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Makroausblick in Kiirze

Global: Unsicherheit belastet das Wachstum
Die Ungewissheit iber den Iran-Krieg treibt die Energiepreise weiter nach oben und durfte das
Wachstum belasten.

USA: Arbeitsmarkt bleibt solide
Uberraschend starke Beschaftigungszahlen und ein stabiler Konsum stiitzen das positive Mo-
mentum.

Euroraum: Erholung von Deutschland getragen
Die Geschaftslage erholt sich vor allem dank Deutschland, wahrend Frankreich schwach bleibt.

China: Regierung stiitzt eine schwache Binnenwirtschaft
Eine expansive Geld- und Fiskalpolitik stabilisiert die Konjunktur, doch die schwache Binnen-
nachfrage und geopolitische Risiken bremsen.
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Erwacht die Eurozone?
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USA und Eurozone: Erholung der Geschdftslage

Einkaufsmanagerindizes (PMI): USA vs Eurozone vs China
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Im August setzte sich die Erholung der Geschaftslage in den USA und der Eurozone fort. Der Einkaufsmanagerindex (PMI)
blieb in der Eurozone expansiv bei 52,0 und stieg in den USA nochmal kraftig auf 56,0. In China blieb das Bild gespalten:
Der offizielle NBS-PMI lag mit 49,5 weiterhin leicht unter der Expansionsschwelle, wahrend der private auf
Exportunternehmen fokussierte RatingDog-PMI auf 52,1 stieg.

Flnssharh wem St
REGFARTH INSTITUTE



... insbesondere des Dienstleistungssektors

Eurozone: Sektorale Einkaufsmanagerindizes (PMIs)
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USA: Sektorale Einkaufsmanagerindizes (PMis)
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Quelle: Flossbach von
In den USA gewann der Dienstleistungssektor nochmals deutlich an Dynamik. Der PMI stieg auf 56,5. Die Geschdftslage
im Dienstleistungssektor der Eurozone hielt sich im August mit einem PMI von 51,6 im expansiven Bereich. Das

verarbeitende Gewerbe legte sogar weiter zu und erreichte 52,7
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USA: Robuste Auftragseingdnge stiitzen Wachstumsausblick

USA: Auftragseingange nach Sektoren (PMI)
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Die Auftragseingdnge signalisieren ein weiterhin positives Momentum fir die US-Wirtschaft. Im August stiegen die

Auftragseingdnge im Dienstleistungssektor erneut stark an. Auch im Verarbeitenden Gewerbe blieben die Neuauftrage
mit 53,7 Punkten solide im expansiven Bereich oberhalb der 50-Punkte-Schwelle.
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US-Wachstum: von Kl-Investitionen getrieben?

Beitrage zum jahrlichen BIP-Wachstum: USA (Prozentpunkte)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Daten vom: Q2 2026

Im zweiten Quartal 2026 wuchs das US-BIP um 2,11 % gegeniiber dem Vorjahr. Der private Konsum war mit 1,53
Prozentpunkten der wichtigste Wachstumstreiber. Investitionen in Hardware und Software, darunter ein GroRteil der
Kl-Infrastruktur, trugen 0,7 Prozentpunkte bei. Da viele Hardwarekomponenten importiert werden, durfte ihr
Wachstumsbeitrag deutlich geringer sein. Ob KI-Investitionen das Wachstum tatsdchlich treiben, bleibt fraglich. Hier
eine ausfihrliche Einordnung.
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Deutschland erholt sich

Frankreich: Sektorale Einkaufsmanagerindizes (PMlIs)
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Deutschland: Sektorale Einkaufsmanagerindizes (PMIs)
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In Deutschland und Frankreich entwickelte sich die Geschdftslage im August unterschiedlich. In Deutschland stieg der
Composite-PMI auf 51,8. Treiber war vor allem die Industrie, deren PMI auf 54,3 dank hoher Neuauftrage zulegte,
wdhrend die Dienstleistungen mit 49,7 knapp unter der Expansionsschwelle blieben. Die Neuauftrage kommen aus der
Rustungs- und der KI-Industrie. In Frankreich triibte sich die Lage dagegen wieder ein. Der Composite-PMI fiel auf 48,5,
insbesondere wegen der schwdcheren Geschaftslage bei den Dienstleistungen (48,0).
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Spanien und Italien: Geschadftslage bleibt expansiv

Spanien: Sektorale Einkaufsmanagerindizes (PMIs) Italien: Sektorale Einkaufsmanagerindizes (PMIs)
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In Spanien und Italien blieb die Geschdftslage im August expansiv. In Spanien blieb der Composite-PMI mit 55,8 Punkten
auf hohem Niveau, gestiitzt von der sehr soliden Geschaftslage im Dienstleistungssektor (57,8), wahrend sich die Lage
im Verarbeitenden Gewerbe mit 49,5 Punkten leicht eintriibte. In Italien verbesserte sich die Geschdftslage insgesamt
auf 53,6 Punkte. Treiber war auch hier die gute Geschaftslage im Dienstleistungssektor (55,2), wohingegen die Industrie

mit 49,6 Punkten knapp unter der Expansionsschwelle notierte.
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China: schwache Binnenwirtschaft

China: Sektorale Einkaufsmanagerindizes (PMI)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global. Daten vom: 08.2026.

Die Einkaufsmanagerindizes fur August 2026 unterstreichen die anhaltende Schwache der chinesischen
Binnenwirtschaft. Der offizielle NBS-PMI verharrte sowohl in der Industrie (49,8) als auch im Dienstleistungssektor (49,3)
im kontraktiven Bereich. Der private RatingDog-PMI erholte sich dagegen leicht auf 51,5 in der Industrie und 51,4 bei
den Dienstleistungen.
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Die Bauaktivitdten erholen sich nicht

China: Immobilien nach Baustand jedes Jahr (01.2010 = 100)
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Die Zahl der begonnenen Neubauten blieb auch im Juli extrem schwach und verharrt seit 2022 weit unter dem Niveau
von 2010. Dies spiegelt sich auch in der Zahl der unfertigen und fertiggestellten Immobilien wider, die weiterhin keine

Trendwende erkennen lassen.
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US-Banken: leichte Lockerung der Kreditstandards?

SLOOS: Banken mit verscharften vs. gelockerten SLOOS: Banken mit gestiegener vs gesunkener
Kreditbedingungen Kreditnachfrage

Prozentpunkte
Prozentpunkte
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Daten vom: Q3 202! Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Daten vom: Q3 2026.

Die SLOOS-Umfrage vom Juli 2026 zeigt, dass etwas mehr Banken in den USA ihre Kreditstandards sowohl fir
Unternehmen als auch fir Haushalte gelockert als verscharft haben (negativer Wert). Die Mehrheit der befragten
Banken hat tiber eine starkere Kreditnachfrage in den letzten drei Monaten berichtet (positiver Wert), wobei die
Nachfrage bei den Haushalten nachldsst.
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Restriktive Kreditbedingungen in der Eurozone

EZ: Kreditbedingungen fiir die nachsten 3 Monate EZ: Kreditnachfrage in den nachsten 3 Monaten
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Quelle: F 1ch von Storch Research Institute, Macrobond. Daten vom: Q3 2026 Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Daten vom: Q3 202€

Laut dem Bank Lending Survey (BLS) der EZB flir das zweite Quartal 2026 dirften die Kreditbedingungen in der Eurozone
in den kommenden drei Monaten sowohl fir Unternehmen als auch fir Haushalte restriktiver werden (positiver Wert).
Die Nettokreditnachfrage soll laut den Befragten fir Wohnimmobilien und fir Konsumzwecke zuriickgehen, far
Investitionen der Unternehmen aber leicht steigen.
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Schwacher Kreditimpuls

Eurozone: Kreditimpuls und
g0 2ukiinftige Kreditnachfrage

USA: Kreditimpuls und zunehmende
Bereitschaft Kredite zu Vergeben
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crobond, Dallas Quelle: Flossbach von Storch Research Institute,
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Der Kreditimpuls (die Verdnderung des Kreditflusses zum privaten Sektor in Prozentpunkten des BIP) ist ein guter
Frihindikator fir die private Nachfrage. Zuletzt war er sowohl in den USA als auch im Euroraum zwar leicht positiv, verlor
jedoch an Dynamik. Da insbesondere in der Eurozone die Zahl der Banken mit steigender Kreditvergabe und -nachfrage
deutlich sinkt, deutet dies auf einen baldigen negativen Kreditimpuls hin.
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USA: Die Einzelhandelsverkdufe steigen weiter

USA: Johnson Redbook Einzelhandelsindex vs. Einzelhandelsumatze (J-ii-J%)
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Die Einzelhandelsumsdtze wachsen in den USA weiterhin solide. Der wochentliche Johnson Redbook Index

beschleunigte sich bis Ende August auf 8,6 % gegeniiber dem Vorjahr, was auf einen weiterhin robusten nominalen
Konsum der US-Haushalte hinweist.
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USA: Kreditkartenschulden steigen weiter

USA: Kreditkartenschulden (Veranderung zum Vormonat, %)
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Die Kreditkartenschulden wuchsen in den letzten Wochen dhnlich wie im Durchschnitt seit 2012. Die monatliche
Verdnderung lag zuletzt im tiblichen Saisonmuster der gleichen Kalenderwochen fritherer Jahre.
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USA: Google-Suchen deuten auf einen vorsichtigeren Konsum hin

Google-Suchen: “Restaurant” (USA)
100

Google-Suchen nach Begriffen in der Kategorie “Reise” (USA)
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Oft beginnt Konsum mit einer Internetsuche. Daher eignen sich Online-Suchdaten gut als Vorlaufindikator fiir den
privaten Konsum. Die Suchintensitdt nach dem Begriff ,Restaurant” lag in den USA in den vergangenen Wochen etwas
unter dem Durchschnitt der letzten finf Jahre, nachdem sie zuvor hoher gewesen war. Begriffe aus der Kategorie ,Reise”
werden seit zwei Wochen weniger gesucht als im Durchschnitt der letzten finf Jahre.
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USA: Die US-Sparquote bleibt niedrig

USA: Sparquote der privaten Haushalte (%)
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Die Sparquote der US-Haushalte lag zwischen 2000 und 2019 im Durchschnitt bei 5,2 %. Im Juli 2026 erholte sich die
Sparquote leicht auf 3,0 % (nach 2,6 % im Juni), verharrt damit jedoch weiterhin deutlich unter dem historischen
Durchschnitt.
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Nur die Stimmung der Republikaner bleibt optimistisch

USA: Konsumentenstimmung nach
Partei (Michigan)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Daten vom:
08.2026 vom: 08.2026

Die Konsumentenstimmung der Amerikaner bleibt im Durchschnitt pessimistisch. Der Consumer Confidence Index des
Conference Board liegt auf dem Niveau der Coronakrise. Der Consumer Sentiment Index der Universitdt Michigan verharrt
auf Werten, wie sie sonst nur in Rezessionen vorkommen. Wie (iblich, sind Anhanger der Oppositionspartei deutlich
pessimistischer. Die Republikaner bleiben dagegen optimistisch, jedoch weniger als vor dem Beginn des Iran-Krieges.
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Eurozone & Deutschland: Sparquote der Haushalte bleibt stabil

Deutschland & Eurozone: Sparquote der privaten Haushalte (%)
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Die Sparquote der Haushalte bleibt in Deutschland stabil bei 10,1 %, deutlich héher als in den USA (3 %). Historisch liegt
die deutsche Sparquote auch héher als in der Eurozone. Wahrend der Coronakrise stieg sie auf fast 20 %.
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Konsumzuriickhaltung in Frankreich und Deutschland

Google-Suchen: “Restaurant” (Frankreich)

Google-Suchen: “Restaurant” (Deutschland)
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Die Google-Suchen nach ,Restaurant” in Deutschland und Frankreich deuten auf eine schwache und sinkende private

Nachfrage hin. In beiden Landern lag die Suchintensitdt in den letzten Wochen niedriger als im Durchschnitt der

letzten finf Jahre zur selben Jahreszeit.
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Weniger Vorsicht in Spanien als in Italien

Google-Suchen: “Restaurant” (Spanien)
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Wdhrend in Spanien die Suchintensitdt nach ,,Restaurant” so hoch wie im Durchschnitt der letzten Jahre blieb, war sie in

Italien etwas niedriger.
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China: Die Stimmung bleibt pessimistisch

China: Konsumklima und National Real Estate Climate Index
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In China hat sich das Konsumklima seit Anfang 2025 leicht verbessert, bleibt jedoch historisch niedrig. Auch die
Stimmung im Immobiliensektor ist gedriickt. Der ,National Real Estate Climate Index"” sinkt im Trend seit drei Jahren.
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Langsamer Anstieg der Nominallé6hne

Anstieg der durchschnittlichen Stundenléhne (Nominalléhne) (J-u-J,
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Daten vom: 08.20:

Im August stiegen die durchschnittlichen Stundenldéhne in den USA um 3,1 % gegeniiber dem Vorjahr, ungefahr so

schnell wie im Vormonat. Im ersten Quartal 2026 betrug das Lohnwachstum 4 % in Deutschland und 1,6 % in Frankreich.
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USA: Normalisierung des Lohnwachstums?

USA: Lohnwachstum nach dem Indeed Wage Tracker (J-ii-J, %)
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Das Lohnwachstum nach dem Wage Tracker von Indeed Hiring Lab lduft dem US-Lohnmedianwachstum etwa acht

Monate voraus. Im Juli lag das Wachstum der ausgeschriebenen Lohne stabil bei 2,5 %, wahrend der tatsdchliche
Lohnanstieg im August bei 4,1 % lag, was auf eine anhaltende Normalisierung hindeutet.
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USA: Anndherung des Lohnwachstums tiber alle

Einkommensgruppen
USA: Stundenlohn-Wachstum nach Lohnquartilen (J-i-J, %)
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Im Juli stiegen die Stundenléhne in den USA im Durchschnitt unverdndert um 3,8 %. Die Lohnzuwadchse (ber alle vier

Lohnquartile haben sich weiter angeglichen: Im niedrigsten Lohnquartil stiegen die Léhne um 3,7 %, im hochsten Quartil
um 3,8%.
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Der US-Arbeitsmarkt ist weniger angespannt

USA: Beveridge-Kurve
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Quelle: Macrobond, BLS/JOLTS. Daten vom: 07.202€

Die Beveridge-Kurve stellt die Beziehung zwischen der Vakanzquote - die offenen Stellen als Anteil an der Summe aus
besetzten und offenen Stellen - und der Arbeitslosenquote dar. Mit der Coronakrise ging die Kurve nach auRen, weil
aufgrund der PolitikmaRBnahmen trotz vieler freier Stellen die Arbeitslosigkeit hoch blieb. Die Rigiditaten haben sich
wieder abgebaut und die Beveridge-Kurve ist auf das Niveau vor der Coronakrise zurtickgekehrt. Die Lage am
US-Arbeitsmarkt hat sich also normalisiert.
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Us-Stellenwachstum bleibt stabil

USA: Beschiftigungsaufbau (ADP vs. BLS) (J-i-J, %)
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Juelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Daten vom:

Im August stieg die Zahl der Stellen im privaten Sektor ohne Landwirtschaft laut ADP-Bericht gegentiiber dem Vorjahrum
0,6 %. Die offiziellen Zahlen wiesen ein jdhrliches Wachstum von 0,6 % aus (nach 0,5 % im Vormonat), deutlich mehr als
erwartet. Der US-Arbeitsmarkt bleibt stabil, doch das Stellenwachstum verlduft inzwischen langsamer als in den Jahren
zwischen Finanz- und Coronakrise.
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USA: Entlassungen und Erstantrdge niedrig

USA: Geplante Entlassungen USA: Wochentliche Erstantrage auf
Arbeitslosenhilfe (Jobless Claims)
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Quelle: Macrobond, BLS/JOLTS. Daten vom: 08.2026 Quelle: Macrobond, BLS/JOLTS. Daten vom: 31.08.202€

Im August zogen die angekindigten Stellenstreichungen laut Challenger wieder auf rund 52.900 an (nach 33.400 im
Juli). Gleichzeitig verharrten die wochentlichen Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe Ende August mit rund 206.000 weiterhin
auf einem niedrigen Niveau.
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Die Nominalléhne steigen in Deutschland schneller

Nominallohnwachstum, Indeed Wage Tracker (J-ii-J, %)

7,5%

5,0%

/\ &
v \/_’\\l/\/
2,5% =
0.0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Eurozone = Frankreich — Deutschland USA

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, | Hifing Lab. Daten vc

Der Wage Tracker von Indeed Hiring Lab zeigt eine spurbare Beschleunigung des Nominallohnanstiegs im Juli. In der
Eurozone stieg die Zuwachsrate auf 3,0 %, in Deutschland sogar auf 3,3 %. In Frankreich zog das Lohnwachstum auf 1,7 %
an, wahrend es in den USA stabil bei 2,5 % lag.
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Eurozone: angespannter Arbeitsmarkt

Eurozone: Beveridge-Kurve
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Die Beveridge-Kurve, die die Beziehung zwischen Vakanzquote und Arbeitslosenquote darstellt, weist auf einen
angespannten Arbeitsmarkt in der Eurozone hin. Wdahrend der Coronakrise verschob sich die Kurve nach auBen, da
politische MaBnahmen dazu fiihrten, dass die Arbeitslosigkeit trotz vieler offener Stellen hoch blieb. Inzwischen haben
sich diese Rigiditdten weitgehend abgebaut und die Arbeitslosigkeit liegt auf historisch niedrigem Niveau. Die
Vakanzquote ist zwar zuriickgegangen, entspricht jedoch wieder dem blichen Verhdltnis zwischen beiden Variablen.
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China: Sehr hohe Jugendarbeitslosigkeit

China: Arbeitslosenquote
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Daten vom: 07.202€

Die Arbeitslosenquote Chinas bewegte sich in den letzten Jahren bei rund 5 % seitwdrts und stieg im Juli leicht auf 5,2 %.
Die Jugendarbeitslosigkeit, definiert als die Arbeitslosenquote unter den 16- bis 24-Jdhrigen, erreichte Mitte 2023 21,3 %.
Nach einer Veroffentlichungspause von sechs Monaten gibt es eine neue Statistik ,ohne Studenten®. Nach vorherigem
Rickgang stieg diese im Juli wieder auf 17,9 % an.
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Seefrachtkosten steigen weiter

Seefrachtkosten
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le: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Dr Baltic Excha aten vom: 10.C

Die Frachtraten fur Roholtanker sind infolge der Blockade der StraRe von Hormus auf neue Rekordstdande gestiegen.
Nach einem kurzzeitigen Riickgang stiegen sie wieder an und liegen Giber dem H6chstniveau von 2022 nach Beginn des
Ukrainekriegs. Der World Container Index (WCl), der die Frachtraten im Warenhandel abbildet, blieb aufgrund
anhaltender Uberkapazitaten im Containerschiffbau zunachst auf niedrigem Niveau, ist in den vergangenen Wochen
jedoch aufgrund hoher Kraftstoffkosten und geopolitischer Unsicherheiten auf den Seewegen stark gestiegen.
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Backwardation: wieder sinkende Olpreise erwartet

Brent-Futures Brent-Rohdlpreis (13M Future = 100 am Ereignistag)
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Nach einer kurzzeitigen Stabilisierung der Olpreise ist die Differenz zwischen den Terminpreisen fiir Ollieferungen in drei
Monaten und in einem Jahr wegen der anhaltenden Unsicherheit Giber die Blockade der StraRe von Hormus erneut
gestiegen. Diese ,Backwardation” signalisiert, dass die aktuelle Knappheit als voriibergehend angesehen wird. Die
Preise der Futures mit Lieferung in einem Jahr sind in den letzten Tagen erneut gestiegen.
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Wann normalisiert sich der Schiffsverkehr durch die StrafSe von
Hormus?

Polymarket: Auszahlung, wenn die Strae von Hormus spéatestens
am --- gedffnet wird
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Eine Wiedereroffnung der Strae von Hormus ist entscheidend fiir das Olangebot. Nach erneuten Angriffen preisen die

Prognosemadrkte eine Offnung bis Ende September nur noch mit rund 2 % Wahrscheinlichkeit ein. Fir Ende Oktober liegt
die Wahrscheinlichkeit bei 8 %, fir Ende November bei 12 % und fiir Ende Dezember bei 20 %.
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Volatile europdische Gaspreise

TTF-Erdgas-Futures

400

300

Index

293 323 353

-7 23 53 83 113 143 173 203 233 263

Feb. 2026

facrobond, ICE. Daten vorr

— Feb. 2022 (Krieg in der Ukraine)
Flossbach von search Institute

Europa bleibt stark von Ol- und Gasimporten abhéngig. Nach einer zwischenzeitlichen Seitwartsbewegung zogen die
niederlandischen TTF-Erdgas-Futures mit einmonatiger Laufzeit zuletzt wieder an und liegen fast 150 % iber dem Niveau
vor Beginn des Iran-Kriegs. In der Energiekrise 2022 hatten sich die europdischen Gaspreise zeitweise verdreifacht.
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Prozent

O

Prozentpunkte

USA: Inflationsrate bleibt hoch

USA: CPI vs. Konsenserwartung (J-U-J, %)
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Im August stiegen in den USA die Konsumentenpreise weiterhin spirbar an. Der Verbraucherpreisindex (CPI) erh6hte
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sich wie erwartet um 3,4 % im Vergleich zum Vorjahr. Die Kerninflation lag bei 2,4 %, gleich den Medianerwartungen der

Teilnehmer einer monatlichen Bloomberg-Umfrage.
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Indizes zeigen hohe Inflation

USA: Inflation je nach Index, YoY%
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— cpl — PCE — Implicit Price Deflator, GDP

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA, BLS, Cleveland Fed, Dallas Fed. Daten vom: C

Die Inflation wird anhand verschiedener Indizes gemessen: Der CPI erfasst Verbraucherpreise, der PCE-Index die
Konsumausgaben der Haushalte und der BIP-Deflator die Preise aller im Inland produzierten Giter und Dienstleistungen.
Die Teuerungsraten aller drei Indikatoren erreichten Mitte 2022 ihren H6hepunkt. Im Juli 2026 lag die Inflationsrate des
von der Fed bevorzugten Kern-PCE-Index (ohne Energie und Lebensmittel) bei 3,3 %. Der neue Fed-Prdsident Kevin Warsh
bevorzugt hingegen die Trimmed-Mean-Inflation, bei der die starksten Preissteigerungen und -riickgange
ausgeklammert werden. Nach diesem MaR lag die Inflation im Juli zwischen 2,3 % und 2,6 %.
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Inflationstreiber: Dienstleistungen und Energie

USA: Beitrage zur CPI-Inflation nach Komponenten (J-ii-J, %)

7,5%

5.,,“,“11“ “n“ “I“m“"'lu

2,5%
,,n-ulll“n‘“

: "!"'“llnﬂlll

0,0% T—-mﬁn"m]r—nlllnrvw

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= CPlgesamt (Linie) M Lebensmittel M Energie
[l Waren (ohne Lebensmittel und Energie) Dienstleistungen (exkl. Energie)

Die Teuerung bei Dienstleistungen ist weiterhin der dominante Treiber der US-Inflation. Wdhrend der Beitrag der

Lebensmittelpreise moderat positiv bleibt, schldgt der jiingste Olpreisschock nun voll durch: Der Inflationsbeitrag der
Energiepreise ist so hoch wie seit 2022 nicht mehr und treibt die Gesamtrate wieder spurbar nach oben.
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USA: Steigender Inflationsdruck
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond

Im August stiegen die Dienstleistungspreise gegeniber dem Vorjahr um 3,1 %. Die Lebensmittelpreise zogen mit einer
jahrlichen Veranderungsrate von 2,1 % an. Besonders stark legten die Energiepreise zu, mit einem Anstieg von 16,0 %

gegenltber dem Vorjahr.
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USA: Supercore-Inflation steigt weniger stark an

Supercore-Inflation (J-ii-J, %)
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Supercore wird als der Dienstleistungspreisindex ohne Energie- und Wohnkosten definiert. Auf der Grundlage des
CPI-Index lag die Jahresrate der Supercore-Inflation im August bei rund 3,0 %. Gemessen am PCE-Index stieg die
Supercore-Inflation im Juli auf knapp 3,9 %. Dies zeigt, dass der Inflationsdruck im Dienstleistungssektor auch ohne
Wohnkosten weiterhin hoch bleibt.
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Mietpreiswachstum fallt nicht mehr

USA: Mietpreisentwicklung (J-u-J, %)
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Mietkosten machen einen groen Teil der Dienstleistungspreise im CPI aus und sind zudem stark mit den Kosten fiir
eigengenutztes Wohnen korreliert. Wahrend der Corona-Jahre war der Zillow-Mietindex fir Neuvermietungen ein guter
Frihindikator fiir die Mietentwicklung, da Bestandsmieten trager reagieren. Aktuell signalisiert der Zillow-Mietindex
mit rund 2,4 % ein langsameres Mietwachstum als der CPI-Mietindex mit etwa 2,8 %.
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USA: Inflation kénnte weiter steigen

USA: CPI vs. ISM Services Preise
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Der Preisindex im ISM-Dienstleistungs-PMI lduft der Verbraucherpreisinflation etwa sechs Monate voraus. Im August

stieg der ISM-Preisindex erneut, was auf einen erhéhten Inflationsdruck hinweist.
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Steigende Inflation in der Eurozone

Eurozone: HICP-Inflation gesamt und Kerninflation (ggii. Vj., %)
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Eurozone: HICP nach Léandern (ggi. Vj., %)
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Im August blieb der HVPI in der Eurozone weiter (iber die 2%-Zielmarke. Im Jahresvergleich stieg der HVPI um 3,3 %, die
Kerninflation lag bei 2,4 %. In Deutschland (2,9 %), Frankreich (2,7 %), Italien (3,2 %) und Spanien (4,5 %) stiegen die Preise

erneut schneller an.
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Der Inflationsdruck steigt

Eurozone: Beitrage zur HICP-Inflation nach Komponenten (J-ii-J, %)
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(Flash-Schatzu bis Juli

Bis Ende 2022 trugen vor allem Energie- und Lebensmittelpreise zur Inflation bei. Derzeit wird die Teuerung Giberwiegend
von steigenden Dienstleistungs- und Energiepreisen getrieben, in geringerem Maf auch von Lebensmitteln.
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Inflationserwartungen
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Volatile Inflationserwartungen der Konsumenten

USA: Inflationserwartungen fiir das nachste Jahr (%) i tungen
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Im August 2026 lagen die Inflationserwartungen der US-Konsumenten fir die ndchsten zwolf Monate bei 4,0 %
(Universitdt Michigan) und 3,6 % (New York Fed). In der Eurozone erwarteten die Haushalte im Juli laut EZB im Median 2,9%
fur das kommende Jahrund 2,7 % fiir die ndchsten drei Jahre.

Flrssharh won St
RESFARTH INSTITUTE 55



Index

Energie wird wieder teurer ...

(Nov. 2024 = 100)
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USA: Energie- und Lebensmittelpreise (Nov. 2024 = 100)
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Lebensmittel- und Energiepreise werden ausgeblendet, um die grundlegende Inflationsentwicklung zu analysieren. Fir
die Wahrnehmung der Kaufkraft und das Wahlverhalten sind jedoch gerade diese Preise entscheidend. Nach dem starken
Anstieg 2021 haben sich die Energiepreise zwar stabilisiert, die Lebensmittelpreise steigen jedoch weiter. Der Krieg im

Iran hat die Energiekosten nun erneut nach oben getrieben: In den USA liegen sie 18 % iber dem Niveau vor Trumps
Wahl (Nov. 2024), im Euroraum sind es 13 %.
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... was den US-Republikanern schaden diirfte

USA: Wahrscheinlichkeit republikanischer Mehrheit 2026 (Polymarket)
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Juelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Polymarket. Daten vom: 11.C

Im November 2026 werden das gesamte Reprdsentantenhaus und 35 der 100 Sitze im Senat neu gewadbhlt. In den
Prognosemarkten ist eine republikanische Mehrheit im Reprasentantenhaus derzeit nur mit knapp 15 % eingepreist. Fr
den Senat ist die Wahrscheinlichkeit zuletzt wieder gestiegen und liegt aktuell bei knapp 49 %.
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USA: Steigender Realzins

USA: Realzins
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Fed, BLS, NY Fed. Daten vom: 10.09.2026.

Der Realzins ist die Differenz von Nominalzins und (erwarteter) Inflation. Wahrend man den Nominalzins am Markt
ablesen kann, muss man sich fir die erwartete Inflation einer Schatzung bedienen. Je nach gewdhltem Ansatz liegt der
(erwartete) Realzins fur die US-Wirtschaft derzeit im positiven Bereich zwischen 0,7 % und 2,3 %. Alternativ kann man die
Rendite inflationsindizierter Staatsanleihen (TIPS in den USA) am Markt ablesen. Fur eine Laufzeit von zwei Jahren ist der
Realzins seit April 2022 positiv und stieg zuletzt auf rund 2,1 %.
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Volatile Zinserwartungen

Implizite vs. aktuelle Fed Funds Rate Implizite vs. aktuelle EZB-Leitzinsen
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v 1t Quelle: Flossbach von Storch Research Inst EZB, ICE. Daten vom: 16.09.2026

Die Futures-Mdrkte preisen fur die US-Zentralbank Fed bis Januar 2027 Zinserh6hungen von 25 bis 50 Basispunkten ein.
Bis Juli 2027 kommen weitere rund 25 Basispunkte hinzu. Damit ldge der Leitzins wieder anndhernd auf dem Niveau vor
den Zinssenkungen des vergangenen Jahres. Nach der jingsten Zinserh6hung werden fir den Euroraum bis Juli 2027
weitere Zinserh6hungen von insgesamt rund 75 Basispunkten eingepreist, davon etwa 25 Basispunkte bereits bis
Januar 2027. Das erwartete Zinsniveau liegt in Europa dennoch weiterhin deutlich unter dem der USA.
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China: Expansive Geldpolitik

China: Leitzinsen (%)
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Die chinesische Zentralbank steuert ihre Geldpolitik vor allem tiber drei Instrumente: den 7-Tage-Reverse-Repo-Satz, die
einjdhrige Loan Prime Rate (LPR) der Geschaftsbanken und den Mindestreservesatz (RRR). In den vergangenen Jahren hat
sie alle drei Satze mehrfach gesenkt, um mehr Liquiditdt bereitzustellen und damit Gber Kreditexpansion die Konjunktur
zu stlitzen. FUr 2026 signalisiert sie eine weiterhin moderat lockere Geldpolitik.
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Moderate Fiskalimpulse fiir 2026

Fiskalimpuls ausgewahlter Regionen (% des BIP)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, IWF Fiscal Monitor. Daten vom: 10.

2026

Die jingsten Schdtzungen des IWF haben insbesondere das Bild fur China im Jahr 2026 verdndert. Statt eines zuvor
erwarteten neutralen Fiskalimpulses wird nun fiir 2026 ein starker positiver Impuls prognostiziert, getragen von
umfangreichen staatlichen MaBnahmen zur Stiitzung der Inlandsnachfrage. In den USA war der Fiskalimpuls 2024 und
2025 negativ, fir 2026 wird jedoch ein leicht positiver Impuls erwartet. In der Eurozone verschiebt sich der positive
Fiskalimpuls von 2025 auf 2026, da insbesondere das deutsche Ristungs- und Infrastrukturprogramm erst mit

Verzégerung wirksam wird.
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Konjunkturprognose 2026 & 2027

Qualitative Faktoren

BIP-Prognose 2026 BIP-Prognose 2027

Momentum  Fiskalpolitik  Finanzierung  FvS-RI  Bloomberg-Konsens  FvS-RI  Bloomberg-Konsens
USA + + 0 2,0% 2,1% 1,9% 2,1%
China 0 + 0 4,6% 4,6% 4,4% 4,4%
Eurozone -+ -+ 0,6% 0,8% 1,0% 1,0%
Deutschland + + - 0,6% 0,7% 0,8% 1,1%

Unsere Wachstumsprognosen basieren auf einer qualitativen Einschdtzung des wirtschaftlichen Momentums, des Wachstumseffekts der Fiskalpolitik sowie der
Finanzierungsbedingungen. OrientierungsgroRen, keine Punktvorhersagen. Konsens: Bloomberg.

USA: Stabiler Konsum, eine solide Arbeitsmarktlage sowie weniger
stark steigende Lohne begriinden das unverdndert positive
Momentum. Fiskalpolitisch ist keine Haushaltskonsolidierung
vorgesehen. Vielmehr bleibt der Kurs expansiv. Geldpolitisch
werden Zinserhohungen von mindestens 25 Basispunkten bis Ende
des Jahres erwartet. Der Krieg im Iran erhoht die Unsicherheit und
das Rezessionsrisiko.

China: Der weiterhin schwdchelnde Immobiliensektor belastet die
Inlandsnachfrage. Die Industrie stabilisiert die Konjunktur tiber
Exporte, allerdings insbesondere via Subventionen, was auf
Uberkapazitdten hinweist und deflationdr wirkt. Von der Fiskal- und
Geldpolitik sind leicht positive Impulse zu erwarten.
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Eurozone | Deutschland: Eine Erholung in Deutschland stiitzt das
Momentum in der Eurozone, wahrend Frankreich weiterhin
schwach bleibt. Spanien und Italien tragen zum Wachstum bei,
wobei die Industrie in beiden Ldndern schwdchelt.
Schuldenfinanzierte Konjunkturprogramme insbesondere in
Deutschland durften bis Ende 2026 einen Impuls geben. Ohne
Deregulierung dirften deutsche Infrastruktur- und
Ristungsinvestitionen allerdings nur schwach wirken. Steigende Ol-
und Gaspreise, ein schwacher Euro sowie restriktivere
Finanzierungsbedingungen belasten die Konjunktur zusatzlich. Far
Deutschland haben wir unsere Prognose leicht auf 0,6 % angehoben,
fur die Eurozone bleibt sie bei 0,6 %.
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