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Wie erwarten eine weitestgehend unveranderte globale
Wachstumsdynamik

Wachstum des Bruttoinlandprodukts (in Prozent)

Prognose
2025 2026
Industriel&ander 1,8 1,5 (-0,1) 1,5 ( -0,1)
Schwellen- und
Entwicklungslander 4.3 41 (-0.1) 40 (0.0)
Euroraum 0,9 1,2 ( -0,2) 1,1 (-0,2)
Deutschland* -0,5 0,2 ( 0,0 ) 1,5 ( 0,0 )
Frankreich 1,2 0,6 ( -0,2) 0,5 ( -0,3)
ltalien 0,7 0,5 ( 0,0) 0,6 ( 0,0)
Spanien 3,4 2,7 ( -0,2) 2,1 (-04)
USA 2,8 1,6 (-0,2) 1,7 ( -0,2)
China 50 4,8 (-0,2) 4,2 ( 0,0)

l(F\v IWF-Prognosen mit Stand August 2025. Quelle: IMF (World Economic Outlook 2025); KfW Research.



Globale Wachstumsaussichten sind verhalten

Beitrage zum globalen Wirtschaftswachstum
(in Prozentpunkten)
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Source: IMF (World Economic Outlook, Oktober 2025); KfW Research.
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Angebotsschocks sind ein neues — und bleibendes — , feature® des

Konjunkturzyklus

Eurozone: Faktoren die eine Ausweitung der Produktion
limitieren (%)
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Globaler Composite PMI (Index); US 10-Jahreszins (%)
= US 10-Jahreszins (linke Skala)
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Das globale Unternehmensvertrauen hat sich seit Beginn des Jahres verschlechtert
— bleibt aber auf einem , neutralen* Niveau

Globaler Composite PMI PMI fur das Verarbeitende Gewerbe
(Index) (%)
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USA: Keine echte Verbesserung der Handelsbilanz

Handelsbilanz (Mrd. USD)
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Ein stetiger Anstieg globaler Ungleichgewichte, der zu einer starken
Verschlechterung der Nettoauslandsvermogensposition der USA

fuhrte
Handelsbilanzsaldo (in Mrd. USD)
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USA: Nettoauslandsvermdgensposition (in % des BIP)

20

0 «

-20

40

-60

-80

-100

06 07 08 09 10 11 12 13 141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Quelle: Macrobond | IWF, KfW Research.



USA: Bislang nur ein moderater Anstieg der Inflation

Konsumentenpreise (in Prozent JiJ)
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Quelle: Macrobond | IWF, KfW Research.
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USA: Zolleinkiinfte kbnnen das Defizit nicht schliel3en

Zolleinkinfte der US Regierung (linke Skala, Mrd. USD);
Anteil an den Einnahmen der US Regierung (rechte Skala,

in Prozent)
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, KfW Research Berechnungen.
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Zolleinkunfte der US Regierung (Mrd. USD; 12-Monate

kumuliert);

Defizit der US Regierung (Mrd. USD; 12-Monate kumuliert)

10,0 4500

9,0
8,0
7,0
6,0
50
40
30
20
1,0
00

4000
3500
3000
2500
2000

e Defizit

Zolleinkiinfte f

W'«*"'M/J

1500
1000
500

O I T T T T T T T
5 16 17 18 19 20 21 22

Quelle: Bureau of Economic Analysis, KfW Research Berechnungen.

23

24

25



USA: Die Fiskalpolitik bleibt extrem expansiv —was mittelfristig auch
hohere Zinsen in Europa bedeutet

Haushaltsdefizit (in % des BIP, I.S. invertiert); US-Verschuldung und Prognose bis 2035 (in % des BIP)
Arbeitslosenrate (%)
-50 120.0 Prognose
14
-4,0
1 100,0
-30
10 80,0
-2,0
N 8 60,0
'1,0 \/) 6 4010
00 m—m+———————1 |\;\'{/1 T T T T T 4 20,0
10 2 0,0
70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15 18 21 24 1975 1985 1995 2005 2015 2025 2035
Quelle: Macrobond, KfW Research Quelle: Congressional Budget Office.
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Gefahrliche Wechselwirkung: HOhere Zinsausgaben verringern
Haushaltsspielraum und beschleunigen die Schuldendynamik

Zinserh6hungen, Primardefiziterhéhung und US-Verschuldung (% des BIP)
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Amerikanische Fiskalpolitik wird den neutralen Zins nach oben
dricken

i 0
Realer neutraler Zins (%) Beitrag der Determinanten des

neutralen Zins im Model vom Ferreira

6 und Souza zum Anstieg seit 2020:
5 us EA
—US Eurozone UK Japan
4 /\ Safe Asset Supply 0.67 0.67
3 Safe Asset Demand 0.08 0.08
2 /\, Convenience Yield 0.15 0.15
1 =
\ / /_',f\ Productivity Trend -0.06 -0.00
0 mr—T—T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
: Working Age Share -0.15 -0.27
) Global Spillovers -0.36 -0.17
-3 Other Factors 0.24 0.11
60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20 23 Total Change 0.55 0.57

Quelle: Fereira, Souza; KfW Research,
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USA: Wieviel Produktivitatssteigerung durch Ki?

USA BIP-Pro-Kopf (Log-Index, real)

Bau von Rechenzentren (Mrd USD)
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Der globale Handel stagniert seit einiger Zeit in Relation zur globalen
Wertschopfung, Chinas Anteil am Welthandel ist rasant gestiegen

Globale Exporte in Relation zur globalen Wertschépfung
(in Prozent)
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Anteil an den globalen Exporten
(in Prozent)
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China: Vom Kunden zum Konkurrenten der deutschen Industrie

Anteil Chinas an den Exporten und Importen Deutschlands Handelswettbewerb mit China — Relative Ahnlichkeit der

(in Prozent) Exportprofile* (Index)
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Quelle: Macrobond, KfW Research. Quelle: Macrobond, KfW Research.
* Nt DEbzw.USt Iangu ;_anﬂﬁhzwllstl
In n Zﬁgm ;;fsxﬁs bzw.USt(l T oaly t+apg bzw.USt)
mit EX — Exportwert, n — Warenkategorie, t — Jahr und a — Anteil der Warengruppe am Export des
jeweiligen Landes. Der Index ist so konstruiert, dass ein Anstieg des Index einen héheren
I( F\V Wettbewerbsdruck bedeutet. 15



Die deutsche Industrie befindet sich in einer langen Kontraktionsphase

Industrieproduktion und Wertschopfung
(Index: 2015=100; preis-, saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: Destatis, Kf\W Research
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Produktion im energieintensiven Gewerbe und Automobilbau
(Index: 2015=100; preis-, saison- und kalenderbereinigt)
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China: Staatliche Unterstitzung verzerrt den Wettbewerb und fahrt zu
einer steigenden Anzahl von ,,Zombie-Unternehmen*

Staatliche Subventionen fir die Industrie in 2019
(in Prozent des BIP)
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Anteil der ,Zombie-Unternehmen”“ — Unternehmen deren
EBITDA kleiner als ihre Zinszahlungen sind (in Prozent)
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China: Weiterhin groRe Uberkapazitat in Teilen der Industrie

Bankkredite (in Prozent JuJ) Exportpreise (Index 2019=100)
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Grol3e Konzentration der Wertschopfungsketten von Schllissel-
technologien, insbesondere in China

Landerkonzentration entlang der Wertschépfungskette flir ausgewahlte Technologien (in Prozent)
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Fragmentierungsszenarien des globalen Handels

Veranderung des BIP oder Nationaleinkommens in Abhangigkeit verschiedener Fragmentierungsszenarien
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Deutschland: Geschéaftserwartungen bleiben konsistent mit einer

Belebung des Wachstums

Ifo Geschaftsklima (Index)
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Ifo Geschéftsklima — Verarbeitendes Gewerbe (Index)

Export Erwartungen nachsten 3 Monate
— Auslandische Auftragseingange
120 Geschaftsentwicklung nachsten 6 Monate

115
110
105
100 Mg m/
95
90 W
85 J\\/\/v
80
75

7OI T T T T T T T T T T 1
15 16 17 18 19 20 21 22 25 24 25

Quelle: Macrobond; KfW Research

21



Bundesregierung plant erhebliche Ausweitung der Investitions- und
Verteidigungsausgaben

Nettokreditaufnahme (NKA), Investitionen und Verteidigungs- Prognostizierte fiskalpolitische Effekte im Jahr 2026
ausgaben laut Haushaltsplan der Bundesregierung (in Prozent des BIP)
(in Prozent des BIP)
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—NKA Fiskalimpuls Wachstumseffekt
Quelle: BMF, Dezemat Zukunft. Quelle: Schatzung KfW Research im Rahmen der Sommerprognose 2025.
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Anstieg bei den Investitionen des Bundes — keine Anzeichen fur

beschleunigte RlUstungsausgaben

Investitionen des Bundes (Mrd. EUR)
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Auftragsvergabe Bundeswehr (Mrd. EUR)
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Deutschland: Treiber des Potenzial-Wachstums

Deutschland: Realwachstum des BIP (in Prozent)
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Forschung und Innovationen sind der wesentliche Treiber des

Produktivitatswachstums

Zusammenhang zwischen den FuE-Ausgaben und
dem BIP Wachstum 2019-2023
(in Mrd. KKP-$)
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Quelle: Weltbank, OECD, eigene Berechnung

I( F\V Dr. Volker Zimmermann, KfW Research Chartbook — Innovationsékosystem in Deutschland: Leistungsfahig, aber zunehmend unter Druck — Dezember 2025

Starker Zusammenhang zwischen den FUE-Ausgaben und der
Entwicklung der Produktivitat

Neue Technologien ermoglichen effizientere Produktionsprozesse
und das Hervorbringen von neuen Produkten und Dienstleistungen
mit — ggu. bestehenden Lésungen — Uberlegenen Eigenschaften, fur
die typischerweise eine hdhere Zahlungsbereitschaft besteht.
Deshalb ist es intuitiv plausibel, dass Forschung und Innovationen
ein maf3geblicher Treiber der Produktivitatsentwicklung sind.

Den engen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der
Forschungs- und Entwicklungs-(FUE-)Ausgaben und der
Produktivitat bestatigt die nebenstehende Grafik. Jene OECD-
Lander, die in den zuriickliegenden Jahren ihre FUE-Ausgaben
bezogen auf das BIP gesteigert haben, erzielen auch Steigerungen
ihrer gesamtwirtschaftlichen Produktivitat.

Das Innovationsokosystem, das die Rahmenbedingungen fir FUE-
Aktivitdten und Innovationen sowie die Beziehungen der einzelnen
Akteure zueinander charakterisiert, bestimmt wie sich FUuE-
Aktivitaten gestalten und daraus gewinnbringende Innovationen
entstehen.

Seite 25



Positive Wirkung von Innovationen auf die Produktivitat

Produktivitatswachstum Niveau der Produktivitat
(in Prozent innerhalb von 2 Jahren) (in Tsd. EUR)
4 200
173,7 167.6

3 2,8 150

2 100
1 50
0 0
Innovative Unternehmen Unternehmen ohne Innovative Unternehmen Unternehmen ohne
Innovationen Innovationen (Kontrollgruppe)

(Kontrollgruppe)

Quelle: KfW-Mittelstandspanel
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Schopferische Zerstorung, Innovation und Wachstum

Wachstum des Pro-Kopf Einkommens und ,, Schopferische

Zerstorung® (Durchschnitt von Firmenneugrindungen und

SchlieBungen)

GDP per capita growth
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Quelle: Aghion (2023)
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Venture Capital und ICT-Investitionen gehen Hand in Hand

VC und ICT Intensitat nach Land (in Prozent, 2021) Sector TFP Differenz TFP EU-US (2013-2019, p.p.)
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Quelle: Dealroom.co, IMF, OECD, KfW Research. Quelle: Nikolov, Simons, Turrini & Voigt (2024).
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VC-Dealaktivitat bleibt robust

Anzahl der “Einhdrner” in Deutschland — Start-ups

Deal-Volumen (Mrd. EUR) mit einer Bewertung von mindestens 1 Mrd. EUR

20 18,8 35
18

16 6,3

14

12 10,8

10 - 17

14 L 53

> 6 msml 125 mmzeam
23 1,7 2,4

- -
2020 2021 2022 2023 2024 2025

mQl “Q2 =Q3 =Q4

57

o N O O

2015 2016 2017 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: Dealroom.co, KAW Research Quellen: CB Insights, Dealroom.co und Sifted Unicorns Ranking
uelle: .co, .

KF\V Seite 29



I( F\v Bank aus Verantwortung

Vielen Dank.



Zurick zu 1 % Pro-Kopf-Wachstum in Deutschland

Relevante Politikfelder

Jahrliche Veranderung ...

icht sei Prioritat
2040 ... angenommen ... erreicht seit ,
bis 2040 2010 Differenz

Status quo | KfW-Pfad

Treiber

2024

Arbeitsvolumen

Partizipationsquote 74,8 % 79 % +0,26 Pp. +0,42 Pp. -0,16 Pp. Mittel
Erwerbslosenquote 3,2% 2,5% -0,04 Pp. -0,20 Pp. +0,16 Pp.2

Jahresarbeitszeit 1.332h 1.350 h +0,09 % 0,48 % +0,57 Pp.
Nettozuwanderung g%ei?)?lcénl 250.000 Personen -6 % +26% -32 Pp.

Kapitalstock

Investitionsquote 19,7 % desBIP 22 % des BIP +0,15 Pp. +0,01 Pp. +0,14 Pp.
Produktivitat

Totale Faktorproduktivitdt O Prozentpunkte 0,9 Prozentpunkte +0,06 Pp. -0,04 Pp. +0,10 Pp.

! Funfjahresdurchschnitt. Aussagefahigkeit stark eingeschrankt, da die Zahl fir 2024 durch massive Fluchtbewegungen aufgrund kriegerischer Auseinandersetzungen gepragt ist.
2 Positives Vorzeichen ist bei der Erwerbslosenquote ein Erfolgsindikator, da deren Riickgang das Wachstum unter ansonsten gleichen Umstanden sturzt.

Quelle: KfW Research
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