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Editorial: Frankreich im Fokus, Deutschland solide

gt/ Die Kurse von franzésischen Staatsanleihen sackten durch eine Kombination aus hohen
Haushaltsdefiziten, landesweiten Protesten und einem unsicheren politischen Ausblick ab. Der
Spread zu den 10-jahrigen Bundesanleihen stieg auf rund 160 Basispunkte — eine Verdopplung
gegeniiber Jahresanfang. Dies belastete auch spanische und italienische Staatsanleihen.

Wie sehen die Staatsschulden heute im Vergleich zur europdischen Staatsschuldenkrise aus?
Griechenland stand damals im Zentrum der Krise mit einer Schuldenquote von 180 % des Bruttoinlandprodukts.
Frankreich dagegen hat heute eine Quote von etwa 116 %. Das ist zundchst einmal beruhigend, allerdings ist
Griechenland wirtschaftlich viel kleiner als Frankreich. Griechenland machte 2012 weniger als 2 % der Wirtschafts-
leistung der EU aus - Frankreich steht heute fiir rund 16 % der Wertschépfung. Eine Rettung des Landes ware da-
her deutlich schwieriger. Fraglich scheint, ob sich die EZB davon beeinflussen ldsst und weniger restriktiv agiert.

Deutschland zeigt sich dagegen derzeit trotz aller negativen Schlagzeilen wirtschaftlich solide. Die Rendite
10-jahriger Bundesanleihen ist zwar seit Jahresanfang um etwa 60 Basispunkte gestiegen, aber der EZB-Leitzins
wurde seither auch zweimal angehoben und eine weitere Erh6hung im Dezember ist abzusehen. Der Renditean-
stieg ist somit ahnlich hoch wie in den Niederlanden. Mit einer Staatsschuldenquote von nur 44 % ist dieses Nach-
barland fiskalisch besonders nachhaltig aufgestellt. Dies zeigt, dass an den Rentenmarkten noch keine Sorgen
Uber Deutschland bestehen.

Auf der anderen Seite des Atlantiks konnte der US-Dollar von der gestiegenen Unsicherheit profitieren, obwohl
Risiken im KI- und Halbleitersektor am dortigen Aktienmarkt fiir Unruhe sorgten. Der Dollar konnte damit seine
Rolle als sicherer Hafen wieder einmal unter Beweis stellen. Nach vorne gerichtet schauen wir gespannt auf die
Zwischenwahlen in den USA. Sollte der Wahlausgang von einer der beiden Seiten nicht anerkannt werden, kdnnte
eine zunehmende Unsicherheit US-Assets unter Druck setzen. Insgesamt diirften die wirtschaftlichen Implikatio-
nen der Wahlergebnisse aber tiberschaubar bleiben, da Prasident Trump bereits heute haufig per Dekret am Kon-
gress vorbei regiert.
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Konjunktur: Deutsche Wirtschaft im Aufschwung

¢ Globale Konjunktur trotzt geopolitischen Belastungen — zumindest bisher

e US-Wirtschaft wachst weiter robust, Prognose fiir 2026/2027 wegen Revisionen angehoben
e Deutsche Stimmungsindikatoren signalisieren einen Aufschwung

e Haupttreiber des deutschen Wachstums sind héhere Staatsausgaben und Exporte

e Aktuelle Teuerungsraten in Deutschland, Eurozone und USA deutlich iber Notenbankzielen
e Anhebung der Inflationsprognosen

pf/ Es wird kontrovers diskutiert, ob mit jeder zusdtzlichen Woche, in der der Warenstrom durch die Meerengen an
der Arabischen Halbinsel gestort bleibt, die Risiken fiir die globale Konjunktur abnehmen, weil Anpassungspro-
zesse stattfinden, sich die Olférderung geografisch verlagert und alternative Handelswege gefunden werden. Oder
tickt umgekehrt die Uhr fiir die Weltkonjunktur, weil private Vorrdte irgendwann aufgebraucht sind und offizielle
Reserven nicht unbegrenzt zur Verfligung stehen? Bisher haben die Optimisten die besseren Argumente, denn
auch sieben Monate nach Beginn des Konflikts wachst die Weltwirtschaft —wenn auch mit deutlich h6heren Teue-
rungsraten als Anfang des Jahres noch erwartet wurde.

Fir die USA meldeten die Statistiker nach umfangreichen Datenrevisionen ein stirkeres erstes Halbjahr 2026

und auch der Datenfluss zum dritten Quartal sieht ziemlich gut aus. Wir haben daher unseren Schatzwert fir den

Zuwachs des realen Bruttoinlandsproduktes (BIP) fiir 2026 von 2 % auf 2,3 % angehoben (2027: 2 % statt

1,8 %). Der KI-Boom tragt vorerst weiter. In China fiel das Wachstum im dritten Quartal mit 1,2 % gg. Vg. etwas
hoéher als erwartet aus, aber am Gesamtbild einer
ausgepragten Binnenschwache und Exportstdrke hat

Deutschland bremst nicht mehr die Eurozone sich nichts geandert. Wir rechnen fiir 2026 weiterhin
Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj. mit einer Gesamtjahresrate am unteren Rand des offi-
15 15 ziellen Wachstumsziels von 4,5 % bis 5 %.
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9 9 saz/ Im dritten Quartal diirfte der niedrige Wasser-
6 Eurosone 6 stand des Rheins die deutsche Wirtschaft belastet
s USA 5 haben. Doch die Stimmungsindikatoren entwickelten
o Il.zaiEs o sich alles in allem positiv und signalisieren einheitlich
, Deutschland 5 einen Aufschwung. Wir rechnen mit einem positiven
Schlussquartal und erwarten, dass die Wirtschaft 2026
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prognostizieren wir ein Wirtschaftswachstum von
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dirfte dieses Jahr enttduschend gering ausfallen. Das % gg. Vorjahr
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Der Staatskonsum war in den vergangenen Quartalen einer der Wachstumstreiber. Die staatlichen Mehrausgaben
wurden primdr durch eine hohere Nettokreditaufnahme des Bundes ermdglicht. Der Kreditbestand des Bundes
nahm dieses Jahr laut Bundesfinanzministerium bis einschlieRlich August um 94,4 Mrd. Euro zu. Dies entspricht
gut 2 % des Bruttoinlandsprodukts. ErfahrungsgemadR gibt der Staat im Schlussquartal besonders viel Geld aus. In
den verbleibenden vier Monaten des Jahres dirfte die Nettokreditaufnahme weitere zwei Prozentpunkte zulegen,
sodass die gesamte Nettokreditaufnahme 2026 rund 4 % des BIP erreicht. 2027 werden es voraussichtlich sogar
etwas mehr als 4 % sein.
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Die deutsche Wirtschaft wachst also 2026 insgesamt, doch die Ausriistungs- und Bauinvestitionen werden die-
ses Jahr erneut riickldufig sein. Fir das kommende ist hier allerdings mit einer Belebung zu rechnen. Mit dem er-

warteten Anstieg der Industrieproduktion diirften
auch die Investitionen in Maschinen und Ausriistung
wieder zunehmen und auch im Bausektor ist mehr
Aktivitdt zu erwarten — hier wird auch das Sonderver-

AuBenbeitrag zuletzt gestiegen

Mrd. Euro

maogen weiterhin fir positive Effekte sorgen.
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Der deutsche AuBenhandel entwickelt sich 2026 125 125
positiv. Die Exporte waren im Juli und August zwar 100 100
leicht riickldufig, liegen aber nach wie vor deutlich s 2
tiber dem Vorjahresniveau (+ 6,2 %, nicht-preisberei- Importe
nigt). Auch die Importe nahmen zu, jedoch mit 5,5 % >0 >0
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Fiir die Eurozone erwarten wir fiir das laufende Jahr
ein Wirtschaftswachstum von 0,8 %. Damit wéare 2026
das erste Jahr seit 2020, in dem Deutschland das
Wachstum der Eurozone nicht bremst. Fir Italien rechnen wir mit einem durchschnittlichen BIP-Zuwachs von

0,9 %. Spanien bleibt mit einem prognostizierten Plus von 2,6 % der Wachstumsmotor, wahrend Frankreich unter
den groRRen vier Euro-Nationen wohl mit 0,6 % das schwdchste Wachstum erzielen wird.
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Der erneute Olpreisanstieg im September spiegelte

sich in einer hoheren deutschen Inflationsrate wider.
Die Teuerungsrate stieg auf 3,3 % (August: 2,9 %). Im

12:0 USA 120 Vormonatsvergleich nahmen die Verbraucherpreise

Inflationsraten deutlich iiber dem Notenbankziel
Verbraucherpreise, % gg. Vj.

100 100 um 0,6 % zu. Die deutsche Inflationsrate diirfte im
8.0 8.0 Oktober etwas niedriger ausfallen, da der Tankrabatt
6.0 Deutschland* 6.0 fur eine tempordre Entlastung sorgt.
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2,0 Furozone 20 In der Eurozone wird diese Entlastung kaum ins Ge-
0.0 0.0 wicht fallen. Auch hier stieg die Inflation im Septem-
-2,0 2,0 ber, im Vorjahresvergleich sogar um 3,8 %. Auch in

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 den kommenden Monaten sind Raten nahe der 4 %-

Marke zu erwarten. Die Kernrate ist bislang jedoch
noch nicht signifikant gestiegen. Sie lag im September
mit 2,5 % nur ein Zehntel Prozentpunkt Giber dem Au-
gustwert. Aufgrund der jlingsten Ereignisse am Persischen Golf schatzen wir die Wahrscheinlichkeit einer baldigen
Offnung der StraRe von Hormus geringer ein. Deshalb haben wir unsere Inflationsprognosen fiir Deutschland und
die Eurozone angehoben. Fiir 2026 erwarten wir flir Deutschland nun eine durchschnittliche Inflationsrate von

2,7 %, fur die Eurozone 3,1 %. Fiir 2027 erwarten wir je-
weils eine Inflation von 2,8 %.

*nationale Berechnungsweise
Quellen: Macrobond, Helaba Research

Verbraucherpreise,
% gg. Vorjahr

Deutschland* 5,9 2,2 2,2 2,7 2,8

. . . Eurozone 5,4 2,4 2,1 3,1 2,8
In den USA haben die Verbraucherpreise im September
USA 41 30 27 34 28

erneut einen Sprung gemacht. Sie legten um 0,6 % gg. Vor-  “—p ognose, *nationale Abgrenzung

monat zu. Die Vorjahresrate zog auf 3,7 % an. Verantwort- ~ Quellen: Macrobond, Helaba Research

lich hierfiir war erneut vor allem der Anstieg der Energiepreise (Heizdl: 15 % gg. Vm., Benzin: 9 %). Die monatli-
che Dynamik des Kernverbraucherpreisindex blieb im September bei 0,3 % gg. Vm. Dies alles ist deutlich ober-
halb der Zahlen, die im Einklang mit der Definition von Preisniveaustabilitdt durch die US-Notenbank waren. Fur
das Gesamtjahr 2026 rechnen wir weiterhin mit einer Teuerung von rund 3,5 %. Fiir 2027 haben wir im Zuge unse-
rer gednderten Annahmen fiir die Energiepreise die Inflationsprognose von 2,5 % auf 2,8 % angehoben.
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