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Vorbemerkung

Hatte man zu Beginn des Jahres Investoren
mit der Aussicht auf zunehmende politische
und geopolitische Spannungen konfrontiert
- etwa einen neuen Handelskrieg, den An-
griff [sraels auf den Iran mit einem Kriegsein-
tritt der USA, kein Ende des Ukrainekriegs
und zunehmende Spannungen zwischen Is-
rael und Gaza -, so hatten viele wohl zu Vor-
sicht geraten.

Tatsdchlich haben sich die weltweiten Fi-
nanzmarkte jedoch erstaunlich robust ge-
zeigt. Selbst der deutliche Anstieg der Kern-
inflation in Japan, der zu héheren Renditen
bei sehr langfristigen Anleihen fiihrte, lief
Investoren weitgehend unbeeindruckt und
fiihrte nicht zu einer spiirbaren Repatriie-
rung von Kapital nach Japan.

Der Handelskonflikt blieb jedoch nicht fol-
genlos: Die US-Aktienmarkte entwickelten
sich merklich schwicher als die europii-
schen - selbst ohne Beriicksichtigung von
Wechselkursverlusten. Die giinstigere Be-
wertung europdischer Aktien und die Erwar-
tung fallender Zinsen im Zuge riicklaufiger
Inflationsraten unterstiitzten deren Entwick-
lung. In den USA hingegen sorgten die Zoll-
diskussionen fiir verhaltene Konjunkturer-
wartungen und die Annahme, dass die Infla-
tion nur zogerlich zuriickgehen oder sogar
erneut steigen konnte. Diese beiden Aspekte
werden im Folgenden ndher beleuchtet.

USA: Inflationsentwicklung

Der starke Preisanstieg in den USA nach der
Pandemie war besonders im Dienstleis-
tungssektor splirbar. Eine genauere Betrach-
tung dieses Bereichs lohnt sich, da sich hier
wesentliche Unterschiede zu Europa zeigen.
In den USA nehmen selbstgenutzte und ge-
mietete Immobilien in der Inflationsmessung
eine zentrale Rolle ein und erkldren mehr als
ein Drittel der Inflation.

Vor allem der Kostenanstieg bei selbstge-
nutztem Wohnraum erwies sich in der Ver-
gangenheit als Preistreiber - denn dieser
Wohnraumtyp stellt in den USA den grofiten
Anteil am Gesamtbestand. Das Bureau of

Labor Statistics (BLS) schatzt den Anteil der
Ausgaben fiir ,Owner’s Equivalent Rent”
(OER) im Verbraucherpreisindex auf etwa
26 % (vgl. Tabelle). Zusammen mit dem An-
teil der Mieten von 7,5 % erkldren die Ausga-
ben fiir Wohnraum daher mehr als ein Drittel
des Warenkorbs in den USA.

Da die Preismessung auf geschatzten Markt-
werten basiert, greifen viele Analysten bei
der Analyse der Preisentwicklung lieber auf
alternative, weniger verzerrte Indikatoren
zuriick. In jedem Fall zeigt sich, dass die
Preise fiir Mieten und selbstgenutzten Wohn-
raum deutlich stiarker gestiegen sind als die
allgemeine Kerninflationsrate - sich zuletzt
aber spilirbar abgeschwacht haben (siehe
libernichste Grafik).

Diese Abschwichung hat direkte Relevanz
fir die Inflationsperspektive nach Einfiih-
rung neuer Zolle. Sollte sich das Preiswachs-
tum in diesen beiden Kategorien - die zu-
sammen rund ein Drittel des Verbraucher-
preisindexes ausmachen - weiter verlangsa-
men, kdnnte dies mogliche preisliche Effekte
der Zolle abfedern. Moglicherweise erklart
diese Entwicklung auch, weshalb die Markte
derzeit von zwei weiteren Zinssenkungen
der US-Notenbank ausgehen.

Tabelle I: Relative Bedeutung wohnbezogener Ausgaben
im Verbraucherpreisindex

Posten Relative Bedeu-
tung
Wohnen 35,5 %
Miete der Hauptwohnung 7,5 %
Unterkunft aufderhalb des 1,3 %
Haushalts
Mieter- und 0,4 %
Hausratversicherung
Mietdquivalent von Eigen- 26,3 %
tumsimmobilien
Mietdquivalent der 251 %
Hauptwohnung
Nicht erfasste Mietaqui- 1,2 %
valente von Zweitwoh-
nungen

Quelle: Bureau of Labor Statistics (BLS)



Verdanderung des
Verbraucherpreisindex und der
Wohnkostenkomponente in den
USA (in %)
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USA - Wirtschaftsentwicklung

Aufgrund der Unsicherheit der Zolldiskus-
sion mochten wir in diesem Abschnitt weni-
ger auf die kurzfristigen konjunkturellen
Faktoren der amerikanischen Wirtschaft ein-
gehen - diese konnen sich je nach Entschei-
dungen der politischen Fiihrung binnen Ta-
gen oder sogar Stunden dndern. Stattdessen
richten wir den Fokus auf die strukturelle
Starke der US-Wirtschaft, die ihr eine bemer-
kenswerte Widerstandskraft und Dynamik
auch in volatilen Zeiten verleiht.

In den USA ist daher eine differenzierte Be-
trachtung der wirtschaftlichen Perspektiven
notwendig. Noch ist unklar, wie sich die
jlingste Erh6hung der Zoélle sowie der Riick-
gang der Zuwanderung - und damit potenzi-
ell steigende Lohne im Niedriglohnbereich -
auf die Preisentwicklung auswirken werden.
Positiv ist jedoch, dass sich der Anstieg der
Inflationsrate, wie oben dargelegt, bislang
riicklaufig entwickelt hat. Fiir eine Fortset-
zung der moderaten Entwicklung bei den

Wohnkosten spricht zudem die steigende
Leerstandsquote bei Mietwohnungen (siehe
nachstehende Grafik).

Verdanderung der
Mietleerstandsquote
in den USA (in %)
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Quelle: Federal Reserve Bank

Vor diesem Hintergrund erscheint es glinstig,
dass die Notenbank die Zinsen weiter senkt
und damit zusitzliche Wachstumsimpulse
setzt. Entscheidend bleibt jedoch die struk-
turelle Stirke der US-Wirtschaft, die weit
tiber kurzfristige konjunkturelle Schwankun-
gen hinausreicht. Die USA verfiigen iiber ein
einzigartiges 6konomisches Okosystem, das
auf mehreren Saulen ruht:

Technologische Fiihrerschaft: In zahlrei-
chen Zukunftsbranchen - von Halbleitern
und Kiinstlicher Intelligenz liber Raumfahrt,
Biotechnologie und Pharma bis hin zu neuen
Materialien - dominieren US-Unternehmen
durch ihre enge Verzahnung von Wissen-
schaft, Kapital und Unternehmertum.

Kapitalmarkttiefe und Finanzierungs-
kraft: Die USA verfiigen iiber die mit Abstand
tiefsten und liquidesten Kapitalmarkte der
Welt. Das ermoglicht es Unternehmen, sich
effizient zu refinanzieren, Innovationen zii-
gig zu skalieren und auch in konjunkturell
schwierigen Zeiten Wachstumsstrategien zu
verfolgen.

Arbeitsmarktflexibilitit und Demografie:
Im Gegensatz zu vielen Industrielindern
bleibt der US-Arbeitsmarkt - trotz tempora-
rer Friktionen - vergleichsweise flexibel. Un-
ternehmen konnen schneller auf
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Verdnderungen reagieren. Die Bevolkerung
ist jlinger als etwa in Europa oder Ostasien,
was langfristig flir stabile Konsumnachfrage
sorgt. Offen bleiben jedoch die Auswirkun-
gen der restriktiven Migrationspolitik.

Rohstoffautarkie und Energiekompetenz:
Die USA haben sich in den letzten 15 Jahren
zu einem der fiihrenden Energielieferanten
der Welt entwickelt. Das betrifft nicht nur Ol
und Gas (Stichwort: Fracking), sondern zu-
nehmend auch neue Energietechnologien
und saubere Energietrager wie Wasserstoff.
Dies stiarkt die Wettbewerbsfahigkeit ener-
gieintensiver Industrien.

Im Gegensatz zur stagnierenden Bevolke-
rung in Europa waichst die Bevoélkerung in
den USA weiter - trotz restriktiver Migrati-
onspolitik -, wenn auch mit geringerer Dyna-
mik als in fritheren Jahren (siehe die nachste-
hende Grafik):

Bevolkerungswachstum in den
USA gegeniiber dem Vorjahr
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Quelle: Federal Reserve Bank

Diese strukturellen Merkmale verleihen der
US-Wirtschaft nicht nur eine hohe Wider-
standskraft gegeniiber dufleren Schocks,
sondern ermoglichen es ihr auch, in einem
sich wandelnden globalen Umfeld dauerhaft
Wachstum und Innovation zu generieren.
Trotz kurzfristiger Risiken - etwa aus der
Handelspolitik - bleibt das langfristige Fun-
dament der US-Wirtschaft aufdergewohnlich
stabil und leistungsfahig.

Eine fundierte Analyse der konjunkturellen
Lage in den USA ist derzeit erschwert, da
viele Wirtschaftsdaten durch einmalige oder
temporare Effekte verzerrt sind. Ein beson-
ders auffilliges Beispiel ist die Handelsbilanz
im ersten Quartal 2025, die durch unge-
wohnlich hohe Goldimporte aus der Schweiz
beeinflusst wurde. Diese Goldzufliisse waren
jedoch nicht Ausdruck eines gestiegenen in-
landischen Bedarfs oder einer breiten wirt-
schaftlichen Dynamik, sondern hatten ver-
mutlich taktische oder bilanztechnische
Griinde. Hinzu kamen Vorzieheffekte im Au-
3enhandel, da Unternehmen im Vorfeld mog-
licher Zollerh6éhungen ihre Warenimporte
und -exporte vorgezogen haben. Solche Ef-
fekte fithren zu temporidren Ausschldgen in
den Daten, die den tatsachlichen wirtschaft-
lichen Grundtrend tiberdecken kénnen.

Auch andere Indikatoren weisen derzeit Son-
derentwicklungen auf: So ist etwa die Lager-
haltung im Einzelhandel teilweise stark an-
gestiegen — nicht unbedingt, weil die Kon-
sumnachfrage boomt, sondern weil Unter-
nehmen sich vorsorglich gegen Liefereng-
pdsse oder neue Importkosten absichern.
Gleichzeitig wirkt sich die Unsicherheit tiber
die kiinftige Handelspolitik dampfend auf In-
vestitionen aus, was wiederum in den Zahlen
zur Anlageinvestition oder Industrieproduk-
tion noch nicht voll sichtbar ist.

Diese Effekte machen es derzeit schwierig,
aus kurzfristigen Konjunkturdaten klare
Schliisse iliber den zugrunde liegenden
Wachstumspfad zu ziehen. Vieles spricht da-
fiir, dass sich die wirtschaftliche Aktivitét ro-
bust, aber nicht tiberméfig dynamisch ent-
wickelt - doch eine saubere Trendaussage ist
momentan nur mit grofder Vorsicht maoglich.

Da das amerikanische Sozialprodukt zu etwa
zwei Dritteln durch den privaten Verbrauch
bestimmt wird, achten Analysten besonders
auf Indikatoren, die Aufschluss iiber den
Konsum geben, beispielsweise die Einzel-
handelsumsitze (siehe nachstehende Gra-
fik). Hier ist zwar eine Abschwaichung er-
kennbar, doch die Umsétze sind weiterhin ro-
bust.



Verdanderung der
Einzelhandelsumsatze
in den USA (in %)
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Die steigende Sparquote zeigt jedoch an, dass
sich die Kauflaune der Verbraucher einge-
triibt hat (s. nachstehende Grafik):

Sparquote privater Haushalte in
den USA (in %)
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Besondere Beachtung verdient das am 4. Juli
unterzeichnete ,One Big Beautiful Bill Act”
(OBBBA). Das umstrittene Gesetz wurde
auch in den Medien ausfiihrlich thematisiert.
Zur besseren Einordnung der moglichen
Auswirkungen mochten wir an dieser Stelle
einige relevante Daten aufzeigen:

Tabelle 1I: Haushaltsauswirkungen des OBBBA
(in Mrd. USD)
Posten Anderungssumme
im Haushalt
Riistung 130,6
Umwelt -4,5
Heimatschutz 78,5
Krankenversicherung (Me- -180,4
dicaid)
Mars Mission 8,9
Kinderfreibetrag 67,8
Subventionierung von EV's -23,0

Quelle: Congressional Budget Office (CBO)

Diese Zahlen, erstellt vom Congressional
Budget Office (CBO), zeigen die Auswirkun-
gen des ,One Beautiful Bill Act“ (OBBBA) auf
das Haushaltsdefizit fiir den Zeitraum 2025-
2029 im Vergleich zur Prognose vor Verab-
schiedung des Gesetzes. Dabei wird deutlich,
dass insbesondere die Ausgaben fiir Riistung,
Grenzschutz und Weltraumprojekte stark
ausgeweitet werden.

Besonders auffillig ist die deutliche Kiirzung
bei den Ausgaben fiir Medicaid, die Kranken-
versicherung fiir einkommensschwache Be-
volkerungsschichten. Laut CBO kdnnten im
Jahr 2034 rund 11,8 Millionen Menschen zu-
satzlich ohne Krankenversicherung sein -
darunter etwa 1,4 Millionen ohne reguldren
Aufenthaltsstatus. Spiirbar ist auch die Redu-
zierung der Fordermittel fiir Elektrofahr-
zeuge (EVs).

Den grofdten Anteil an der Ausweitung des
Defizits hat jedoch die Verldngerung steuerli-
cher Beglinstigungen. Insgesamt schatzt das
CBO den durch das OBBBA verursachten An-
stieg der Staatsverschuldung fiir die kom-
menden vier Jahre auf knapp 2 Billionen USD
und fiir den gesamten Zehnjahreszeitraum
aufrund 3,23 Billionen USD.

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
fir den Zeitraum 2025-2034 werden vom
CBO wie folgt eingeschatzt:

Reales BIP: durchschnittlich +0,5 % hdher
als im Basisszenario ohne Gesetz - mit leicht
starkerem Wachstum in den Anfangsjahren.
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Zinsen: Die Renditen zehnjdhriger US-
Staatsanleihen diirften im Durchschnitt um
14 Basispunkte steigen, vor allem infolge der
hoheren Staatsverschuldung.

Inflation: Leichter Anstieg bis etwa 2030,
danach kaum noch spiirbare Effekte.

Tritt diese Entwicklung ein, so wiirde ein ver-
gleichsweise geringer Anstieg des Sozialpro-
dukts (lediglich 0,5% tiber den gesamten
Zehnjahreszeitraum) mit einer deutlich ho-
heren Verschuldung erkauft. Die Staatsver-
schuldung wiirde von derzeit 99 % auf vo-
raussichtlich 116 % bis 2034 ansteigen. Die
Folgen fiir Inflation und Zinsen waren laut
CBO jedoch nicht gravierend.

Fiir den Aktienmarkt ist bedeutsam, dass
durch die erhéhten Ausgaben fiir Riistung
und Weltraumprogramme insbesondere
diese Sektoren - und damit verbundene In-
dustriezweige - gestlitzt wiirden.

Europa

Gerade in Europa diirfte die geplante signifi-
kante Erh6hung der Verteidigungsausgaben
der Wirtschaft einen zusitzlichen Impuls
verleihen. Zwar fiihrt dieser Anstieg in vielen
Liandern zu einer hoheren Staatsverschul-
dung, doch verteilen sich Riistungsausgaben
typischerweise auf zahlreiche Industriebe-
reiche. Dadurch kdnnen sogenannte Multipli-
katoreffekte entstehen - also eine iiberpro-
portionale Ausweitung der Wertschopfung in
vor- und nachgelagerten Sektoren. Aller-
dings ist zu beachten, dass Verteidigungsaus-
gaben zwar kurzfristig die Nachfrage stimu-
lieren, langfristig jedoch weniger produktivi-
tatssteigernd wirken als Investitionen in Bil-
dung, Infrastruktur oder Forschung. Es be-
steht die Gefahr, dass andere zukunftsrele-
vante Bereiche finanziell ins Hintertreffen
geraten.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden
staatlichen Verschuldung - nicht nur in den
USA, sondern auch vermehrt in Europa - er-
scheint ein weiterer Anstieg langfristiger
Zinsen wahrscheinlich. Durch die verstarkte
staatliche Nachfrage nach Kapital entsteht
der bekannte ,Crowding-out“-Effekt: Private

Investitionen werden durch den Kapitalbe-
darf des Staates verdrangt.

Hohere Zinsen konnten jedoch auch eine dis-
ziplinierende Wirkung entfalten: Unwirt-
schaftliche Investitionen wiirden erschwert,
und Kapital wiirde verstarkt in Projekte mit
realistischen Ertragsaussichten flief3en. Kla-
gen liber ,zu hohe” Zinsen verkennen haufig
diese selektive Steuerungsfunktion. Zur Ein-
ordnung: In den 1980er-Jahren lagen die Hy-
pothekenzinsen in Deutschland fiir langfris-
tige Darlehen bei rund 10% - dennoch
wurde weiterhin gebaut und verkauft.

Die wirtschaftlichen Perspektiven fiir die Eu-
ropdische Union bleiben angesichts geopoli-
tischer Risiken, wachsender protektionisti-
scher Tendenzen und struktureller Heraus-
forderungen schwer einzuschitzen. Beson-
ders der Automobilsektor steht unter Druck:
Steigende Importe chinesischer Fahrzeuge -
insbesondere im Bereich Elektromobilitat —
setzen europdische Hersteller zunehmend
unter Wettbewerbsdruck. Chinesische Un-
ternehmen wie BYD verfolgen dabei eine ge-
zielte Lokalisierungsstrategie, um drohende
Zolle zu umgehen. Das geplante Werk in Un-
garn mit einer Kapazitdt von 200.000 Fahr-
zeugen jahrlich unterstreicht diesen An-
spruch, sich dauerhaft im europdischen
Markt zu etablieren. Der Marktanteil chinesi-
scher Automarken in Europa konnte laut
Analysten bis 2030 auf 10 bis 15 % steigen.

Neben dem Automobilsektor leiden auch an-
dere Schliisselindustrien wie der Maschinen-
bau und die Chemie unter geopolitischer Un-
sicherheit, hohen Energiekosten und regula-
torischer Komplexitdt. Die angestrebte
Transformation zur Klimaneutralitit erfor-
dert erhebliche Investitionen - doch zentrale
Zukunftsprojekte geraten zunehmend ins
Stocken: ArcelorMittal hatin Deutschland die
geplanten Wasserstoff-Stahlprojekte wegen
hoher Energiepreise und fehlender Wirt-
schaftlichkeit gestoppt, wahrend in Spanien
die finale Entscheidung fiir ein grofdes Was-
serstoffprojekt verschoben wurde. Andere
Dekarbonisierungsmafinahmen - wie der
Ausbau von Elektrolichtbogendfen mit staat-
licher Férderung - laufen dagegen weiter. In
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beiden Lindern werden Investitionen in
griine Stahltechnologien derzeit zuriickge-
stellt oder auf Projekte mit besseren Rah-
menbedingungen konzentriert. Diese Ent-
wicklung wirft grundlegende Fragen zur Um-
setzbarkeit der europdischen Wasser-
stoffstrategie auf.

Dennoch besitzt Europa in Zukunftstechno-
logienwie Quantencomputing und neuro-
morphes Computing weiterhin realistische
Chancen auf technologische Relevanz - so-
fern regulatorische Hemmnisse nicht auch
hier zu einem strukturellen Wettbewerbs-
nachteil fiihren. In diesem Zusammenhang
ist hervorzuheben, dass die Europaische
Kommission erst am 2. Juli 2025 ihre Quan-
tenstrategie vorgestellt hat. Ziel ist es, Eu-
ropa bis 2030 als fiihrenden Standort fiir
Quantentechnologien zu etablieren und tech-
nologische Souverdnitit zu sichern. Die Stra-
tegie umfasst Investitionen in Forschung, Pi-
lotproduktionslinien fiir Quantenchips, den
Aufbau eines europdischen Quanteninter-
nets sowie neue Ausbildungsinitiativen. Be-
sonders hervorgehoben werden Anwendun-
gen in den Bereichen Quantencomputing, -
sensorik, -kommunikation und -simulation.
Neben wissenschaftlicher Exzellenz soll die
Strategie auch Start-ups und industrielle An-
wendungen fordern. Ein ,Quantum Act“ zur
Umsetzung grofiskaliger Investitionen ist flir
2026 geplant.

Die Bedeutung dieser Initiative zeigt sich
auch in der Einrichtung eines High-Level Ad-
visory Board: Dieses Gremium der EU-Quan-
tenstrategie setzt sich aus fithrenden europa-
ischen Quantenphysikern zusammen - da-
runter die Nobelpreistrager Alain Aspect,
Serge Haroche und Anton Zeilinger.

Ein zentrales Hindernis bleibt jedoch die
Fragmentierung von Zustdndigkeiten und
Forderstrukturen in Deutschland und der EU,
die den Aufbau eines schlagkraftigen und ko-
ordinierten Quantendkosystems erschwert.
Ein weiterer Wettbewerbsnachteil ist das
fehlende Wagniskapital.

Insgesamt befindet sich die EU in einer kriti-
schen Ubergangsphase. Die Fihigkeit,

flexibel und technologieoffen auf globale Ent-
wicklungen zu reagieren, wird Uber ihre
wirtschaftliche Zukunft entscheiden.

Ausblick

Wenn man die Vielzahl geopolitischer Kon-
flikte sowie den Handelskonflikt zwischen
den USA und anderen grofden Wirtschafts-
raumen betrachtet, fillt es nicht schwer, Ar-
gumente filir eine negative Entwicklung der
Aktienmarkte zu finden. Wer sich jedoch die-
ser pessimistischen Einschitzung an-
schliefdt, tibersieht, dass Unternehmen, Pri-
vatpersonen und Staaten selbst in einem
schwierigen Umfeld bestrebt sind, Umsatze
zu steigern, Produktivitit zu erhéhen und
Dienstleistungen auszuweiten oder zu opti-
mieren.

In diesem Text haben wir den Fokus bewusst
auf die strukturellen Stiarken und Schwachen
der USA und Europas gelegt. Angesichts geo-
politischer Umbriiche bewegen wir uns zu-
nehmend in einer unvorhersehbaren Land-
schaft, in der klassische wirtschaftliche Prog-
nosen an Aussagekraft verlieren. Wenn
grundlegende Mechanismen des Wirt-
schaftslebens ausgesetzt oder verdndert
werden, wird es umso wichtiger, sich auf
nachhaltige Wachstumstreiber zu konzent-
rieren.

An erster Stelle steht dabei der technologi-
sche Fortschritt. Seine zunehmende Durch-
dringung aller Lebensbereiche er6ffnet neue
Potenziale fiir Produktivitatssteigerungen.
Sobald diese Fortschritte im Alltag spiirbar
werden, wird ihr Einfluss weitreichend sein.
Schon jetzt zeichnet sich ab, dass die Gewin-
ner diejenigen Linder und Unternehmen
sein werden, die technologisch fiihrend sind.
Vor diesem Hintergrund rdumen wir Techno-
logiewerten weiterhin eine hohe Bedeutung
ein.

Im Juli 2025

Willi Ufer Jiirgen Briickner
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