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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 Lage im Nahen Osten ist in der vergangenen Woche immer weiter eskaliert. Der Konflikt hat sich mittlerweile 

in der gesamten Region ausgebreitet. Ausgang weiterhin ungewiss. Am Finanzmarkt hat diese Entwicklung zu 

volatilen Reaktionen geführt.

➢ Szenario 1: Deeskalation auf kurze Sicht

➢ Szenario 2:  USA beenden Kampfhandlungen, Spannungen im Nahen Osten halten dennoch an

➢ Szenario 3: Eskalation – Straße von Hormus bleibt dauerhaft gesperrt

Szenario 1: Hauptszenario; Eintrittswahrscheinlichkeit 60%

Szenario 2: mit 30% durchaus signifikante Wahrscheinlichkeit

Szenario 3: Risiko-/Stress-Szenario (10%) 
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Drei Szenarien für Krieg, Wirtschaft und Finanzmärkte
Lage im Nahen Osten weiterhin schwer durchschaubar
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Quelle: DZ BANK, Bloomberg

Rohölpreis in USD je Barrel & Prognosepfade der Risikoszenarien

Schnell sinkende Risikoprämie bei Öffnung der Straße von Hormus
Vollständige, langanhaltende Blockade würde 20% der globalen Öltransporte lahmlegen
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Ölpreis Wachstum Inflation Geldpolitik

Szenario 1:

Deeskalation

+3M: Rückgang auf 

$65/Barrel;

danach $60/Barrel

Kaum Auswirkungen auf das 

Wachstum;

Prognose bleibt unverändert

Temporär höhere Inflation im März und 

April,

danach Rückkehr zu niedrigeren Raten

EZB und Fed bleiben auf Kurs: 

erste Zinserhöhung der EZB 

Mitte 2027,

Fed mit zwei Senkungen in 

diesem Jahr

Szenario 2:

Anhaltende 

Spannungen

Dauerhaft erhöhter 

Preis bei $80/Barrel

Leicht schwächeres Wachstum (pro 

$10/Barrel circa 0,1 Prozentpunkte 

weniger) über den Prognosehorizont; 

Jahresrate 2027 aber wieder höher 

als 2026

Inflation steigt um circa 0,1 

Prozentpunkte je $10/Barrel; in der 

Eurozone bleibt die Inflation auch 2027 

höher (u.a. aufgrund Zweitrunden-

effekten): Inflation in den USA 2026 

ebenfalls höher

EZB zieht die erste Zinserhöhung 

vor, agiert jedoch vorsichtig; Fed 

kann in diesem Jahr nur eine 

Zinssenkung unternehmen

Szenario 3

Eskalation

Dauerhaft hoher 

Ölpreis bei 

$110/Barrel; in 

Spitzen deutlich 

höher

Stagflation bis hin zu rezessiven 

Tendenzen; Wachstum in DE fällt 

phasenweise auf 0% (Q/Q) oder gar 

darunter; die Jahresraten fallen auch 

2027 weiter

Deutlicher Inflationsschub auf 

globaler Ebene; signifikante 

Zweitrundeneffekte wirken sich auch auf 

die Inflation 2027 aus

Zentralbanken sehen sich 

gezwungen, auf rapide steigende 

Inflation und Inflations-

erwartungen zu reagieren. EZB 

erhöht mehrmals, Fed sagt 

geplante Zinssenkungen ab
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Überblick: Drei Szenarien für den Iran-Krieg und den Ölpreis …
… und die Auswirkungen auf Konjunktur und Märkte



Konjunktur 2026  

Aufschwung endlich auch in Deutschland?
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Quelle: Treasury Department, Tax Foundation, Budget Lab Yale University, *Stand 25.02.2026

In Mrd. USD pro MonatIn %

Die US-Zölle sind kräftig gestiegen
Hohe Einnahmen für die US-Regierung, Belastung für die Wirtschaft ist damit real
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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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Quelle: BEA, BLS, p=Prognose: DZ BANK

J/J in %BIP Q/Q in %, annualisierte Raten

USA: Zölle dürften jedoch die Inflation weiter antreiben, …
… und die Konjunktur bremsen
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Quelle: Macrobond, Oxford Economics, DZ BANK

Weltwirtschaft: Zölle bremsen weniger als gedacht
Globales Wachstum um 3% in den kommenden beiden Jahren

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 und Real-time-Daten lassen etwas nach
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Quelle: Destatis, DZ BANK, 

Bruttoinlandsprodukt: Veränderung Q/Q in %

Wachstum 2026: Expansive Fiskalpolitik trägt erste Früchte
Dynamik sollte im Jahresverlauf zunehmen 

+2,35%

2023: -0,9%

2024: -0,5%

2021: 3,9%

2022: 1,8%

2026:  1,2%

2027:  1,6%
2025:  0,2%



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 auf vorsichtigem Zinssenkungspfad
10J Treasuries im Spannungsfeld zwischen Senkungsfantasien und Fiskalsorgen



➢ Ein für geraume Zeit im Bereich um 80 USD verharrender 

Rohölpreis dürfte die konjunkturelle Dynamik der US-

Wirtschaft im laufenden Jahr etwas bremsen und zugleich 

die Inflation leicht höher tendieren lassen. 

➢ In diesem Umfeld dürften die US-Währungshüter 

hinsichtlich einer weiteren geldpolitischen Lockerung etwas 

vorsichtiger agieren. Statt der von uns im Basisszenario 

unterstellten zwei Lockerungsschritte dürfte nur eine 

Zinssenkung um 25 Basispunkte erfolgen. Der Leitzins 

verbleibt damit leicht 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

Szenario 2: Ölpreis längere Zeit bei 80 USD 

Fed 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve 3,75 3,71 3,85 4,05 4,27

Basisszenario 3,25 3,30 3,75 4,05 4,40

80 USD-Szenario 3,50 3,70 3,90 4,15 4,40

Fed-Vertreter dürften hinsichtlich einer Lockerung der Zinszügel vorsichtiger werden
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Fed 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve Basisszenario 110 USD-Szenario

➢ Ein ausgeprägterer Anstieg des Rohölpreises würde die 

Inflation in den Vereinigten Staaten spürbar nach oben 

treiben. Die konjunkturelle Dynamik dürfte demgegenüber in 

diesem Umfeld etwas gebremst werden.

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

Währungshüter angesichts einer hartnäckigen Inflation auf 

eine Lockerung der Zinszügel verzichten würden. Das 

Zielband für die Fed-Funds Rate würde damit bei 3,50% bis 

3,75% verbleiben. 

➢ Das Ausbleiben einer marktseitig noch antizipierten 

geldpolitischen Lockerung dürfte auf Jahresssicht das lange 

Ende etwas höher tendieren lassen. Eine auf erhöhtem 

Niveau verbleibende Inflationsrate sollte zudem mit einer 

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

Quelle: Bloomberg; DZ BANK

Szenario 3: Ölpreis steigt auf über 100 USD 

Fed 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve 3,75 3,71 3,85 4,05 4,27

Basisszenario 3,25 3,30 3,75 4,05 4,40

110 USD-Szenario 3,75 3,90 4,15 4,35 4,60

Fed-Vertreter verzichten auf eine weitere Lockerung der Zinszügel
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Quelle: Eurostat, DZ BANK

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

EWU-Inflationsrate: Inflationsrate bei 2% im Jahresdurchschnitt 2026
Energiepreise steigen nur kurzfristig - Preisdynamik bleibt ansonsten unauffällig

HVPI (J/J):

2025: 2,1%

2026: 2,0%

2027: 2,1%
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EZB Leitzinsen (in %)

EZB: Mission accomplished!
Dennoch rechnen wir mit steigenden Renditen am langen Ende
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Bundrenditen in Prozent
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Quelle: Bloomberg; DZ BANK

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

Von invers zu steil
Kurven auf Jahressicht leicht steiler 

Durchschnitt seit 2000

105 Bp.

Durchschnitt seit 2000

81 Bp.
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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
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➢ Perspektivisch dürften die für einen längeren Zeitraum auf 

erhöhtem Niveau verharrenden Rohölpreisnotierungen die 

konjunkturelle Dynamik im Euroraum etwas bremsen. Unter 

Berücksichtigung energiepreisbedingter Basiseffekte ist 

davon auszugehen, dass die Inflation im Euroraum im 

laufenden und im kommenden Jahr über das EZB-Preisziel 

von 2% klettert. Daher rechnen wir in diesem Szenario mit 

zwei Zinserhöhungsschritten der Notenbank im Umfang von 

jeweils 25 Basispunkten. Ein erster Erhöhungsschritt sollte 

zum Jahresende 2026 erfolgen.

➢ Unter dem Eindruck eines höheren Inflationsniveaus als in 

unserem Basisszenario angenommen und der beiden EZB-

Erhöhungsschritte dürfte das lange Ende mit 3,20% etwas 

höher liegen. Ausgehend vom kurzen Ende sollte sich die 

Zinskurve (2/10J) etwas verflachen. 
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Bundrenditen in Prozent auf Sicht von 12 Monaten

Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Szenario 2: Ölpreis steigt auf 80 USD 

EZB 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve 2,00 2,44 2,63 2,77 2,98

Basisszenario 2,00 2,25 2,65 2,86 3,10

80 USD-Szenario 2,50 2,65 2,85 3,05 3,20

Inflationsdruck nimmt zu – EZB reagiert mit einer moderaten Straffung der Zinszügel
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➢ Eine ausgeprägte Rallye des Rohölpreises dürfte einen 

Wachstumseinbruch in der Eurozone zur Folge haben. 

Zugleich müsste in diesem Szenario von einem deutlichen 

Anstieg der Inflation im Euroraum ausgegangen werden. 

Der Energiepreisschock dürfte die Teuerungsrate auf über 

3% klettern lassen. 

➢ In diesem Umfeld dürften sich die Währungshüter bereits im 

Sommer mit einer ersten Zinserhöhung gegen den 

Inflationsschub stemmen. Bis Anfang 2027 sollten dann 

noch zwei weitere Erhöhungsschritte (à 25 Basispunkte) 

folgen. Unter dem Eindruck des geldpolitischen 

Straffungskurses und einer hartnäckigen Inflation sollte das 

lange Ende auf Jahressicht ein Niveau von 3,40% 

erreichen. Die Zinskurve würde sich damit deutlich nach 

oben verschieben.
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Bundrenditen in Prozent auf Sicht von 12 Monaten

Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Szenario 3: Ölpreis steigt auf 110 USD 

EZB 2 5 7 10

Aktuelle Zinskurve 2,00 2,44 2,63 2,77 2,98

Basisszenario 2,00 2,25 2,65 2,86 3,10

110 USD-Szenario 2,75 2,90 3,05 3,25 3,40

EZB stemmt sich entschlossen gegen Inflationsanstieg
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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
USD-Risiken sowie EWU-Wachstumsperspektive als treibende Faktoren
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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 

Szenario 1: Auswirkungen auf die Aktienmärkte schnell vergessen
Gewinne je Aktie dürften in den nächsten Jahren deutlich anziehen 
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Quellen: Bloomberg; DZ BANK

S&P 500 bräuchte einige Monate, um neue Lage zu verarbeiten (in Pkt.)DAX & ES 50: Gewöhnungseffekt setzt in Szenario 3 später ein (in Pkt.)

Aktienmärkte müssen bei höherem Ölpreis Perspektiven neu kalibrieren
Aus leichtem Dämpfer in Szenario 2 wird in Szenario 3 Seitwärtsbewegung bis Ende 2026
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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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