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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
Fortgeschrittene Lander
China

Indien

Russland
Schwellenlander

1) In konstanten Preisen

2

2024
2,8
0,9
-0,2
11
0,7
3,2
-1,0
11
18
5,0
6,5
4,1
4,2

BIP-Wachstum
zum Vorjahr
2025
1,2
1,0
0,2
0,5
0,3
2,5
0,2
0,9
1,1
4,3
6,2
2,1
3,7

2026
12
15
14
11
0,9
2,1
11
11
14
4,0
6,4
2,3
3,8

2024
3,0
2,4
2,2
2,3
11
2,9
2,9
2,5
2,7
0,3
5,0
8,5
5,4

Inflation
zum Vorjahr
2025
3,1
2,1
2,0
14
1,7
2,6
2,9
34
2,7
0,2
3,8
7,5
4,1

2026
3,0
2,2
2,2
1,9
2,0
2,3
2,3
2,6
2,6
0,7
4.4
5,0
3,7
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Prognose-Uberblick (2): Finanzmarkte

Euro-Raum (Einlagesatz)
GroRbritannien (Base Rate)
USA (Fed Funds Target)
Japan (Overnight Call Rate)
10j. Treasuries, in %

10j. Bundesanleihen, in %
iBoxx € Non-Financials
iBoxx € Covered

Dollar pro Euro

Yen pro Euro

Pfund pro Euro

DAX

EURO STOXX 50

S&P 500

Brent ($ je Fass)

Gold ($ je Feinunze)

Aktuell
29.07.2025
2,00
4,25
4,25 - 4,50
0,50
4,32
2,69
78
36
1,15
171
0,86
24.217
5.379
6.371
72,6
3330

in 3M

Okt 2025
2,00
4,00
4,25 - 4,50
0,50
4,55
2,70
90
42
1,15
173
0,87
23.600
5.280
6.280
70,0
3325

in 6M

Jan 2026
2,00
4,00
4,25 - 4,50
0,75
4,70
2,90
95
41
1,18
175
0,88
24.400
5.340
6.340
65,0
3250

in12M

Jul 2026
2,00
4,00
3,75 - 4,00
0,75
4,50
3,00
95
42
1,22
173
0,88
25.400
5.440
6.440
65,0
3475
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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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US-Verzollung auf historisch hohen Niveaus
Neue Zollabkommen mit EU (15%), Japan (15%), und Indien (mind. 25%) angeklndigt

Durchschnittszoll, US-Importe, Prozent, kumulativ nach Ma3nahmen, auf Basis von Importen 2024
35%
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125%)
Quellen: U.S. Census Bureau, BayernLB Research
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Handelskrieg an allen Fronten

Pharma-Zolle im EU-Deal bleiben weitgehend unklar (Annahme hier: 15%)

Durchschnittszoll und US-Importanteil der wichtigsten US- Ausgewahlte Ausnahmen der reziproken Zélle, nach Produkt
Handelspartner, in Prozent, auf Basis von 2024-Daten (HS-2), in Prozent, auf Basis von US-Gesamtimporten 2024
= Durchschnittszoll 2024 = neuer Durchschnittszoll ¢ Importanteil = Ausnahme-Anteil in Produktkategorie —e=====Ausnahmen an Gesamtimporte
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Quellen: U.S. Census Bureau, BayernLB Research Quellen: U.S. Census Bureau, BayernLB Research
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US-Arbeitsmarkt: Verunsicherung breitet sich aus

Arbeitsmarkt zeigt Schwachen Trump wird Immigration substanziell einschranken
Stellenaufbau auRer Landw. In Tsd. (IS), und Arbeitslosenquote in Prozent (rS) Im Ausland geborene Erwerbsbevolkerung in den USA und Beschéftigung aul3er
Landwirtschaft, jeweils indexiert auf Jan. 2020 = 100
mmm Stellenaufbau (IS) = ALQ (rS) = Erwerbsbevolkerung, im Ausland geboren
1000 5.0 = Beschéftigung aulRer Landw.
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800 4,0 120
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Quellen: U.S. Bureau of Labor Statistics, Refinitiv, BayernLB Research Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Trump-Politik wird Lohndruck wieder verstarken

Lohnwachstum kthlt sich etwas ab Tarifabschliisse zementieren anhaltenden Lohndruck
US-Lohnindikatoren, ggt. Vorjahr in % Ausgewahlte Tarifabschliisse von Gewerkschaften bzw. innerhalb Unternehmen,
durchschn. jahrl. Lohnsteigerung in Prozent (Saulen) und Laufzeit in Jahren (Punkte)

= |ndeed Lohn Tracker === Employment Cost Index
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Quellen: U.S. Bureau of Labor Statistics, Indeed Hiring Lab, Refinitiv, BayernLB Research Quelle: BayernLB Research
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USA: Trump-Defizite setzen Haushalt unter Druck

Belastungsprobe Trump

US-Haushaltsdefizit, % des nominalen BIP, Subkomponenten; ab 2024 Prognose

Quellen: Refinitiv, Congressional Budget Office, Tax Foundation, BayernLB Research
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Staatsverschuldung (% des BIP) und Zinsausgaben (Mrd. USD)
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Quellen: Refinitiv, Congressional Budget Office, Tax Foundation, BayernLB Research
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Auch in Japan werden die hohen Schulden im Umfeld
steigender Zinsen zum Problem

Staatverschuldung und Zinsausgaben, in % des BIP

Staatsverschuldung/BIP (IS) = 7insausgaben/BIP (rS)
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Quellen: RCA; vdp, BayernLB Research
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Fiskalischer Spielraum wird kleiner, Deutschland hat mehr
Raum als andere Lander

Staatliche Verschuldung seit Pandemie auf Rekordniveaus Nicht nur der Staat héalt sich bei Verschuldung zurtick
jeweils in Prozent am nominalen Bruttoinlandsprodukt, ab 2024: Prognose Verschuldung in Nicht-Finanziellen Sektor in % des BIP, 2. Quartal 2024
m Staat (Gen.) = Haushalte Unternehmen (ohne Fin.)
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Quelle: Refinitiv, BayernLB Research Quellen: Bank for International Settlements, BayernLB Research
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Deutsche Fiskalpolitik: ,Whatever it takes”

Eckpunkte der schwarz-roten Vereinbarungen

1. Grundgesetzanderung zur Schuldenbremse

« Verteidigung: Alle Ausgaben tber 1% des BIP von der Schuldenbremse ausgenommen.
- Unbeschrankte Ausgaben, kolportiert werden etwa 400 Mrd. Euro tber 10-12 Jahre; mehr
Spielraum gegeniber Schuldenbremse gewahrt

* Infrastruktur: Sondervermégen in Hohe von 500 Mrd. Euro fur Infrastruktur (Energie, Verkehr,
Bildung und Forschung) tber zwélf Jahre, davon 100 Mrd. Euro fur die Lander und 100 Mrd. Euro
fur Klimaschutzmafinahmen.

* Lockerung Schuldenbremse Lander: Auch Lander dirfen sich (analog aktueller Regelung ftir den
Bund) mit p.a. bis zu 0,35% des Lander-BIP verschulden (insgesamt ca. 15 Mrd. EUR (2025)).
2. Koalitionsvertrag

Entlastung fir die Mittelschicht und Unternehmen, steuerfreie Uberstundenzuschlage, MwSt-
Reduktion fur Gastgewerbe, Reduktion Stromsteuer, Kaufanreize E-Autos, Erweiterung Mitterrente,
Reduktion Burgergeld =» insgesamt zusatzliche Defizite, allerdings unter Finanzierungsvorbehalt
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,ReArm Europe”
Das 800-Milliarden Programm der EU

1. Lockerung Schuldenregeln: Mitgliedstaaten konnen ihre Verteidigungsausgaben ohne Maastricht-
Verfahren steigern (Erhéhung um 1,5% des BIP Uber vier Jahre: ca. 650 Mrd. EUR)

2. Fonds fur Verteidigungsausgaben: Darlehen bis zu 150 Mrd. EUR fir Verteidigungszwecke; dabei
keine Vergemeinschaftung/Neuverschuldung.

3. Nutzung Cohesion Policy Programme fur Verteidigungsausgaben
4. Vorantreiben der Spar- und Investitionsunion
5. Mobilisierung privates Kapital durch Europaische Investitionsbank

Einige Mitgliedslander (u.a. Italien, Spanien) zdgern bei der Nutzung der zusatzlichen fiskalischen
Freirdume im Hinblick auf die insgesamt angespannte Verschuldungssituation
= Der Druck zur Vergemeinschaftung dirfte schnell und deutlich wachsen.
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Deutschland: Zeitliche Aufteilung auch wegen
Kapazitatsengpassen noch ungewiss

Deutschland: Verteidigungsbudget kurz verdreifacht?
Jéhrliche Militarausgaben Deutschlands nach NATO-Kriterien, Mrd. EUR
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Quellen: NATO, Eigene Berechnungen, BayernLB Research
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Noch Vieles ungewiss
Angenommene Verteilung der zusatzlichen jahrlichen Verschuldung in Mrd. EUR

140

120

100
8
6
4
1

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

o

o

o

o

o

m [nfrastruktur+Klima  m Verteidigung Lander

Quelle: BayernLB Research
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Deutschland: Wachstum und Schulden steigen durch
Fiskalpaket

Deutschland: Wirtschaftsleistung deutlich héher Deutschland: Fiskalpolitische Zeitenwende
Reales BIP (2024 = 100) Bruttoverschuldung, in Prozent des BIP
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6 D's bestimmen die mittelfristige Entwicklung

Demographischer Wandel
> Renteneintritt der Babyboomer flihrt in vielen westlichen Landern /- » Produktivitatsgewinne durch Einsatz von KI, Robotics, VR
und in China zu abnehmender Erwerbsbevélkerung und Quantum Computing
> Wenig Kompensation durch Bevélkerung in Schwellenlandern » Deutlicher Anstieg der Energienachfrage
» Verscharfung des Arbeitskraftemangels 8@ » Steigender Konflikt mit Cyber-Security
> Erhéhter Lohndruckvt:>8 > Datenschutz: Hemmnis und Potenzial

Deglobalisierung Erhohte Investitionen in griine Technologien und

» Andauernde geopolitische Konflikte Nac_hhaltigkeit_ ) N
> Abnehmende Dynamik beim globalen Guteraustausch Stelgeqde Preise fur'COZ-Emm|S|o_nen _
> Negative Auswirkungen auf die Innovationsfahigkeit Umschichtung von Finanzanlagen in nachhaltige

> Verschiebungen der globalen Wahrungsreserven Produkte
Physische Auswirkungen des Klimawandels

Verlagerung von Produktionsstéatten aufgrund

veranderter Kostenstrukturen fiir Energie
" 7
a Debt (Verschuldung)

Defence (Verteidigung)

» Geopolitische Unsicherheiten zwingen zu einer Erhéhung der > Qlopale Schock; haben die Staats- und Privatverschuldung
Sicherheitsausgaben (einschlieRlich Investitionen in traditionelle\ _/ in die Hohe getrieben
Verteidigung, Cybersicherheit und Weltraum). J > Hoherer Zinsen fihren zu Anstieg der Schuldenlast.
» Es miissen zusétzliche Produktionsanlagen aufgebaut werden. > Spielraum der Fiskakpolitik wird geringer

> Spillover-Effekte dirften das Wachstum im Laufe der Zeit beleben. > 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.
== Deutschland =O==Euro-Raum USA —@- Deutschland === Euro-Raum USA
Prognose Prognose
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6 2 8 ]
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6 1 :
'8 : O r T T T T T T T T T T 1
2020 2022 2024 2026 2028 2030 2020 2022 2024 2026 2028 2030
Quellen: Refinitiv, BayernLB Research Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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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 %

—@— EZB-Einlagesatz

=0O==Fed Funds (Untergrenze) =@—Bunds (10J) —O—Tre:asuries (109)
6 5 :
Prognose
5 4
4
3
3
2
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1
1 Prognose
o r T T J T T T T T 1
0 )
1 -1
2020 2022 2024 2026 2028 2030 2020 2022 2024 2026 2028 2030
Quellen: Refinitiv, BayernLB Research Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Zeit des starken Dollars ist vorbel

Zinsdifferenz 10-jahrige Bunds und Treasuries in %, USD/EUR Wechselkurs

Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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ER: Vergemeinschaftung wirkt sich aus

Rendite 10-jahriger Bunds, 10-jahriger OAT (Frankreich) und 10-jahriger BTP (ltalien) in %
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Quellen: Refinitiv, BayernLB Research
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Nach dem Liz Truss Moment blicken die
Bondmarkte kritischer auf die (Fiskal)politik

Rendite 10-jahriger GILTs und Credit Default Swap UK 5J. OAT-Bund-Spread 10J. und Credit Default Swap Frankreich
5J.
—GILT-Rendite 10J. (1S) —OAT-Bund-Spread 10J. (IS)
5.5 —CDS UK 5J. (rS) 55 —CDS Frankreich 5J. (rS)
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Quellen: LSEG, IBES, BayernLB Research
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Deutsches Fiskalpaket kratzt noch nicht an Soliditat,
wieder entspannter in Puncto US-Politik

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Credit Default Swap Rendite 10-jahriger US-Treasuries und Credit Default Swap
Deutschland 5J. USA 5J. _
—Bund-Rendite 10J. (IS) —Treasury-Rendite 10J. (IS)
—CDS Deutschland 5J. (rS) —CDS USA 5J. (rS)
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Quellen: LSEG, IBES, BayernLB Research
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Aktienmarkte: Hohe Bewertung — vor allem in den
USA

Kurs-Gewinn-Verhéltnis auf Basis erwarteter Gewinne (12-Monats-Konsens-Prognose), Monatswerte

DAX —STOXX Europe 600 —S&P 500
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Quellen: LSEG, BayernLB Research
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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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Quellen: RCA; vdp, BayernLB Research
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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

0,3 2.0 2,3

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Quelle: Euroconstruct Report 06/25, BayernLB Research

25

Wohnungsneubau im bereits 2025 mit minimaler Erholung
EC-19 Wohnungsbauvolumen (real ggi. Vj %)

m \Wohnungsbau EC-19 insgesamt
= \WWohnungsneubau EC-19
Bestand EC-19
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Wohnungsneubau hinkt der allgemeinen
Bautatigkeit auch in DE/IT/AT hinterher

Wachstum Bauvolumen insgesamt (real Verand. ggi Vj. %) Wachstum Wohnungsneubau (real Verand. ggu Vj. %)
—e— DE Bauvolumen insgesamt AT Bauvolumen insgesamt ®— DE Wohnungsneubau AT Wohnungsneubau
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Quellen: Euroconstruct Report 06/25, BayernLB Research
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Deutschland: Wohnungsbau auch 2026 mit roten Zahlen

Deutschland Wohnungsbau (Wachstum real ggu. Vj. %) Bautatigkeit Deutschland - Anzahl Wohnungen insg. (Tsd.)
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Quellen: Euroconstruct Report 06/25, Destatis, Bundesbank, ifo Institut, LSEG, BayernLB Research
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Ausblick Bau AT

Wachstum Bauvolumen Osterreich (real ggii. Vj. %) Marktanteile Bauvolumen Osterreich 2024
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Quelle: Euroconstruct Report 06/25, BayernLB Research
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Ausblick Bau IT

Wachstum Bauvolumen Italien (real ggi. Vj. %) Marktanteile Bauvolumen Italien 2024
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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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