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US-Wirtschaft robust

Die globalen Aktienmärkte zeigten zuletzt 
eine positive Entwicklung. Auch die US-Bör-
sen, die zunächst schwach ins Jahr gestartet 
waren, holen auf. Handelsabkommen haben 
zur Stabilisierung beigetragen und Unsicher
heiten reduziert.

Der Supreme Court prüft derzeit die Recht-
mäßigkeit der von Donald Trump verhängten 
Zölle, die auf weit ausgelegte Notstandsge-
setze gestützt wurden. Diese Entscheidung 
hat erhebliche Bedeutung für die instituti-
onelle Machtverteilung zwischen dem Prä-
sidenten und dem Kongress. Es geht weni-
ger um Handelspolitik als um die Frage, 
wie weit ein Präsident Notstandsrechte für 
reguläre Politik nutzen darf. Die Zollein-
nahmen sind zuletzt deutlich gestiegen. 
Der Markt bewertet die Wahrscheinlichkeit 
eines negativen Urteils mittlerweile auf 
rund 75 %. Eine Rückzahlung in dieser Grö-
ßenordnung würde die Regierung kurzfristig 
zu umfangreicher Refinanzierung zwingen 
und potenziell erhebliche Stressreaktionen 
am Bondmarkt auslösen.

Auch die Handelssituation mit China hat sich 
deutlich entspannt. Nach den Handelsge-
sprächen zwischen US-Präsident Donald 

Trump und Chinas Präsident Xi Jinping ei-
nigten sich beide Seiten auf eine einjährige 
Aussetzung des Handelskonflikts. Die USA 

erhalten dadurch wieder Zugang zu selte-
nen Erden aus China, während China erneut 
moderne Halbleiterchips importieren kann. 
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chung des Arbeitsmarktes könnte die Infla-
tion auch ohne weitere Zinsschritte senken. 
Die Inflationserwartungen liegen aktuell bei 
3,4 %, dem höchsten Wert seit mehreren 
Monaten. Dennoch hat die Fed erstmals seit 
neun Monaten die Zinsen gesenkt. Weitere 
Zinsschritte sind bereits eingepreist: Eine 
in diesem Jahr und zwei bis Mitte 2026. 

Angesichts der US-Friedensbemühungen für 
die Ukraine kommt es – zumindest kurzfris-
tig – zu einer Belastung der Ölpreise. Die 
USA haben neue Sanktionen gegen große 
russische Ölkonzerne verhängt. Betroffen 
sind die Staatsunternehmen Rosneft und 
Lukoil sowie deren mehrheitlich kontrollier-
te Tochtergesellschaften. Alle Vermögens-
werte dieser Firmen in den USA werden ein-
gefroren. Zudem ist es US-Personen und 
Unternehmen untersagt, Geschäfte mit ih-
nen zu tätigen, sofern keine spezielle Ge-
nehmigung vorliegt. Ziel der Sanktionen ist 
es, die Einnahmen Russlands aus dem Öl-
geschäft zu verringern, die zur Finanzierung 

Details zur Umsetzung sind noch offen, doch 
die Märkte erwarten, dass beide Länder an 
einer Normalisierung der Beziehungen in-
teressiert sind. Zu beachten ist, dass die 
chinesischen Einschränkungen beim Zugang 
zu seltenen Erden nicht nur die USA betra-
fen, sondern Teil eines globalen Lizenzsys-
tems waren. Durch die vereinbarte Pause 
können nun Unternehmen weltweit, die auf 
diese Rohstoffe angewiesen sind, wieder 
darauf zugreifen.

Die US-Wirtschaft entwickelte sich robuster 
als erwartet. Für das dritte Quartal  2025 
wird ein Wachstum von 3,8 % prognostiziert. 
Frühindikatoren bestätigen diesen Trend, 
auch wenn sich Gewinnmargen und Arbeits-
markt leicht abkühlen. Das Lohnwachstum 
liegt stabil bei rund 4 %, was den Konsum 
stützt.

Die US-Notenbank hat ihren Fokus von der 
Inflationsbekämpfung auf die Stabilisierung 
des Arbeitsmarktes verlagert. Eine Abschwä-

des Angriffskriegs gegen die Ukraine genutzt 
werden. Auch Sekundärsanktionen, also 
Sanktionen für Drittländer, die russisches 
Öl direkt beziehen stehen im Raum. 

Die Bewertungen am US-Aktienmarkt sind 
nach wie vor historisch hoch. Das setzt vie-
le Unternehmen unter Druck, auch weiter-
hin ihr Wachstumstempo zu halten. Tech- 
und KI-Sektoren wachsen überproportio-
nal, während große Teile der klassischen 
Wirtschaft und der Konsumentenbasis 
unter Druck stehen. Die sieben größten 
US-Unternehmen planen Investitionen von 
400  Mrd.  USD für 2026, größtenteils aus 
dem eigenen Cashflow. Das Wachstum 
dürfte sich zwar verlangsamen, ist aber mit 
momentan rund 14 % deutlich über dem 
Marktdurchschnitt.

Die Märkte dürften sich in den kommen-
den Wochen wieder stärker auf Fundamen-
taldaten konzentrieren. Politische Unsicher-
heiten, wie der US-Haushaltsstreit, der zum 
Shutdown führte, wurde nach 43 Tagen bei-
gelegt. In dieser Zeit erhielten zehntausen-
de Bundesbedienstete kein Gehalt, Sozial-
programme wurden gestoppt und hundert- 
tausende Flüge fielen aus, da die Fluglot-
sen kein Gehalt bekommen haben. Der 
Shutdown war ein politisches Theater, wel-
ches Wachstum kostete und vielen Wäh-
lern schadete. 

Jahr bisher besser als erwartet

In Europa ist die Lage anders: Die EZB hat 
die Zinsen kontinuierlich gesenkt. Der Einla-
genzins liegt bei 1,9 % – deutlich unter dem 
Inflationsniveau. Weitere Zinssenkungen 
sind unwahrscheinlich, da sie neue Preis-
steigerungen riskieren könnten. Die Infla-
tion in Deutschland sank im Oktober von 
zuletzt 2,4 % auf 2,3 % im Vergleich zum Vor-
jahresmonat, wie das statistische Bundes-
amt ermittelte. Hauptgrund für den Rück-
gang waren sinkende Energiepreise. Dienst- 
leistungen lagen bei 3,5 %. Die Kerninflati-
onsrate, also die Teuerungsrate ohne die oft 
sehr volatilen Energie- und Nahrungsmittel-
preise, betrug wie schon im Vormonat 2,8 %. 
Somit hat sie sich seit eineinhalb Jahren 
kaum verändert, was ein Indikator für einen 
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gesprochene Fiskalpaket der Bundesregie-
rung ist eine Investitionsoffensive für das 
ganze Land, welches 2026 das Ruder her-
umreißen soll. Im März 2025 hat der Bun-
destag durch eine Grundgesetzänderung 
die Grundlage für ein Sondervermögen von 
über 500 Milliarden Euro geschaffen. Die 
Mittel sollen für kreditfinanzierte Investi-
tionen in Infrastruktur und Klimaschutz 
bis 2045 eingesetzt werden.

Ökonomen der Privatbanken erwarten 
für  2026 ein deutliches Wachstum, das 
vor allem vom Schuldenpaket der Bundes-
regierung getragen wird. Laut den Chef-
volkswirten könnte das Fiskalpaket bis 
zu 0,8 Prozentpunkte zum BIP beitragen. 
Insgesamt wird ein Plus von 1,4 % prognos-
tiziert – nach nur 0,2 % in diesem Jahr. Für 
die deutsche Wirtschaft ein guter Einstieg 
ins neue Jahr.

Die Kommission weist jedoch für Europa 
auf mehrere Abwärtsrisiken hin. Eine Eska-
lation geopolitischer Spannungen könnte 
neue Lieferschocks auslösen. Ebenso könnte 
eine Korrektur an den Aktienmärkten – ins-
besondere bei US-Technologiewerten – die 
Anlegerstimmung belasten und die Finan-
zierungskonditionen für Unternehmen ver-
schlechtern. Darüber hinaus steigt die 
Staatsverschuldung in der Eurozone laut 
Prognose nicht zuletzt wegen höherer Ver-
teidigungsausgaben: von 88,8 % der Wirt-
schaftsleistung in diesem Jahr auf voraus-
sichtlich 90,4 % im Jahr 2027. Auch für 
Deutschland wird ein überdurchschnittlich 
starker Anstieg erwartet – von  63,5 % auf 
67 % innerhalb von drei Jahren.

Historisch gesehen haben Phasen der 
Dollarschwäche den Schwellenländern im-
mer schon hohe Renditen gebracht. Der 
Dollar verliert an Stärke, während sich die 
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in 
vielen Schwellenländern verbessern. Die 
Inflation geht zurück, die Zinsen bleiben 
vergleichsweise hoch und die Zentralban-
ken verfügen über Spielraum, um das 
Wachstum zu stützen. Wenn Kapital aus 
den  USA in internationale Märkte fließt, 
profitieren Schwellenländer typischerwei-
se von stärkeren Währungen, sinkenden 
Importkosten und verbesserten Finanzie-
rungsbedingungen. Insbesondere Schwel-
lenländer wie Südkorea und Taiwan profitie-
ren von der US-Dollar-Schwäche und bieten 
interessante Investmentchancen, vor allem 
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anhaltend hohen unterliegenden Preisdruck 
darstellt.

Im ersten Halbjahr belastete der schwa-
che US-Dollar europäische Anleger. Mitte 
November 2025 notiert der Euro nach ei-
ner der stärksten Entwicklungen der ver-
gangenen Jahre bei rund  1,16  US-Dollar. 
Im Januar erreichte das Währungspaar mit 
1,0243 ein Zwanzigjahrestief, durchbrach je-
doch im April den seit  2014 bestehenden 
Abwärtstrend und markierte im September 
mit 1,1868 das Jahreshoch. Seither bewegt 
sich der Kurs in einer Konsolidierungspha-
se um 1,16.
Diese Entwicklung spiegelt tiefgreifende 
Veränderungen wider, bei welcher gerade 
Trumps Zollpolitik, die aggressiven Zins-
senkungen der Fed, stabile EZB-Leitzinsen 
sowie Deutschlands historisches Investiti-
onsprogramm für die Aufwertung der 
europäischen Währung sorgten.

Wachstumssorgen bestehen in der Euro-
zone derzeit nicht. Der Handelsdeal mit 
den USA fiel weniger negativ aus als erwar-
tet, insbesondere für die Pharma- und 
Autoindustrie. Das deutsche Fiskalpaket 
könnte zusätzliche Impulse liefern. Die EZB 
erhöhte ihre Wachstumsprognose für 2026 
auf 1,3 %. Im Gegensatz dazu bremst die 
deutsche Konjunktur aber das europäische 
Wachstum. In der Herbstprognose erwartet 
die EU-Kommission für Deutschland ledig-
lich ein Wachstum von 0,2 %, also deutlich 
unter dem Schnitt der Eurozone. Das an-

Historisch gesehen haben 
Phasen der Dollarschwäche 
den Schwellenländern  
immer schon hohe Renditen 
gebracht. Der Dollar verliert 
an Stärke, während sich die 
wirtschaftlichen Rahmen- 
bedingungen in vielen 
Schwellenländern  
verbessern. ❝
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im Bereich Künstliche Intelligenz. Schwel-
lenländer bleiben weiterhin unterbewertet: 
Ihre Aktien werden nach wie vor mit einem 

deutlichen Abschlag gegenüber Industrie-
ländern gehandelt. Für Anleger eröffnet dies 
nicht nur attraktives Renditepotenzial, son-

dern auch die Möglichkeit, die Portfoliodi
versifizierung zu einem signifikanten Preis-
vorteil zu verbessern. Vor allem die deutlich 
günstigeren Bewertungen gegenüber der 
den KI-Unternehmen aus den USA sind da-
bei zu beachten.

In den USA sind Anleihen mit über 4 % Ren-
dite attraktiv. In Europa sind Aktien gegen-
über Rentenpapieren vorteilhafter. Schwel
lenländeranleihen können beigemischt wer- 
den, sind aber volatiler. Unternehmensan-
leihen bieten aktuell geringe Risikoprä-
mien, befinden sich aber auf einem quali-
tativ hohen Niveau. Da keine Rezession 
erwartet wird, dürften die Prämien stabil 
bleiben und die Kuponzahlungen als Ertrag 
erhalten bleiben.

Der Goldpreis setzt seine Konsolidierung 
auch in den letzten Handelstagen fort. Das 
kurzfristige Aufwärtspotenzial bleibt be-
grenzt, da immer wieder Gewinnmitnah-
men und Rücksetzer auftreten. Vor dem 
bevorstehenden Fed-Termin ist die Nervo-
sität am Markt groß – manche Reaktionen 
wirken sogar panisch. Dennoch zeigt sich 
der Goldpreis deutlich robuster, als es zu-
nächst den Anschein hat. Das bullische 
Szenario bleibt bei Kursen oberhalb von 
4.000 US-Dollar klar intakt. Gold bleibt ein 
bewährter Bestandteil zur Absicherung – 
und war 2025 bereits ein erfolgreicher In-
vestmentbaustein.
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