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Was kann 2025 schiefgehen?
Vor vier Wochen haben wir unseren Ausblick auf 2025 verdéffentlicht. Heute | Dr. Jorg Kramer

analysieren wir, ob es auch anders kommen kénnte. Es geht darum, ob die Fed

Dr. Ralph Solveen
wegen einer zollbedingt hdoheren Inflation die Zinsen erhéht, der Euroraum in
die Rezession rutscht und wieder Deflationsangste aufkommen oder die hohen

Staatsschulden in Landern wie Frankreich eine Krise auslésen.

Fed auf einem schmalen Grat

Far die US-Notenbank durfte das kommende Jahr nicht einfach werden. Denn die Inflation wird wohl auch im kommenden Jahr
Uber ihrem Ziel von 2% liegen. So ist die Wirtschaft weiter hoch ausgelastet, was fUr weiter recht kraftig steigende Léhne spricht,
die die Unternehmen wohl weitgehend an ihre Kunden weitergeben werden. Hinzu kommt die sich abzeichnende Wirtschaftspolitik
der neuen Trump-Administration. Die geplanten deutlich hoheren Zélle und die expansivere Finanzpolitik wirden den Inflationsdruck
voraussichtlich merklich verstéarken.

Bei der Reaktion auf den Anstieg der Inflation wird sich die Fed auf einem schmalen Grat bewegen. Erhéht sie die Zinsen spulrbar,
wUlrde dies die Finanzmarkte stark belasten. SchlieBlich hat die Aussicht auf niedrigere Zinsen die sehr positive Entwicklung der
Aktienmarkte in den vergangenen Monaten zumindest mit angeschoben, und derzeit ist an den Terminmarkten keine Zinserhdhung
eingepreist. Andererseits konnte auch ein Stillhalten der Fed trotz anziehender Inflation an den Finanzmaérkten fir Unruhe sorgen und
die Inflationserwartungen steigen lassen, insbesondere wenn der Verdacht bestlinde, dass die Fed politischem Druck nachgeben wuirde.
Dies wurde voraussichtlich insbesondere am Rentenmarkt tiefe Spuren hinterlassen.

Wir gehen davon aus, dass die Fed diese Gratwanderung erfolgreich absolvieren wird. Gegen Zinserhéhungen spricht, dass sich die Fed
damit in einen offenen Konflikt mit der Regierung begeben wirde. Die dann zu erwartenden Angriffe aus dem WeiBen Haus wlrden
wahrscheinlich manchen Investor daran zweifeln lassen, dass die Fed ihre Unabhangigkeit auf Dauer behaupten kénnte. Darum gehen
wir davon aus, dass sie auf die hohere Inflation nicht mit Zinserhdhungen reagieren wird.

Allerdings durfte sie den Zinssenkungszyklus bereits bei einem Leitzins von 4% beenden und darauf hinweisen, dass sich der
Zins damit immer noch auf einem eher restriktiven Niveau befindet. Die Anleger durften ihr das abnehmen und ihre langfristigen
Inflationserwartungen nicht nach oben revidieren. SchlieBlich genieBt die Fed an den Markten groBes Vertrauen. So blieben die
Inflationserwartungen der Anleger selbst dann gut verankert, als die Notenbank auf den Inflationsschock 2022 zunachst z&gerlich
reagierte.

Rezession im Euroraum?

Wahrend die US-Wirtschaft weiter recht kraftig wachst und damit Inflationsgefahren heraufbeschwort, ist im Euroraum von der allgemein
erwarteten Belebung noch nichts zu sehen. Vielmehr ist der Einkaufsmanagerindex flr die Industrie und das Dienstleistungsgewerbe im
November erneut gefallen und befindet sich nun auf einem Niveau, bei dem sich die Euroraum-Wirtschaft in friheren Zyklen zumeist
in einer Rezession befand (Chart 1). Darum ist nicht auszuschlieBen, dass die Euroraum-Wirtschaft vor einer Belebung erst noch in eine
Rezession abrutscht. Denn potenzielle Belastungsfaktoren gibt es genug: Die schwache Nachfrage aus China, drohende Zélle der USA auf
Einfuhren aus Europa und die in einigen Euro-Landern wie Frankreich und Italien dringend gebotene Konsolidierung der Staatsfinanzen.

Allerdings durfte der groBte Belastungsfaktor der vergangenen beiden Jahren mehr und mehr an Bedeutung verlieren: die massiven
Zinserhéhungen der EZB zwischen Sommer 2022 und Herbst 2023. Inzwischen dirfte sich die Wirtschaft weitgehend daran gewdhnt
haben, dass Fremdkapital wieder einen deutlich héheren Preis hat. Die bei den hdheren Zinsen nicht mehr rentablen Projekte durften
weitgehend eingestellt worden sein, sodass dieser Anpassungsprozess das Wachstum nicht mehr bremst. Vielmehr durften sich im
Verlauf des kommenden Jahres mehr und mehr die seit dem Sommer erfolgten Zinssenkungen der EZB und vieler anderer Notenbanken
positiv bemerkbar machen und eine - wenn auch schwache - Belebung der Konjunktur anschieben (Prognose Euroraum 2025: 0,9%).
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Chart 1 - Euroraum-Einkaufsmanagerindex im Rezessions-Bereich
Einkaufsmanagerindex flr das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungsbereich, saisonbereinigte Monatswerte
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Euroraum: Kehren Deflationsangste zuriick?

Auf den ersten Blick ist das Inflationsproblem im Euroraum noch nicht geldst. SchlieBlich lag die Kerninflation (ohne Energie, Nahrungs-
und Genussmittel) zuletzt mit 2,7% noch immer merklich GUber dem 2%-Ziel der EZB. Wenn trotzdem einzelne EZB-Ratsmitglieder bereits
vor einem UnterschieBen der Inflation warnen, dann haben sie die klrzerfristige Inflationsdynamik im Blick. Tats&chlich sind die Kern-
Verbraucherpreise in den letzten drei Monaten auf Jahresrate hochgerechnet nur noch um 1,2% gestiegen (Chart 2). Setzt sich dieser
Trend fort, wirde die Kerninflation im Laufe des kommmenden Jahres deutlich unter die 2%-Marke fallen. Dann kdmen Warnungen vor
einem moglichen Abgleiten in die Deflation auf - gepaart mit Forderungen, den Leitzins deutlich unter das neutrale Niveau von 2% zu
senken und die Wiederaufnahme von Nettoanleihekaufen in Betracht zu ziehen. Das wirde die Anleiherenditen merklich drlcken.

Wir erwarten, dass die Kerninflation in den kommenden Quartalen Richtung 2% sinken durfte (Prognose 2025: 2,3% nach 2,9%
im Jahr 2024), auch wenn wir langerfristig wegen struktureller Faktoren wie der De-Globalisierung weiter Inflationsrisiken sehen.
Der prognostizierte Rickgang der Inflation im kommenden Jahr liegt in erster Linie am schwachen Wirtschaftswachstum, das die
Preissetzungsmacht der Unternehmen begrenzt. AuBerdem schlagt der Fall der Olpreise auf die Kerninflation durch - etwa Uber
Transportdienstleistungen. Gegen eine Kerninflation deutlich unter 2% spricht jedoch das nach wie vor starke Wachstum der Léhne. So
legten die Tarifléhne im Euroraum im Durchschnitt der ersten drei Quartalen diesen Jahres um 4,6% zu, was in der langeren Sicht nicht
mit einem Inflationsziel von 2% vereinbar ist.
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Chart 2 - Euroraum: Unterliegende Inflation zuletzt unter 2%
Verbraucherpreisindex fir den Euroraum, ohne Energie, Nahrungs- und Genussmittel, Veranderungen gegentber 12 und 3 Monaten, in
% p.a.
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Marktturbulenzen wegen hoher Staatsschulden?

Wahrend ein Teil der Anleger Uber eine zu niedrige Inflation besorgt ist, hért man auch immer wieder Sorgen Uber eine zu
hohe Staatsverschuldung. So steuert die US-Bundesregierung in diesem Jahr auf ein Haushaltsdefizit von mehr als 6% des
Bruttoinlandsprodukts zu, obwohl die Arbeitslosenquote sehr niedrig ist. Die Bundesschuld liegt fast bei 100% des Bruttoinlandsprodukts
- dhnlich hoch wie am Ende des Zweiten Weltkriegs (Chart 3). Auch im Euroraum steigen die Staatsschulden. In Frankreich liegen sie
bereits bei mehr als 110% des Bruttoinlandsprodukts, wobei die Mehrheit von Links- und Rechtsparteien in der Nationalversammlung
es unwahrscheinlich macht, dass das viel zu hohe Haushaltsdefiztit von 6% des Bruttoinlandsprodukts (2024) im kommenden Jahr
nennenswert sinkt. Vor diesem Hintergrund sind Sorgen um die Staatsverschuldung in den westlichen Landern verstandlich, zumal
sich nicht exakt berechnen lasst, wo die Tragfahigkeit von Staatsschulden endet. Ein sinkender Risikoappetit der Anleger kann bereits
ausreichen, heftige Reaktion an den Staatsanleiheméarkten auszuzldsen.

Aber die USA profitieren nach wie vor von ihrem Status als Weltleitwahrung. Alternativen zum Dollar sind nicht in Sicht. So ist die
chinesiche Wahrung nicht frei umtauschbar, und der Euro leidet unter dem Konstruktionsproblem einer fehlenden politischen Union.
Insofern ist das Risiko gering, dass es in den USA 2025 wie in GroBbritannien 2022 ("Liz Truss Moment") zu Turbulenzen an den Markten
fUr Staatssanleihen kommt. Die Furcht davor dirfte im Gbrigen Donald Trump davon abhalten, die Unabhangigkeit der US-Notenbank
gesetzlich zu beenden.

Mit Blick auf den Euroraum betonen wir seit vielen Jahren, dass die Ursachen der Staatsschuldenkrise, namlich die fehlende
Haushaltsdisziplin, nicht geldst sind. Die Vorgange in Frankreich bestatigen diese These. Allerdings sagen wir auch seit langem, dass wir
nicht mit einer neuen Staatsschuldenkrise rechnen. Denn die EZB hat seit Draghis berihmter Rede im Sommer 2012 ein tiefgestaffeltes
Verteidigungssystem aufgebaut. Dazu gehoéren zwei potentielle Anleihekaufprogramme (Outright Monetary Transactions von 2012,
Transmission Protection Instrument von 2022) sowie der hohe Bestand bereits gekaufter Staatsanleihen, den die EZB in Form eines
strukturellen Anleiheportfolios dauerhaft groBtenteils fortfUhren mochte.
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Chart 3 - US-Staatsschulden dhnlich hoch wie am Ende des Zweiten Weltkriegs
Von der Offentlichkeit gehaltene Schulden der US-Bundesregierung in % des BIP, Haushaltsjahre. Ab 2025 Prognose des
Rechnungshofs (CBO)
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Flr die Erstellung und Veréffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich
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31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehdérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europdischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufBerhalb des Européischen Wirtschaftsraumes
ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe flUr die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.

25



Woche im Fokus , Economic Research

Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fur den Empfanger dieser Ausarbeitung dar. DarUber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empféanger. Den Empféangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemafi dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fur die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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