
Mega-Finanzpaket, Zölle und unsere Prognosen

Union und SPD haben sich auf ein riesiges Finanzpaket verständigt, und die

Wahrscheinlichkeit für Zölle gegen die EU ist deutlich gestiegen. Wir passen

unsere Prognosen an. So erwarten wir für Deutschland wegen der Zölle für dieses

Jahr etwas weniger Wachstum (0,0% statt 0,2%) und für 2026 wegen staatlicher

Mehrausgaben mehr Wachstum (1,5% statt 1,0%). Wegen massiv steigender

Staatsschulden haben wir unsere Renditeprognosen nach oben angepasst.
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Handelskonflikt zwischen EU und USA wahrscheinlicher, ...
Mit der US-Zollpolitik und der deutschen Finanzpolitik haben sich zwei wichtige Inputs für unsere Prognosen anders entwickelt, als

wir bisher unterstellt hatten. So hat das aggressive Vorgehen der Trump-Administration gegen Kanada und Mexiko (auch wenn die

Maßnahmen inzwischen wieder teilweise eingeschränkt wurden) die Gefahr erhöht, dass es zu einem ausgeprägten Handelskonflikt

zwischen den USA und der EU kommen wird. Wir halten es nun für das wahrscheinlichste Szenario, dass die USA zumindest einige

wichtige Branchen wie die Auto- und Pharmaindustrie mit hohen Zöllen von 25% belegen werden.

... aber deutsche Finanzpolitik wird deutlich expansiver
Zudem haben sich Union und SPD in dieser Woche auf eine deutlich expansivere Finanzpolitik geeinigt, als wir bisher unterstellt

hatten. So sollen die Verteidigungsausgaben zum überwiegenden Teil nicht mehr auf die Schuldenbremse angerechnet werden.

Zudem sollen in den kommenden zehn Jahren über einen Schattenhaushalt ("Sondervermögen") 500 Mrd Euro für Investitionen

in Infrastruktur aufgenommen werden, wobei diese Schulden ebenfalls nicht auf die Schuldenbremse angerechnet werden sollen.

Schließlich soll die Schuldenbremse für die Bundesländer gelockert werden. Wir gehen davon aus, dass es für die notwendige

Änderung des Grundgesetztes am Ende sowohl im Bundestag als auch im Bundesrat eine 2/3-Mehrheit geben wird, wobei dies nicht

völlig sicher ist.

Deutschland: 2025 weniger und 2026 mehr Wachstum, ...
Für die deutsche Wirtschaft ergeben sich damit zwei entgegengesetzte Effekte. Auf der einen Seite werden die US-Zölle den

betroffenen Unternehmen den Zugang zum US-Markt spürbar erschweren. Folglich dürften die deutschen Exporte in die USA merklich

zurückgehen. Wir schätzen, dass dies das deutsche Bruttoinlandsprodukt für sich genommen in diesem und dem nächsten Jahr

insgesamt um etwa ½% drücken wird.

Auf der anderen Seite wird die zusätzliche staatliche Nachfrage die Konjunktur spürbar anschieben. So sollen in den kommenden zehn

Jahren zusätzlich 500 Mrd Euro in Infrastruktur investiert werden, womit sich rein rechnerisch pro Jahr eine zusätzliche Nachfrage

von 50 Mrd Euro ergibt, was derzeit gut einem Prozent des Bruttoinlandsprodukts entspricht. Hinzu kommen die zusätzlichen

Investitionen für die Verteidigung. Geht man davon aus, dass Deutschland in Zukunft 3½% des Bruttoinlandsprodukts ausgeben

wird, ergäbe sich hierdurch für die kommenden Jahre eine zusätzliche Nachfrage von etwa 1½% des Bruttoinlandsproduktes.

Zusammen mit den potenzielle zusätzlichen Ausgaben für die Infrastruktur ergäbe sich damit ein sehr starker Impuls von 2½% des

Bruttoinlandsproduktes.

Allerdings ist unsicher, wie schnell dieser Impuls wirksam werden wird.So zeigen die Erfahrungen mit dem ersten Bundeswehr-

Sondervermögen, dass die heimische Industrie bestellte Militärgüter erst mit einer beträchtlichen Verzögerung liefern kann. Auch

die zusätzlichen Infrastrukturinvestitionen müssen erst geplant und dann auch genehmigt werden, ganz abgesehen davon, dass

die Kapazitäten in den entsprechenden Bausektoren bereits hoch ausgelastet sind. Aus diesen Gründen sind in den vergangenen

Jahren die im Haushalt vorgesehenen Mittel für Investitionen nicht vollständig ausgegeben worden. Darum gehen wir davon aus,

dass die Änderungen an der Schuldenbremse die Wirtschaft in diesem Jahr kaum und im kommenden Jahr bei weitem nicht so stark

anschieben wird, wie die oben beschriebene Zahlen suggerieren könnten.

In diesem Jahr dürfte deshalb aus Sicht der deutschen Wirtschaft der negative Effekt der zu erwartenden US-Zölle dominieren.

Darum senken wir unsere Wachstumsprognose für dieses Jahr von 0,2% auf 0,0%. Im kommenden Jahr dürfte sich dann allmählich

der positive Effekt höherer Staatsausgaben und zusätzlicher Investitionen entfalten und den negativen Effekt der Zölle mehr als

ausgleichen. Darum erhöhen wir unsere deutsche Wachstumsprognose für 2026 von 1,0 auf 1,5%

Auf Dauer dürfte die stärkere staatliche Nachfrage, die auf eine bereits recht hoch ausgelastete Wirtschaft trifft, auch die Preise

stärker steigen lassen. Allerdings dürfte sich dieser Effekt wohl erst mit einer beträchtlichen Verzögerung zeigen, also frühestens
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gegen Ende des kommenden Jahres. Darum haben wir unsere Inflationsprognose für dieses und das nächste Jahr nicht geändert und

rechnen für beide Jahre weiterhin mit einer Inflationsrate von 2,5%.

... was in abgeschwächter Form auch für den Euroraum gilt
Mit Blick auf den Euroraum wirken sich die lockere Fiskalpolitik und die Zölle ähnlich aus – allerdings etwas abgeschwächt. Zum einen

sind die US-Exporte für den Durchschnitt der Euro-Länder (8% der gesamten Exporte) nicht ganz so wichtig wie für Deutschland

(10%). Zum anderen steigt das Haushaltsdefizit in den anderen Ländern des Euroraums nicht so stark wie in Deutschland, weil sie

meist bereits sehr hoch verschuldet sind und weniger Spielraum als Deutschland haben. Alles in allem senken wir unsere 2025er

Wachstumsprognose für den Euroraum nur um 0,1 Prozentpunkte auf 0,7% und erhöhen die für 2026 von 1,0% auf 1,3%.

Wie in Deutschland dürfte die höhere Nachfrage zwar auch im Euroraum am Ende des kommenden Jahres zu schneller steigenden

Preisen führen. Aber zu Beginn des kommenden Jahres wirkt noch die Konjunkurschwäche aus 2025 nach. Daher belassen wir die

Inflationsprognose für 2026 bei 2,4%.

Mit Blick auf die längere Sicht erwarten wir weiter, dass sich die Inflation wegen struktureller Inflationstreiber wie De-Globalisierung,

Demographie, De-Karbonisierung und Defense (Verteidigung) über dem EZB-Ziel von 2% einpendeln wird.

Für die EZB-Politik in den kommenden Monaten dürften die makroökonomischen Änderungen in der Summe kaum Auswirkungen

haben. Zwar dämpfen Trumps Zölle mit Blick auf 2025 das Wirtschaftswachstum. Aber die Lockerung der Fiskalpolitik erhöht

langfristig die Inflationsrisiken. Wir erwarten weiter, dass die EZB ihren Einlagensatz nach der gestrigen Senkung auf 2,5% bis zur

Jahresmitte noch zwei Mal auf dann 2,0% reduziert. Dann läge er im unteren Bereich der Spannbreite, in der die meisten EZB-

Ratsmitglieder den neutralen Zins sehen, der die Konjunktur weder anschiebt noch dämpft und langfristig für die angestrebte

Inflationsrate von 2% sorgt.

USA: Weniger Wachstum und mehr Inflation
Donald Trump will mit höheren Zöllen bewirken, dass ausländische Unternehmen ihre Produktion in die USA verlagern. Dazu mag es

in der längeren Sicht kommen. Aber mit Blick auf dieses Jahr überwiegen die Risiken für die US-Konjunktur. Denn die Zölle schaffen

eine enorme Unsicherheit für US-Unternehmen. Man denke nur an die US-Autobauer, die im Glauben an die nordamerikansiche

Freihandelszone ihre Produktion diesseits und jenseits der US-mexikanischen Grenzen organisiert haben. Deren Produktionssystem

wird durch Importzölle auf mexikanische Importe über den Haufen geworfen, was auch zu massiven Abschreibungen auf Fabriken

führen dürfte. Alles in allem haben wir unsere US-Wachstumsprognose für 2025 von 2,3 auf 2,0% gesenkt. Die Wachstumsprognose

für 2026 bestätigen wir bei 2,0%.

Weil die US-Zölle früher kommen als bisher unterstellt, haben wir unsere US-Inflationsprognose für dieses Jahr von 3,0% auf 3,5%

erhöht; die für 2026 ändern wir nicht.

Mit Blick auf die US-Notenbank heben sich die Effekt von weniger Wachstum und mehr Inflation in etwa auf. Anders als die

Terminmärkte erwarten wir die nächste Zinssenkung (von 4,50% auf 4,25%) weiter erst für das Jahresende, gefolgt von einer weiteren

Reduktion auf 4,00% nach der Jahreswende.

Steigende Staatsschulden, höhere Renditen
Für die Rentenmärkte hat das von Union und SPD beschlossene Fiskalpaket eine große Bedeutung. Denn die deutschen

Staatsschulden relativ zum Bruttoinlandsprodukt dürften nicht weiter um die Marke von 60% schwanken (2024: 63,6%), sondern

in den kommenden Jahren rasant steigen. So wird der Schattenhaushalt ("Sondervermögen") für Infrastruktur in Höhe von 500

Mrd Euro die Staatsschuldenquote um etwa zehn Prozentpunkte erhöhen. Sollten die Ausgaben für Verteidigung auf 3,5% des

Bruttoinlandsprodukts steigen, würde der Schuldenstand in jedem Jahr um zusätzliche 2,5 Prozentpunkte zulegen; über zehn Jahre

gerechnet stiege die Staatsschuldenquote um weitere 25 Prozentpunkte. Alles in allem könnte die gesamtstaatliche Schuldenquote in

zehn Jahren auf 90 bis 100% des Bruttoinlandsprodukts gestiegen sein, wobei das auch von der Inflation abhängt.

Wegen der faktischen Abschaffung der Schuldenbremse und der Aussicht auf rasant steigende Staatsschuldenquoten ist die Rendite

der zehnjährigen Bundesanleihe am Morgen nach Verkündigung des Fiskalpakets ungewöhnlich kräftig um 20 Basispunkte gestiegen.

In den nächsten Wochen werden die Staatsanleihenmärkte nervös bleiben, weil nicht nur in Deutschland, sondern auch im Euroraum

immer mehr Informationen über steigende Haushaltsdefizite durchsickern dürften. Mit Blick auf das Jahresende sollte die Rendite

zehnjähriger Bundesanleihen tendenziell höher sein. Wir bleiben wegen der Schuldenpolitik der Staaten vorsichtig und erwarten, dass

die Renditen das Hoch noch nicht gesehen haben.
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Dollar leidet am Ende unter Trump
Als sich im Herbst ein Wahlsieg von Donald Trump abzeichnete, begann der Dollar gegenüber dem Euro aus zwei Gründen

deutlich aufzuwerten. Zum einen versprechen sich viele Anleger von Trump wegen Steuersenkungen und Deregulierung bessere

Wachstumsbedingungen für US-Unternehmen. Zum anderen gehen viele davon aus, dass die Fed gegen eine zollbedingt höhere

Inflation in dem Sinne entschieden vorgehen wird, dass ihre Leitzinsen stärker steigen als die Inflation, was den Realzins erhöht und

damit auch den Dollar stärkt.

Zuletzt hat der Dollar einen Teil seiner Stärke aufgegeben, weil die Risiken von Trumps Zollpolitik auch für US-Unternehmen mehr

in den Fokus rückten. Bis in den Sommer dürfte sich der Dollar wieder etwas erholen (Punktprognose EUR-USD Ende Q2: 1,05).

Schließlich dürfte die Fed – anders als an den Terminmärkten erwartet – ihren Leitzins nicht bereits im Sommer und Herbst zweimal

senken; diese Zinssenkungserwartungen dürften also ausgepreist werden.

Wenn aber im späteren Verlauf des Jahres deutlich wird, dass Donald Trump nicht möchte, dass die Aufwertung des Dollar die

Wirkungen seiner Zollerhöhungen teilweise kompensiert, dürfte er öffentlich Druck auf die US-Notenbank Fed ausüben, zumal er

ohnehin aggressiv gegen Bundesbehörden vorgeht. In diesem Umfeld dürften die Anleger zunehmend an einem entschiedenen

Vorgehen der Fed zweifeln, was den Dollar wieder belasten würde. Mit Blick auf das Jahresende dürfte EUR-USD wieder steigen

(Jahresend-Prognose: 1,08).
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bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Händler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist ein in den
USA registrierter Broker-Händler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphändler gemäß dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchführen
möchten, dürfen dies nur über einen bei der CFTC registrierten Swap-Händler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, öffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkäufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschließlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur über einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemäß registrierten Händler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht für Händler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeführt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedürfnisse
des Empfängers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschließlich für Permitted Clients (gemäß National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für
internationale Händler Geschäfte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dürfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegründet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für internationale Händler gemäß National Instrument
31-103 tätig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ähnliche Aufsichtsbehörde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprüft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes
ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europäischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschränktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsätzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der
Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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