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DIE WELTWIRTSCHAFT TROTZT DEN ZOLLBELASTUNGEN

Das Wachstum der Weltwirtschaft diirfte sich 2026 abschwachen, aber robust bleiben. In den USA wird es mafigeblich davon ab-
hédngen, wie sich die Effekte der Zolle auf die Inflation niederschlagen, wie sich der Arbeitsmarkt weiterentwickelt und ob die In-
vestitionen in Kunstliche Intelligenz aufrechterhalten werden kénnen. China versucht, seine Wirtschaft durch héhere Exporte in
andere Lander als die USA zu stdrken. Fiir das globale Wachstum wird es von grofier Bedeutung sein, ob die Entspannung im Han-
delskonflikt zwischen den USA und China auch 2026 anhilt. In Europa ruhen die Hoffnungen darauf, dass die deutschen Sonder-
vermdgen einen deutlichen positiven Impuls geben. Risiken bestehen vor allem in einer unerwartet starken Abschwachung des US-

Wachstums sowie durch die hohe US-Staatsverschuldung.

Das globale Wirtschaftswachstum wird sich im Jahr
2026 abschwachen, aber robust bleiben. Die Zollpolitik
der USA sorgt noch immer fiir groRe Verunsicherung bei
Staaten, Unternehmen und Verbrauchern. Die Z6lle fur die
meisten Lander blieben zwar unter den am 2. April 2025
(,liberation day“) angekiindigten Niveaus, liegen damit
aber immer noch weit iiber dem Durchschnitt der letzten
Jahrzehnte. Gleichzeitig brauchen die Effekte der Z6lle auf
Inflation und Aufenhandel Zeit, bis sie die gesamte
Wirtschaft erreichen. Insofern wird das erste Halbjahr
2026 entscheidend dafiir sein, wie sich die
Inflationszahlen in den USA weiterentwickeln und wie sich
die weltweiten Handelsstrome einpendeln.

Insgesamt fallen bislang die Auswirkungen der Zélle
deutlich milder aus als von vielen Marktbeobachtern
erwartet. In den USA blieb die Inflation hinter den
Erwartungen zuriick, wodurch eine noch stdrkere
Abschwidchung des Konsums verhindert wurde. Die
verhaltenen Anstiege bei den Inflationszahlen gaben der
Fed gleichzeitig die Zuversicht — auch unter deutlichem
politischen Druck Trumps - die Leitzinsen zu senken,
nachdem sie zundchst die Auswirkungen der
Zollerhohungen abwarten wollte.

Fiir 2026 sind weitere Zinssenkungen zu erwarten, was
die Finanzierungsbedingungen lockert und somit einen
positiven Impuls setzt. In den ersten Monaten des Jahres
ist allerdings zu erwarten, dass sich die Zollerh6hungen
deutlicher auf die Inflation auswirken werden. Die UBS
erwartet, dass die Inflationsrate durch die Zolle
voriibergehend um bis zu 130 Basispunkte ansteigen wird.
Bislang wurden lediglich 30 Basispunkte an die Haushalte
durchgereicht. Derzeit ibernehmen US-Unternehmen den
Grof3teil der Kostensteigerungen und zdgern noch, diese
in  Form hoherer Preise an die Konsumenten
weiterzugeben. Dieser Preisanstieg ist somit fiir das
ndchste Jahr zu erwarten.

US-Zolle Liberation Day und Aktuell
(in Prozent, beinhaltet reziproke und zusétzliche Z6lle)
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Die US-Zélle im Zollstreit mit China wurden deutlich
reduziert, nachdem China einen Exportstopp fiir seltene
Erden als Druckmittel ins Spiel gebracht hatte. China ist
zudem in der Lage, alternative Absatzmarkte fiir seine
Waren zu finden und so den Riickgang der US-Exporte zu
kompensieren. Dieser Trend wird sich vermutlich auch im
Jahr 2026 fortsetzen. Die chinesische Regierung
versucht weiterhin, das Wirtschaftswachstum durch
die Exportindustrie und speziell durch das Erschliefen
neuer Absatzmarkte zu befeuern.

Auch die europdische Wirtschaft zeigte sich 2025
erstaunlich robust. Zwar hatte die deutsche Wirtschaft
erneut kein gutes Jahr, doch dies wurde durch eine sehr
starke Dynamik in Spanien und den Niederlanden
ausgeglichen. Die deutsche Wirtschaft stagniert seit
drei Jahren, aber die Hoffnungen fiir 2026 ruhen auf
einem Schub durch die fiskalischen Sondervermégen.
Und dieser Schub ist dringend notig, denn die deutsche
Exportwirtschaft hat auch unabhdngig vom US-
Handelskrieg grofle Probleme. Die US-Zélle und die
starkere Konkurrenz durch chinesische Exporteure auf
dem Weltmarkt setzen die deutsche Exportwirtschaft stark
unter Druck, weshalb sie als Wachstumstreiber ausfallt.
Eine Stdrkung der heimischen Nachfrage ist somit der
beste Weg aus der Krise. Dies wird umso wichtiger, da sich
das Wirtschaftsdynamik in Spanien abschwachen diirfte,




nachdem es in den letzten Jahren das Wachstum im
Euroraum getragen hat.

Zentral fiir die Weltwirtschaft sind im kommenden Jahr
erneut die USA. Einerseits kommt es darauf an, ob sich der
dortige Arbeitsmarkt deutlicher abschwdacht und den
Konsum in Mitleidenschaft zieht, andererseits darauf, ob
die Investitionen in Kiinstliche Intelligenz  (KI)
aufrechterhalten werden. Ob und wann Kl-Investitionen zu
einer messhar hoheren Produktivitat fiihren werden, ist
eine der zentralen Fragen fiir das globale
Wirtschaftswachstum in den kommenden Jahren. Da die
meisten Investitionen in den USA und China getatigt
werden, liegt die Vermutung nahe, dass dort die ersten
positiven Effekte spiirbar sein werden. Ublicherweise
werden die positiven wirtschaftlichen Effekte von
technischen Innovation kurzfristig tberschatzt, aber
langfristig unterschétzt (,Amaras Gesetz*). Ein deutlicher
Produktivitatsschub bereits im Jahr 2026 ist daher eher
unwahrscheinlich.

Fiir den Rest der Welt spielen 2026 weiterhin die in den
USA losgetretenen Zollstreitigkeiten eine zentrale
Rolle fiir den Konjunkturausblick. Da sich dadurch neue
Handelsstrome bilden missen, wird es hier zu einem
deutlichen Umbruch kommen. Insbesondere Chinas
Exporte halten das heimische Wachstum zwar hoch,
konnen aber auch andere Ldnder - vor allem
Entwicklungsldnder — unter Druck setzen. Wenn sich die
Z6lle stdrker als bisher auf die Inflation in den USA
auswirken, kann dies zu einer Verscharfung der nationalen
»Affordability“-Debatte und zu einem zusatzlichen
Abrutschen des ohnehin bereits schwachen
Konsumentenvertrauens fiihren. Moglich ware, dass die
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Trump-Regierung aus diesem Grund die Zolle selektiv
reduziert.

Produktivitatswachstum
(Quelle: International Labour Organization; BIP in
Kaufkaftparitét je Arbeiter)
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In Europa diirfte das Wachstum vor allem durch die
deutschen Sondervermodgen getragen werden. Das grofite
Risiko besteht im Augenblick darin, dass sich die
Umsetzung  der  Projekte  verzogert und die
Multiplikatoreffekte auf Grund der geringen Zusatzlichkeit
der Ausgaben gering sind. Ein Risiko fiir Lander wie
Frankreich, Grof3britannien und die USA besteht darin,
dass die Markte die Regierungen aufgrund ihrer hohen
Staatsverschuldung in Kombination mit weiterhin
hohen Haushaltsdefiziten unter Druck setzen. Bei
britischen Staatsanleihen gab es im November eine
erhohte Volatilitat, nachdem Steuererhchungen kleiner
ausgefallen waren, als vom Markt erwartet. Da es in den
USA keinerlei Sparbemiihungen gibt wund die
Nationalversammlung in Frankreich sich kaum auf einen
Sparkurs wird einigen konnen, wird sich der Markt
irgendwann fragen miissen, wann es auch hier zu einer
Riickkehr auf einen nachhaltigen Haushaltspfad kommen
wird.
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