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Konjunktur: Zölle und schwächere 
Wirtschaftsdynamik
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Quelle: The White House, Truth Social, DZ BANK
*China: Zölle in Höhe von 24% bis 10. Nov. ausgesetzt; **Brasilien: 40% Strafzoll aus politischen Motiven, Indien: 25% Sekundärzoll wegen Energieimporten aus Russland, 
gilt seit 27. Aug.; ***Waren, die unter USMCA fallen, sind vom Zoll ausgenommen, Mexiko: Erhöhung von 25% auf 30% bis Ende Oktober ausgesetzt

US-Zölle in %

The chicken (taco) turns hawk
Immer noch gibt es zahlreiche Unklarheiten
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Quelle: Tax Foundation, *Budget Lab at Yale University Stand: 7. August, US Department of the Treasury

In Mrd. USD pro MonatIn %

Durchschnittliche Importzölle: Drohung wurde Realität
Hohe Zollsätze lassen Einnahmen der US-Regierung sprudeln
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Quelle: Bloomberg; DZ BANK

In Mrd. USD pro MonatIn %

Konsumenten sind verunsichert
Schwächeres US-Wachstums voraus für das Jahresendquartal 2025
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Quelle: BEA, Prognose: DZ BANK

BIP Q/Q in %, annualisierte Raten

Moderates Wachstum trotz Zöllen
KI-Investitionen, OBBBA & Zinssenkungen stützen

Prognose
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ifo Geschäftsklima: Komponenten (Indexwerte, 2015=100)

Geschäftsklima zuletzt etwas besser – Zolldeal hat faden Beigeschmack
Hoffnung auf Nachfrageschub aus den Fiskalpaketen stützt

Quelle: ifo Institut
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 Maßnahmen

• Sondervermögen Infrastruktur in Höhe von 500 Mrd. Euro für die Dauer von 12 Jahren 

• davon: 100 Mrd. für die Bundesländer, 100 Mrd. für den Klima- und Transformationsfonds

• Verteidigungsausgaben, die 1% des BIP überschreiten, werden von der Schuldengrenze ausgenommen

• Ziel: Aufwuchs der Verteidigungsausgaben von rund 2% des BIP in 2024 auf 3,5% in 2029

 Was ist zu beachten?

• Time-lag: Planung, Ausschreibung, Vergabe, Produktions- oder Baubeginn, Auszahlung…

• keine lineare Aufteilung der Mittel, sondern eher Front-Loading

• Beschaffung und Aufträge können auch an ausländische Firmen gehen => Anstieg der Importe

• Steigende Nachfrage kann mit der Zeit zu Kapazitätsengpässen und damit zu Preiseffekten führen 

• Multiplikatorwirkung tendenziell geringer als 1 (konservativ 0,6): Verschiebebahnhof, Strukturreformen, Bürokratieabbau

 Annahme zur Wirkung

• 2025 nur geringe Effekte => 5 Mrd. Euro nominal => rund 4 Mrd. real => Wachstumswirkung 0,1 Prozentpunkte

• 2026  stärkere Effekte => 55 Mrd. nominal => rund 44 Mrd. real =>  Wachstumswirkung 0,7 Prozentpunkte
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Fiskalmaßnahmen der Bundesregierung
Ziel: Unterfinanzierung bei Infrastrukturinvestitionen und Verteidigung beenden
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Quelle: Eurostat, Destatis, Prognose: DZ BANK

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt Q/Q in %Euro-Raum: Bruttoinlandsprodukt Q/Q in %

Ausblick 2027
Fiskalimpuls in Deutschland wird schwächer – EWU-Wachstum etwas stabiler

BIP (J/J):
2025: +0,1%
2026:  +1,0%
2027:  +1,6%

BIP (J/J):
2025: +1,0%
2026:  +0,8%
2027:  +1,4%



Rentenmärkte: Gefahr von 
steigenden Renditen?
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Quelle: Eurostat, Prognose: DZ BANK

J/J in %, WB = Wachstumsbeitrag 

Inflationsausblick
Abschwächung der Konjunktur – Preisdynamik bleibt unauffällig

HVPI (J/J):
2025: 2,0%
2026: 1,9%
2027: 2,1%
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

In Prozent In Prozent

Schwache Inflationsdynamik: Zinssenkung nicht ausgeschlossen
Bundrenditen (10J)  haben kaum auf geldpolitische Lockerung reagiert
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Frankreichs Risiko auf Italien-Niveau (10J-Renditen ggü. Bunds in Bp)Verschuldung Frankreichs (in % des BIP) dynamisch angestiegen

Frankreich: Auf der Suche nach einem Premierminister
Haushaltssituation bleibt ein Risiko für Frankreich
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Quelle: Bloomberg; DZ BANK 

Faktoren, die mittelfristig für steigende Bundrenditen sprechen 
Risiko eher aufwärts gerichtet
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Quelle: DZ Bank, Deutsche Finanzagentur, Europäische Kommission

Zinszahlungen Deutschland in Mrd. EuroIn Prozent des BIP

Staatsverschuldung dürfte deutlich anstiegen
Zinszahlungen Deutschlands ziehen spürbar an
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Quelle: DZ BANK, Bundesministerium für Finanzen (BMF)

In Billionen Euro

Die Bundesregierung schöpft aus dem Vollen 
Volumen ausstehender Bundesanleihen steigt um mindestens 50% in nur fünf Jahren
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Aktien: KI, Investitionen und digitale 
Dominanz
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

S&P 500 30 Tage nach Beginn eines Shutdowns seit 1976 (in %)US-Dollar stabil auf niedrigem Niveau (USD-Index; 1.1.25=100)

Politischer Graben in den USA zieht einmal mehr „Shutdown“ nach sich
Finanzmärkte reagieren gelassen
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

… auch dank der Zentralbanknachfrage (globale Goldreserven in Tonnen) Aufwärtsbewegung sollte sich auf Jahressicht fortsetzen, …

Gelbes Edelmetall eilt von Rekord zu Rekord – erstmals über 4.000 USD
Zentralbanken treten als wichtige Nachfragegruppe verstärkt in Erscheinung
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

In Prozent (indexiert 01.01.2025 = 0)DAX in Indexpunkten (indexiert 01.01.2025 = 0)D

Die Kapitalmärkte sind nervös – Aktienmärkte mit guter Performance 
Regionalbankenbeben in den USA erreicht den DAX
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

… die Volatilität aber auch! (60-Tages-Volatilität in %)Jahresperformance bislang überschaubar, …

Bitcoin mit neuem Rekord in 2025 und doch vergleichsweise behäbig
Die andere Seite der Medaille ist eine deutlich zurückgegangene Volatilität
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Beitrag von Gewinnsteigerung (blau) und KGV-Expansion (orange) für DAX (linke Grafik) und S&P 500 (rechte Grafik)

Es ist zum großen Teil die Stimmung, die die Kurse treibt
Kursanstieg vor allem in Deutschland und dem Euroraum Stimmungsaufhellung geschuldet
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Magnificent 7 dürften bei Gewinnen auch 2025 herausstechen (J/J in %)Magnificent 7 – Wachstumstreiber auch bei der Gewinnentwicklung 

Gewinne der Magnificent 7 sprudeln weiter und ziehen US-Indizes, …
Sorge vor Blase bei Künstlicher Intelligenz überzogen

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

DAX Euro Stoxx 50 S&P 500 Magn. 7

2025e 2026e

-1%

3%

17%

140%

4%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

DAX Euro Stoxx
50

S&P 500 Magnificent
7

S&P 500 ex
Tech

Gewinnentwicklung seit Anfang 2023



24

Quellen: Bloomberg, DZ BANK

… aber mit weiterem Aufwärtspotenzial im Jahr 2026Aktienindizes auf unsicherem Terrain bis Jahresende, … 

Aktienmarkt: längerfristig ist die Aufwärtsbewegung intakt
Robusteres konjunkturelles Umfeld und neutrale (US-)Geldpolitik stützen längerfristig
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Vielen Dank



Anhang: Research-Infos und -
Kanäle, die das Arbeitsleben 
einfacher machen



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

Über ApplePodcasts und Spotify

Seite 27

https://dzresearchblog.dzbank.de/
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Quelle: DZ BANK

Research DocFinder: Alle Publikationen im ZugriffResearch-Newsletter informiert 2x am Tag – egal ob Studie, Video …

Ihr Weg zu den Publikationen des DZ Research
Zugriff auf gesamtes Spektrum an Veröffentlichungen
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Quelle: DZ BANK

Auf den Punkt: Monatlich eine spannende Story inkl. KaufkandidatenAktienmasterliste: Aktienresearch sortieren, filtern und abrufen

Aktien im Fokus
Unsere Monatspublikation bildet die Basis für die Idee des Monats
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Quelle: DZ BANK

Der direkte Zugang für Privatkunden
DZ Research Blog und die Webkonferenz für Privatanleger

Mehrwert Wissen

DZ 
Resear
ch Blog



Exkurs: Deutschland braucht 
strukturelle Reformen
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Quelle: Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2025

Ein Kompass für den „Herbst der Reformen“
Empfehlung der Gemeinschaftsdiagnose umfasst 12 Punkte

 Verbesserung der Arbeitsanreize

 Aus- und Weiterbildung fördern

 Verbesserung der Standortbedingungen

 Energiewende mit marktwirtschaftlichen 
Instrumenten

 Begrenzung der öffentlichen Neuverschuldung

 Realistische Finanzplanung

 Internationale Kooperation fördern

 Wettbewerbsfähigkeit stärken

 Globale Zusammenarbeit bei Umwelt- und 
Sozialstandards

 Diversifizierung der Lieferketten

 Effizienzsteigerungen im Gesundheitswesen

 Nachhaltige Rentenpolitik



 Mit dem neuen Haushalt werden Elemente des Kernhaushalts in das Sondervermögen verschoben

 Das Budget des Verkehrsministeriums (Kernhaushalt) soll bis 2026 um 16 Mrd. Euro niedriger ausfallen.

 Die Bundesregierung sieht in der Finanzplanung insgesamt 166 Mrd. Euro bis 2029 für die Sanierung der Verkehrswege vor. 
Die Mittel sollen aus dem SVIK fließen.

• 25.000 Straßen-Kilometer gelten deutschlandweit als sanierungsbedürftig

 Problem: Die Mittel aus dem Sondervermögen sollen in die Sanierung des Bestands fließen und nicht in den Neubau, 
Brücken sind davon ausgenommen, sofern sie nicht mehr sanierungsfähig sind.

 Zwar kann mit den avisierten Mittel der Sanierungsstau angegangen werden, durch die Kürzungen im Kernhaushalt des 
Verkehrsministeriums fehlen aber Mittel für den Neubau und die Fortsetzung von angefangenen Verkehrsprojekten, selbst 
wenn die Planungen dazu schon abgeschlossen sind.

 Neubau muss demnach durch „Um-Priorisierung“ im Kernhaushalt erfolgen. Das wird schwierig

• 74 Neu- und Ausbauprojekte von Autobahnen und 99 von Bundesfernstraßen, die bereits geplant seien, stehen damit 
erstmal zur Disposition

• Betroffen sind Lückenschließungen von Autobahnen und Umgehungsstraßen

33

Kritik an der Finanzierungsverlagerung – Sanierung statt Neubau
Sondervermögen Infrastruktur und Klimaneutralität (SVIK)



 Bürgergeld

• komplette Streichung der Leistung, wenn zumutbare Jobs abgelehnt werden

• Reduzierung des Schonvermögens auf 15.000 Euro (vorher 40.000 Euro), bevor Sozialleistungen bezogen werden können

• Pflichtverletzungen (z. B. das Nicht-Wahrnehmen von Terminen, Verweigerung von Maßnahmen) sollen künftig mit Kürzungen um 30 % (für 
maximal 3 Monate) sanktioniert werden können (vorher 10%)

• Sollten Wohnungen zu teuer sein, muss unmittelbar ausgezogen werden – die bisherige Schonzeit von einem Jahr soll entfallen

 Pflegeversicherung

• Streichung von Pflegegrad I

• niedrigste Stufe der Pflegebedürftigkeit für Menschen mit nur einer geringen Beeinträchtigung ihrer Selbstständigkeit

• Einsparpotenzial: 1,8 Mrd. Euro

• Begleichung versicherungsfremder Leistungen aus Steuermitteln, z.B. Rentenpunkte der pflegenden Angehörigen (4 Mrd. Euro)

 Rentenversicherung

• Wiedereinführung des Nachhaltigkeitsfaktors (seit Juli 2024 ausgesetzt)

• dämpft die Rentenanpassung, wenn die Anzahl der Rentenbezieher im Verhältnis zu den Beitragszahlern steigt

Seite 34

Herbst der Reformen
Was wird diskutiert?



 Die Regierung bekräftigt das Ziel des Koalitionsvertrags, die Bürokratiekosten um 25% oder 16 Mrd. Euro bis zum Ende der Legislaturperiode 2029 zu senken

 Erklärtes Ziel bleibt es zudem, "den Personalbestand in der Ministerial- und Bundestagsverwaltung" bis 2029 "um mindestens acht Prozent" zu reduzieren

 Unternehmen sollen künftig binnen 24 Stunden über ein Webportal gegründet werden können. Dies soll 6000 Verfahrensvarianten zusammenführen

 Ein zentrales Internet-Portal beim Kraftfahrtbundesamt für die Fahrzeugzulassung soll bisher 400 verschiedene Online-Anlaufstellen auf Ebene der Länder und 
Kommunen ablösen

 Ein Bürokratiemeldeportal soll eingerichtet werden, auf dem Bürger konkrete Verbesserungsvorschläge machen können.

 Der schon von der Vorgängerregierung vorangetriebene Direktauszahlungsmechanismus für Geldleistungen soll kommen. Der Bund kann damit künftig ohne Umwege 
Geld an die Bürger überweisen - was etwa bei den Corona-Hilfen während der Pandemie noch nicht möglich war und beispielsweise über den Arbeitgeber erfolgen 
musste.

 Für die Anwerbung ausländischer Fachkräfte wird eine digitale "Work-and-stay-Agentur" geschaffen, über die etwa Visumsangelegenheiten oder die Anerkennung von 
Berufsabschlüssen zentral erledigt werden sollen. 

 1:1-Umsetzung von EU-Recht „ohne bürokratische Übererfüllung“ – also ohne eigene noch weiterreichende Vorgaben.

 Für exportorientierte Unternehmen soll eine KI-gestützte Plattform Informationsangebote der Außenwirtschaftsförderung und der Entwicklungszusammenarbeit 
bündeln.

 Weniger Ausnahmen bei der sogenannten Bürokratiebremse (One-in-one-out-Regel) und konsequentere Anwendung: Werden Unternehmen an einer Stelle durch eine 
neue Regelung belastet, muss es an anderer Stelle eine Entlastung geben.

 Verwaltungsleistungen sollen konsequent digitalisiert und KI-gestützt evaluiert werden. Die Bundesverwaltung soll verschlankt, die IT zentralisiert und vereinheitlicht 
werden. 

Seite 35

Bürokratieabbau - Kabinettsbeschluss 
80 Maßnahmen



1. Planungs- und Genehmigungsverfahren vereinfachen und beschleunigen

2. Verwaltungsvollzug vereinfachen, Entscheidungsspielräume erweitern

3. Digitale Kommunikation zum Regelfall machen

4. Ehrenamtliches Engagement vereinfachen

5. Sozialleistungssysteme und deren Verwaltung neu organisieren

6. Kleine und mittlere Unternehmen gezielt bürokratisch entlasten

7. Goldplating (Verschärfung von EU-Regeln durch nationale Gesetzgebung) bei Vorgaben der EU abbauen

8. Förderbedingungen vereinfachen

9. Fachkräfteeinwanderung beschleunigen, Berufsanerkennung vereinfachen

10. Vergaberecht und öffentliches Beschaffungswesen vereinfachen

11. Normadressaten überlassen, wie sie gesetzliche Ziele und Standards erfüllen – Betriebliche Beauftragte reduzieren

Seite 36

Bürokratieabbau?
Vorschläge des Normenkontrollrates

https://www.normenkontrollrat.bund.de/Webs/NKR/SharedDocs/Downloads/DE/Positionspapiere/10_ziele_60_beispiele_neu.html?nn=145112
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Rechtliche Hinweise
1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europäischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch für Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland 
freigegeben. 
Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK für die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.
Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdrücklich als ‚Finanzanalyse‘ bezeichnet, gelten für ihre Verteilung gemäß den Nutzungsbeschränkungen in den Pflichtangaben die folgenden ergänzenden Bestimmungen:
In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschließlich von der DZ BANK über die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschließlich an ‚accredited investors‘,‚expert in-vestors‘ und / oder ‚institutional investors‘ weitergegeben und von 
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Rechtliche Hinweise
Ergänzende Information von Markit Indices Limited 
Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter übernehmen ausdrücklich oder stillschweigend irgendeine Gewährleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfängern 
der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenüber dem Empfänger der Daten ungeachtet der jeweiligen Gründe in irgendeiner Weise für ungenaue, unrichtige oder unvollständige Informationen in den 
IHS Markit-Daten oder für daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schäden.
Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Änderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfängers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich ändern oder zu einem späteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten. 
Ohne Einschränkung des Vorstehenden übernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegenüber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschließlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung 
(einschließlich Fahrlässigkeit), im Rahmen einer Gewährleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art -  hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schäden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder 
sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.
Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmäßig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergänzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschätzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gütesiegels für Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschätzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und 
Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum ESG-Modell können in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden. 

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gütesiegel für Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der 
Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 
über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2019/2088 („EU-Taxonomie“) erhebt.

Ergänzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH
Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der „Index“) und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter 
Informationen beteiligt und übernehmen keinerlei Gewährleistung und schließen jegliche Haftung (aus fahrlässigem sowie aus anderem Verhalten) – unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollständigkeit, Aktualität und Eignung für einen beliebigen 
Zweck – für jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Störungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehörenden Daten ist nicht gestattet.

https://urldefense.com/v3/__http:/www.dzbank.de/Pflichtangaben__;!!D8DunMSJ4IdR!svX--84LPkklvygIlwU6E38wgC9IagDj_MdfCzhEZ-niIzQwSWiLI0OSKU7Xo_kmuK8a_a18wf_a$
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