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Zeitenwende In der Weltwirtschatft:

Was kommt auf uns zu?

Dr. Jurgen Michels, Chefvolkswirt und Leiter Research
Internationaler Holztag 2025, Pdrtschach am Woérthersee, 12. September 2025
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Prognose-Uberblick (1): Gesamtwirtschaft

In Prozent

USA
Euro-Raum
Deutschland
Frankreich
Italien

Spanien
Osterreich

UK
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Russland
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1) In konstanten Preisen
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Geopolitik bleibt herausfordernd

Geopolitik: Es geht um Machtinteressen

Aktuell bestehende Krisen (Nahost-Konflikt, Ukraine/Russland, potenzielles Konfliktfeld China-Taiwan) werden kurzfristig nicht gelést. Im
Falle einer Eskalation kénnten sie globale Folgen nach sich ziehen.

Die Weltordnung verschiebt sich: zunehmende Multipolaritat und Machtverschiebung (Westen vs. China/Russland) und verschiedenen
Partnerschaften (situative Positionierung der Emerging Markets/BRICS).

Globale Institutionen (UN, WTO, WHO, Nato, Pariser Klimaabkommen, etc.) verlieren an Einfluss. Nationale Interessen — politisch,
wirtschaftlich, militarisch und technologisch — dominieren gegeniber multilateralen Lésungen und werden geopolitisch umkampft. Die
Klimakrise wird zunehmend zum geopolitischen Risikofaktor (Ressourcenknappheit, Migration).

Geopolitik beeinflusst nicht nur die politische Weltordnung, sondern auch die internationalen Wirtschaftsbeziehungen.

Wirtschaftliche Konsequenzen

Globalisierung und Freihandel sind auf dem Rickzug: Ausweitung von Handelsrestriktionen (v.a. Zélle, Sanktionen, Protektionismus),
Unsicherheit hemmt Investitionen, niedrigerer Wachstumspfad der Weltwirtschaft.

Lieferketten werden fragiler (Suez-Kanal, Chip-Industrie etc.), Abhangigkeiten treten zutage und belasten Geschaftsmodelle (von
Unternehmen und Landern). Der Fokus liegt auf strategischer Autonomie und nationaler Industriestrategie (,Reshoring®/ ,Friendshoring®).
Ruckzug der USA aus der Ukraine-/Nato-Unterstiitzung: Europa muss mehr in eigene Sicherheit investieren — mit Folgen fir staatliche
Defizite und Wachstum. Cyberangriffe (kritische Infrastruktur und Finanzsysteme) und Desinformation nehmen zu. Investitionen in digitale
Sicherheit steigen — auch fur Unternehmen.

Politische Eingriffe (Sanktionen, Konflikte) fihren zu héheren Risikopradmien und hoher Volatilitat an den Rohstoff-/Finanzmarkten.
Unternehmen missen geopolitische Risiken zunehmend in ihre Standort- und Investitionsentscheidungen einbeziehen.
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6 D's bestimmen die mittelfristige Entwicklung

Demographischer Wandel
> Renteneintritt der Babyboomer fiihrt in vielen westlichen Landern /-
und in China zu abnehmender Erwerbsbevélkerung

> Wenig Kompensation durch Bevdlkerung in Schwellenlandern
> Verscharfung des Arbeitskraftemangels
> Erhéhter Lohndruck

Deglobalisierung

> Andauernde geopolitische Konflikte

> Abnehmende Dynamik beim globalen Giteraustausch
> Negative Auswirkungen auf die Innovationsfahigkeit

> Verschiebungen der globalen Wahrungsreserven

Defence (Verteidigung)

> Geopolitische Unsicherheiten zwingen zu einer Erhéhung der
Sicherheitsausgaben (einschlieBlich Investitionen in traditionelle
Verteidigung, Cybersicherheit und Weltraum).

> Es mussen zusétzliche Produktionsanlagen aufgebaut werden.

> Spillover-Effekte durften das Wachstum im Laufe der Zeit beleben.

N

B<a

[

> Produktivitdtsgewinne durch Einsatz von Kl, Robotics, VR
und Quantum Computing

> Deutlicher Anstieg der Energienachfrage

> Steigender Konflikt mit Cyber-Security

> Datenschutz: Hemmnis und Potenzial

Erhdhte Investitionen in grine Technologien und
Nachhaltigkeit

Steigende Preise fur CO2-Emmisionen
Umschichtung von Finanzanlagen in nachhaltige
Produkte

Physische Auswirkungen des Klimawandels
Verlagerung von Produktionsstéatten aufgrund
veranderter Kostenstrukturen fiir Energie

\ ¢

a Debt (Verschuldung)

> Globale Schocks haben die Staats- und Privatverschuldung

_/ in die Hohe getrieben
> Hoherer Zinsen flihren zu Anstieg der Schuldenlast.

> Spielraum der Fiskakpolitik wird geringer
> Zunehmende Risiken einer Finanzkrise
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Europa kann wirtschaftlich gestarkt aus der Krise
hervorgehen

Europa holt gegeniiber geschwachten USA auf Unterliegender Inflationsdruck bleibt erhdht
Reales BIP, % ggil.- Vj. Konsumentenpreise, % ggi.- Vj.
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Langfristige Renditen werden mittelfristig auf erh6htem
Niveau bleiben

EZB- und Fed-Satze gleichen sich an Trotz Umschichtungen diurften Renditen in Europa steigen
Fed-Funds Rate und EZB-Einlagesatz in % 10-jahrige Treasuy- und Bund- Renditen in %
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Immobilienpreise bleiben unter Druck

Deutschland und USA: Preise fur Wohn- und Gewerbeimmobilien ggu. Vj in %

—@— Gewerbe (DE) === Gewerbe (USA) Wohnen (DE)
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Ausblick: Bauindustrie in Europa vor Erholung

Bauindustrie steht insgesamt vor Erholung
EC-19 Bauvolumen (real ggu. Vj. %)

== \\/Ohnungshau = Nichtwohnhochbau
Tiefbau EC-19 Bauvolumen gesamt

Prognose Juni 25
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Quelle: Euroconstruct Report 06/25, BayernLB Research
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Wohnungsneubau im bereits 2025 mit minimaler Erholung
EC-19 Wohnungsbauvolumen (real ggi. Vj %)

m \Wohnungsbau EC-19 insgesamt
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Allgemeine Hinweise

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhéltnissen und den
angesprochenen Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am
08.09.2025. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverléassig und genau
geltenden allgemein zuganglichen Quellen, ohne dass wir jedoch eine Gewabhr fir die Vollstandigkeit
und Richtigkeit der herangezogenen Quellen tbernehmen kénnen. Dieser Research-Bericht ist eine

rein 6konomische Analyse, und kein Teil davon ist als Wertpapieranalyse oder Empfehlung zu verstehen.
Insbesondere sind die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit
noch auf ihre Vollstandigkeit (und Aktualitat) Gberprift worden. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und Voll-
standigkeit kénnen wir daher nicht ibernehmen. Die vorliegende Verdéffentlichung dient ferner lediglich
einer allgemeinen Information und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektgerechte Beratung.
Fur weitere zeitndhere Informationen stehen lhnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfligung.

Aufgrund gesetzlicher Vorgaben (Wertpapierhandelsgesetz bzw. MiFID II) dirfen Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen im Zusammenhang mit einer von ihnen erbrachten Finanzportfolioverwaltung oder unab-
hangigen Honorar-Anlageberatung grundséatzlich keine Zuwendungen von Dritten annehmen oder behalten.
Eine Weitergabe dieser Unterlage an Unternehmen oder Unternehmensteile, die Finanzportfolio-
verwaltung oder unabhangige Honorar-Anlageberatung erbringen, ist daher nur gestattet, wenn mit
der BayernLB hierfur eine Vergutung vereinbart wurde.
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