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Zuversicht in der Wirtschaft steigt — doch mehr Rickenwind durch die
Politik notwendig

Der Mérz zeigt eine Aufhellung in der Stimmung der Wirtschaft. Ein Anstieg der Er-
wartungskomponente lasst darauf hoffen, dass sich in den kommenden Quartalen
diese weiter verbessern wird. Eine nachhaltige Trendwende erfordert jedoch ent-
schlossenere MaBnahmen seitens der Politik.

Der Staat hat zwar grofRzligige Ausgaben angekiindigt. Diese werden aber der In-
dustrie nur begrenzt helfen. Fir eine Aufbruchstimmung braucht es Reformen, die
sich auf private Investitionen und damit auf die Anreizstrukturen auf der Ange-
botsseite der Wirtschaft fokussieren. Hier besteht weiterhin groRer Handlungsbe-
darf, um den Industriestandort zu starken und die negative Stimmung vieler Unter-
nehmen zu brechen.

Die IKB erwartet ein BIP-Wachstum von unter 0,5 % im Jahr 2025 und knapp unter
2 % im Jahr 2026. Fur die Industrieproduktion ist im Jahr 2025 von einer Bodenbil-
dung bzw. leichten Erholung auszugehen.

Fiskalpakete steigern Wachstum im Jahr 2026 spiirbar ...

Konjunkturelle Effekte werden sich vor allem ab 2026 ergeben, da Infrastruktur- und Rus-
tungsausgaben typischerweise einen gewissen Vorlauf benétigen. Infrastrukturmaflnah-
men erhohen die staatlichen Bruttoinvestitionen, aber auch Staatskonsum und Vermo-
genstransfers, weil das Sondervermdgen bisher sehr weit gefasst ist. Verteidigungsausga-
ben erhdhen staatliche Ausristungsinvestitionen (Waffensysteme), aber auch Investitionen
in Bauten, sonst. Anlagen (FUE) und in Lager. Der Personalaufbau bei der Bundeswehr
macht sich im Staatskonsum bemerkbar. Die IKB hat daher ihre BIP-Prognose 2026 fur die
deutsche Wirtschaft auf 1,8 % angehoben. Im laufenden Jahr sollte das BIP-Plus bei 0,3 %
liegen.

... doch nachhaltiges Wachstum braucht einiges mehr

Damit das Fiskalpaket nicht zum konjunkturellen Strohfeuer verkommt und Giber 2026 hin-
auswirkt, ist es entscheidend, dass die Politik die Mittel in Wirtschaftswachstum transfe-
riert. Fir Wachstumsimpulse und eine splrbare Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
bedarf es eines effektiven Mitteleinsatzes. Dieser scheint aber angesichts der derzeitigen
Rahmenbedingungen, des festgelegten Sondierungspapieres und auch der laufenden Ko-
alitionsverhandlungen von Union und SPD (s. Tabelle 1 linke Spalte) eher zweifelhaft.
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Wichtiges bleibt vage, zweifelhafte Wahlgeschenke sind dagegen z. T. sehr detailliert for-
muliert. Bei den beiden bedeutenden Themen braucht es jetzt aber Klarheit und Planungs-
sicherheit.

Neben der Verteidigungssicherheit und der Auflosung des Investitionsstaus gilt es nach
wie vor die bekannten strukturellen Schwéachen (berbordende Birokratie und Regulie-
rung, hohe Lohnneben- und Energiekosten, Fachkraftemangel, zu teures Rentensystem)
anzugehen, damit Wettbewerbsfahigkeit und Wachstum nachhaltig verbessert werden.
Ohne Reformen besteht das Risiko, dass die zusétzlichen Schulden einen Inflationsdruck
erzeugen, in der Folge die Zinsen steigen und die erhofften Wachstumsimpulse verpuffen.

Zudem ist eine Grundvoraussetzung fur nachhaltiges Wachstum die Einbindung der Privat-
wirtschaft. Der Wirtschaftsstandort Deutschland ist aktuell nicht mehr attraktiv genug fur
die nétigen unternehmerischen Investitionen. Von daher ist eine Starkung des Standorts
erforderlich, damit Unternehmen die bendétigten Kapazitaten fir ein nachhaltiges Wachs-
tum aufbauen. Das Finanzpaket ist hierfur ein erster Schritt, doch ohne weitere Investiti-
onsanreize wird das nicht reichen.

Tabelle 1. Geplante und notwendige MaRnahmen

vermogen von 500 Mrd. €, Laufzeit 10 Jahre.
Ausweitung der Verteidigungsausgaben: 1 % des
BIP tGber Bundeshaushalt, zusatzliche Ausgaben
werden Schuldenbremse nicht angerechnet.
Senkung der Stromsteuer, Ausweitung des Ange-
bots

Anreize fir private Investitionen zu erwarten. Un-
ternehmenssteuerreform, Staatsgarantien und In-
vestitionsfonds.

Mindestlohn auf 15 € 2026; Starkung der Tarifbin-
dung.

Einkommenssteuerreform zur Entlastung der Mit-
telschicht, Erhéhung der Pendlerpauschale.
Steuerfreie Zuschlage fiir Uberstunden; Reform
des Birgergelds.

Aktivrente (Gehalt bis 2000 € steuerfrei); Agentur
fur Migration.

Angleichung der Mitterrente, Selbstandige wer-
den in gesetzliche Rentenversicherung einbezo-
gen.

Senkung der Umsatzsteuer im Gastronomiebe-
reich.

Wiedereinfuihrung der Agrardiesel-Rickvergii-
tung.

E-Mobilitat durch Kaufanreiz férdern.

= Infrastrukturinvestitionen finanziert durch Sonder- = Das eine tun, und das andere nicht lassen: In-

vestitionsimpulse ebenso notwendig wie Refor-
men. Stimmung bzw. Einstellung zum Standort
muss sich kurzfristig verbessern; Konjunkturthe-
men sind zu strukturellen Hemmnissen gewor-
den

Deutschlandfonds, um Investitionsrendite kurz-
fristig zu erhdhen

Schuldenbremse reformieren, um Priorisierung
im Haushalt zu erzwingen

Klare Definition von Staatsinvestitionen - Vertei-
digungsausgaben sind keine Investitionen
Glaubwiirdige Reformen (Burokratieabbau)
Steuerpolitik fangt bei den Ausgaben an; glaub-
wirdige Investitionspolitik fangt bei der Priorisie-
rung an

Exportmodell braucht Angebotsreformen; In-
vestitionsschub

Wohnungsbau: Angebotsreaktion bitter notwen-
dig

Gesellschaftlicher Zusammenhalt

Attraktivitat als Einwanderungsland

Richtige Anreize setzen und keine finalen Ziele
der Verteilungspolitik

Einkommen versus Konsum versus Vermdgen
Reform des Bildungssystems durch Steueran-
reize?

Alleiniger Fokus auf globalen CO2-Preis; Markt
und weniger Regulatorik

Quellen: Sondierungsvereinbarung CDU/CSU und SPD

Aufbruchstimmung lasst auf sich warten —und dies zurecht

Das ifo Geschéftsklima hat sich im Marz vor allem durch die Erwartungskomponente ver-
bessert. Unternehmen sind etwas optimistischer geworden, was die Zukunft angeht. Dies
ist eine wichtige Voraussetzung fiir weitere Aufhellungen des ifo Geschaftsklima in den
kommenden Monaten. Ob damit eine grundséatzliche Trendwende erreicht ist, bleibt abzu-
warten; es braucht jedoch einiges mehr an Riickenwind durch die Politik.

Unternehmen miissen die Uberzeugung haben, dass der Staat die entscheidenden Her-
ausforderungen angeht und sich nicht nur mit Verteilungsthemen und sozialen Zielen be-
schaftigt. Eine spirbare Aufbruchstimmung braucht Angebotsreformen, die die erwartete
Rendite des investierten Kapitals am Standort Deutschland steigert. Dies beinhaltet auch
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eine Steuerreform, die bei den Sozialausgaben beginnen muss, um glaubwirdig zu sein.
Viele der notwendigen Reformen mdgen erst mittel- bis langfristig ihre Folgen zeigen. Des-
halb ist es kurzfristig umso entscheidender, dass der Staat Glaubwirdigkeit dadurch er-
langt, indem er sich auf Anreizstrukturen und das Gewinnpotenzial fokussiert und eben
nicht nur auf Verteilungs- bzw. soziale Themen.

Abb. 1: ifo Geschaftsklima
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Das aktuelle Paket wird ohne Angebotsreformen fir Inflation sorgen und die Schulden-
quote deutlich nach oben treiben. Auch wird das héhere Wachstum im Jahr 2026 nur be-
grenzt der Industrie helfen. Sicherlich wird es Spill-Over-Effekte geben. Doch die deutsche
Industrieproduktion wird vorerst durch eine schwache Exportnachfrage aufgrund einer Ein-
tribung der US-Wirtschaft und zunehmender Zollbarrieren belastet. Grundséatzlich wird der
Export aber auch und vor allem durch fehlende private Investitionen beeintrachtigt. Bis auf
kurzfristige und eher begrenzte Nachfragestimulierung werden diese durch die angekiin-
digten Pakete nicht grundsatzlich gefordert.

So gibt es keinen Grund, warum die Stimmung unter den Unternehmen grundsétzlich bes-
ser werden sollte bzw. die deutsche Industrie einen Stimmungsaufbruch erfahrt, der den
seit 2018 anhaltenden negativen Trend im ifo Geschaftsklima beenden wirde. Noch ist
der Staat den Beweis groRtenteils schuldig, dass er die wachstumshemmenden The-
men mit der notwendigen Dringlichkeit angeht. So ist davon auszugehen, dass Un-
ternehmen eher reaktiv handeln werden. Also: Der Staat muss liefern, bevor Unter-
nehmen ihre negative Einschatzung zum Standort Deutschland grundsatzlich an-
dern werden. Sicherlich wird eine konjunkturelle Unterstitzung hierbei helfen. Sie
ist allerdings nur ein erster und bei weitem nicht ausreichender Schritt vor allem,
was den Industriestandort angeht.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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EZB-Geldpolitik: Zinssenkungsfantasien am Ende

Die Wachstums- und Inflationsprognosen der EZB rechtfertigen zunehmend eine
neutrale geldpolitische Ausrichtung, was einen Einlagenzinssatz von um die 2 % im-
pliziert. Damit ist im laufenden Jahr von maximal zwei weiteren Zinssenkungen um
jeweils 25 bp auszugehen.

Obwohl die EZB die hohe Unsicherheit betont, sind weitere Zinssenkungen durch
die anstehende expansive Fiskalpolitik in der EU begrenzt. Uber die genaue Héhe
der Ausgaben fur Verteidigung und Infrastruktur vor allem im Jahr 2026 besteht
noch Unklarheit, dass es aber eine expansive Fiskalpolitik sein wird, daran sollte
kein Zweifel bestehen. Wachstumsprognosen knapp unter Potenzialwachstum und
die sich abzeichnende expansive Fiskalpolitik geben keinen Raum fir ein Zinsni-
veau am kurzen Ende der Zinskurve von unter 2 %.

Zinsen gesenkt und Prognosen revidiert

Die EZB hat wie erwartet ihre Leitzinsen um weitere 25 bp gesenkt. Der Einlagensatz liegt
jetzt bei 2,50 %. Die EZB selbst sieht die Abschwéchung der Verbraucherpreisinflation in
Richtung 2%-Marke auf einem guten Weg. In ihrer aktualisierten Prognose geht sie fur das
laufende Jahr von einer Inflationsrate von 2,3 % aus. Fir 2026 und 2027 erwartet sie

1,9 % und 2,0 %. Damit hat die EZB ihre Inflationserwartung nur fiir 2025 aufgrund der
Energiepreisdynamik leicht aufwarts revidiert. Fir die Konjunktur rechnet die EZB noch mit
einem gedampften Verlauf. Sie erwartet fur die Euro-Zone ein BIP-Wachstum von 0,9 %
fur 2025, 1,2 % fur 2026 und 1,3 % fur 2027. Hier gab es gegentber der Dezember-Prog-
nose eine Abwartsrevision. Beide, der Inflations- und Wachstumsausblick, haben jedoch
angesichts der jungsten Entwicklungen ganz klares Korrekturpotenzial nach oben.

Expansive Fiskalpolitik ...

Die Entwicklung der letzten Tage deutet auf eine expansive Fiskalpolitik in der Euro-Zone
und in Deutschland hin. Unsicher bleibt, wieviel Geld wann ausgegeben wird. Ein deutli-
cher Anstieg der Verteidigungsausgaben ist jedoch sicher. Von einer baldigen Revision der
EZB-Konjunkturprognosen fiir 2026 und 2027 ist damit auszugehen. Neben der Auswei-
tung der Verteidigungsausgaben wird in Deutschland zusétzlich ein Sondervermdgen fir
Infrastrukturausgaben in H6he von 500 Mrd. Euro (rund 15 % des deutsche BIP) iber
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zehn Jahre die Konjunktur anfeuern. Die EU plant grundsatzlich einen Anstieg der Verteidi-
gungsausgaben um 800 Mrd. Euro, rd. 5 % des BIP der EU.

... reduziert Raum fiir Zinssenkungen

Die Jahre 2026 und vor allem 2027 dirften deshalb von einer spurbaren fiskalischen
Nachfragestimulierung gepragt sein. Damit kdnnte das BIP-Wachstum hdher ausfallen als
das Potenzialwachstum, das nach Schéatzungen zwischen 1,0 % und 1,5 % flr die Euro-
zone liegen sollte. Der Unterschied zwischen Potenzialwachstum und der aktuellen EZB-
Prognose ist also gering — und damit auch der Raum fir weitere Zinssenkungen. Aller-
dings ist unsicher, in welchem MaRe Verteidigungsausgaben in Importe flieBen und wieviel
private Wachstumsdynamik im Inland generiert wird.

Kein Raum mehr flr expansive Geldpolitik

Das Ausmal’ der moglichen fiskalischen Stimulierung ist zwar unsicher. Dennoch lassen
jungste Anktindigungen in Berlin und Briissel keinen Raum fiir eine expansive Geldpolitik.
Also: Zinssenkungen werden spatestens bei einem Zinsniveau zwischen 2,0 % und 2,25 %
beendet sein. So kann nur noch von einer bzw. zwei weiteren Zinssenkungen ausgegan-
gen werden, bevor die EZB eine Pause einlegen wird. Diese Pause kdnnte sich allerdings
als lang erweisen und durchaus auch ein Risiko fir steigende Zinsen beinhalten. Hierfir
misste ein Grof3teil der geplanten Verteidigungsausgaben vor allem in den bevorstehen-
den Jahren getatigt werden. Bei der aktuellen Handlungsnotwendigkeit zur Intensivierung
der Verteidigung sind sogar mégliche Zinserhéhung der EZB eine durchaus plausible Er-
wartung, inshesondere wenn sich infolge der Zolle Preisschocks ergeben. Allerdings sorgt
aktuell die Euro-Aufwertung fiir gewisse Entspannung, ebenso wie die Sorgen vor einem
sinkenden globalen Potenzialwachstum (s. Zukunft des deutschen Exportmodells: Wen in-
teressieren Zélle?).

Hohere Schuldenquoten belasten Bewertungen

Die Staatsverschuldung in Deutschland und der EU wird angesichts der expansiven Fiskal-
politik steigen — fur Deutschland steht eine Ausweitung von 20 %-Punkten auf rund 80 %
des BIP im Raum. Die zusatzlichen Ausgaben werden weder durch sinkende Sozialausga-
ben (Priorisierung von Ausgaben) noch durch eine héhere Steuerlast finanziert. Damit ist
ein spurbarer Anstieg der Schuldenquoten unausweichlich. Insgesamt ist deshalb mit ei-
nem erhdhten Druck auf die Bonitaten europdischer Staaten zu rechnen, was zu einer
Ausweitung der Risikopramien fiihren sollte. Dies hat sich bereits in den letzten Tagen ab-
gezeichnet.

Abb. 1: Rendite 10-jahriger Bunds
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Fokus auf 2 %-Inflationsziel absolut notwendig

Reduzierte Zinssenkungsfantasien am kurzen Ende haben zu einer schnellen Korrektur
und Normalisierung der Zinskurve durch das lange Ende gefiihrt. Um zu verhindern, dass
das lange Ende nachhaltig deutlich Gber 2 % verweilen wird, ist es absolut hotwendig,
dass die EZB in Zeiten der Aufristung ihr 2 %-Inflationsziel betont. Denn die Schuldentrag-
fahigkeit der Euro-Zone ist nur durch niedrige reale Renditen gesichert — und nicht durch
eine steigende Inflation.
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Veranderte Megatrends und AulR3enpolitik: vieles spricht fir héhere
Zinsen

Die EZB wird kaum noch Raum haben die Zinsen unter 2 % zu senken. In den USA kdnnte
die Inflation auf rund 3 % in diesem Jahr ansteigen, was die Fed ebenfalls dazu veranlas-
sen kodnnte, bei Zinssenkungen zégerlich zu agieren. Doch wie sieht der mittelfristige Aus-
blick fir das Zinsniveau und damit langlaufige Renditen aus? Grundséatzlich wird schon
langer infolge von veranderten Megatrends mit einem mdglichen héheren neutralen
Zinssatz in den USA und der Euro-Zone gerechnet. De-globalisierung und demografi-
sche Entwicklungen werden haufig als Argumente fur einen héheren Inflationsdruck ange-
fuhrt, der einen héheren langfristigen Notenbank-Zinssatz erforderlich macht, um die Infla-
tion langfristig bei einem Inflationsziel von 2 % zu halten.

US-AuRenpolitik gibt Gleichgewichtszinssatz Auftrieb

In welchem Mal3e der Gleichgewichtszinssatz ansteigen wird, bleibt jedoch abzuwarten —
insbesondere, weil es Gegenargumente wie zum Beispiel Produktivitatssteigerungen auf-
grund der Verbreitung von KI gibt. Vor allem im Dienstleistungssektor (z. B. im Gesund-
heitswesen) werden hohe Erwartungen an die Kl gesetzt. Auch ist nicht sicher, dass eine
alternde Bevolkerung zu einer héheren Inflation fuhrt. Hierflr ist Japan ein prominentes
Beispiel. Sicherlich kénnte eine schrumpfende Bevolkerungszahl fur Deflationsimpulse sor-
gen. Ein hoheres Produktivitatswachstum wirde hingegen das Potenzialwachstum
verbessern und dadurch den Druck auf hdhere Zinsen reduzieren. Zwar verzeichnen
die USA mit dem Aufkommen der Informationstechnologie und des Internets einen Anstieg
des Produktivitatswachstums. Allerdings waren die letzten Jahre von einem erneuten
Ruckgang bzw. einer Stagnation des Produktivitatswachstums gepragt.

Abb. 1: Produktivitatswachstum in den USA, in %
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Quelle: BLS; IKB-Berechnung

Alternativ mag die Handelsbilanz als Ventil fir eine Uberschussnachfrage helfen. So wei-
sen die USA schon seit Jahrzehnten ein Handelsbilanzdefizit aus, um ihre niedrige Spar-
guote zu adressieren. Dabei kommt Ihnen vor allem die Vormachtstellung des US-$ als
Weltwéhrung zugute. Denn trotz des strukturellen Defizits gab es bisher keine nachhaltige
Abwertung des US-$. Fur jedes Schwellenland wiirde hingegen ein strukturelles Defizit in
diesem Ausmal zu einer Abwertung ihres Devisenkurses fihren, die der Notenbank nicht
wirklich helfen wirde, die Inflation in den Griff zu bekommen. Sidafrika und die Turkei sind
hierflr prominente Beispiele. Der grof3e Appetit auf US-denominierte Vermdgenswerte
hat bis dato eine US-$ Schwache verhindert, u.a. weil China und Japan eine hohe
Bereitschaft zeigten, Vermdgen in US-$ zu halten. Dies aus Eigeninteresse, um ihre
Exportwirtsaft nicht zu schaden.

Die zunehmende Industrialisierung Chinas und die Globalisierung der Weltwirtschaft hat-
ten in den letzten Jahrzehnten fir Deflationsdruck und eine hohe Nachfrage nach US-$ ge-
sorgt. Dadurch konnten reale Renditen in den USA (ber Jahrzehnte hinweg trotz eines
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anhaltenden Haushalts- und Fiskaldefizits sinken. Auch hat ein hohes Geldmengenwachs-
tum nicht zu Inflation gefiihrt, weil dieses vor allem von institutionellen Investoren wie z. B.
der Chinesische Notenbank und weniger vom US-Konsumenten gehalten wird. Zwar tragt
die aktuelle US-AuRenpolitik sicherlich nicht zur Attraktivitat von US-Vermégenswerte bei,
doch drastische Veranderungen der Wechselkurse bzw. des US-$ oder des Rendi-
teniveaus sind nur unter der Einfilhrung von Kapitalkontrollen und damit einer De-
globalisierung der Finanzmarkte zu erwarten. Selbst bei einer zunehmenden Abschot-
tung der US-Wirtschaft bleibt dies doch eher ein unplausibles Szenario, da noch immer
rund 60 % des Welthandels in US-$ abgewickelt wird. Allerdings besteht aufgrund des Auf-
kommens anderer Leitwahrungen wie dem Renminbi die Gefahr einer abnehmenden Be-
deutung des US-$, was eher fir steigende US-Renditen sprechen wirde.

Zollmauern, De-globalisierung und steigende Lohnkosten in Schwellenlandern wie China
wirken aktuell Gber die Handelsbilanz inflationstreibend. Zudem ist die US-Regierung der-
zeit ,bemiiht®, den vorteilhaften Zustand fir den US-Konsumenten auch mittelfristig zu ero-
dieren. Denn es bleibt zweifelhaft, ob die beabsichtigte Produktionsausweitung in den USA
eine Produktivitat bzw. Lohnkosten aufweisen wird, wie sie bei den Handelspartnern zu fin-
den ist. Das Potenzialwachstum in den USA miusste sich tUber Investitionen und damit Giber
Produktivitatssteigerungen deutlich verbessern. Hierbei mag vielleicht der Inflation Reduc-
tion Act etwas Ruckenwind geben. Doch die USA drangen sich durch ihre Auf3enpolitik
mehr und mehr ins Abseits. Dies kénnte den US-$ zumindest langfristig unter Druck set-
zen. Zudem gibt es auch in den USA Fachkraftemangel. So besteht wenig Zweifel da-
ran, dass die aktuelle US-AuRenpolitik den US-Gleichgewichtszinssatz zumindest
nicht senken wird.

Inflation: keine Losung fur ansteigende Schuldenquote

Was ist mit der staatlichen Schuldenquote? Wird sie zu Zweifeln an der Bonitat der USA
fuhren und so hohere Zinsen notwendig machen? Da die USA nur in ihrer eigenen Wéah-
rung Anleihen emittieren und eine eigene Notenbank haben, sollten negative Folgen
aufgrund des hohen Schuldenstands nicht Uberbetont werden. Grundsatzlich ist es
eine Frage der Zinslast und des nominalen BIP-Wachstums, ob die Schuldentragféhigkeit
eines Staates besteht. Ist die effektive Zinsrate des Staates héher als das nominale
Wachstum, ist ein Primartberschuss notwendig, um eine Eskalation der Schuldenquote zu
verhindern. Also: Die Einnahmen mussen hoher ausfallen als die Ausgaben ohne Zinszah-
lungen. Der Staat braucht das Wirtschaftswachstum, um seine Schuldenquote zu kontrol-
lieren bzw. zurtickzufahren. Ist das Potenzialwachstum zu niedrig, sind héhere Zinsen not-
wendig, um die Inflation in den Griff zu bekommen. Der Druck auf den Staat zu konsolidie-
ren, wiirde sich noch weiter erhéhen.

Abb. 2: Realer Fed-Leitzins, in %
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Bei aller Unsicherheit ist dennoch eines klar: Das Zulassen einer héheren Inflation ist
keine Lésung. Sie wiirde zu einem Anstieg der realen Zinsen und damit zu deutlich
héheren nominalen Zinsen fiihren, was die Schuldentragfahigkeit trotz stérkeren no-
minalen BIP-Wachstums belasten wiirde.

Und Europa?

Grundsatzlich wird die Staatsverschuldung der EU-L&nder weiter ansteigen, da diese ihre
Verteidigungsausgaben deutlich ausweiten missen und das Potenzialwachstum auch auf
Sicht gedampft sein wird.

Die Botschaft der Minchener Sicherheitskonferenz 2025 war fir die EU eindeutig: Auf die
USA ist kein Verlass. Gleichzeitig wird die Gefahr vom Osten weiter als aul3erst real ange-
sehen. Deshalb hat die EU bereits ,Eurobonds for Defence® ins Spiel gebracht. Denn: Die
hoheren Verteidigungsausgaben kénnen/sollen weder tber eine Priorisierung der Ausga-
ben noch durch héhere Steuern finanziert werden. Dies gilt vor allem, weil die EU wichtige
Projekte wie Starkung der Investitionen und die Klimapolitik weiter vorantreiben mdéchte.
Der Draghi Report verdeutlicht die enorme Investitionslicke, die in Europa vor allem bzgl.
Zukunftsindustrien besteht. Zudem koénnten die Klimaziele das Potenzialwachstum in Eu-
rope belasten, insbesondere wenn die globale Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der Klima-
vorgaben leidet.

Die Staatsschuldenquote der Euro-Lander wird also — auch fur die EU insgesamt — weiter
ansteigen. In Europa ist deshalb angesichts hdherer Defizite und fehlenden Potenzi-
alwachstums ebenfalls von einem hdheren Gleichgewichtszinssatz auszugehen. Der
Staat weitet die Nachfrage spurbar aus, wahrend Birokratie und Planwirtschaft aus Bris-
sel produktive Investitionsimpulse dampfen. Die héheren Verteidigungsausgaben werden
ebenfalls zu keinem hoherem Potenzialwachstum beitragen, denn Verteidigungsausgaben
sind in erster Linie als Konsumausgaben zu werten.

Einschéatzung

Kurzfristig wird entscheidend sein, in welchem Maf3e US-Z6lle in den USA fur Inflations-
druck sorgen und den Raum der Fed fiir Zinssenkungen einengen werden. Hohere US-
Rendite werden wiederum den Bundrenditen Auftrieb geben. Auf der anderen Seite
haben US-Renditen bereits nach oben korrigiert, und die geldpolitische Ausrichtung der
USA sollte zu einer Abkihlung der US-Wirtschaft fihren, was der Fed perspektivisch
Raum flr Zinssenkungen verschaffen sollte

Es ist schwer vorstellbar, warum der Gleichgewichtszinssatz in den USA nicht héher liegen
sollte als in den vorhergehenden Jahrzehnten. Fir die USA liegen aktuelle Schatzungen
bei um die 0,5 % real, wahrend laut EZB das Niveau in der Euro-Zone bei 0 % real liegt.
Dies deutet auf einen neutralen nominalen Zins von um die 2 % in der Euro-Zone
und zwischen 2,5 % und 3 % in den USA hin. Sicherlich werden diese Prognosen oft-
mals revidiert, doch es bleibt angesichts der aktuellen européischen und globalen Entwick-
lungen eher unwahrscheinlich, dass diese auf Sicht nach unten korrigiert werden. Die IKB
sieht weiterhin kaum Raum fur 10-jahrige Bundrenditen von nachhaltig unter 2 %. Ebenso
gibt es wenig Raum fur Zinssenkungen der EZB unter 2 % und der Fed unter 3 %. Die
EZB sollte Mitte 2025 bei ihrem neutralen Niveau von um die 2 % pausieren, Zinsanhebun-
gen im Jahr 2027 sind nicht vollig auszuschlieRen.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland

Euro-Zone

2023
-0,1%
1,0%
0,4%
2,9%
1,5%
5,2%

2024
-0,2%
0,7%
0,9%
2,8%
0,1%
5,0%

2025P
0,3%
1,1%
1,1%
2,1%
1,2%
4,8%

2026P
1,8%
2,2%
2,1%
1,8%
0,9%
4,6%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland

Euro-Zone

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen in %

3M-Euribor
3M-USD-Libor
10-Jahre Bund
10-Jahre U.S. Treasury

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/JPY

EUR/CHF
EUR/HUF
EUR/CZK
EUR/TRY
EUR/PLN

EUR/RUB
EUR/MXN
EUR/ZAR
EUR/CNY
EUR/CAD
EUR/AUD

2023

6,0%
5,5%
7,4%
4,1%
3,3%
0,2%

27. Mrz
2,4
4,3
2,8
4,4

2024
2,3%
2,4%
2,5%
3,0%
2,7%
0,2%

Mitte 2025
21
3,8
2,0
3,8

2025P
2,1%
2,2%
2,4%
2,8%
2,1%
1,0%

Tabelle 4: Wahrungen, 1 Euro = ...

27. Mrz
1,09
0,84
161
0,95
399
25,0
41,5
4,19
91,5
21,8
19,8
7,87
1,56
1,72

Mitte 2025

1,07
0,84
155
0,94
408
25,5
40,0
4,30
110
21,5
20
7,6
1,53
1,64

2026P
2,3%
2,9%
2,0%
2,4%
1,8%
1,3%

Ende 2025
2,1
3,6
2,4
3,8

Ende 2025
1,12
0,86
152
0,95
415

26
42,8
4,35

115
22,0

21

7,7
1,46
1,63

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) Bloomberg; EZB; FRED und IKB-Prognosen
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieB3lich fiir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Berilicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. AuRerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persdnlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zukinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fuir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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