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Weltwirtschaft — Zwischen Ristken und Widerstandsfihigkent

KEY HIGHLIGHTS:

oIlm April dieses Jahres befand sich die Welt auf dem Weg in eine
Rezession und die Markte auf dem Weg in einen Crash

«Sechs Monate spater wurde das Schlimmste verhindert. Die
Weltwirtschaft hat ihre Widerstandsfahigkeit unter Beweis gestellt.
eDies ist auf die ausbleibende Eskalation der Zélle und den Boom der
Kl zuriickzufihren.

eAllerdings bestehen Zweifel hinsichtlich der Bewertung der Markte.
eDie Schuldenentwicklung in den USA und in Frankreich ist nicht
nachhaltig.

oAuf makrodkonomischer Ebene ist weiterhin Vorsicht geboten

[ JOX

Es ist noch etwas friih, um eine vollstandige Bilanz des
Jahres 2025 zu ziehen, aber wenn man die aktuellen
wirtschaftlichen Bedingungen mit den Erwartungen
von vor sechs Monaten vergleicht, muss man
feststellen, dass das vermutlich Schlimmste vermieden
wurde.

Was den Konjunkturzyklus betrifft, ist das Schlimmste
eine Rezession. Was die Markte betrifft, ist es ein
Crash. Nach der Ankiindigung der ,gegenseitigen
Zolle” Anfang April waren diese Risiken durchaus
vorhanden. Zu einem bestimmten Zeitpunkt erreichten
die US-Aktienindizes die kritische Schwelle eines
Rickgangs von 20 % vom Hoéchststand zum
Tiefststand. Da dieser Schock zu einer Stagflation
fuhren kénnte, d. h. sowohl die Konjunktur belasten als
auch Inflation verursachen koénnte, wurden die
Wirtschaftsprognosen entsprechend revidiert. In den
Tagen und Wochen nach dem ,Liberation Day" senkte
der Konsens seine Wachstumsprognosen fiir die USA
far 2025 um 0,8 Prozentpunkte und hob seine
Inflationserwartungen um 0,4 Prozentpunkte an. Der
IWF senkte seine Prognosen fir das weltweite
Wachstum um 0,5 Prozentpunkte fir 2025 und um 0,3
Prozentpunkte fiir 2026.

Wo stehen wir sechs Monate spater? Auf den

Finanzmarkten gab es seither keinen Crash. Die
Bewertungen sind oft auf einem historischen
Hoéchststand, von bestimmten Borsenindizes bis hin zu
Gold. Interessanterweise handelt es sich hierbei um
zwei Vermogenswerte, die eigentlich auf diametral
entgegengesetzte Risiken reagieren sollten. Doch
lassen wir das beiseite. In der Realwirtschaft gab es
keine Rezession. Das vorherrschende Thema ist die
Widerstandsfahigkeit. In seinen Prognosen vom
Oktober hat der IWF seine Prognose fiir das weltweite
Wachstum fiir 2025 um 0,2 Prozentpunkte nach oben
korrigiert, nachdem er bereits im Juli eine dhnliche
Korrektur vorgenommen hatte. Insgesamt hat sich die
Weltwirtschaft nicht wesentlich von ihrem normalen
Trend abgewandt, der bei einem realen BIP-Wachstum
von etwas Uber 3 % liegt.

Warum diese W.iderstandsfahigkeit? Es gibt eine
Kombination von Faktoren. Erstens ist der Zollschock
zwar von beispiellosem Ausmaf, aber geringer als
urspringlich angeklindigt. Nach einer Phase der
Spannungen zwischen den Vereinigten Staaten und
China haben die beiden Giganten ihr gegenseitiges
Interesse an Kompromissen und taktischen Riickzligen
erkannt (der berihmte TACO-Effekt). Dieser
Waffenstillstand ist fragil, wie neue Spannungen in den
letzten Tagen gezeigt haben, aber er halt nun
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schon seit sechs Monaten an. Es gab keine
Unterbrechungen in den globalen Lieferketten. Viele
andere Lander haben Handelsabkommen mit der
Trump-Regierung geschlossen, in denen sie eine
Erhéhung der Zélle akzeptieren und im Gegenzug mehr
Sichtbarkeit erhalten. Zusammenfassend lasst sich
sagen, dass die USA ihre Zolle erhéht haben und der
Rest der Welt darauf verzichtet hat, darauf zu
reagieren. Diese ausbleibende Eskalation hat die
Auswirkungen des Schocks gemildert und die
Unsicherheit verringert.

Zweitens nutzten die Akteure des internationalen
Handels die Zeitspanne zwischen der Ankindigung
und der Einfihrung der Zélle, um Umgehungsmandver
durchzuftihren. Die US-Importeure haben ihre
Einkaufe auslandischer Waren vor der ersten Zollwelle
(April) und dann vor der letzten Zollwelle (August)
massiv erhoht. Solange diese Lagerbestinde nicht
aufgebraucht sind, sind die Auswirkungen auf die
Einzelhandelspreise minimal. China hat einen Teil
seiner Exporte umgeleitet, um die SchlieBung des US-
Marktes auszugleichen. Das Ergebnis ist paradox: Im
ersten Halbjahr 2025 war der Welthandel selten so
dynamisch  (abgesehen von den technischen
Erholungen in den Jahren 2009 und 2020). Nach
Angaben des auf diese Fragen spezialisierten CPB
(Centraal Planbureau ) stieg das
Warenhandelsvolumen bis zum Sommer 2025 um etwa
6 % pro Jahr, was doppelt so viel ist wie das Wachstum
des weltweiten BIP. Seit der Finanzkrise von 2008
wachst der Handel im Allgemeinen etwas langsamer als
das BIP.

Drittens verdankt die US-Wirtschaft ihre Starke zu
einem groRBen Teil dem Investitionsboom im
Zusammenhang mit der Revolution der kinstlichen
Intelligenz. Dabei besteht ein direkter Zusammenhang
mit der Dynamik des Welthandels. Nach Angaben der
WTO trug der Boom beim Handel mit Halbleitern,
Servern und Telekommunikationsgeraten fast zur
Halfte zum Anstieg des Warenhandels im ersten
Halbjahr 2025 bei. Auch wenn allgemein anerkannt ist,
dass Kl positive Auswirkungen auf die Produktivitat
haben wird - wenn auch in einem unbestimmten
Zeithorizont -, weisen immer mehr Beobachter auch
auf Ahnlichkeiten mit der Dotcom-Blase hin
(Konzentration, Bewertungen). Auf eine kirzlich zu
diesem Thema gestellte Frage hin stellte der Prasident
der Fed vorsichtig fest, dass die Aktienkurse recht hoch
seien. Zur Erinnerung: Zwischen der berihmten
Bemerkung seines Vorgangers Alan Greenspan Uber
Jirrationale Uberschwinglichkeit” im Dezember 1996
und dem Platzen der Blase im Marz 2020 vergingen
mehr als drei Jahre. Derzeit sorgt die Inflation der
Vermogenspreise fiir einen Wohlstandseffekt, von
dem bestimmte Verbrauchergruppen profitieren.

Die Widerstandsfahigkeit der Gesamtwirtschaft
koénnte jedoch beeintrachtigt werden, da viele der oben

genannten positiven Faktoren nur schwer zu
extrapolieren sind. Angesichts des erreichten Niveaus
ist eine Korrektur der Markte moglich, die zu einer
Verscharfung der finanziellen Bedingungen fiihren
koénnte. In den Vereinigten Staaten gab es kirzlich
mehrere Insolvenzen, die schlechte Erinnerungen
wachrufen (UberméaRige Verschuldung, fragwirdige
Bilanzierungspraktiken). Es gibt auch Anzeichen dafur,
dass sich das Tempo der Kl-bezogenen Ausgaben
verlangsamt, insbesondere beim Bau von
Rechenzentren.

Die jiingste Dynamik des Welthandels ist keineswegs
struktureller Natur. Tatsachlich waren die tarifaren
und nichttarifaren Handelshemmnisse seit
Jahrzehnten noch nie so hoch. Dies wird den Handel in
Zukunft weniger fllssig und kostspieliger machen. Die
negativen Auswirkungen des Schocks werden lediglich
zeitlich verschoben. In dieser Hinsicht steht Europa
besonders unter Druck. Einerseits sind seine Produkte
in den Vereinigten Staaten weniger wettbewerbsfahig.
Andererseits steht es in Sektoren, in denen es friher
eine starke Position hatte, im Wettbewerb mit China.
Diese beiden Phdnomene verstarken sich gegenseitig.
Je mehr China seinen technologischen Vorsprung
unter Beweis stellt, desto mehr schlieBen die
Vereinigten Staaten ihren Markt fiir China, desto mehr
drangt China auf den europaischen Markt. Die Zange
zieht sich zu. Demgegeniiber sind die Faktoren, die das
europdische Wachstum stdrken konnten, bislang
hypothetisch: die effektive und rasche Umsetzung des
deutschen Konjunkturprogrammes, das
Wiedererwachen der Verbraucher nach dem Ende des
Inflationsschocks.

Auch die US-Wirtschaft ist nicht ohne Schwachen. Die
Unterschiede zwischen den Sektoren oder Akteuren
haben auBergewdhnliche AusmaBe angenommen: Die
K1 boomt, das Baugewerbe befindet sich in einer tiefen
Krise, die obersten 20 % geben ungebremst Geld aus,
wahrend die Gbrigen Verbraucher Gber den Riickgang
der Beschaftigung besorgt sind und einen
Inflationsschub befiirchten. Vor diesem Hintergrund
bleibt die Wirtschaftspolitik disruptiv, sei es in Bezug
auf den Handel, die Unabhangigkeit der Zentralbank,
die Migrationspolitik oder die internationalen
Beziehungen. Insgesamt neigt sich die Risikobilanz
nach unten. Hin- und hergerissen zwischen
gegensatzlichen Anforderungen (zu hohe Inflation,
schwicherer Arbeitsmarkt) hat die Fed im September
ihre Zinsen gesenkt und hat allen Grund, diesen Kurs in
den kommenden Monaten fortzusetzen.
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Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die
Performance kann bei Anlagen mit Fremdwahrungsbezug infolge von Wahrungskursschwankungen steigen oder
fallen. Schwellenlander kénnen mehr politischen, wirtschaftlichen oder strukturellen Herausforderungen ausgesetzt
sein als entwickelte Lander, woraus ein héheres Risiko entstehen kann

Wichtige Hinweise

Dieses Dokument wurde von der ODDO BHF SE nur zu Informationszwecken erstellt. Darin enthaltene Auerungen
basieren auf denMarkteinschatzungen und Meinungen der Autoren zum Zeitpunkt der Veroffentlichung. Diese
kénnen sich abhangig von den jeweiligen Marktbedingungen dndern. Weder dieses Dokument noch eine in Verbindung
damit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine -Aufforderung oder eine Empfehlung zum Erwerb oder zur
VerauRerung von Finanzinstrumenten-dar.- Etwaig dargestellte Einzelwerte dienen nur der lllustration. Einzelne
Aussagen sind weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung durch
hierfiir qualifizierte Personen zu ersetzen. Bevor in eine Anlageklasse investiert wird, wird dringend empfohlen, sich
eingehend Uber die Risiken zu erkundigen, denen diese Anlageklassen ausgesetzt sind, insbesondere Gber das Risiko
von Kapitalverlusten.
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