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Jahresausblick 2025 
Mit der Wiederwahl von Donald Trump können wir 
Europäer in den nächsten vier Jahren auf die USA 
als verlässlichen Partner vermutlich nicht mehr 
zählen. In seiner zweiten Amtszeit dürfte Trump ei-
nen härteren Kurs gegen die Handelspartner der 
USA, die NATO und in innenpolitischen Fragen ein-
schlagen. Seine unkonventionelle Art wird sowohl 
in der Politik als auch in der Weltwirtschaft für Un-
ruhe sorgen. Lobenswert ist jedoch seine Initiative, 
den Staat mit Nachdruck effizienter und schlanker 
zu machen – eine Idee, die auch in Europa drin-
gend mehr Beachtung finden sollte. Das Jahr 2025 
verspricht viele Herausforderungen und Verände-
rungen. An den Finanzmärkten könnten die 
Schwankungen wieder zunehmen, woraus sich 
aber auch Chancen ergeben dürften. 

Die Annahmen der FIDUKA 
1. Die Weltwirtschaft startet mit wenig Dynamik 

ins neue Jahr. Volkswirte prognostizieren der-
zeit ein globales Wachstum von nur 3 % – 
Deutschlands Wirtschaft wird es schwer haben, 
überhaupt Wachstum zu erzielen. Die von 
Trump angedrohten Handelszölle würden zu-
sätzlich belasten. Andererseits dürften Zinssen-
kungen, Deregulierung und mögliche Steuer-
senkungen in den USA (ab 2026) sowie Stimu-
lierungsmaßnahmen in China positive Impulse 
für den Welthandel setzen. Auch in Europa 
dürfte der Ruf nach fiskalischen Maßnahmen 
lauter werden – jedoch eine Herausforderung 
angesichts der hohen Staatsschulden. Neue 
Ideen sind gefragt! 

2. Die Inflation bewegt sich in Richtung der Ziel-
marken der Notenbanken – begünstigt von 
einer sich abschwächenden Weltkonjunktur. 
Für 2025 rechnen wir in der Eurozone mit ei-
nem Preisniveauanstieg von etwa 2 %, wo-
bei die „gefühlte“ Inflation höher ausfallen 
dürfte. Mittelfristig könnten neue Handels-
zölle, eine expansive Fiskalpolitik und ein 
schwacher Euro die Inflation zusätzlich an-
heizen. 

3. Schwächeres Wachstum und moderatere In-
flationsraten sprechen für eine weitere Locke-
rung der Geldpolitik. Wir erwarten, dass die EZB 
den Einlagenzinssatz bis Ende 2025 von aktuell 
3,25% um etwa 1,5%-Punkte absenkt. Die Fed 
dürfte zunächst vorsichtiger agieren, um die 
Folgen der neuen US-Politik besser abschätzen 
zu können. Sie senkt aber im Jahresverlauf den 
Leitzins voraussichtlich auf unter 4% (aktueller 
Zielbereich 4,5% bis 4,75%). 

4. Die höheren US-Zinsen begünstigen den US-
Dollar, der durchaus unter Parität zum Euro 
handeln könnte. Anschließend könnten politi-
sche Angriffe auf die Unabhängigkeit der Fed 
das Vertrauen in den US-Dollar belasten und 
ihn abschwächen in Richtung 1,05-1,10 zum 
Euro. 

5. Trotz weiterer Zinssenkungen sehen wir nur be-
grenztes Potential für fallende Renditen bei 
langlaufenden Anleihen. Denn die steigende 
Staatsverschuldung führt zu einer zunehmen-
den Ausgabe neuer Anleihen, während 
Staatsfonds aus China und Russland westliche 
Anleihen meiden. Zudem dürfte die Skepsis be-
züglich des mittelfristigen Inflationsausblicks 
heimische Anleger vorsichtiger agieren lassen. 
Wir sehen die Rendite 10-jähriger Bundesanlei-
hen bei 2% bis 2,25% und 10-jähriger US-Staats-
anleihen bei über 4%.   

6. Die Kurse US-amerikanischer Aktien handeln 
auf Rekordhoch und die Bewertungskennzif-
fern erreichen historische Spitzen. Solange die 
Unternehmensgewinne um 10% und mehr 
wachsen, bleibt das vertretbar. Dank Hoffnun-
gen auf Steuersenkungen und weniger Regu-
lierung kann die Rallye im Rahmen des Ge-
winnwachstums weitergehen. Jedoch steigt 
die Anfälligkeit gegenüber Kurskapriolen am 
Anleihenmarkt. Europäische Aktien wirken der-
zeit weniger attraktiv: schwaches Wirtschafts-
wachstum, technologischer Rückstand und 
drohende Steuererhöhungen. Allerdings 
macht der rekordhohe Bewertungsabschlag 
ggü. US-Aktien den europäischen Markt mittel-
fristig interessant. Grundsätzlich sollten sich An-
leger auf größere Schwankungen als in 2024 
einstellen. 
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