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Weltkonjunktur

Weltkonjunktur: Im Verlauf von 2026 etwas mehr

Schwung

Handelskonflikte belasten Weltkon-
junktur
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Globale Wirtschaft
Reales BIP, % gg.V].

2024 2025F 2026F 2027F
USA 2,8 2,0 2,0 2,2
Japan 0,1 1,2 0,8 1,0
Eurozone 0,8 1,2 1,0 15
Deutschland -0,5 0,2 1,5 15
Frankreich 1,1 0,6 0,6 1,0
Italien 0,5 0,6 0,8 1,0
Spanien 35 2,9 2,1 2,1
GrofZbritannien 1,1 1,4 1,2 1,4
Asien ex Japan 52 52 4,8
China 50 50 45 4,2
Indien 6,7 6,9 6,3
Osteuropa 3,1 2,7 3,2
Lateinamerik
(:;?/eiezeueIZ) 2.1 16 1.9
Welt 3,3 3,2 3,1

Quellen: IWF, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research
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USA

Wachstum auf Potenzialrate
Nach einem Ruckgang als Reaktion USA: Prognosen auf einen Blick
auf den Handelsschock in H1 2025 % gg.Vj.
hen wir fiir 2026 und 2027 >y
se | , , ,
weiterhin ein Wachstum auf oder tUber  Privater verbrauch 20 25 21 21
; . ; Investitionen 3,0 2,8 1,3 3,3
dem Potenzial. Zu den kurzfristigen Staatsausgaben 2 LT
Herausforderungen gehoren eine Exporte 36 09 15 20
schwache Beschéaftigung, Unsicher- ™™ o @
. ] g g ’_ Lagerveranderungen (%-Punkte) 0,0 0,0 -0,1 0,1
heiten in der Handelspolitik und AuBenbeitrag (%-Punkte) 04 05 02 01
knappe Realelnkommen- Industrieproduktion -0,1 2,0 0,0 0,0
Arbeitslosenquote, % 4,0 4,3 4,4 4,3
Positive Faktoren: Lockere Finanzie-  Verbraucherpreise 30 28 30 24
. . Kerninflation 3,4 3,1 3,4 2,6
rungsbedingungen (selbst bei o Uit -

jungsten Sorgen Uber Kreditausfalle),
fiskalische Unterstiitzung,
Zinssenkungen der Fed und KiI-
gestitzte Produktivitatsgewinne.

Quelle: Nationale Behdrden, Deutsche Bank Research
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USA

Arbeitsmarkt schwacher aber stabill

Arbeitsmarkt durfte bis zum Jahres-
ende moderat weiter nachgeben. Die
Arbeitslosenquote durfte auf 4,5%
steigen, wo sie auch im Jahresdurch-
schnitt 2026 in etwa liegen konnte.

Beschaftigungsanstieg hat sich ver-
langsamt (massive Abwartsrevision-
en fur Mai/Jun.), was sowohl auf die
schwache Nachfrage als auch auf das
durch Einwanderung begrenzte Ange-
bot zuruckzufihren ist.

Maoglicherweise reichen etwa 50.000
Arbeitsplatze pro Monat, um die
Arbeitslosenquote stabil zu halten.

Schwacher Beschaftigungsan-
stieg druckt Stimmung

100.000, % gg. Vorjahr Index

mmm Beschaftigte gg. Vm

= Arbeitslosenquote
Stundenlohne
=K onsumentenvertrauen (rechts)

Quelle: BLS
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USA

Fed: Senkt Zinsen auf neutrales Niveau

Die Weitergabe von Zollen (PPI-Daten)
durfte die Inflation in den nachsten
Monaten steigen lassen (Effekt: gut %2
Pp). Kern-PCE-Inflation durfte in Q2/26
bei etwa 3,25% HOhepunkt erreichen
und in 2026 0,5 Pp. Uber Ziel bleiben.

Fed durfte Zinsen im Dezember — trotz
jungster Kommentare von Powell —
nochmals um 25 Bp. senken, auf neu-
trales Niveau von etwa 3,5%. QT wird
Im Dezember beendet. Aufgrund des
von uns erwarteten Wirtschaftswachs-
tums in Hohe der Potenzialrate, sollten
die Zinsen nicht weiter sinken.

Risiko: ,Dovishere” neue Fed-Fuhrung.

Produzentenpreise treiben US-Inflation
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Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research
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EWU

Sondereffekte stiitzten Konjunktur in H1

BIP-Wachstum Prognose fiir 2025 auf ~Euroland: Proanosen

% gg.V].
1,2% angehoben (von 0,8%), dank 2024
.. . . . BIP , . ] )
der gunstigen Entwicklung in den Privater Verbrauch 13 12 13 14
L i Anlageinvestitionen -2,0 1,9 14 2,1
erSten 3 Ql.'lartalen (kraftlge Exporte Lagerveranderungen (%-Punkte) -0,3 0,3 0,2 0,1
durch Vorzieheffekt wegen Zolldroh- Staatsausgaben 22 14 12 11
L. . . . Exporte 0,6 1,6 1,6 3,6
ungen und Investitionen in geistiges Importe 0.1 2,5 2.7 42
Eigentum (Pharma) in Irland in H1). Aufsenbeitrag (%-Punice) N
. . . Arbeitsl te, % 6,4 6,3 6,4 6,3
In 2026 sollte Fiskalstimulus stitzen """
EWU BIP: Wachstumshbeitrage (in Prozentpunkten) ngir;llj:t?s;preise g’g 2411 i’g i’g
2.0 ' ' ' '
15 Quellen: Eurostat, Deutsche Bank
1.0
00 USA-EU Handelsabkommen mit maxi-
22 B malen Zollsatzen von 15% flr die meis-
e ten europdischen Giter (Stahl- und Alu-
szsstaatsverbrau(::_zom Private?j/-ezr(t)::uch —(Ignzv-(j:tiztisonen mlnlumprOdUkte 50%) durfte daS BIP_
mmm Exporte m | ager Importe WaChStum Um I’Uﬂd 1/2 Pp redUZIeren

—o—BIP real (gg. Vq.)
Quellen: Eurostat, Deutsche Bank Research
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EWU

Wettbewerbsfahigkeit bleibt Problem y 4

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit auf Allzeittief Eurozone: Produktivitat & Lohnstlickkosten
Veranderung in %, gg. Vij. Verbesserung der 120
-20 - Wettbewerbsfahigkeit r 15 V ad
L 10 110
-10 1 L 5 100
O N F ' r 0 90
10 A [ 80
Verschlechterung der L -10
Wettbewerbsfahigkeit 70
20 - - -15 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1
95 98 01 04 07 10 13 16 19 22 25 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
Realer effektiver Wechselkurs (basierend auf Lohnstlickkosten), links @ Produktivitit pro Stunde e | ohnstiickkosten pro Erwerbstéatigen
Wettbewerbsfahigkeit (Umfrage der EU-Kommission), rechts
Quellen: EZB, EU-Kommission Quelle: EZB
IMD World Competitiveness: Staatliche Effizienz IMD World Competitiveness: Infrastruktur
Ranking, hoherer Wert = schlechtere Position 20 Ranking, héherer Wert = schlechtere Position
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mUSA u CHN = EMU4 mUSA u CHN = EMU4

Quelle: IMD, World Competitiveness Index, 2025 Quelle: IMD, World Competitiveness Index, 2025
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EWU

Resilienter Arbeitsmarkt stiitzt Binnennachfrage

Arbeitslosenquote: 6,4% in den Jah-  ewu: Arbeitsiosenquote & Lohnanstieg
ren 2025-26 erwartet. Demografische o % gg. Vorjahr

6
Entwicklung und zyklische Erholung o N N\ ;
. . 8 4
werden dazu beitragen, dass die : % 3
Arbeitslosigkeit tendenziell sinken "IN L[ N 2
. - . - 'A =
wird (Lohndruck?). Bis 2027 durfte die | \/ —~—— !
ArbeItSIOseanOte a”mahIICh an 6’1% 2020—Arbe?tcilzolsenquote o izl::ldeed Wagzeotzr:cker, rechfs025
Si n ke n . Quellen: Eurostat, ZB
EWU: BIP-Prognose und Wachstumsbeitrage
e | Prozentpunkte, % | Wachstum des Arbeitsangebots kommt zum Erliegen
05 —. i _ I ] - 0.8 l
-0.5 - ' 04 I \/'__z/lriv%(reé:gtsigr:gen Aler
1.0 T ke 0.2 %‘ ’;///\‘;
= O ---‘-q-‘\---
o5 Q123 Q124 Q125 Q126 Q127 02 TW | YT
Priv. Consumption Investment 04 jk;ss“f’;‘r?feenv 'Ez:ung im
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mmmm N et Exports — GD P

Quelle: Bank of Finland
Quellen: Eurostat, Deutsche Bank Research
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Deutschland

Ausgepragte Wachstumsschwéache

BIP: Nur Staatsverbrauch ist Bruttowertschopfung: Besser als
gestiegen Produktion
Real, Q1 2019 =100 Verarb. Gewerbe, real, 2020 = 100
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e Bruttowertschopfung === Produktion BIP
Quelle: Bundesbank Quelle: Statistisches Bundesamt
Deutsche Bank stefan-b.schneider@db.com +49 69 910-31790 November 2025

Research 9



Deutscher Fiskalimpuls

Konjunktureller Impuls wohl hauptsachlich in 2026

Der Fiskalimpuls wird sich auf das Jahr ~ Kapazitatsauslastung Tiefbau (%, sa)
2026 konzentrieren. Der Multiplikator fur

Infrastrukturinvestitionen wird in der Li- 5 ﬁ;ﬁm
. . 70

teratur mit 1 veranschlagt. Angesichts der H"}'h

Dauer des Investitionsprogramms (12 J.)  © ' '

55

und der schwachen Konjunktur kdnnte er s

01/1991 01/1995 01/1999 01/2003 01/2007 01/2011 01/2015 01/2019 01/2023

Zumindest VorUberQEhend hdher Sein. Quellen: ifo, Deutsche Bank Research

Mdgliche Bottlenecks: Planung, Genehmi- Der Multiplikator fur Verteidigungsin-

gung und Kapazitaten im Tiefbau. vestitionen durfte aufgrund des
hohen Importanteils eher bei 0,5
sein.
Gesamtstaatin % des BIP 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Finanzierungsssaldo -4,4 -3,2 2,1 -2,5 -2,8 -3,1 -3,8 -3,6 -3,6 -3,9
- Zyklische und Einmal-Effekte -1,7 -0,5 0,0 -0,3 -0,7 -0,8 -0,1 0,2 0,4 0,3
= Strukturelles Defizit 2,7 -2,7 2,1 -2,2 2,1 -2,3 -3,7 -3,8 -4,0 -4,2
+Zinszahlungen 0,6 0,6 0,7 0,9 1,1 1,1 1,2 1,4 1,6 1,8
= Struktureller Primarsaldo -2,0 -2,1 -1,4 -1,3 -1,0 -1,2 -2,5 -2,4 -2,4 -2,4
Fiskalimpuls (pp) -3,6 -0,1 0,7 0,1 0,3 -0,2 -1,3 0,1 0,0 0,0
Bruttoschulden 68,0 68,1 65,0 62,9 62,5 63,7 65,0 66,2 67,5 69,4

Quellen: BMF, Deutsche Bank Research
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Deutschland: Konjunktur

Erwartungen verbessert — hohe Unsicherheit y 4

ifo-Geschaftsklima: Erholung der Erwartungen, aber... ... erhebliche Unsicherheit bei der Vorhersage

Index
—Gesamtwirtschaft =—=Verarbeitendes Gewerbe —Dienstleistungen =——Handel =—Bauhauptgewerbe

110
105 5 100
100 -
=32 90
95 E5
¥
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&3
| age Erwartungen & 50
2022 2023 2024 2025
e | age Verarb. Gewerbe e fo Exporterwart. (rechts)
Quelle: ifo Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Oktober 2025. © ifo Institut
Harten Daten zeigen noch keine Verbesserung Deutscher Investitionszyklus
2021 = 100 % gg. Vj., gleit. 3M-Durchschn., Saldo % gg. Vj.
110 105 40 10
’ \ 30
105 = r 100 20 5
- 95 10
100 0 0
B 90 _10
95
4 -20 -5
g - 85
SEA,/»W’\—@ -30
90 e - % 80 -40 -10
85 75 22 23 24 25
22 23 24 25 Ausristungsinvestitionen, links
@ Produktion (links) Auftrage: Ausland 3M-Mav === Auftrage: Ausland 3M-Mav e |n|zindische Investitionsgiiterbestellungen ohne Kfz u. sonstige Verkehrsmittel
Quellen: Bundesbank, Statistisches Bundesamt e=mms Geschéftserwartungen (Verarb. Gewerbe)
Quellen: Bundesbank, ifo
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Deutschland: Konjunktur

Fiskalimpuls durfte erst in 2026 spurbar werden

Wachstumsbeschleunigung in Deutschland:
2026 erwartet Prognosen auf einen Blick
% gg.V].

2025P 2026P 2027P

930 Reales BIP 0,2 1,5 1,5
925 Privater Konsum 1,0 1,3 1,1
520 Staatsausgaben 1,8 3,0 2,1
Anlageinvestitionen -0,3 2,9 3,9
915 Ausriistungen -1,8 36 51
910 Bau -1,5 1,6 3,0
005 Lager, %-Punkte 0,8 0,2 0,0
Exporte 0,1 1,5 1,7
900 Importe 3,8 3,1 2,5
-0.6 895 Nettoexport, %-Punkte -1,4 -0,6 -0,3
1Q20Q3Q40102Q30Q4Q1Q2Q3Q40Q1020Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q

F 2022 f 2023 f 2024 10 2025 1Q 2026 f 2027 1 Konsumentenpreise (nat. Def.) 2,2 1,9 2,4
Arbeitslosenquote, % 6,3 6,1 57
= BIP in % gg. Vq., links e B|P real, EUR Mrd., rechts BUdthS&'dO, % BIP -2,6 _3’5 -3,6

_ Leistungsbilanzsaldo Mrd. EUR 200 160

Jahresdurchschnitte
% BIP 4,5 3,5
Quellen: Destatis, Deutsche Bank Research Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche

Bank Research

Deutsche Bank stefan-b.schneider@db.com +49 69 910-31790 November 2025
Research 12



Impulse fir die Nachbarlander

Konjunktureffekt auf andere EU-Lander

Ein Anstieg der staatlichen Investitionen
um 1% des BIP erho6ht die deutschen Im-
porte um rund 1%?). Die Exporte nach
Deutschland machen zwischen 25% und
knapp 5% des BIP der EU-Lander aus ->
direkten (Handels-) Effekt von 0,1-0,2 Pp.
des BIP, abziglich hoherer Importe, insbe-
sondere fur Lander, die an den deutschen
Wertschopfungsketten beteiligt sind. Ein
wahrscheinlicher positiver Vertrauens-
effekt konnte die Wachstumswirkung auf
Y4 Pp. erh6hen.

Angesichts der erwarteten zusatzlichen
Staatsausgaben von fast 200 Mrd. EUR
(ca. 4% des BIP) im Jahr 2027 (nicht alles
Investitionen) kdnnte die \Wachs-
tumswirkung flr den Rest der EWU im
Jahr 2027/28 fast 1 Pp. erreichen.

1) Quelle: The macroeconomic model of the Bundesbank revisited, 01/2022

Exporte (Guter) nach Deutschland

in % des Landes-BIP
25.0

20.0

15.0

10.0
5.0

0.0
@O%\/o’\\/\/@@é'\-@’\(ov%QyQo
PP FF R PP FLF P €L L

Quellen: IWF, Deutsche Bank Research

Hohere Anleiherenditen konnten insbe-
sondere hoch verschuldete Lander treffen,
da die DB erwartet, dass die Rendite
10-jahriger Bundesanleihen bis zum
Jahresende 3% erreichen wird.

Das Durchwinken des deutschen finanz-
politisch-strukturellen Plans (FSP) durch
die EU-Kommission — trotz sehr optimisti-
scher Annahmen —, durfte auch andere
Lander ermutigen, die (neuen) Fiskalre-
geln der EU grof3zligig auszulegen.
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EZB — Senkungszyklus beendet

Endniveau von 2% erreicht; erste Zinsanhebung
wohl Ende 2026

2% wohl das Endniveau in diesem Zyklus

Die HVPI-Inflation durfte sich von 2,1% 45 -

EZB-Einlagensatz,%

im Jahr 2025 auf 1,6% im Jahr 2026 Te ]
verlangsamen, bevor sie in 2027 wieder o]
auf 1,9% anzieht. 29 1 28 Eagensat Atagptamd

A Markterwartungen

DaS UnterSChleBen deS Z|e|WertS |St VOr 1.0 1 ® Umfrage unter Analysten

0.5 ~

allem auf die Energiepreise zurtickzu- 00 |—] S Lk

fihren (starker EUR). Die Lohne durften o 2023 2024 2025 2026
sich Anfang kommenden Jahres auf Quelen Deusche Bk, 26, Doy e 7

niedrigem Niveau stabilisieren, was die

Dienstleistungsinflation dampfen sollte. EWU: Inflation & DB Prognosen

Als nachster Schritt diirften die Zinsen Je

Ende 2026 erhoht werden, wenn die ~

fiskalischen Impulse an Bedeutung z \\/—\’_@:5:
gewinnen. Die Zinsen durften Ende

2027 bzw. Ende 2028 bei 2,50% bzw.

. . 0
2,75% liegen (25 - 50 Bp. Uber dem 2024 2025 2026 2027
neutralen N Iveau) ] @mmmmH\/P| e H\/P| ohne Energie, Tabak, Nahrung, Alkohol
Quellen: Deutsche Bank Research, Eurostat
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Disclaimer

© Copyright 2025. Deutsche Bank AG, Deutsche Bank Research, 60262 Frankfurt am Main, Deutschland. Alle Rechte vorbehalten. Bei Zitaten wird um
Quellenangabe , Deutsche Bank Research” gebeten.

Die vorstehenden Angaben stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung des
Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der Meinung der Deutsche Bank AG oder ihrer assoziierten Unternehmen entspricht. Alle Meinungen
kénnen ohne vorherige Ankliindigung geandert werden. Die Meinungen konnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Deutsche Bank
veroffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die vorstehenden Angaben werden nur zu
Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfliigung gestellt. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Angemessenheit
der vorstehenden Angaben oder Einschatzungen wird keine Gewahr (ibernommen.

In Deutschland wird dieser Bericht von Deutsche Bank AG Frankfurt genehmigt und/oder verbreitet, die liber eine Erlaubnis zur Erbringung von
Bankgeschéaften und Finanzdienstleistungen verfligt und unter der Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB) und der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) steht. Im Vereinigten Konigreich wird dieser Bericht durch Deutsche Bank AG, Filiale London, Mitglied der London
Stock Exchange, genehmigt und/oder verbreitet, die von der UK Prudential Regulation Authority (PRA) zugelassen wurde und der eingeschrankten
Aufsicht der Financial Conduct Authority (FCA) (unter der Nummer 150018) sowie der PRA unterliegt. In Hongkong wird dieser Bericht durch Deutsche
Bank AG, Hong Kong Branch, in Korea durch Deutsche Securities Korea Co. und in Singapur durch Deutsche Bank AG, Singapore Branch, verbreitet. In
Japan wird dieser Bericht durch Deutsche Securities Limited, Tokyo Branch, genehmigt und/oder verbreitet. In Australien sollten Privatkunden eine Kopie
der betreffenden Produktinformation (Product Disclosure Statement oder PDS) zu jeglichem in diesem Bericht erwdhnten Finanzinstrument beziehen und
dieses PDS berticksichtigen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen.
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