M.M.WARBURG & CO

AN

Ausblick 2026 (1): Weltwirtschaft
zwischen Aufbruch und Stillstand

2025 war turbulent — fiir Weltwirtschaft und Kapital-
markte gleichermalien. Donald Trumps unberechenbare
Politik hinterlieR tiefe Spuren, genau wie vor 12 Monaten
prognostiziert. Der im April verkiindete ,,Liberation
Day” 6ste massive Unsicherheit aus. Viele Okonomen
befiirchteten hohere Inflationsraten und eine Konjunk-
turabschwachung bis hin zur Rezession. Sie irrten. Die
Weltwirtschaft bewies wieder einmal ihre Krisenresis-
tenz: 2025 wachst sie um 3,2 Prozent (2024: 3,3 Pro-
zent). Der beflirchtete Inflationsanstieg blieb mit Aus-
nahme der USA aus. Seit Mai kehrte deswegen wieder
Ruhe an den Kapitalmarkten ein.

In den kommenden vier Wochen beleuchten wir die Aus-
sichten flr das neue Jahr. Welche wirtschaftlichen Ent-
wicklungen wir erwarten, lesen Sie heute in unserem ers-
ten Teil des Jahresausblicks. In der kommenden Woche
erlautern wir die Perspektiven fir die Geldpolitik und die
Zinsen sowie fur den US-Dollar, ehe es in der Folgewo-
che um die Frage geht, wie sich die Aktienmarkte 2026
entwickeln werden. Haben wir es dort mit einer neuen
Blase zu tun oder setzt sich die Rallye fort? Und kurz vor
Weihnachten geben wir Ihnen Tipps fur die Asset Alloca-
tion. Bei aller Prognoseunsicherheit ist eines sicher:
Langweilig wird es auch im kommenden Jahr nicht!

USA: Das Glas ist halb voll

Trotz grofRer politischer Unsicherheiten und eines schwa-
chen ersten Quartals 2025 (die angekindigten Z6lle fuhr-
ten zu einem starken Importanstieg, der sich rechnerisch
negativ auf das Wachstum auswirkt) hat sich die US-
Wirtschaft in den vergangenen Monaten als recht robust
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erwiesen. Aufgrund des Government Shutdowns liegen
Daten aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
bislang zwar nur fiir das erste Halbjahr vor, wir gehen
aber davon aus, dass das reale Bruttoinlandsprodukt 2025
gegenuber dem Vorjahr um zwei Prozent wachsen wird.
Das ist weniger als in den Vorjahren, dennoch aber ein
hoheres Wachstum als es die meisten anderen Industrie-
l&nder erreicht haben.

USA: US-BIP-Tracker und BIP-Wachstum
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Uberraschenderweise hat sich die US-Handelspolitik bis-
lang weniger negativ auf die Wirtschaft ausgewirkt als
befiirchtet. Dies ist auch darauf zurtickzuftihren, dass die
US-Administration mittlerweile eine Reihe von Handels-
abkommen geschlossen hat. Wéhrend viele Volkswirte
und auch die Medien im Frihjahr regelrechte Katastro-
phenszenarien beschworen, haben die hohen Investiti-
onsausgaben der Unternehmen dank des Booms der
Kinstlichen Intelligenz (KI) die Wirtschaft auf Wachs-
tumskurs gehalten. Der zunehmende Einsatz von KI hat
aber auch seine Schattenseiten: So bauen Unternehmen
seit zwei Jahren Arbeitsplatze ab oder verzichten darauf,
freie Stellen neu zu besetzen. Zwar ist die Arbeitslosen-
guote mit 4,4 Prozent optisch immer noch sehr niedrig,
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die Zahl der Arbeitslosen ist mit 7,6 Millionen aber kon-
tinuierlich angestiegen und so hoch wie zuletzt Ende
2016 (aulRer in der Corona-Zeit). Dieser Trend wird sich
fortsetzen, sodass die Arbeitslosenquote bis Ende 2026
etwas ansteigen wird. Historisch gesehen wird die Quote
jedoch immer noch niedrig sein.

Trotz des leichten Gegenwinds vom Arbeitsmarkt wird
der private Verbrauch auch im néchsten Jahr solide
wachsen. Wir erwarten einen Zuwachs von 2,5 Prozent
und damit etwas weniger als in den Vorjahren mit rund
drei Prozent. Gestiitzt wird der Konsum einerseits von
steigenden Loéhnen, obwohl sich deren Zuwachs von zu-
letzt knapp vier Prozent auf knapp drei Prozent abschwa-
chen diirfte. Andererseits werden die in diesem Jahr be-
schlossenen Steuersenkungen den privaten Verbrauch
stitzen. Positive Vermogenseffekte, von denen haupt-
séchlich besserverdienende Haushalte profitieren, wer-
den ebenfalls einen kleinen positiven Beitrag fur den
Konsum liefern.

Die starksten Wachstumsimpulse sind von den Investiti-
onen zu erwarten. US-Unternehmen werden auch 2026 in
beispiellosem Umfang in KI-Anwendungen investieren,
hinzu kommen die Ausgaben der Hyperscaler (Unterneh-
men wie Amazon, Microsoft, Meta und Oracle), die in
hochmoderne digitale Infrastruktur investieren. Dies um-
fasst Investitionen in den Aufbau groRer Rechenzentren,
in Grafikprozessoren (GPUs), in Speichertechnologien
und in Kl-Innovationen wie generative kinstliche Intel-
ligenz, Cloud-Services und Automatisierungslésungen.
Zudem koénnten die im Rahmen von Handelsabkommen
getroffenen Investitionszusagen ausléandischer Unterneh-
men zu ersten positiven Wachstumsimpulsen fiihren. Da
im Rahmen des ,,Big Beautiful Bills* zusétzliche Sonder-
abschreibungen auf Ausriistungs- und F&E-Investitionen
beschlossen wurden, kénnte auch dies zu mehr Ausgaben
von Unternehmen fihren.

Fur die Wohnungsbauinvestitionen bleibt das Umfeld da-
gegen schwierig. Zwar sind die Hypothekenzinsen von
sieben auf rund sechs Prozent gesunken, doch bleibt der
Immobilienkauf fur die meisten US-Familien immer
noch unerschwinglich. Die Zahl der Baugenehmigungen
ist seit dem Fruhjahr wieder gesunken, auch weil die Im-
mobilienpreise aufgrund der allgemeinen Teuerung und
steigender Kosten aufgrund héherer Zoélle fur viele po-
tenzielle Bauherren kaum zu finanzieren sind. Besserung
ware erst dann zu erwarten, wenn die Hypothekenzinsen
deutlich sinken. Da wir davon ausgehen, dass die Inflati-
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onsrate im néchsten Jahr sinken wird, hat die US-Noten-
bank mehr Spielraum fur Zinssenkungen, was sich posi-
tiv auf die Finanzierungskosten auswirken konnte.

Wir halten es fir wahrscheinlich, dass die PCE-Inflati-
onsrate im kommenden Jahr auf durchschnittlich 2,3 Pro-
zent sinken wird; gegen Jahresende riickt sogar die Zwei-
Prozent-Marke wieder in erreichbare Nahe. Diese Prog-
nose basiert auf der Annahme, dass sich einige zollbe-
dingte Preissteigerungen im Jahresverlauf aufgrund von
Basiseffekten wieder abschwdachen werden. Zwar ist
noch unklar, ob es bei einigen Guterpreisen noch zu
Nachholeffekten aufgrund der hoheren Zélle kommen
wird, dennoch gehen wir davon aus, dass sich dies nicht
auf den gesamten Warenkorb auswirken wird. Seit Ein-
fuhrung der Z6lle im April 2025 ist die Inflationsrate der
am starksten von Zéllen betroffenen Warenkorb-Kompo-
nente von Null auf 1,5 Prozent angestiegen. Den starks-
ten Einfluss auf die allgemeine Preisentwicklung hat da-
gegen die Preisentwicklung in der Kategorie ,,Woh-
nen/Unterkiinfte* und dort diirfte der Preisdruck in den
kommenden Monaten weiter nachlassen.

USA: PCE-Inflationsrate und
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Eine Rezession zeichnet sich weiterhin nicht ab. Alles in
allem rechnen wir 2026 mit einem Wachstum des realen
Bruttoinlandsproduktes von 2,3 Prozent, womit die USA
weiterhin starker wachsen als fast alle anderen Industrie-
lander. Mehr Wachstum wére dann moglich, wenn die
hohen Investitionen in Kinstliche Intelligenz zu einem
deutlichen Produktivitatsschub fiihren wirden. Die Da-
ten zur Produktivitatsentwicklung zeigen bislang aber
keine signifikante Verbesserung im Vergleich zu den
vergangenen Jahren — auch wenn sich Produktivitatsver-
anderungen generell schwer messen lassen.

Deutschland: Wachstum trotz grof3er Her-
ausforderungen?

Der erhoffte Befreiungsschlag fur die deutsche Wirt-
schaft blieb im Jahr 2025 aus. VVor allem die protektionis-
tische US-Handelspolitik belastete die exportorientierte
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deutsche Volkswirtschaft und verscharfte bestehende
strukturelle Probleme weiter.

Mit Blick auf das Jahr 2026 ist vom internationalen Han-
del nur wenig Unterstiitzung zu erwarten. Zwar zeigen
die Auftragseingdnge aus dem Euroraum eine aufwarts-
gerichtete Tendenz und deuten auf eine leichte Belebung
hin. Die Impulse aus dem Welthandel bleiben aufgrund
protektionistischer Tendenzen und eines insgesamt nur
moderaten Wachstums verhalten und setzen der export-
orientierten deutschen Industrie zu. Sie belasten insbhe-
sondere die Automobil-, Pharma- und Metallindustrie.

Vor allem das Verarbeitende Gewerbe setzt die deutsche
Konjunktur weiter unter Druck. Der Sektor befindet sich
in einer anhaltenden Schwaéchephase, die durch eine
nachlassende Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen
verstarkt wird. Gestiegene GroRhandelspreise fur Erdgas
und Strom sowie im internationalen Vergleich teurere
Lohnstiickkosten schwéchen den Produktionsstandort.
Zudem hat die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Industrieunternehmen weiter verschlechtert.

Ein Hoffnungsschimmer fiir die deutsche Konjunktur
und inshesondere das Verarbeitende Gewerbe ergibt sich
aus den gelockerten Fiskalregeln. So hat die im Mérz
2025 beschlossene Lockerung der Schuldenbremse den
Handlungsraum fir staatliche Investitionen erweitert,
insbesondere in den Bereichen Infrastruktur und Vertei-
digung. Die Aussicht auf eine expansivere Fiskalpolitik
und eine Belebung der Neuauftrage hat bereits zu einem
moderaten Anstieg des Ifo-Geschéftsklimaindex gefiihrt.
Allerdings bleibt abzuwarten, wie schnell sich die Fiska-
limpulse in der Realwirtschaft materialisieren, da Pla-
nungs- und Genehmigungsverfahren in Deutschland
nach wie vor langwierig sind und Kapazitaten nur mit
zeitlicher Verzdgerung ausgebaut werden kénnen.

ifo Geschaftsklima nach Sektoren
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Die deutsche Binnenwirtschaft bleibt ein stabilisierender
Faktor, sorgt jedoch nicht fur einen kraftigen Wachs-
tumsimpuls. Da die Inflation voraussichtlich stabil bleibt
und die Nettogehélter nur moderat steigen, durfte das
preisbereinigte Einkommen der Haushalte ebenfalls nur
leicht zulegen. Entsprechend ist flr den privaten Konsum
lediglich ein méRiger Wachstumsbeitrag zu erwarten.

Zusammenfassend steht die deutsche Wirtschaft auch im
Jahr 2026 vor grofien Herausforderungen. Die Belastun-
gen im Verarbeitenden Gewerbe und der protektionisti-
sche Gegenwind werden durch fiskalische Impulse und
eine stabile Binnennachfrage nur teilweise ausgeglichen.
Fir 2026 erwarten wir daher ein BIP-Wachstum von 1,0
Prozent. Damit liegt die Wachstumsrate lber dem ge-
schatzten Potentialwachstum von 0,4 Prozent.

Heterogenes Wachstum in der Eurozone

Der Wachstumsausblick fiir die Eurozone bleibt eben-
falls verhalten. Insbesondere der nur moderate Wachs-
tumsbeitrag Deutschlands, der gréBRten Volkswirtschaft
des Wahrungsraums, wirkt bremsend. Doch nicht nur die
Bundesrepublik, sondern auch andere exportorientierte
Lander wie ltalien leiden unter den Auswirkungen der
protektionistischen US-Handelspolitik. So sieht das neue
Zollabkommen fur die meisten EU-Warenexporte in die
USA einen Zollsatz von 15 Prozent vor, wahrend Aus-
fuhren von Stahl und Aluminium sogar mit einem Satz
von 50 Prozent belegt werden. Zusétzlich verscharft die
Aufwertung des Euro gegenliber dem US-Dollar die
preisliche Wettbewerbsféhigkeit der Unternehmen aus
der Eurozone. Damit bleibt der Aufenhandel fir die
Konjunktur im Euroraum ein Unsicherheitsfaktor.

Ein positiveres Bild zeigt sich fir Lander mit einem stér-
keren Fokus auf Dienstleistungen und Tourismus. Spa-
nien durfte, wie bereits im Jahr 2025, das Wachstumsran-
king innerhalb der Eurozone anfiihren. Dabei profitiert
die spanische Wirtschaft von einer geringen Abhéangig-
keit vom Ausland, einer robusten Binnennachfrage sowie
einem florierenden Tourismussektor.

Auch die franzosische Wirtschaft profitiert von einer ge-
ringen Exportabhangigkeit und einer starken Tourismus-
branche. Erfreulich ist, dass die fir Frankreich wichtige
Luftfahrtindustrie von den US-Zollen ausgenommen
bleibt. Belastend wirken hingegen politische Unsicher-
heiten, die die privaten Konsumausgaben ddmpfen. Posi-
tiv hervorzuheben ist jedoch, dass die Kaufkraft der fran-
zosischen Verbraucher dank einer vergleichsweise nied-
rigen Inflationsrate (Oktober 2025: 0,9 Prozent) gestarkt
wird und den privaten Konsum stiitzt.
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Mit Blick auf die Preisentwicklung im Euroraum erwar-
ten wir flr das Jahr 2026 eine robuste Entwicklung und
rechnen mit einer durchschnittlichen Inflationsrate von
1,9 Prozent. Zwar dirfte der Preisdruck im Dienstleis-
tungssektor nur langsam nachlassen, jedoch gehen von
den Energiepreisen weiterhin deflationdre Tendenzen
aus, unter anderem aufgrund eines niedrigen Olpreises.
Dartiber hinaus sorgt der starkere Euro fur giinstigere Im-
porte und reduziert damit den Preiserh6hungsdruck fir
die Unternehmen. Angesichts der stabilen Preisentwick-
lung dirfte die Européische Zentralbank (EZB) keinen
unmittelbaren Handlungsbedarf sehen und den Einlage-
zinssatz bei zwei Prozent belassen. Damit wirkt das geld-
politische Umfeld weiterhin stimulierend auf die Kon-
junktur.

Eurozone: Inflationsentwicklung
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Das Wirtschaftswachstum der Eurozone wird von export-
geprégten Landern wie Deutschland und Italien ge-
bremst, wahrend Dienstleistungs- und Tourismuslander
(Spanien, Frankreich) positive Impulse liefern. Wir er-
warten, dass sich das BIP-Wachstum von 1,4 Prozent
(2025) auf 1,2 Prozent im Jahr 2026 abschwaécht.

Weltwirtschaft im Spannungsfeld interna-
tionaler Handelskonflikte

Die Weltwirtschaft steht 2026 weiterhin unter dem Ein-
fluss handelspolitischer Spannungen. Zwar haben bilate-
rale Abkommen zwischen den USA und zahlreichen
Handelspartnern die Unsicherheit verringert, doch das
Risiko neuer Zollmalinahmen bleibt prasent. Sollte die
US-Regierung Abkommen aufkindigen und héhere Ein-
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fuhrzolle verhangen, konnte dies den Welthandel zusatz-
lich schwéchen. Gleichzeitig wirden steigende Z6lle den
Preisdruck erhdhen und die Zentralbanken zwingen, ihre
geldpolitischen Lockerungen zu beenden.

Eine Eskalation im internationalen Handelsstreit ist je-
doch nicht unser Basisszenario. Vielmehr rechnen wir
mit einer allméhlichen Beruhigung und einer Phase der
Neuausrichtung. Die bereits durch die Corona-Pandemie
angestoRene Diversifikation der globalen Lieferketten
setzt sich fort. Ein Profiteur von den neuen handelspoli-
tischen Rahmenbedingungen ist China. Die zweitgrofte
Volkswirtschaft befindet sich in einer guten Ausgangs-
position und diirfte weiterhin vom AuRenhandel profitie-
ren. Wahrend chinesische Exporte in die USA zurlickge-
hen, verlagern sich die Handelsstrdme zunehmend in
Richtung Europa, Asien und Lateinamerika. Im interna-
tionalen Wettbewerb kommen China zwei Faktoren zu-
gute: Zum einen besitzt es aufgrund seiner Quasi-Mono-
polstellung bei der Férderung von Seltenen Erden einen
Verhandlungsvorteil. Der inlandische Wettbewerb, ge-
fordert durch Subventionen und Steuervergiinstigungen,
fuhrt zum anderen zu sinkenden Preisen. Dies stérkt die
internationale Wettbewerbsfahigkeit chinesischer Indust-
rieunternehmen und erhéht Chinas Exportanteil. Der
schwache Immobilienmarkt belastet zwar die Binnen-
nachfrage, niedrige Inflationsraten und deflationére Ten-
denzen flihren jedoch zu einer hoheren Kaufkraft. Insge-
samt durfte die chinesische Wirtschaft um 4,2 Prozent
wachsen (IWF-Prognose Oktober 2025).

Weitere Wachstumsimpulse fiir die Weltwirtschaft kom-
men aus Indien, das mit voraussichtlich 6,2 Prozent in
2026 wachst (IWF-Prognose Oktober 2025). Fir die
Gruppe der Schwellenlander ergibt sich ein Wirtschafts-
wachstum in Héhe von vier Prozent, wahrend die Indust-
rielander mit einem Wachstumstempo von 1,7 Prozent
etwa das Niveau von 2025 erreichen. Flr die Weltwirt-
schaft rechnen wir 2026 mit einem Wachstum von 3,1
Prozent.

Carsten Klude und Simon Landt
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
27.11.2025 20.11.2025 24.10.2025 26.08.2025 26.11.2024 31.12.2024
Aktienmarkte 16:29 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 47427 3,7% 0,5% 4,4% 5,7% 11,5%
S&P 500 6828 4,4% 0,5% 5,6% 13,4% 16,1%
Nasdag 23215 51% 0,0% 7,8% 21,1% 20,2%
Russell 2000 2486 7.9% -1,1% 54% 2,5% 11,5%
DAX 23810 23% -1,8% -1,4% 23,4% 19,6%
MDAX 29489 3% -2,% -4,3% 12,5% 15,2%
TecDAX 3566 3,9% -4,3% -51% 4,8% 4,4%
EuroStoxx50 5657 1,6% -0,3% 5,1% 18,8% 15,5%
Stoxx 50 4786 11% 0,0% 4,9% 11,5% 11,1%
Nikkei 225 50167 0,7% 18% 18,3% 30,5% 25,7%
MSCI Welt 4372 3% 0,0% 4,7% 15,4% 17,9%
MSCI Welt SRI 3854 3,6% -2,3% 17% 6,3% 10,1%
MSCI Emerging Markets 1371 0,0% -1,3% 7,6% 26,2% 27,5%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 129,04 42 -42 -39 -453 -440
Bobl-Future 118,02 10 -23 63 -118 16
Schatz-Future 106,99 0 -9 -8 8 0
3 Monats Euribor 2,07 2 0 5 -83 -65
3M Euribor Future, Dez 2025 2,05 0 2 9 20 15
3 Monats $ Libor 392 -2 -1 -36 -69 -45
Fed Funds Future, Dez 2025 3,75 -8 6 -10 -14 -16
10-jéhrige US Treasuries 3,99 -9 2 -25 -31 -58
10-jéhrige Bunds 2,68 -1 9 0 48 31
10-jéhrige Staatsanl. Japan 1,80 -1 16 18 75 72
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz 0,18 1 2 -14 -15 -10
IBOXX AA, € 316 -2 12 3 20 13
IBOXX BBB, € 345 -2 1 2 3 -1
Rohstoffmérkte
Rohdl Brent 63,22 -0,3% -4,1% -6,0% -14,0% -15,4%
Gold 4161,25 2,1% 1,0% 231% 58,3% 58,5%
Silber 53,38 5,5% 9,8% 38,2% 75,3% 84,7%
Kupfer 10983,83 2,5% 0,4% 12,6% 23,6% 26,9%
Eisenerz 104,63 0,4% -0,7% 31% 2,5% 1,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 2401 5,8% 20,6% 17,6% 51,9% 140,8%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1596 0,7% -0,1% -0,5% 10,2% 11,6%
EUR/ GBP 0,8754 -0,6% 0,1% 1.2% 4,9% 5,9%
EUR/ JPY 181,21 -0,1% 2,1% 5,5% 12,5% 11,1%
EUR/ CHF 0,9337 0,5% 1,0% -0,4% 0,2% -0,8%
Quelle: LSEG Datastream
Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter
des Jahres 2024 des Jahres 2025
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