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DR. JORN QUITZAU

Als Chefokonom der Bergos AG verantwortet Dr. Jorn Quitzau die
gesamtwirtschaftliche Analyse. Vorherige Stationen waren die
Financial Times Deutschland, Deutsche Bank Research und zuletze

Berenberg,

MAKROC“)KONOMISCHER AUSBLICK: KI
KONNTE SICH ALS WACHSTUMSJOKER
ERWEISEN

In den USA ist eine Rezession unwahrscheinlich. Die Notenbank muss jedoch den Spagat
zwischen konjunktureller Abkiihlung und hartnéckiger Inflation meistern. Und mit Blick auf
die steigende Schuldenquote verlassen sich die Finanzmdérkte darauf, dass die Notenbank im
Notfall als Lender of Last Resort bereitsteht. Europa und insbesondere Deutschland lassen
sich 2026 wieder mit mehr Konjunkturoptimismus betrachten, Reformen sind allerdings
weiterhin dringend nétig. Sorgen macht Frankreichs wachsender Schuldenberg. Aber auch
hier beruhigt offenkundig die Hoffnung auf die Europdische Zentralbank als Retter in der
Not die Mdrkte.

Die Weltwirtschaft trotzt dem aktuellen politischen Umfeld und wdachst. Das Wachstum kommt
vor allem aus den Schwellenldndern. Aber auch die US-Wirtschaft leistet ihren Beitrag. ,Wir
sehen keinen konjunkturellen Absturz, sondern nur eine AbkUhlung. 2025 durfte die US-
Wirtschaft um etwa 1,8 Prozent wachsen, was leicht unter dem bisherigen Potenzialwachstum
liegt”, sagt Jorn Quitzau, Chefokonom bei der Schweizer Privatbank Bergos. In der Eurozone sind
die ehemaligen Krisenlédnder wie Spanien, Griechenland und Zypern die Wachstumstreiber, die
grossen Volkswirtschaften Frankreich und Deutschland eher Sorgenkinder.

Das Inflationsumfeld ist sehr differenziert. In der Schweiz befindet sich die Teuerungsrate seit
Uber zwei Jahren im angestrebten Korridor zwischen O und 2 Prozent. In der Eurozone liegt sie
nur noch leicht Uber dem 2-Prozent-Ziel der Europdischen Zentralbank (EZB), was der EZB ein
komfortables Umfeld ohne Zugzwang beschwert. In Grossbritannien hingegen liegt die Inflation
mit 3,8 Prozent deutlich Uber der Zielmarke. Auch in den USA ist sie mit etwa 3 Prozent
hartndckig hoch. Zudem sind die noch ausstehenden Zolleffekte ein Unsicherheitsfaktor.
Insbesondere die US-Notenbank Fed mit ihrem dualen Mandat ist in einer schwierigen Lage.
Einerseits muss sie die Preise stabil halten, und dafir ist die Inflation derzeit zu hoch.
Andererseits muss sie fur maximale Beschdftigung sorgen, wdhrend die konjunkturelle
Abkidhlung den Arbeitsmarkt erreicht. Hinzu kommt politischer Druck.

,Wdhrend in Grossbritannien die Chance besteht, dass die Inflation sich 2026 der 2-Prozent-
Marke ndhert, mussen wir uns in den USA weiter auf hohere Inflationsraten einstellen®,
prognostiziert Quitzau, der kunftig eine gewisse Inflationstoleranz bei der Fed und anderen
Zentralbanken erwartet. Auch Raten von 2,5 oder 3 Prozent werden dann akzeptiert. Grund sind
mehrere Faktoren wie Demografie, Deglobalisierung und in Europa die zunehmende Bepreisung
der COZ2-Emissionen, die mittelfristig hdhere Inflationsraten nicht nur in den USA erwarten
lassen.
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Zudem werden die Zentralbanken aufgrund der hohen Staatsverschuldung ihre Geldpolitik
wahrscheinlich lockerer gestalten mussen, als ihnen lieb ist, um grésseren Schaden abzuwenden.
Ein Nebeneffekt sind hohere Inflationsraten.

USA: Rezessionsgefahr gering, wachsender Schuldenberg

In den USA durfte eine Rezession ausbleiben. Die Finanzpolitik bleibt sehr expansiv, und die
Geldpolitik wird expansiver. Das sollte zur Stabilisierung der Wirtschaft beitragen. ,Schadlich
hingegen ist die Sprunghaftigkeit der amerikanischen Politik. Bislang sind die negativen
Auswirkungen kaum in den Wirtschaftsdaten erkennbar, aber zerstortes Vertrauen wirkt eher
mittel- bis langfristig”, so Quitzau. Mit einer Ablosung des US-Dollar als Leitwdhrung, wie sie von
einigen beflurchtet wird, rechnet er allerdings nicht. Der Grund ist simpel: Es gibt keine guten
Alternativen.

Ein Risiko birgt der durch die Politik des US-Prasidenten weiter steigende Schuldenberg. Der
Internationale Wahrungsfonds erwartet fur die ndchsten Jahre ein Haushaltsdefizit fur die USA
von um die 8 Prozent. Das fihrt dazu, dass die Staatsschulden von 122 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts bis 2030 auf rund 144 Prozent steigen. ,Das ist ein horrender
Schuldenstand. Wahrscheinlich werden die Finanzmdrkte nicht das gesamte Kapital fur die
Neuverschuldung zu moderaten Zinsen bereitstellen. Aber dann wird die Fed als Kdaufer
einspringen. Die hohe Verschuldung durfte also vorerst nicht dazu fuhren, dass von den USA eine
grosse Finanzkrise ausbricht”, meint Quitzau.

Europa: Frankreich versinkt in Schulden, Deutschland kehrt zuriick auf den Wachstumspfad

In Europa ist Frankreich derzeit das Schulden-Sorgenkind, hinzu kommen Konjunkturprobleme.
Die Staatsverschuldung liegt mittlerweile bei Uber 110 Prozent. Das politische Umfeld macht es
jedoch schwierig, Sparprogramme und andere Massnahmen umzusetzen, die das
Wirtschaftswachstum ankurbeln und die Staatsfinanzen stabilisieren. ,Da sich die politische
Gemengelage so schnell nicht verdandern wird, besteht die Gefahr, dass die Finanzmarktakteure
irgendwann die Geduld verlieren und mehr Zinsen fur ihr Kapital haben wollen. Dann kdme die
Schuldenspirale in Gang®, sagt Quitzau.

Bislang sind die Mdrkte noch sehr ruhig. Das kann trigerisch sein, ist aber auch verstdndlich. Denn
es ist anzunehmen, dass die Eurozone Frankreich in einer brenzligen Situation nicht allein lassen
wirde. ,Damit bestimmte Instrumente genutzt werden konnen, werden jedoch Konditionen
vorausgesetzt, die Frankreich nicht erfullt. Aber auch wenn die EZB eigentlich nicht helfen durfte,
wilrde sie es wahrscheinlich dennoch auf irgendeine Art und Weise tun. Letztlich wirde wohl ein
Bailout einen Kollaps Frankreichs und einen drohenden Fldchenbrand vermeiden®, sagt Quitzau.

Deutschland hat bislang kein Schuldenproblem, und konjunkturell ist Erholung in Sicht. Trotz
wachsender Bevolkerung stagnierte die Wirtschaftsleistung preisbereinigt Uber die vergangenen
funf Jahre. ,Fir 2026 erwarten wir ein Wachstum von rund ein Prozent®, sagt Quitzau. Hohe
Staatsausgaben liefern einen zusdtzlichen fiskalischen Impuls, der 2026 und 2027 wirken wird.
.Dann miuissen aber weitere wachstumsfordernde Reformen greifen, die jetzt im ,Herbst der
Reformen® angegangen werden mussen, etwa zur Rentenpolitik und zum Burokratieabbau.
Zudem muss nicht nur in Deutschland, sondern in Europa allgemein wieder verstanden werden,
dass Wirtschaftswachstum zu Fortschritt fuhrt und die Gesellschaft nach vorn bringt. Durch
Verzicht und ohne Wachstum werden wir die Wirtschaft und die Gesellschaft nicht flottkriegen
und im internationalen Wettbewerb weiter zurtickfallen®, mahnt Quitzau.

Als Wachstumsjoker fur Deutschland und andere Ldnder kann sich die Kiunstliche Intelligenz
erweisen. Durch Kl sind in einzelnen Bereichen der  Wirtschaft massive
Produktivitatssteigerungen moglich. Sie kdnnte fur einen erheblichen Wachstumsschub sorgen,
unabhdngig von wirtschaftspolitischen Reformen. Dadurch konnten viele Probleme geldst
werden inklusive der steigenden Staatsschulden, die durch hoheres Wachstum relativiert
werden.
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PRIVATEBANK

Die Bergos AG ist eine unabhdngige, international agierende Schweizer Privatbank mit Fokus auf
Private Wealth Management. Sie ist im Jahr 2021 mit neuem Aktionariat aus ihrer vormaligen
Muttergesellschaft, der 1590 gegrundeten Berenberg Gruppe, hervorgetreten und seit Uber
dreissig Jahren fur internationale Privatkunden und Unternehmer am Schweizer Finanzplatz
tatig. Ihr Hauptsitz ist in Zurich mit einer Niederlassung in Genf. Die Schweizer Privatbank hat
sich dem “Human Private Banking” verschrieben und ist auf Vermogensverwaltung und -
betreuung spezialisiert. Mit Uber 130 Mitarbeitenden liegt der Fokus auf der kompetenten
Beratung in allen bekannten liquiden und illiquiden Anlageklassen sowie in alternativen Anlagen
und Private Markets. Unser “beyond money” Ansatz umfasst zudem Expertise in Kunst und
Philanthropie. Unternehmerischen Kunden bietet Bergos Zugang zu M&A und anderen Corporate
Finance-Dienstleistungen. Die Bergos AG bietet Privatkunden, Unternehmern und deren Familien
einen ganzheitlichen, generationentbergreifenden Service, der neben Anlageempfehlungen auf
Sicherheit, Neutralitdt, Internationalitdt und Weltoffenheit abzielt.

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketingzwecken. Die
bereitgestellten Informationen sind nicht rechtsverbindlich und stellen weder Finanzanalysen,
noch einen  Verkaufsprospekt, ein Angebot fur Investmenttransaktionen, eine
Vermodgensverwaltung oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine rechtliche, steuerliche
oder finanzielle Beratung.
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