigen Kursgewinne an den Aktienmarkten in 2025 und die allméahliche

Stabilisierung der Immobilienpreise diirften das Vorsichtssparen etwas verringern.

INDIEN (%, )/), FISKALJAHRE: APRIL - MARZ)

9,7
9,2
7,6
6,6
I % 62

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Wichtige Wirtschaftsindikatoren zeigen ein anhaltend hohes Wachstum in Indien,
auch wenn sich die Entwicklung in der Industrie wie in vielen anderen Landern
etwas abgeschwacht hat.

Das Wachstum ist in starkem Male von der Binnennachfrage getragen. Hohe

Investitionen erzeugen zunehmende Einkommen, die den Konsum anfachen. Dies
verleiht der Entwicklung eine gewisse Eigendynamik.

Quelle: IMF, World Economic Outlook (Oktober 2025).
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IWF-Rohstoffprejsindizes:
Trotz sinkender Olpreise insgesamt eher seitwarts ggRE}HnVal

2019=100
» Das Aggregat der Rohstoffpreise bewegte 300 )
sich im bisherigen Jahresverlauf bei s | Rohstoffe insgesamt

divergierenden Tendenzen der Notierungen Industrierohstoffe

fuir nicht-energetische Rohstoffe und fiir 250 Nahrungsmittel
Energie

Energierohstoffe in relativ ruhigen Bahnen.
Auf Basis der Daten bis November zeichnet
sich fiir den Jahresdurchschnitt 2025 200
lediglich ein leichter Anstieg von gut 1%
gegeniiber dem Vorjahr ab.

+ Malgeblich fiir den Anstieg im nicht-
energetischen Bereich war der fortgesetzte 125
Preisauftrieb bei Edelmetallen (nicht in der
Abbildung). Anziehende Notierungen von
Industrierohstoffen verstarkten in den 75
letzten Monaten den Aufwartsdruck.

225

175

150

100

50 |
+ Die Energiepreise sind dagegen in der
Grundtendenz seit einigen Quartalen 25
riicklaufig. Das gilt speziell auch fiir den 2019-01  2020-01  2021-01  2022-01  2023-01  2024-01  2025-01

Rohdlpreis. Das derzeitige Uberangebot am
Olmarkt spricht vorerst nicht fiir starkere
Preisanstiege.

Quelle: IWF, eigene Berechnungen. 18



Verbraucherpreise:

LeanVal

In China wieder positiv, in Japan stabil auf hoherem Niveau RESEARCH

CHINA (VERANDERUNG GEGENUBER VORJAHRESMONAT IN %)

6
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Die Phase nahezu stabiler Verbraucherpreise hat sich per saldo auch 2025
fortgesetzt.

Im Schnitt entsprach das Verbraucherpreisniveau im Zeitraum Januar bis
November dem Wert im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Fir eine
grundlegende Absetzbewegung der Inflation von der Nulllinie bedarf es offenbar
einer kréftigeren Binnennachfrage.

JAPAN (VERANDERUNG GEGENUBER VORJAHRESMONAT IN %)

5

Verbraucherpreisindex insgesamt

Verbraucherpreisindex o. verderbliche

Nahrungsmittel und Energie \/
Verbraucherpreisindex o. Nahrungsmittel

und Energie

Jan16 Jan17 Jan18 Jan19 Jan20 Jan21 Jan22 Jan23 Jan24 Jan25

Die anhaltende Tendenz deutlicher Lohnzuwachse trégt dazu bei, dass sich der
Verbraucherpreisanstieg auf hoheren Niveaus verfestigt.

Die aktuell hohe Teuerung mit Raten um 3% ist jedoch auf den starken Anstieg der
Nahrungsmittelpreise (u.a. Verdoppelung des Preises fiir Reis) zuriickzufiihren. Der
Inflationseffekt héherer Reispreise diirfte sich allméhlich zuriickbilden.

Quelle: BIZ, Statiscs Japan, NBS of China.
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Verbraucherpreisinflation:
Der Ruckgang in den USA ist ins Stocken geraten ggR%HnVal

USA (VERANDERUNG GEGENUBER VORJAHRESMONAT IN %) EWU (VERANDERUNG GEGENUBER VORJAHRESMONAT IN %)
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+ Im Euroraum stand die Gesamtinflation in den letzten Monaten weitgehend im Einklang mit dem (mittelfristigen) Zielwert der EZB. Die Rate ohne Energie und Lebensmittel blieb
in den letzten Monaten erhoht und lag mit 2,4% noch oberhalb der Zielmarke von 2%.

» Dagegen wurden in den USA seit dem 2. Quartal keine weiteren Fortschritte im Disinflationsprozess erzielt. Sowohl die Gesamtinflationsrate als auch die Kerninflation stiegen
bis September wieder Richtung 3%.

» Fir November wurde iiberraschend eine Riickbildung der Teuerung (auf 2,7% bzw. 2,6% in der Kernrate) ausgewiesen. Allerdings konnte der Datenerhebungsprozess auch im
November durch den ,government shutdown” beeintrachtigt gewesen sein. (Fir Oktober wurden keine Inflationsdaten ver6ffentlicht). Weiterhin besteht hohe Unsicherheit tiber
das AusmaB der Uberwalzung der Zusatzzélle in die Verbraucherpreise.

Quelle: FRED, EZB. 20



Kerninflationsraten in den USA und der EWU bleiben erhoht
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USA (VERANDERUNG GEGENUBER VORJAHRESMONAT IN %)
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* Inden USA trugen im Verlauf dieses Jahres anziehende Teuerungsraten bei Waren
wieder klar zum Anstieg der Kerninflationsrate bei.

EWU (VERANDERUNG GEGENUBER VORJAHRESMONAT IN %)
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« In der EWU standen in den letzten Monaten wieder hohere Preisseigerungsraten

bei Dienstleistungen einer Riickbildung der Kerninflation entgegen.

Quelle: FRED, EZB.
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Lohnkostenanstieg in den USA und der EWU nachlassend
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USA: EMPLOYMENT COST INDEX (ECI), PRIVATWIRTSCHAFT
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* Gemessen am ECI hat sich das Lohnwachstum in den letzten Quartalen bei 3,5%
eingependelt.

» Angesichts des Anstiegs der Arbeitslosenquote diirfte der Lohndruck gering
bleiben.

EWU: ARBEITSKOSTENINDEX UND EZB-INDIKATOR DER TARIFVERDIENSTE
(%, 1))
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» Die MessgrofRen fiir die Lohnentwicklung deuten auf ein nachlassendes Wachstum
hin. Insbesondere hat der vom Inflationsausgleich ausgehende Druck
nachgelassen, da die in der Hochinflationsphase 2022 entstandenen
Kaufkraftverluste weitgehend ausgeglichen sind.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, Eurostat/EZB.
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Arbeitsproduktivitat:
Auch in der EWU inzwischen wieder im positiven Bereich &egR%HnVal

USA (UNTERNEHMENSSEKTOR OHNE LANDWIRTSCHAFT, 1999 Q1-2025Q2)  EWU: (GESAMTWIRTSCHAFT, 1999 Q1 - 2025 Q3)
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« Trotz der Schwankungen in der Wirtschaftsaktivitat blieb das Wachstum der « Die Phase riicklaufiger Arbeitsproduktivitat diirfte iberwunden sein.
Arbeltsprodukthltat in der ersten Jahreshalfte 2025 recht solide. . Angesichts des festeren BIP-Wachstums uberwogen seit Anfang 2024 die
« Zusammen mit riicklaufigen Tendenzen beim Lohnwachstum spricht diese Erholungstendenzen und ergaben im Mittel der ersten drei Quartale 2025 ein
Entwicklung dafir, dass vom Arbeitsmarkt derzeit kein signifikanter Jahreswachstum von rund 1%. Die Erholung der Produktivitat tragt zu einem
Inflationsdruck ausgeht. langsameren Anstieg der Lohnstiickkosten bei.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, Eurostat/EZB. 23
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USA: Leitzinsen nur ein Schritt nach unten

LeanVal

RESEARCH

Die Markterwartungen fiir den zukiinftigen
Leitzins liegen noch wenig unter den
aktuellen Erwartungen der US-Notenbank.
Der Median der Projektionen seitens der
geldpolitisch Verantwortlichen zeigt bis zum
Ende des Jahres 2026 nur noch eine
Zinssenkung um 25 Basispunkte.
Realistische Einschatzungen der
Finanzmarkte in Bezug auf die Geldpolitik
sind eine gute Voraussetzung fiir eine stabile
Entwicklung der Aktien und der
Anleihezinsen.

USA: MARKTERWARTUNGEN FUR DIE FEDERAL FUNDS RATE AUF BASIS DER
FEDERAL FUNDS FUTURES

U Federal funds rate
P B AL Markterwartungen (Stand: 18.12.25)
Fed "dot plot" (Median, Dez 2025)
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Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Deutsche Bundesbank, Federal Reserve, CME Group, EZB, EUREX, eigene Berechnungen. 25



EWU: Leitzinsen stabil

LeanVal

RESEARCH

+ Die Annahme, dass die EZB den
Zinssenkungszyklus unter 2% beenden wird,
ist inzwischen verflogen. Angesichts einer
stabilen Wirtschafts- und Inflations-
entwicklung diirfte das Ende des
Zinssenkungszyklus erreicht sein. Fiir
Zinserhohungen besteht allerdings nach aller
Voraussicht auch im Jahre 2026 kein
Anlass.

EWU: ABGELEITETE MARKTERWARTUNGEN FUR DREIMONATSGELD AUF BASIS
VON DREIMONATS-EURIBOR-FUTURES (%)
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Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Deutsche Bundesbank, Federal Reserve, CME Group, EZB, EUREX, eigene Berechnungen 26



Geldmengenaggregate: Veranderungen wieder im positiven Bereich &SanVal

USA (VERKNDERUNG GEGENUBER VORJAHR IN %) EWU [VERKNDERUNG GEGENUBER VORJAHR IN %)
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Die Daten fiir die Geldmengenentwicklung sind nach wie vor von dem einmaligen Niveausprung in der Covid Pandemie gepragt. Extremen Anstiegsraten folgten leicht negative
Raten fiir die breit abgegrenzten Aggregate, nachdem das Niveau der Geldhaltung in 2022 und 2023 wieder etwas normalisiert wurde.

Inzwischen sind die Zuwachsarten im Vorjahresvergleich wieder im positiven Bereich. Die Zinssenkungen der Fed und der EZB haben expansive Wirkungen auf den monetéaren
Sektor.

Quelle: FRED, EZB. 27
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USA & EWU: Gesamtstaatliche Finanzierungsdefizite bleiben hoch RESEARCH

USA (IN % DES BIP)
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Fir die USA rechnet der IWF in seinem Wirtschaftsausblick vom Oktober 2025 mit
hohen gesamtstaatlichen Finanzierungsdefiziten in 2025 und 2026. Die im Juli 2025
verabschiedeten Haushaltsgesetze (One Big Beautiful Bill Act, OBBBA) werden das
Defizit in 2026 sogar noch etwas ansteigen lassen (auf knapp 8% des BIP). Der Anstieg
konnte durch hohere Zolleinnahmen vermindert werden. Allerdings ist zur Zeit eine

Verwendung der Zolleinnahmen als ,Dividende” fiir die privaten Haushalte im Gespréch.

Das wiirde die Nachfrage ankurbeln, nicht das Defizit vermindern.

EWU (N % DES BIP)
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» Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo in der EWU wird den Schwellenwert vo
3% des BIP voraussichtlich auch in 2026 weiter iiberschreiten. Wesentlich hierfiir ist
eine Lockerung des finanzpolitischen Kurses, u.a. in Form héherer Ausgaben des
Staates fir Investitionen (Verteidigung, Infrastruktur) und Konsum.

Quelle: IWF, World Economic Outlook (WEO) October 2025 Database
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China: Gesamtstaatliche Finanzierungssalden in LeanVal

weiter auf hohem Niveau

RESEARCH

CHINA (IN % DES BIP) JAPAN (IN % DES BIP)
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Chinas Haushaltsdefizit ist in den vergangenen Jahren auf ein hohes Niveau
gestiegen und hat den bis zu Beginn der 2010er Jahre noch geringen
Schuldenstand inzwischen auf schatzungsweise 96% des Bruttoinlandsprodukts
ansteigen lassen.

Die Defizite diirften angesichts fortgesetzter FiskalmalRnahmen zur Stiitzung der
Konjunktur hoch bleiben.

In Japan war das Defizit in 2024 und 2025 auf moderatem Niveau. Da das
nominale Bruttoinlandsprodukt aufgrund der erhohten Inflation etwas schneller
wachst, diirfte der Schuldenstand des Landes sich auf knapp 230% zum
Inlandsprodukt belaufen haben.

Weitere Zinssteigerungen sind jedoch ein groReres Risiko fiir die Schuldendynamik
in Japan, und werden sich bereits in 2026 bemerkbar machen.

Quelle: IWF, World Economic Outlook (WEO) October 2025 Database.
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Die Renditen der Staatsanleihen durften sich in 2026
seitwarts bewegen gganVal

RENDITE US-STAATSANLEIHEN (%) RENDITE BUNDESANLEIHEN (%)
6,0 4,0
3,5
5,0 3,0
2-jahrige M 25
4,0 ’f ' A
aJ v
A 2,0 v
h 10-jahrige
3,0 ,ﬁ 1,5
2,0 10-jahrige 10
0,5
1,0 0,0 T T T T
-0,5 2-jahrige
0,0 r T T T T T T
2021-07- 2022-03- 2022-11- 2023-07- 2024-04- 2024-12- 2025-08- -1,0
01 10 17 27 05 13 22 01.07.2021 01.07.2022 01.07.2023 01.07.2024 01.07.2025
« Die Anleiherenditen von US-Staatspapieren haben sich trotz der Zinssenkungen * Die Auch in Europa ist mit hohen Staatdefiziten in den nachsten Jahren zu
der Notenbank in 2025 nur wenig vermindert. In 2026 ist im Wesentlichen mit einer rechnen, die einem Renditeriickgang entgegenstehen.
Seitwartsentwicklung zu rechnen. Angesichts der hohen Staatsschulden und einer « Die Zinskurve hat sich aufgrund der gelpolitischen Zinssenkungen sowohl in den
hartnéckigen Inflation werden die Anleger eine Risikopramie fordern. USA wie in der EWU normalisiert. Der Abstand zwischen langfristigen und

kurzfristigen Renditen diirfte in etwa auf den aktuellen Niveaus bleiben

Quelle: Federal Reserve Economic Data, Deutsche Bundesbank. Stand: 17.12. (US Treasuries) bzw. 18.12. (Bundesanleihen). 31



Nach Berechnungen der Federal Reserve Bank of San Francisco

tragt eine deutliche Risikopramie zum Niveau der zehnjahrigen

Renditen iiber 4% bei LeanVal

RESEARCH

RENDITE 10). US-STAATSANLEIHEN - ZERLEGUNG

(%, TAGESDATEN*)

+ Die Risikoprédmie ist nicht genau messbar 6 Rendite 10j. US-Staatsanleihen
und muss mit Modellen geschatzt werden. (Nu”kupon)'

» Zuden Erklarungsfaktoren fiir die hohere 5 .
Risikopramie gehoren sicherlich die Sorgen Durchschnittlich erwarteter
tiber scheinbar unaufhaltsam steigende . Kurzfristzins (ndchste 10 Jahre)
Staatsdefizite und das Risiko einer Terminpréamie (incl. Modell-
anhaltend hohen und volatilen Inflation. 2 Residuum)
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Bis 17. Dezember 2025

Quelle: Federal Reserve Bank of San Francisco. 32



Die Abwertungstendenz des USD in 2025 spiegelt geringere

Renditedifferenzen und ein mangelndes Anlegervertrauen in
die US-Politik LeanVal

RESEARCH

RENDITEABSTAND 2J. STAATSANLEIHEN UND USD/EUR-WECHSELKURS
(DURCHSCHNITTE IM MONAT*)

« Der Vorsprung der zweijahrigen 0,00
Anleiherenditen zugunsten der USA hat
abgenommen. Renditedifferenz (DEU-USA, Prozentpunkte)

-0,50

1,20
« Dies und die Unsicherheit liber die Politik der Wechselkurs USD/EUR (rechte Skala)
US-Regierung in der Handelspolitik und der

Wechselkurspolitik haben eine -1,00 1,15
Abschwachung des Dollar bewirkt.
» Esist zumindest mit einer moderaten -1,50 1,10
weiteren Abwertung des USD gegeniiber
dem Euro zu rechnen.
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Quelle: Quelle: Deutsche Bundesbank, EZB, Federal Reserve Economic Data. 33



Trotz der Korrekturen in 2025 ist der USD in realer Rechnung
noch sehr hoch bewertet ggR%HnVal

NETTOEXPORTE UND REALER EFFEKTIVER WECHSELKURS DES USD

* Der reale AuBenwert des US-Dollar ist seit 3 130
Anfang der 2010er Jahre kréftig angestiegen
und hat Niveaus erreicht, die nicht weit 2 120
entfernt sind von den Hochstwerten in den
1980er Jahren, als die Dollarstarke 1 110
Fehlentwicklungen zur Folge hatte und eine
konzertierte Aktion mit Interventionen gegen 0 ¢ T T T /a T T T T T A—A——— 100
den Dollar unternommen wurde (Plaza \ l/
Accord). =l 90
» Der Trump-Regierung diirfte ein derart ,\p\/‘\
starker Dollar missfallen (siehe auch Mar-a- -2 80
Lago Accord), da er eine Riickfiihrung des
Leistungsbilanzdefizits der USA erschwert -3 N 70
X R X ettoexporte (Waren &
und die Konkurrenz um Industriearbeits- Dienstisistingeniohne
platze verscharft. . Mineralélprodukte) in % des e
BIP, li. Skala
-5 50
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), eigene Berechnungen 34



Trotz der handelspolitischen Konflikte haben die Aktienmarkte den
Aufschwung auch in 2025 fortgesetzt ggRE}HnVal

AKTIENINDIZES IN NATIONALER WAHRUNG
(MONATSDURCHSCHNITTSWERTE)

Nach 3 Jahren mit Uiberaus starken Kurssteigerungen ist fiir 2026 7000

mit moderateren Entwicklungen an den Aktienmarkten zu rechnen. EURO STOXX 50
Zwar dirften sich die Gewinne der Unternehmen weiter positiv 6500

entwickeln, aber es ist fraglich, ob die sehr hohen Gewinnerwar- 6000 —S&P 500
tungen, die die Markte vor allem in den USA aber auch in der EWU

,einpreisen”, tatsachlich erreicht werden kénnen. 5500
Zinssenkungsimpulse wie in 2024/25 wird es wohl nicht mehr 5000

geben und auch der finanzpolitische Spielraum ist in den USA wie

im Euroraum weitgehend erschopft. 4500

In den USA haben wenige Tech-Unternehmen mit sehr starken 4000
Kurssteigerungen und hohen Bewertungen die Entwicklung des

Gesamtmarktes auch in 2025 dominiert. Auch wenn die KI-Revo- 3500

lution realwirtschaftlich noch am Anfang steht, ist damit zu rech-
nen, dass bei einzelnen Werten auch einmal Korrekturen anstehen
werden, wenn die Unternehmen ihre ambitionierten Gewinnziele 2500
nicht erreichen und neue Konkurrenz am Markt auftritt.

Ein gewisses Aufholpotential europdischer Werte ist angesichts
deutlich niedrigerer Bewertungen als in den USA durchaus
gegeben. Es sind jedoch durchgreifende Reformen nétig, um das
Potential der europdischen Wirtschaft zu entfalten. Zur Zeit sind
diese Reformen nicht absehbar.
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Quelle: EZB. 35



Weltwirtschaftliche Risiken und Chancen

LeanVal

RESEARCH

Kategorie (

Risiken / @ Chancen)

Anhaltender Handelsstreit und
Protektionismus

Beschreibung und Auswirkungen

Zunahme von Zollen, Exportkontrollen
- Riickgang von Investitionen, instabile Lieferketten

Inflationsrisiken,
vor allem in den USA

Zolle, strengere Einwanderungspolitik, Arbeitskraftemangel
- US-Zinssenkungen bleiben aus

Finanzmarktinstabilitat

Steigende Staatsverschuldung mit Zinsrisiken, Kreditausfalle, Giberzogene
Erwartungen an KI-Ertrage
- Marktkorrekturen, Belastung fiir Haushalte & Unternehmen, Konsumriickgang

Eskalation Ukraine-Konflikt

Involvierung von Nato-Staaten
= Vertrauensverlust, Investitionsunsicherheit

Unabhangigkeit der Fed

Politischer Druck auf Zinssenkungen, Neubesetzungen
- Dollarkursrisiken, Inflationserwartungen

Durchbruch bei Handelsverhandlungen

Abbau von Zoéllen, Riickkehr zu multilateralen Handelsabkommen
- hohere Investitionen, stabilere Lieferketten, Produktivitdtsgewinne

Beschleunigte strukturelle Reformen

Reformen zur Erhohung der Arbeitsmarktbeteiligung und der Wettbewerbsfahigkeit
- Steigerung des langfristigen Wachstumspotenzials

Produktivitatsschub durch Kiinstliche
Intelligenz

Breitere KI-Anwendung
- hohere Effizienz, Wachstum, Inflationsriickgang

Friedensabkommen im Ukraine-Konflikt

Nachhaltige Losung, Beendigung der Sanktionen
- positive Marktauswirkungen, Wiederaufbau Ukraine

36
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