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Uber den Wirtschaftsprognosen, die in den groben Zahlen fiir die Eurozone gegenilber dem Vorquartal nur
wenig verandert haben und einen moderaten Aufschwung bei einer dem EZB-Ziel nahen Inflation unterstellen,
hangt nach wie vor der gro3e Unsicherheitsfaktor Handelspolitik. Die USA haben die Frist fir Handelsgesprache
und damit die Aussetzung der Anfang April im Rosengarten des Weillen Hauses verkiindeten ,reziproken* Zolle
bis Anfang August verlangern, kiindigen aber Tag fur Tag neue spezifische Steuerséatze fir einzelne Produkte und
Lander einschliellich der EU an. Wahrend sich die Nachfrageindikatoren in den USA teilweise abschwéchen, was
durch die Zélle verstarkt werden durfte, wéahrend die Preise zwischenzeitlich steigen, zeichnete sich in der den
Konjunkturdaten der Eurozone in den letzten Monaten eine gewisse Belebung ab. Unterstutzend wirkten dabei
Vorzieheffekte bei den US-Importen, die Zinssenkungen der EZB, die mit einem Einlagensatz von 2% nun ein
langerfristig reales Zinsniveau erreicht haben diirfte, sowie die insbesondere in Deutschland, aber auch anderen
europdischen (NATO-) Staaten geplanten massiven 6ffentlichen Investitionen in Verteidigung und Infrastruktur.

Passend zur gegenlaufigen Anderung der Wirtschaftsdynamik verzeichnete der USD trotz weiter bestehender
Standortvorteile der USA 2025 sein schwéchstes erstes Halbjahr seit 1986. Dahinter stand eine zunehmende
geografische Diversifikation internationaler Aktienportefeuilles, sowie mehr Zuriickhaltung der internationalen
Investoren gegenuber den US-Staatsanleihen. Letzteres leitet eine LSEG-Analyse von Ende Juni aus der Zuord-
nung von Preisédnderungen bei T-Bonds und Kursdnderungen des USD gegeniiber wichtigen Wahrungen zu den
Handelszeiten in den USA, Asien und Europa ab. Die grof3ten Verluste von US-Anleihen bzw. USD seien jeweils
in den europdischen und/oder asiatischen Marktéffnungszeiten entstanden. Eine weitere Belastung fir die interna-
tionale Attraktivitat von US-Staatsanleihen entstand nach Abschluss der zitierten Analyse mit der Verabschiedung
der ,One big beautiful bill“ zum US-Staatshaushalt, die die Beibehaltung von Steuersenkungen und neue Steuer-
vorteile vorsieht und trotz Kiirzungen bei den Sozialausgaben. Laut Schatzung des Congressional Budget Office
aus dem Mai summieren sich die Ausgabenkirzungen 2025 auf 197 Mrd USD, 2025 bis 2029 dank zwischenzeit-
lich neuer Ausgaben dann nur mehr auf 176 Mrd USD und in den zehn Jahren von 2025 bis 2024 auf insgesamt
774 Mrd USD. Dem steht ein Einnahmenentgang um 96 Mrd USD 2025, um 2,1 Bio USD 2025-29 und um 3,5 Bio
USD 2025-34 gegeniber, sodass sich das staatliche Defizit noch starker erhdht als vom IWF im Fiscal Monitor
aus dem April geschéatzt (6,5% des BIP 2025 und durchschnittlich 5,5% in den Folgejahren). Es gab zwar Nach-
besserungen und die Zolle stellen vordergriindig eine neue Einnahmequelle dar, was den Effekt des neuen
Budgetgesetzes etwas abmildern kann. Wenn sich das Wirtschaftswachstum verringert und stark verteuerte Guter
nich rasch durch eine Ausweitung bzw. die neue Schaffung von Produktionskapazitaten ersetzen lassen, kann der
Effekt der Z6lle auf die Staatseinnahmen aber durchaus auch negativ sein.

Angesichts des moglichen zollbedingten Inflationsschubs hat die Fed ihren Zinssenkungsszyklus im laufenden
Jahr noch nicht wieder aufgenommen. Im Protokoll zur FOMC-Sitzung am 17./18. Juni zeigt sich eine gewisse
Spaltung des Gremiums. Einige Mitglieder hétten sich fur eine Senkung der Fed Funds Rate ausgesprochen, die
meisten hielten diese (erst) nach Uberwindung eines mutmaRlichen voriibergehenden Preisschocks durch die
Zolleinfihrungen fir angemessen und mehrere seien der Meinung, bereits der aktuelle Zinssatz sei nicht allzu weit
vom neutralen Niveau entfernt. Fir die Fed-Entscheidung am 29./30. Juli sieht es somit noch nicht nach Senkun-
gen aus, fur September liegt die Wahrscheinlichkeit laut CME Fed Fund Futures jedoch bei rund 70%. Das ist
auch unsere Basisannahme in der unten angefuhrten Tabelle, die sich in diesem Punkt nicht von der Q2-Ausgabe
unterscheidet.

In der Eurozone sollten sich die Zdlle mit umgekehrten Vorzeichen auswirken, da Handelsstrome hierher umge-
lenkt und entsprechende Uberangebotssituationen geschaffen werden kénnen. Auch diese Entwicklung diirfte nur
voriibergehend sein. In ihrer Makroprojektion aus dem Juni sehen die EZB-Okonomen den Tiefpunkt der Euro-
Inflation in Q1-2026 bei 1,4%, gefolgt von einem Anstieg auf 2% bis 2,1% ab Q1-2027. Dabei wird vom Fortbe-
stand des derzeit geltenden 10%-Basiszolls der USA gegeniiber der EU, aber nur von wenigen weiteren Sonder-
z6llen ausgegangen. Dieser Inflationsverlauf wirde nur ein relativ kurzes Zeitfenster ergeben, in dem der neutrale
Zinssatz unter 2% fallt. Die impliziten Zinssatze aus den Euribor-Futures legen die Ausnutzung dieses Fensters
nahe, wahrend die Kommentare der EZB oft eher lange ,Inkubationszeit* von Zinsanderungen und die Notwendig-
keit stabiler Bedingungen betonen. Wir behalten unsere 2%-Prognose fiir den EZB-Einlagensatz bei, das Risiko ist
aber abwarts gerichtet und der Dreimonatseuribor dirfte den Leitzins zwischenzeitlich spurbar unterschreiten. Die
Renditen durften durch die hohen Staatsausgaben beidseits des Atlantiks nahe dem gegenwartigen Niveau gehal-
ten werden, mit einem Hauch von Abwartstrend in den USA, wo sich das Wachstum abkiihlt und die Fed das
kurze Ende der Zinskurve bereits nach unten driickt, bevor ein neuer, vermutlich den ,Tauben“ zuneigender Fed-
Vorsitzender im Mai 2026 das Amt Uibernimmt.

Parallel zum sich zuspitzenden Zollkonflikt und der veranderten
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