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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Rückblick auf unsere Prognosen vom Frühjahr 2025

Stand: 

21.2.2025

Prognosen 

per 15.3.2026

Stand: 

20.2.2026

EZB- Einlagensatz (%) 2,75 2,00 2,00

Fed Funds (ob. Satz in %) 4,50 4,00 4,00

10 Jahre Bund (%) 2,40 3,00 2,75

10J Swap - 3M Euribor (bp) -10 95 74

10J – 2J Swap (bp) 17 65 56

DAX (Indexpunkte) 22.288 26.000 25.220

EUR/USD 1,04 1,10 1,18

Prognosen für 2025 Prognose vorläufig

BIP USA 1,6% 2,2%

BIP EWU 0,7% 1,4%

BIP Deutschland 0,2% 0,2%

Inflation EWU 2,3% 2,1%



Trump 2.0, Iran

Welt in Unordnung
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Die kriegerischen Auseinandersetzungen im Mittleren Osten hatten Mitte der vergangenen Woche an Schärfe gewonnen, es 

folgte das Ultimatum Trumps – und wenige Tage später die überraschende Meldung, man befinde sich in „konstruktiven 

Gesprächen“ mit dem Iran. Teheran weist diese Behauptung bislang entschieden zurück.  

Gezielte Angriffe auf Gas- und Ölproduktionsstätten werden eine schnelle Rückkehr in die Normalität jedoch auch dann 

verhindern, wenn es zeitnah zu einer anhaltenden Waffenruhe kommt.

➢ Szenario 1: Deeskalation auf kurze Sicht  

➢ (Haupt-)Szenario 2: Die USA beenden die Kampfhandlungen

Spannungen im Nahen Osten halten dennoch an

➢ Szenario 3: Eskalation – Straße von Hormus bleibt bis auf Weiteres gesperrt
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„Anhaltende Spannungen“: Unser neues Hauptszenario
Jüngste Eskalation verhindert baldige Rückkehr zu Normalität 
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Quelle: DZ BANK, Bloomberg

Rohölpreis in USD je Barrel & Prognosepfade der Risikoszenarien

Akute Bedrohungslage durch Angriffe zwar gebannt, …
… Versorgung bleibt wegen Schäden an Energieanlagen aber unter Vorkrisenniveau
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Ölpreis Wachstum Inflation Geldpolitik

Szenario 1: 

Deeskalation

+3M: Rückgang 

auf $75/Barrel; 

+6M : $70/Barrel; 

+12M $65/Barrel

Deutliche, aber großenteils temporäre 

Verzerrungen; mittel- und 

langfristiges Bild ohne signifikante 

Anpassungen

Temporär deutlich höhere Inflation im 

März und April, danach sukzessive 

Rückkehr zu niedrigeren Raten

EZB und Fed bleiben auf Kurs: 

erste Zinserhöhung der EZB 

Mitte 2027, Fed mit zwei 

Senkungen in diesem Jahr

(Haupt-)Szenario 

2: Anhaltende 

Spannungen

Dauerhaft erhöhter 

Preis: +3M: 

$90/Barrel; +6M : 

$80/Barrel; +12M 

$70/Barrel

Deutliche Wachstumseinbußen im 

Vergleich zum vorherigen Bild; 

Wachstumsrückgang in der EWU 

ausgeprägter als in den USA; Asien 

ebenfalls betroffen (starke 

Abhängigkeit von Energie aus der 

Region)

Inflation in diesem Jahr deutlich 

erhöht: 2,8% in der EWU, 3,4% in den 

USA. Zweitrundeneffekte resultieren 

aus Lieferkettenstörungen und 

Lieferengpässen

EZB reagiert mit zwei 

Zinserhöhung in den 

kommenden Monaten; Fed im 

„wait-and-see“ Modus, nächste 

Senkung nicht vor Anfang 2027

Szenario 3: 

Eskalation

Massiv erhöhter 

Preis: +3M: 

$120/Barrel; +6M : 

$110/Barrel; +12M 

$100/Barrel

Stagflation bis hin zu rezessiven 

Tendenzen; Wachstum in 

Deutschland fällt phasenweise auf 

unter 0% (Q/Q); die Jahresraten fallen 

auch 2027 weiter

Massiver Inflationsschub auf globaler 

Ebene; Zweitrundeneffekte wirken sich 

auch auf die Inflation 2027 aus

Zentralbanken sehen sich 

gezwungen, auf rapide steigende 

Inflation und 

Inflationserwartungen zu 

reagieren. EZB erhöht um 75 

Bp., Fed sagt geplante 

Zinssenkungen ab
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Überblick: Drei Szenarien für den Iran-Krieg und den Ölpreis



Konjunktur 2026  

Aufschwung endlich auch in Deutschland?
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Quelle: Treasury Department, Tax Foundation, *Capital Economics nach Urteil des Obersten Gerichtshofs

In Mrd. USD pro MonatIn %

Die US-Zölle sind kräftig gestiegen
Hohe Einnahmen für die US-Regierung, Belastung für die Wirtschaft ist damit real

April '25: "Liberation Day"
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Quelle: Budget Lab at Yale University, Federal Reserve

Durchschnittliche jährliche Veränderung (2026–2034) 

der Haushaltsressourcen, in US-Dollar zu Preisen von 2025

in Mrd. USD

K-shaped Economy: Wirtschaft der Reichen?
Besitzer von Immobilien und Aktien können weiter konsumieren
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Quelle: BEA, DZ BANK

in % des BIP

Investitionen in KI wachsen schnell … 
… und stützen das Wachstum
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J/J in %
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Quelle: BEA, BLS, p=Prognose: DZ BANK

BIP Q/Q in %, annualisierte Raten

USA: Dynamik wird durch hohe Energiepreise gebremst
Dennoch hält sich die Wirtschaft vergleichsweise robust
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Quelle: Macrobond, Oxford Economics, DZ BANK

Weltwirtschaft: Zölle bremsen weniger als gedacht, Iran belastet
Auswirkungen des Irankrieges unterschiedlich

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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Quelle: Destatis, DZ BANK

Deutschland: Handel mit China (in Mrd. EUR, 12M-MAV)in Mrd. Euro

Exporte weiterhin schwach
Das Wegbrechen des chinesischen Marktes belastet
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Kapazitätsauslastung in %, vierteljährliche ZahlenDeutsche Industrieproduktion in Indexpunkten, 2015 = 100

Strukturwandel in Deutschland: Industrieproduktion seit 2018 rückläufig
Kapazitätsauslastung am Bau sehr unterschiedlich
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Quelle: Destatis, Deutsche Bundesbank, DZ BAN

BIP= Bruttoinlandsprodukt Q/Q in %Index 2021=100

Industrie: Auftragseingang über Vorjahresniveau 
Auftragseingang mit Dämpfer - Real-time-Daten zuletzt etwas besser
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Quelle: Destatis, DZ BANK, 

Bruttoinlandsprodukt: Veränderung Q/Q in %

Wachstum 2026: Expansive Fiskalpolitik trägt erste Früchte
Krieg im Iran sorgt über höhere Energiepreise für kurzfristige Delle

+2,35%
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Zinsentwicklung und Spreads  

Senkungszyklus beendet?
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Quelle: Bloomberg

Leitzinsen

Zunehmende globale Zinsdivergenz
Nur in Japan (und jetzt auch in Australien) steigen die Leitzinsen
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Quelle: Bloomberg; DZ BANK; 

Reguläre Amtszeit von Jerome Powell endet im Mai 2026
Wichtige Meilensteine im Überblick

Powells Amtszeit als 

Fed-Vorsitzender endet 

am 23. Mai 2026

Powells Amtszeit als 

FOMC-Mitglied endet am 

31. Januar 2028

30.1.2026: Trump 

nominiert Kevin 

Warsh

51 Stimmen 

notwendig

Sowohl Bernanke als auch Yellen 

haben ihre restliche Amtszeit als 

FOMC-Mitglied nicht mehr erfüllt

2026 2028

Kevin Warsh

Prüfung Warshs durch 

Bankenausschuss des 

Senats

60 Stimmen 

notwendig

53 Republikaner, 47 Demokraten
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13 - 1 Republikaner, 11 Demokraten

Sen. Tillis (Rep.) blockiert, 

solange Verfahren gegen 

Powell nicht abgeschlossen
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

US-Zinsen (Leitzinsen und Staatsanleiherenditen in %)

US-Währungshüter dürften vorerst keine Senkungen vornehmen
Anfang 2027 wieder mehr Spielraum
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➢ Mit einer Gesamtjahresrate von 3,4% (2026) in unserem 

Hauptszenario ist die US-Inflation zu hoch, um noch im 

laufenden Jahr Zinssenkungen zu erlauben.

➢ In diesem Umfeld erwarten auf Sicht von zwölf Monaten nur 

eine Zinssenkung um 25 Basispunkte. Diese dürfte aber 

erst im ersten Quartal 2027 zu erwarten sein, wenn der 

Basiseffekt einen Abwärtstrend im Inflationstrend erwarten 

lässt. Der Leitzins verbleibt auf absehbare Zeit oberhalb des 

geldpolitisch neutralen Niveaus.

➢ Das lange Ende bewegt sich auf Sicht von zwölf Monaten 

im Spannungsfeld zwischen einer etwas höheren Inflation 

und einem leicht schwächeren Wachstum. 
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Treasury-Renditen in Prozent auf Sicht von 12 Monaten

Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Hauptszenario: Nur noch reduzierter Spielraum für die Fed  

Fed 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve 3,75 3,86 3,97 4,17 4,35

Hauptszenario 3,50 3,70 3,90 4,15 4,40

Zinsänderungspause bis Anfang 2027
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➢ Ein ausgeprägterer Anstieg des Rohölpreises würde die 

Inflation in den Vereinigten Staaten spürbar nach oben 

treiben. Die konjunkturelle Dynamik dürfte in diesem Umfeld 

aber nur leicht gebremst werden.

➢ In diesem Szenario gehen wir davon aus, dass die US-

Währungshüter angesichts einer hartnäckig hohen Inflation 

auf eine Lockerung der Zinszügel verzichten würden. Das 

Zielband für die Fed-Funds Rate würde damit auf 

Jahressicht bei 3,50% bis 3,75% verbleiben. 

➢ Das Ausbleiben einer geldpolitischen Lockerung dürfte das 

lange Ende höher tendieren lassen. Eine über der Marke 

von 3% verbleibende Inflationsrate sollte zudem mit einer 

höheren Inflationsprämie einhergehen. 
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Treasury-Renditen in Prozent auf Sicht von 12 Monaten

Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Eskalation: Fed-Zinssenkungen fallen aus 

Fed 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve 3,75 3,86 3,97 4,17 4,35

Eskalationsszenario 3,75 3,90 4,20 4,45 4,80

Fed-Vertreter verzichten auf eine weitere Lockerung der Zinszügel

2,50

3,00

3,50

4,00

4,50

5,00

Fed 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve Eskalationszenario



-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

2024 2025 2026 2027

Energie (WB)

Nahrungsmittel (WB)

Industrielle Güter (WB)

Dienstleistungen (WB)

HVPI EWU

Kernrate

Seite 23

Quelle: Eurostat, DZ BANK

HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex J/J in %, WB = Wachstumsbeitrag

EWU-Inflationsrate: Inflationsrate klettert kurzfristig über 3%
Energiepreise steigen kräftig – Zweitrundeneffekte bei Nahrungsmitteln

HVPI (J/J):

2025: 2,1%

2026: 2,8%

2027: 2,3%



➢ Perspektivisch dürften die für einen längeren Zeitraum auf 

erhöhtem Niveau verharrenden Rohölpreisnotierungen die 

konjunkturelle Dynamik im Euroraum bremsen. Durch den 

temporären Anstieg der EWU-Inflation kann die EZB aber 

nicht mehr hindurchschauen. Daher rechnen wir in diesem 

Szenario mit zwei Zinserhöhungsschritten im Umfang von 

jeweils 25 Basispunkten auf Sicht der kommenden sechs 

Monate.

➢ Unter dem Eindruck der konjunkturellen Abschwächung 

sollte der Druck auf das lange Ende jedoch begrenzt 

bleiben. Zudem sollte das Durchgreifen der EZB einen 

Anstieg der langfristigen Inflationserwartungen verhindern. 
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Bundrenditen in Prozent auf Sicht von 12 Monaten

Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Hauptszenario: EZB hegt Inflationssorgen ein

EZB 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve 2,00 2,59 2,71 2,83 3,00

Hauptszenario 2,50 2,65 2,85 3,05 3,20

Zwei Zinserhöhungen als Anker
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EZB Leitzinsen (in %)

EZB kann nicht durch Energiepreisschock hindurchsehen
Zwei entschlossene Zinserhöhungen erwartet
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Bundrenditen in Prozent
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Quelle: Bloomberg; DZ BANK

In Basispunkten (10J-2J)In Basispunkten (10J-3M)

Zuletzt massive Verflachung des 10/2J-Spreads vom kurzen Ende
Kurve auf Jahressicht wieder etwas steiler 

Durchschnitt seit 2000

105 Bp.

Durchschnitt seit 2000

80 Bp.



➢ Ein anhaltend hoher Rohölpreis über der 100 USD-Marke 

hat in der Eurozone einen Wachstumseinbruch zur Folge. 

Gleichzeitig springt die Inflationsrate Ende 2026 in Richtung 

der 4%-Marke. Angesichts des Anstiegs der (kurzfristigen) 

Inflationserwartungen muss die EZB rasch handeln.

➢ In diesem Umfeld dürften die Währungshüter rasch und 

entschlossen die Leitzinsen erhöhen. Drei 

Anhebungsschritte (à 25 Basispunkten) sind auf Sicht der 

kommenden sechs Monate zu erwarten.

➢ Unter dem Eindruck des geldpolitischen Straffungskurses 

und einer dauerhaft erhöhten Inflationsrate sollte das lange 

Ende auf Jahressicht ein Niveau von 3,60% erreichen. 
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Bundrenditen in Prozent auf Sicht von 12 Monaten

Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Eskalation: EZB handelt rasch und entschlossen

EZB 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve 2,00 2,59 2,71 2,83 3,00

Eskalationsszenario 2,75 2,90 3,10 3,35 3,60

Drei Zinserhöhungen im laufenden Jahr
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Quelle: DZ BANK, Bundesministerium der Finanzen, Bloomberg

Ausstehendes Volumen von Bundesanleihen in Billionen EuroZehnjährige Bund-Swap-Spreads in Basispunkten

Steigendes Angebot führt zu Spreadaufschlag für Bundesanleihen
Ausstehendes Volumen an Bundesanleihen soll in fünf Jahren um etwa 50 % steigen

Kreditprämie für 
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Dollar und Aktien
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Quelle: US Treasury, Bloomberg, DZ BANK

Ausländische Käufe von US-Wertpapieren (USD Mrd.)Bestände von US-Wertpapieren (Bio. USD)

Vertrauensverlust in den Dollar: ist ein Exit überhaupt machbar?
Ist der US-Wertpapiermarkt (fast) konkurrenzlos?
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

US-Dollar je Euro

EUR-USD: Prognose
Geldpolitische Divergenz sowie EWU-Wachstumsperspektive als treibende Faktoren
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US-Dollar je Euro

Quelle: Bloomberg, Prognose: DZ BANK

Auswirkungen auf den Devisenmarkt
EUR-USD aktuell von Safe-Haven-Status des Dollars bewegt

➢ In unserem neuen Hauptszenario dürfte EUR-USD auf 3M-

Sicht angesichts des erhöhten Ölpreises und des daraus 

resultierenden negativen Terms-of-Trade-Schocks für die 

Eurozone seitwärts tendieren. Anschließend sollte sich 

durch den Ölpreisrückgang auf mittlere und längere Sicht 

das globale Risikosentiment verbessern, wodurch die Prä-

mie für den US-Dollar aufgrund seines Status als sicherer 

Hafen wieder abschmelzen dürfte. Die Fortsetzung der 

konjunkturellen Erholung in der Eurozone, während die US-

Wachstumsdynamik nachlässt, rechtfertigt unseres Erach-

tens EUR-USD-Notierungen auf 12M-Sicht um 1,20 USD.

➢ Im Eskalationsszenario würde der Euro angesichts 

zunehmender Stagflationsrisiken unter Abgabedruck 

geraten, während der Greenback vom Risk-Off-Sentiment 

weiter profitiert –  geldpolitische Aspekte spielen lange 

keine Rolle. Erst mit den zunehmenden Gewöhnungs-

effekten an das „New Normal“ kann der Euro im späteren 

Jahresverlauf wieder etwas an Boden gut machen.
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Quellen: Bloomberg; DZ BANK

Marktseitig erwartetes Gewinnwachstum weiterhin erreichbar (in %)
LS: Kursentwicklung (in Pkt.; inkl. DZ BANK Prog.); RS: Gewinne je 

Aktie (in Indexpunkten; inkl. Konsensprognose 

Aktienmärkte leiden unter veränderten Vorgaben
Seitwärts auf niedrigem Niveau gefolgt von spürbarer Erholung in zweiter Jahreshälfte
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Quellen: Bloomberg; DZ BANK

Höherer Ölpreis treibt Kosten für Unternehmen …
… aber auslaufende Spannungen und „Gewöhnungseffekt“ wahrscheinlich 

DZ Prog. 12.26: Hauptszenario Eskalationsszenario

DAX 25.000                       22.000 

Euro Stoxx 50              6.000                        5.500

DZ Prog. 12.26: Hauptszenario Eskalationsszenario

S&P 500 7.300                       6.500



DZ Research auch als Blog, Podcast und auf LinkedIn
Wo immer, wann immer – kompetente und vielfältige Analysen

auf ApplePodcasts und Spotify
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https://dzresearchblog.dzbank.de/

Vielen Dank! 
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