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Eine Weltwirtschaft der zwei Ge-
schwindigkeiten

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einem Span-
nungsfeld, das von zwei gegenldufigen Impulsen geprigt
wird: einem negativen Angebotsschock durch den Krieg
im Nahen Osten und einem positiven Nachfrageschub
durch mehr Investitionen, der vor allem durch Fort-
schritte und breite Anwendung Kiinstlicher Intelligenz
getragen wird. Trotz der anhaltenden geopolitischen Un-
sicherheiten und der in diesem Jahr deutlich gestiegenen
Energiepreise hat sich die globale Wirtschaft bislang als
widerstandsfihig erwiesen. Allerdings fallen die kon-
junkturellen Auswirkungen dieser Einflussfaktoren von
Land zu Land unterschiedlich aus, je nach Energieabhén-
gigkeit und Einbindung in die technologiegetriebene
Wertschopfung.

Kl-Boom trifft auf geopolitischen Unsicher-
heiten

Der Internationale Wéhrungsfonds geht von einem glo-
balen Wirtschaftswachstum von 3,0 Prozent im Jahr 2026
und 3,4 Prozent im Jahr 2027 aus. Diese Prognosen lie-
gen nur etwas unter dem Durchschnitt der Jahre 2024/25.
Hinter dieser scheinbaren Stabilitit verbirgt sich jedoch
eine stirkere Spreizung: Zu den potenziellen Gewinnern
gehoren einerseits Energieexporteure auBerhalb des Na-
hen Ostens, die von giinstigeren Terms of Trade profitie-
ren, sowie Volkswirtschaften, die eng in den globalen
Technologiezyklus eingebunden sind (zunehmende Ex-
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porte und Investitionen, Produktivitdtsgewinne). Demge-
geniiber geraten Energieimporteure, die nicht gut in die
Technologie-Wertschdpfungskette eingebunden sind un-
ter Druck; dazu zdhlen nach Einschétzung des IWF vor
allem Lénder mit niedrigem Einkommen, fiir die hohere
Energie und Nahrungsmittelpreise besonders belastend
wirken.

Weltwirtschaft: OECD-Fruhindikatoren und
Industrieproduktion
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In der Gesamtrisikoabwégung sieht der IWF die Risiken
weiterhin tendenziell nach unten gerichtet. Die groBte un-
mittelbare Gefahr bleibt eine erneute Eskalation im Na-
hen Osten mit anhaltender Rohstoffpreisvolatilitdt und
potenziellen Versorgungsengpassen. Hinzu kommen Ri-
siken durch eine zunehmende Handelsfragmentierung
sowie durch erodierte fiskalische Puffer in hochverschul-
deten Lindern, die bei neuen Schocks schnell zu einer
Neubewertung von Tragfihigkeiten und zu strafferen
globalen Finanzierungsbedingungen fithren konnten. Auf
der positiven Seite konnten eine schnellere Normalisie-
rung der Energiepreise sowie anhaltend hohe Unterneh-
mensinvestitionen in neue Technologien zu einem stir-
keren Wachstum fiihren.
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Risiken fiir die Weltwirtschaft gehen vor allem von den
Rohstoffmérkten aus. Fine erneute Eskalation im Nah-
ost-Konflikt, die zu einer SchlieSung der Strafle von Hor-
mus fiihrt, stellt ein erhebliches Abwartsrisiko dar. Ho-
here Energie und Nahrungsmittelpreise sowie negative
Auswirkungen auf die Lieferketten konnten die Inflation
anfachen, worauf Notenbanken mit einer restriktiveren
Geldpolitik reagieren miissten. Dies wiirde in einigen
Léndern den sozialen und politischen Druck verschérfen.
Aber auch von den Finanzmirkten gehen Risiken aus,
insbesondere wenn sich die Produktivitéts- und Profita-
bilitditsannahmen der getitigten KI-Investitionen nicht
bewahrheiten. In diesem Fall konnten weitere Investitio-
nen abrupt nachlassen und hoch bewertete Aktienmarkte,
insbesondere in KI-exponierten Lindern, deutlich korri-
gieren. Uber Vermdgenseffekte, strengere Finanzie-
rungsbedingungen und internationale Kapitalfliisse
konnte dies tiber den Technologiesektor hinaus auf die
Realwirtschaft ausstrahlen.

USA: Der robuste Wachstumsmotor

Die Vereinigten Staaten behaupten ihre Fiihrungsrolle in
der Weltwirtschaft. Der IWF prognostiziert ein US-
Wachstum von 2,3 Prozent fiir 2026 und 2,2 Prozent fiir
2027; wir halten ein etwas stirkeres Wachstum fiir wahr-
scheinlich. Das annualisierte BIP-Wachstum im ersten
Quartal 2026 fiel aufgrund des schlechten Wetters mit
2,1 Prozent relativ gering aus, die zugrunde liegende Dy-
namik bleibt jedoch robust. Getragen wird diese positive
Entwicklung durch zwei zentrale Séulen: die ungebro-
chene Investitionsstirke der Unternehmen im Technolo-
giesektor und die wachsenden Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte.

Die Unternehmensinvestitionen fungieren dabei als pri-
mirer Wachstumsmotor. Die US-Wirtschaft profitiert
massiv von ihrer technologischen Vormachtstellung und
fangt die negativen Effekte des Nahost-Konflikts dank
ihres Status als Netto-Energieexporteur hervorragend ab.
Die groBen US-Technologieunternehmen (,,Hypersca-
ler) planen fiir das Jahr 2026 kumulierte Ausgaben von
iiber 700 Milliarden US-Dollar fiir KI-Infrastruktur, Re-
chenzentren und Softwarelosungen. Diese enormen Ka-
pitalfliisse stiitzen das Wachstum und federn den Gegen-
wind hoherer Zinsen, die den Immobilienmarkt belasten
sowie eines erneut negativen Aullenbeitrags ab. Zu Jah-
resbeginn legten die Ausriistungsinvestitionen um rund
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zehn Prozent zu, die Investitionen in IT legten in den ver-
gangenen Quartalen sogar um rund 20 Prozent gegeniiber
dem Vorjahr zu.

USA: Investitionen in IT ggl. Vorjahr
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Der US-Konsum wird durch den US-Arbeitsmarkt und
moderate Lohnzuwéchse gestiitzt. Zwar ist das Konsum-
entenvertrauen schon seit langerem auf einem sehr nied-
rigen Niveau, doch ist dies kein brauchbarer Indikator fiir
das tatsdchliche Konsumverhalten der Amerikaner. Die
Arbeitslosenquote notiert trotz der Sorge vor einem KI-
bedingten Arbeitsplatzabbaus auf einem historisch nied-
rigen Niveau von 4,2 Prozent, wochentlich verfiigbare
Daten zeigen, dass die Unternehmen seit dem Ende der
Corona-Krise kaum Mitarbeiter entlassen haben. Stu-
dienergebnissen zufolge sind in den USA theoretisch bis
zu 25 Prozent aller Arbeitsstunden durch KI automati-
sierbar. Erste Freisetzungswellen im Technologie- und
Dienstleistungssektor nennen bereits Automatisierung
als primdren Grund. Dem steht jedoch eine starke Ar-
beitskriftenachfrage beim Aufbau der physischen Infra-
struktur gegeniiber.

Eurozone: Der negative , Irland-Effekt”

Die wirtschaftliche Dynamik der Eurozone gestaltet sich
im Vergleich zu den USA weitaus unbefriedigender. Der
IWF hat seine Wachstumsprognose fiir den Wahrungs-
raum fiir das Gesamtjahr 2026 auf magere 0,9 Prozent
nach unten korrigiert, wihrend fiir 2027 eine moderate
Erholung auf 1,2 Prozent erwartet wird. Diese Abwérts-
revision spiegelt vor allem den massiven negativen sta-
tistischen Uberhang aus dem ersten Quartal wider, der
maBgeblich durch eine sehr negative Wirtschaftsent-
wicklung in Irland verursacht wurde, legt jedoch auch die
anhaltend schwache Dynamik des européischen Konti-
nents offen.



Konjunktur und Strategie

Im ersten Quartal 2026 stagnierte das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) der Eurozone, nachdem im Vorquartal noch
eine minimale Expansion von 0,2 Prozent verzeichnet
worden war. Diese schwache Entwicklung ist vor allem
auf das irische BIP zuriickzufiihren, das im ersten Quartal
um sieben Prozent gegeniiber dem Vorquartal sank. Da
Irland als europdischer Hauptsitz fiir globale Technolo-
gie- und Pharmakonzerne fungiert, die dort ihre geistigen
Eigentumsrechte bilanzieren, fithren transnationale kon-
zerninterne Buchungen zu extremen Verzerrungen der
nationalen Exportstatistik. Urséchlich fiir diese negative
Entwicklung war eine Gegenbewegung zu den Vorquar-
talen. 2025 verzeichnete Irland ein auBergewdhnliches
BIP-Wachstum von mehr als acht Prozent, das von mas-
siven, vorgezogenen Arzneimittelexporten in die USA
gepragt war, um antizipierten US-Zolltarifen zuvorzu-
kommen. Der anschlieBende Lagerabbau und die Norma-
lisierung dieser Sondernachfrage schlugen im ersten
Quartal 2026 statistisch negativ zu Buche und diirften
sich auch im zweiten Quartal in Form eines erneut
schwachen oder sogar negativen Wachstums in Irland be-
merkbar machen. Von daher diirfte die nach unten ange-
passte Wachstumsprognose des IWF immer noch zu op-
timistisch sein.

Deutschland: Reformen als positives Signal,
aber strukturelle Probleme bremsen weiter

Innerhalb der Eurozone verbleibt die Bundesrepublik
Deutschland das groBte strukturelle Sorgenkind. Trotz ei-
nes lberraschend starken AuBlenhandels im ersten Quar-
tal 2026 prognostiziert der IWF fiir das Gesamtjahr 2026
ein kiimmerliches Wachstum von lediglich 0,7 Prozent
und fiir 2027 eine Wachstumsrate von 1,0 Prozent. Beide
Prognosen halten wir fiir realistisch, auch wenn wir selbst
etwas hohere Wachstumsraten erwarten. Das verarbei-
tende Gewerbe leidet unter hohen Energiekosten und ei-
ner erodierenden Wettbewerbsfahigkeit, da sich der zu-
nehmende Wettbewerb mit China sowie die US-Z6lle ne-
gativ auswirken; dies zeigt sich beispielsweise in einem
deutlichen Anstieg der Unternehmensinsolvenzen.

Zur Bekdmpfung dieser Malaise hat die GroB3e Koalition
unter Bundeskanzler Friedrich Merz ein fiskalisches
MaBnahmenbiindel geschniirt. Zu den Kernkomponenten
des ,,Programms fiir Aufschwung und Beschéftigung®
gehort beispielsweise eine Einkommensteuerreform mit
einem jahrlichen Entlastungsvolumen von 10 Milliarden
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Euro, die allerdings teilweise gegenfinanziert wird. Der
Ookonomische Effekt ist mit einer GroBenordnung von
rund 0,1 Prozentpunkten der nominalen Wirtschaftsleis-
tung allerdings eher iiberschaubar. Positiver bewerten
wir das Biirokratieabbau-Ziel, das die Wirtschaft von ad-
ministrativen Kosten im zweistelligen Milliardenbetrag
entlasten soll. Die Einfiihrung einer Genehmigungsfik-
tion und die Beweislastumkehr bei Berichtspflichten sind
gute Strukturreformen. Doch so wichtig die Umsetzung
des Reformpaketes ist, so kann dies nur ein erster Schritt
sein, um auf die mangelnde Wettbewerbsfahigkeit und
die demographischen Verdnderungen unserer Gesell-
schaft zu reagieren. Doch hier ist nicht nur die Politik ge-
fordert, auch die Menschen, die in Deutschland leben,
miissen zeigen, dass sie reformwillig und-fahig sind. Lei-
der haben wir uns angewohnt, alle potenziellen Reformen
kleinzureden. Jeder Kompromiss wird an der Messlatte
von Maximalforderungen gemessen. Doch dies verkennt
den Ernst der Lage. Wir leben in einer Zeit der Transfor-
mation und je spéter wir beginnen, hierauf zu reagieren,
umso schmerzhafter werden die erforderlichen Anpas-
sungen ausfallen.

Fazit und strategische Konsequenzen

Unsere Analyse verdeutlicht eine tiefe Kluft zwischen
den Wirtschaftsraumen. Wahrend die USA dank ihrer
fiihrenden Rolle im globalen Kl-Infrastrukturzyklus und
einer vorteilhaften Energieautarkie ein robustes Wachs-
tum verzeichnen, verharrt Europa in einer Phase der
Stagflation. Die makrodkonomische Schwéche der Euro-
zone wird durch statistische Sondereffekte zwar zeit-
weise liberzeichnet, bleibt im Kern jedoch real. Unter-
nehmen und Investoren sollten in ihren Planungen eine
geografische Ubergewichtung von US-Engagements und
technologieintegrierten Mairkten in Erwégung ziehen,
wihrend fiir den deutschen bzw. europdischen Markt so-
lange eine defensive Positionierung ratsam bleibt, bis
fundamentalen Strukturreformen bei Steuern, Energie-
preisen und Arbeitsanreizen realisiert werden.

Carsten Klude
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Marktdaten im Uberblick

Stand Veriinderung zum
16.07.2026 09.07.2026 15.06.2026 15.04.2026 15.07.2025 31.12.2025
Aktienmiirkte (in lokaler Wihrung) 14:09 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
S&P 500 7597 0,7% 0,6% 8,2% 21,7% 11,0%
Nasdaq 26269 0,2% -1,6% 9,4% 27,0% 13,0%
Russell 2000 2976 -0,5% 0,4% 9,7% 35,0% 19,9%
DAX 24764 -1,4% -0,5% 29% 2.9% 1,1%
MDAX 31914 0,2% -2,1% 3,3% 2,7% 42%
TecDAX 3765 -1,5% -5,8% 4,5% -3,5% 4,0%
EuroStoxx 50 6222 -1,0% -0,1% 4,7% 16,2% 74%
Stoxx 50 5350 0,6% 1.0% 4.9% 18,8% 8,8%
Nikkei 225 66836 -1.3% 3.6% 15,0% 68.4% 32,8%
MSCI Welt 4877 0,5% 03% 6,3% 21,0% 10,1%
MSCI Welt SRI 4414 0.2% 0.7% 9,6% 19.9% 12,0%
MSCI Emerging Markets 1688 0,7% -4,3% 6,6% 36,1% 20,2%
Zinsen und Rentenmirkte
Bund-Future 125,06 -35 -130 223 -440 =251
Bobl-Future 114,07 -42 -94 -153 -337 -209
Schatz-Future 105,53 -19 -34 -41 -169 -126
3 Monats Euribor 2,49 11 8 25 45 46
3M Euribor Future, Dez 2026 2,74 7 10 9 82 63
3 Monats $ Libor 3,83 0 4 12 -59 16
Fed Funds Future, Dez 2026 3,86 -6 30 59 80
10-jdhrige US Treasuries 4,58 3 11 30 10 44
10-jihrige Bunds 3,15 9 19 13 47 32
10-jahrige Staatsanl. Japan 2,74 -9 18 36 118 70
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 043 5 8 3 -2 12
IBOXX AA,€ 3,72 5 16 14 61 38
IBOXX BBB, € 3,92 5 16 7 51 35
Rohstoffmiirkte
Rohél Brent 84,81 11,1% 1,8% -10,7% 234% 39,4%
Gold 4032,79 2% 73% -162% 20,5% 6%
Silber 57,80 3.7% 17,5% 26,9% 53,1% -18,9%
Kupfer 13534,07 0,7% -1,0% 2,6% 41,0% 8,7%
Eisenerz 98,88 0,3% 3.0% 74% 2.5% 17%
Frachtraten Baltic Dry Index 2929 0,7% 7,7% 17.9% 57,0% 56,0%
Devisenmiirkte
EUR/ USD 1,1467 0,3% -1,2% -2,7% -1,7% -2,4%
EUR/ GBP 0,8486 0,6% -1,7% 24% 22% 2,8%
EUR/ JPY 185,97 0,1% 0,0% -0,8% 7.8% 1,0%
EUR/ CHF 0,9247 0.2% 0,4% 0,3% -0,6% -0,7%
Quelle: LSEG Datastream)
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dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
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verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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