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1. Die USA haben gewählt, 

Deutschland steht kurz davor
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"US-Zollbuckel"

Rote Welle: Republikaner dominieren Kongress und Weißes Haus

Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Preisdruck zieht ab Mitte 2025 wieder an: Inflationsrate in % (J/J)US-Wirtschaft schwächelt nach kurzem Strohfeuer (BIP, Q/Q, in %) 

Trump kann auf volle Unterstützung in Senat und Repräsentantenhaus bauen
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Inflation (J/J):
2024:  2,9%
2025:  2,8%
2026:  3,2%
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US-Budgetsaldo Prog.

Trumps Steuersenkungen dürften US-Haushalt belasten

Quellen: Bloomberg, DZ BANK

US-Dollar: Einäugiger unter Blinden am DevisenmarktUS-Budgetsaldo auf Bundesebene (in % des BIP): Abwärts!

US-Schuldenkrise bleibt dennoch unwahrscheinlich; Dollar im direkten Vergleich stärker
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Quellen: Eurostat, Prognose: DZ BANK

Konjunktur im Euroraum durch US-Zölle unter Druck (BIP Q/Q in %)USA wichtigster Handelspartner Deutschlands (in Mrd. EUR)

Euroraum: Sorge vor dem „Zollschock“
USA ist wichtiger Exportmarkt für europäische und vor allem deutsche Unternehmen

BIP (J/J):

2025: +0,9%

2026: +0,7%

Vorzieheffekte

Zollschock
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Quellen: bmwk.de, bundesregierung.de, cdu.de, statista; *) Durchschnitt über verschiedene Umfrageinstitute

Welche Partei würden Sie wählen, wenn am nächsten Sonntag …*

Deutschland sucht die künftige Regierung – wer mit wem?
Schuldenbremse als finaler Knackpunkt der Ampel; Neuwahlen im Februar 2025

CDU/CSU; 
33%

AfD; 18%SPD; 15%
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3%
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2. Neue Weichenstellungen für die 

internationalen Finanzmärkte 
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

US-Leitzins (in %, inkl. Prog.): Nur noch wenig Spielraum nach unten

USA mit höherer Inflation und höheren (Leit-) Zinsen
Fed dürfte unter Trump zurückhaltender agieren; Zentralbankunabhängigkeit in Gefahr?

„Glaubwürdigkeitsbarometer“ für die US-Notenbank (5J5J-Infl.-Erw. in %)
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

EZB senkt Leitzins unter neutrales Niveau (Leitzins in %, inkl. Prog.)Gedämpfte EWU-Inflation aufgrund schwächelnder Konjunktur (J/J in %)

Europäische Zentralbank setzt Leitzinssenkungen fort
Niedriger Preisdruck ermöglicht leicht expansive EWU-Geldpolitik
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

2J- und 10J-Bundesanleiherenditen: Getrennte Wege (in %; inkl. Prog.)10J-US-Treasury-Rendite auf dem Weg zur 5%-Marke (in %, inkl. Prog.)

Rentenmarkt: US-Renditen ziehen langfristige Bundrenditen gen Norden
Höhere US-Inflation, Leitzinsen und ansteigendes Haushaltsdefizit treiben Renditeniveaus
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Vor allem US-Aktien reagieren positiv auf US-Wahlergebnis (in Pkt.)S&P 500, DAX über die letzten 10 Jahre (Index: 02.2014 = 100)

Aktienmärkte: „Rote Welle“ dürfte für mehr Volatilität sorgen
Präsident Trump ist nicht unbedingt schlecht für die großen Aktienindizes
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Rekorde voraus – europäische Indizes schielen auf zweite Jahreshälfte Verschiedene Aktienindizes, inkl. DZ-BANK-Prognosen

Aktienindizes weltweit mit Aufwärtspotenzial im Jahr 2025
DAX blickt erstmals in seiner Geschichte über 20.000-Punkte-Marke

Euro Stoxx 50

03.12.2024     4.879

30.06.2025     4.900

31.12.2025     5.200

DAX

03.12.2024    20.017

30.06.2025    19.500

31.12.2025    21.500

S&P 500

03.12.2024     6.050

30.06.2025     6.500
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MSCI Welt

03.12.2024     3.818

30.06.2025     4.040

31.12.2025     4.290
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Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Bitcoin: Ein kleiner Anstieg bleibt von jeder Rally übrig (BTC in USD)Gold bleibt gefragt – von Zentralbanken und Privatanlegern

Gold und Bitcoin mit unterschiedlichen Reaktionen auf Trumps Sieg
Selbsternannter Krypto-Präsident ab Anfang 2025 im Weißen Haus
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3. Fazit & Ausblick



Die drei Thesen des DZ BANK Research
Ausblick 2025 – USA und Europa auf unterschiedlichen Pfaden
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Euroraum unter Druck, USA 
Strohfeuer-Wachstum

→ USA: Steuersenkungen kurbeln
Konjunktur an, Zölle bremsen wieder, 
Inflation als Folge.
→ Unvorhersehbare Trump-Politik

→ China: Immobilienkrise lastet
strukturell auf der Konjunktur. Importe 
bleiben schwach.

→ EWU: leidet zwischen China-
Schwäche und „America First“

→ Hohe geopolitische Unsicherheit 
durch Trump (Naher Osten, Ukraine, 
Taiwan, NATO).

EWU-Konjunkturerholung vorerst 
abgesagt, divergierende 
Inflationspfade

→ US-Inflation steigt durch Zölle 
markant an. 

→ EWU-Inflation sinkt durch 
Wachstumsschwäche leicht unter EZB-
Ziel.

→ Stagflationsrisiko durch 
ausgewachsenen Handelskrieg.

→ Auf Sicht der kommenden Jahre ist 
keine Rückkehr in ein Niedriginflations-
umfeld zu erwarten. 

Fed und EZB gehen getrennte Wege

→ US-Zentralbank muss aufgrund 
steigender Inflationsraten restriktiv 
bleiben.

→ UST-Renditen nehmen deutlich zu.

→ EZB geht aufgrund 
Konjunkturschwäche in leicht 
expansives Terrain.

→ Höhere geopolitische Lasten und 
Regierungsvakuum führen 
Bundrenditen auf höhere Niveaus.

→ Auf- und Abwärtsrisiken sind durch 
politische Unsicherheit so groß wie 
selten.



4. Research-Infos und -Kanäle, die 

das Arbeitsleben einfacher machen
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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, https://open.spotify.com

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



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

Quelle: DZ BANK
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Vielen Dank



Exkurs: Der Digitale Euro der EZB – 

eine neue Geldform ab 2029?
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Quellen: AdobeStock, DZ BANK

Digitaler Euro: Was ist das eigentlich?
Zentralbankgeld für das digitale Zeitalter – neben Bargeld und Giralgeld

Analoge Geldform 

von der Zentralbank
Digitale Geldform 

von der Geschäftsbank
Digitale Geldform 

von der Zentralbank
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Quellen: EZB, DZ BANK

Warum hat das Eurosystem das Projekt ins Leben gerufen?
Zwei zentrale Motive: Vertrauensanker und Souveränität im Fokus

2. Souveränität im EWU-Zahlungsverkehr1. Vertrauensanker für die Währung Euro im digitalen Zeitalter
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Quellen: AdobeStock, Getty Images, DZ BANK

Wofür, wo und wie soll der Digitale Euro eingesetzt werden?
Einer für alles (im Alltag), überall (in der EWU) und jederzeit
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Quellen: AdobeStock, Deutsche Bundesbank, DZ BANK

Wo liegen die Risiken? Und wo nicht?
Option für BürgerInnen, Pflicht für Händler, vorrangig Belastung für Banken

Sorge vor Einschränkung der Bürgerrechte begründet? EWU-Geldmenge M1 (Juli 2024, in Mrd. EUR)
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