
 

 

Das große Bild 

Die Themen im Überblick 

• Trotz wachsender Hoffnungen ist der Nahost-Konflikt noch nicht gelöst und 
die Straße von Hormus ist de facto noch gesperrt 

• Da sich der Konflikt einen weiteren Monat hingezogen hat, wachsen die 
Belastungen für Konjunktur und Inflation. Wir passen deshalb zahlreichen 
Prognosen an und verlängern unseren Prognosehorizont 
 

Keine zählbaren Fortschritte 
Bereits im vergangenen Monatsbericht hatten wir von einer Waffenruhe zwischen den 
USA und dem Iran sowie Hoffnungen auf ein schnelles Ende des Konflikts berichtet. 
Seitdem ist ein Monat vergangen, ohne dass es zu einer Lösung gekommen wäre. Die 
Straße von Hormus ist immer noch unpassierbar und der Ölpreis notierte im Mai die 
meiste Zeit über 100 US-Dollar je Barrel. Als Folge müssen wir unsere Prognose für 
den Ölpreis erhöhen. Damit halten die Belastungsfaktoren für das Wachstum und die 
Inflation an. Vor diesem Hintergrund müssen wir unsere Konjunkturprognosen für 
Deutschland und den Euroraum kürzen und die Erwartung eines Aufschwungs zeitlich 
nach hinten verschieben. 
 
EZB wird Leitzinsen erhöhen 
Das anhaltend hohe Niveau des Ölpreises wirkt insbesondere auf die Inflationsrate. 
Als Folge erwarten wir eine Leitzinserhöhung bei der Sitzung des EZB-Rats im Juni. 
Zusätzlich gehen wir davon aus, dass im zweiten Halbjahr 2026 noch eine weitere 
Zinserhöhung folgen muss, um den erhöhten Inflationsraten entgegenzuwirken. 
Hierbei dürfte insbesondere die psychologische Wirkung dieser Schritte im Vorder-
grund stehen, zumal die Märkte diese Schritte bereits eingepreist haben. 
 
USA mit Sonder-Konjunktur wegen Künstlicher Intelligenz 
Während das Marktgeschehen in Europa vom Nahost-Konflikt geprägt ist, sorgt das 
Thema Künstliche Intelligenz in den USA für eine Sonder-Konjunktur. Derzeit erfolgt 
der Aufbau von Rechenzentren, was auch bei Baufirmen und Energieversorgern für 
neue Aufträge sorgt. Aus diesem Grund senken wir die Prognose für das US-Wachstum 
im Jahr 2026 nicht und erhöhen sogar die Schätzung für den S&P500-Index. 
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Konjunktur 

Deutsche Produktion enttäuscht erneut 
Trotz eines weiteren Anstiegs der Auftragseingänge hat 
die deutsche Wirtschaft ihre Produktion im März weiter 
gedrosselt. Die Produktion, welche die Bereiche 
Industrie, Energie und Bau umfasst, lag um 0,7 Prozent 
niedriger als im Vormonat und sorgte damit erneut für 
eine Enttäuschung. Trotz wachsender Auftragsbestände 
sorgte die geopolitische Unsicherheit nach Ausbruch 
des Iran-Krieges für Zurückhaltung. Zusätzlich waren 
einige Lieferketten gestört. 
 
Stimmung zeigt lediglich technische Reaktion 
Der Ausbruch des Iran-Krieges hat für einen Zusammen-
bruch der Konjunkturstimmung in Deutschland gesorgt. 
Nach schwachen Daten für März und April zeigten die 
einschlägigen Umfragen wie der ifo- oder der ZEW-Index 
im Mai eine leichte Stabilisierung, die wir aber lediglich 
als technische Reaktion nach dem Absturz einordnen. 
Beim ZEW-Index liegt der Punktwert für die Konjunktur-
Erwartungen weiterhin im negativen Bereich, was 
bedeutet, dass die Hoffnung auf einen Aufschwung 
komplett geschwunden ist. Die aktuelle Lage wird 
unverändert schlecht beurteilt. 
 

 

 
 
 

Anderes Stimmungsbild in den USA 
Bei den Stimmungsumfragen aus den USA zeigt sich 
hingegen ein anderes Bild, denn die ISM-Einkaufs-
managerindices zeigen seit Ausbruch des Krieges 
keinen nennenswerten Einbruch. Zusätzlich liegen die 
Werte klar über 50 Punkten, so dass eine Fortsetzung 
des Aufschwungs erwartet wird. 
 

 
Senkung der Prognosen für Europa, aber nicht für die 
USA 
Natürlich wird auch die US-Konjunktur durch den Iran-
Krieg belastet, da zum Beispiel den privaten Haushalten 
durch die hohen Spritpreise Kaufkraft entzogen wird. 
Durch den Aufbau der Infrastruktur für die baldige 
Nutzung Künstlicher Intelligenz haben die USA aber eine 
Sonder-Konjunktur, was sich im besseren Stimmungs-
bild niederschlägt. Aus diesem Grund behalten wir 
unsere – ohnehin recht niedrige – Wachstumsprognose 
für die US-Wirtschaft in 2026 bei. Für Deutschland und 
den Euroraum müssen wir hingegen erneut eine 
Kürzung vornehmen, da die Belastungen in den 
vergangenen vier Wochen angehalten haben. Trotz 
dieser Kürzung bleiben wir bei der Erwartung eines 
leichten Aufschwungs aufgrund der Ausweitung der 
Staatsausgaben. 
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Zinsen 

Erhöhung der Inflationsprognosen 
Als Folge der hohen Energiepreise sind die Inflations-
raten im April weiter gestiegen. Im Euroraum erreichte 
die allgemeine Rate den Wert von 3,0 Prozent und in den 
USA sogar 3,8 Prozent. Solange der Ölpreis auf seinem 
hohen Niveau verharrt, ist nicht mit einer Kehrtwende zu 
rechnen. Da sich die Lage in den vergangenen Wochen 
nicht verbessert hat, sondern das Jahr 2026 einfach 
vorangeschritten ist, müssen wir unsere Inflations-
prognosen für 2026 erneut erhöhen. Zusätzlich gehen 
wir davon aus, dass der Ölpreis – selbst im Falle einer 
kurzfristigen Lösung des Iran-Konflikts – nicht 
schlagartig wieder auf das Vorkriegs-Niveau zurück-
fallen wird. Somit werden die Belastungen anhalten, 
weshalb wir nun auch unsere Prognosen für 2027 
erhöhen müssen. 
 
EZB wird Leitzins im Juni erhöhen 
Wie bereits im vergangenen Bericht angekündigt, wird 
die EZB auf den Inflationsanstieg mit höheren Leitzinsen 
reagieren. Wir legen uns fest, dass die erste Erhöhung 
bei der Sitzung des EZB-Rats am 11. Juni erfolgen wird. 
Da die Belastung aus den hohen Energiepreisen länger 
andauern wird als bisher erwartet, gehen wir nun auch 
davon aus, dass die EZB im zweiten Halbjahr 2026 eine 
weitere Zinserhöhung von 0,25 Prozent vornehmen 
wird. 
 
Führungswechsel bei der US-Notenbank sorgt für 
Unklarheit über den künftigen Kurs 
Wie vom US-Präsidenten vorgeschlagen, ist Kevin Warsh 
zum neuen Chef der US-Notenbank Fed ernannt worden. 
An den Märkten wird derzeit viel spekuliert, was für 
einen Kurs der neue Chef einschlagen wird. Bisher hat er 
sich mit Aussagen hierzu zurückgehalten. Gleichzeitig 
haben sich die Börsen angesichts der Inflations-
entwicklung von der Erwartung auf sinkende Leitzinsen 
verabschieden müssen. Ob die Fed – analog zur EZB – 
kurzfristig mit Zinserhöhungen auf die Teuerung 
reagieren wird, ist aufgrund des Führungswechsels 
wiederum noch keine ausgemachte Sache. 
 

  
Märkte preisen Zinserhöhungen ein 
Im Jahr 2025 war die Reform der Schuldenbremse das 
treibende Thema für die Renditen von Bundesanleihen. 
Die geplante Ausweitung der Staatsverschuldung sorgte 
insbesondere bei längeren Laufzeiten für einen Anstieg 
der Renditen. Im Jahr 2026 hat nun der Anstieg der 
Inflation zur Erwartung von Leitzinserhöhungen geführt, 
was sich insbesondere auf die Renditen von kurz-
laufenden Papieren ausgewirkt hat. Insgesamt zeigen 
die Renditen kräftige Ausschläge – je nachdem, ob 
tagesaktuell die Hoffnung oder die Enttäuschung über 
eine mögliche Lösung des Iran-Konflikts überwiegt. 
 

 
Anpassung unserer Prognosen 
Wie geschildert, erwarten wir für 2026 nun zwei 
Leitzinserhöhungen der EZB. Als Konsequenz erhöhen 
wir auch unsere Schätzung für die Renditen von 
Bundesanleihen mit zwei Jahren Laufzeit. Insgesamt hat 
sich die Zinsstruktur verflacht und wir gehen davon aus, 
dass diese Struktur auch Bestand haben wird. 
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Aktien 

Geopolitik bremst Entspannung,… 
Die anfängliche Euphorie über den Waffenstillstand am 
Persischen Golf ist zuletzt einer nüchterneren 
Einschätzung gewichen. Die Friedensverhandlungen 
kommen nur schleppend voran, während die Straße von 
Hormus weitgehend geschlossen bleibt. Dadurch bleibt 
die Risikoprämie an den Energiemärkten hoch; Öl der 
Sorte Brent notiert wieder deutlich über der Marke von 
100 US-Dollar je Barrel. Gleichzeitig haben auch die 
Kapitalmarktzinsen erneut angezogen, da höhere 
Energiepreise die Inflationssorgen verstärken. 
 
…aber die Aktienmärkte bleiben dennoch resilient 
An den Aktienmärkten ist von diesen Belastungsfaktoren 
wenig zu spüren. Nach der kräftigen Erholung zur 
Monatsmitte blicken die Märkte auf einen starken Mai 
zurück. US- und Schwellenländeraktien handeln weiterhin 
nahe ihrer Höchststände, getragen insbesondere von der 
starken Entwicklung globaler Schwergewichte aus dem 
Bereich der Künstlichen Intelligenz. Europäische Aktien 
konnten zwar ebenfalls zulegen, blieben aber hinter den 
internationalen Vergleichsmärkten zurück. 
 
KI und Gewinne stützen… 
In unserer aktuellen Markteinschätzung gewichten wir die 
Bedeutung solider Unternehmensgewinne, hoher KI-
Investitionen und robuster Kapitalzuflüsse in Qualitäts- 
und Wachstumswerte weiter hoch. Gleichzeitig sehen wir 
jedoch auch, dass die Bewertungsspielräume enger 
geworden sind und höhere Zinsen den Rückenwind für 
Aktien begrenzen könnten. Die starke Performance trotz 
geopolitischer Unsicherheit spricht daher dafür, dass die 
Märkte weiterhin eine schrittweise Normalisierung am 
Persischen Golf und keine dauerhafte Belastung der 
globalen Konjunktur einpreisen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
… und unsere Prognosen bleiben konstruktiv 
Unsere Aktienmarktprognosen bleiben vor diesem 
Hintergrund konstruktiv, deuten aber nicht auf eine 
ungebremste Fortsetzung der jüngsten Rally hin. 
Vielmehr unterstellen sie eine weitere Normalisierung 
des makroökonomischen Umfelds, stabile Unter-
nehmensgewinne und eine allmählich abnehmende 
geopolitische Risikoprämie. Für den DAX müssen wir 
aufgrund der etwas schwächeren Konjunktur-
perspektiven unsere optimistische Prognose von 
27.000 Punkten zeitlich auf Mitte 2027 verschieben. Per 
Ende 2026 erwarten wir eine Erholung auf 26.000 
Punkte. Für den EuroStoxx 50 ergibt sich ein ähnliches 
Bild. Europäische Aktien dürften damit weiter von 
günstigeren Bewertungen und, soliden Ausschüttungen 
profitieren. Gleichzeitig bleibt der Abstand zu den US-
Märkten bestehen, da Europa weniger stark von den 
globalen KI-Gewinnern geprägt ist und stärker auf 
zyklische sowie zinssensitive Sektoren ausgerichtet 
bleibt. 
 
Erhöhung der Prognose für den S&P500-Index 
In den USA fallen die Prognosen weiterhin am 
dynamischsten aus. Der Dow Jones wird bis Ende 2026 
bei 52.000 Punkten und bis Mitte 2027 bei 55.000 
Punkten gesehen. Noch deutlicher zeigt sich das 
konstruktive Bild beim S&P 500: Hier erwarten wir einen 
Anstieg auf 8.000 Punkte per Ende 2026 und auf 8.300 
Punkte bis Mitte 2027 erwartet. Die US-Prognosen 
spiegeln damit die Erwartung wider, dass die großen 
Qualitäts-, Technologie- und KI-Titel weiterhin eine 
tragende Rolle für die Indexentwicklung spielen. 
Gleichzeitig erhöht die starke Konzentration auf wenige 
Schwergewichte die Anfälligkeit gegenüber 
Gewinnenttäuschungen. Insgesamt erwarten wir ein 
weiterhin positives Aktienmarktbild, allerdings mit 
abnehmender Dynamik und steigender Selektivität. 
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Entwicklung ausgewählter Aktienindices 
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Währungen  

 

 
 

 

 

 
 

 
Bisher profitiert der US-Dollar von seiner Rolle im Rohstoffhandel 
Die hohen Ölpreise haben den US-Dollar in den vergangenen Wochen 
gestärkt, da alle wichtigen Rohstoffe in US-Dollar gehandelt werden. 
Erst, wenn es zu einer dauerhaften Lösung für den Iran-Konflikt 
kommen sollte, wird dieser Vorteil einen Teil seiner Wirkung verlieren. 
Da aber im November die Zwischenwahlen in den USA anstehen, 
gehen wir weiterhin davon aus, dass die US-Regierung auf eine 
schnelle Lösung drängen wird. In Verbindung mit unserer Erwartung 
mehrerer Leitzinserhöhungen durch die EZB sollte der Euro 
Rückenwind erhalten. Vor diesem Hintergrund gehen wir weiterhin 
davon aus, dass der Euro-Wechselkurs zum US-Dollar im 
Jahresverlauf wieder die Marke von 1,20 EUR/USD erreichen sollte. 
 
 
 
EZB dürfte schneller agieren als die britische Notenbank 
Seit Jahresbeginn läuft der Euro-Wechselkurs zum Britischen Pfund in 
einer engen Bandbreite von 0,86 bis 0,875 EUR/GBP seitwärts. Hieran 
haben auch die immer neuen Rücktrittsforderungen gegen Premier-
minister Keir Starmer nichts geändert. Die wirtschaftliche Entwicklung 
Großbritanniens ist der des Euroraums derzeit recht ähnlich, zumal 
der Iran-Krieg für identische Belastungen und eine steigende Inflation 
gesorgt hat. Die Märkte haben ihre Erwartungen auf Zinssenkungen 
seitens der Bank of England aufgegeben. Da wir hingegen bei der EZB 
mittlerweile mit zwei Erhöhungen rechnen, sollte sich der Zinsvorteil 
des Pfunds verringern. Wir bleiben deshalb bei unserer Erwartung 
einer minimalen Aufwertung des Euros auf ein Niveau von 0,88 
EUR/GBP. 
 
 
 
Noch ist der Schweizer Franken als „sicherer Hafen“ gefragt 
In den vergangenen Wochen kamen immer neue Hoffnungen auf eine 
schnelle Lösung des Iran-Konflikts auf, die aber bisher enttäuscht 
wurden. Von diesen Enttäuschungen konnte der Schweizer Franken 
als „sicherer Hafen“ regelmäßig profitieren und der Euro musste leicht 
nachgeben. Diese Entwicklung wird anhalten bis wirklich 
diplomatische Fortschritte erreicht wurden. Da wir davon ausgehen, 
dass es zu einer Lösung kommen wird, bleiben wir bei der Erwartung, 
dass der Euro im weiteren Jahresverlauf gegenüber dem Schweizer 
Franken leicht aufwerten sollte. 

 U 

US-Dollar 

Britisches Pfund 

Schweizer Franken 
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Rohstoffe  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

Gold: Kurzfristige Belastungen bei konstruktivem Ausblick 
Trotz zwischenzeitlicher Erholung im Monatsverlauf lag der Goldpreis 
im Mai weiterhin nahe dem Niveau vom Monatsbeginn. Belastend 
wirken unverändert mehrere Faktoren: Neben weiter hohen Renditen 
von Staatsanleihen haben auch erneut zunehmende Erwartungen an 
mögliche Zinserhöhungen den Druck auf das Edelmetall verstärkt. 
Zusätzlich wurde der Goldpreis zuletzt durch das schrittweise 
Auflösen von Absicherungsgeschäften belastet, die im Vorfeld des 
Nahost-Konflikts stark nachgefragt worden waren. Trotz dieser 
kurzfristigen Gegenwinde sprechen aus unserer Sicht weiterhin 
mehrere Argumente für einen mittelfristig höheren Goldpreis. Zum 
einen hat sich die Marktpositionierung inzwischen deutlich 
normalisiert, wodurch wieder Spielraum für neue Zuflüsse entstanden 
ist. Zum anderen dürfte Gold sowohl in einem Szenario der 
Deeskalation als auch bei einer erneuten deutlichen Eskalation 
Unterstützung finden. Vor diesem Hintergrund bleiben unsere 
Preisprognosen für Gold weiterhin konstruktiv: Zum Jahresende 2026 
erwarten wir ein Niveau von 5.200 US-Dollar je Feinunze – ebenso zur 
Jahresmitte 2027. 
 
 
Öl: Hohe Risikoprämie – Entspannung in den Prognosen 
Der Ölpreis notierte im Mai zum Teil deutlich über der wichtigen 
Preismarke von 100 US-Dollar je Barrel und blieb damit trotz eines 
zwischenzeitlichen Rücksetzers auf erhöhtem Niveau. Haupttreiber 
waren weiterhin die faktische Sperrung der Straße von Hormus sowie 
die nur schleppend verlaufenden Verhandlungen zwischen den USA 
und dem Iran. Solange eine Wiederöffnung ausbleibt, bleibt das 
physische Angebot angespannt und die Risikoprämie im Ölpreis hoch. 
Zusätzliche Aufmerksamkeit erzeugte der Austritt der Vereinigten 
Arabischen Emirate aus dem Kartell der OPEC und OPEC+. Dahinter 
dürften vor allem der Wunsch nach höherer eigener Produktion, 
Spannungen mit Saudi-Arabien sowie Unzufriedenheit über den 
iranischen Einfluss auf die Straße von Hormus stehen. Unsere 
Prognosen unterstellen eine Entspannung: Für Brent erwarten wir bis 
zum Jahresende ein Rückgang auf 90 US-Dollar je Barrel und bis zur 
Jahresmitte 2027 auf 80 US-Dollar je Barrel. 
 
 
 
 
 
 
 

  

Gold (in US-Dollar) 

Ölpreis (in US-Dollar) 
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Prognosen im Überblick I 

 

Wachstum Bruttoinlandsprodukt 2025 2026e 2027e 2028e 

Deutschland 0,3 % 0,5 % (0,75 %) 1,25 % (1,5 %) 1,5 % 

Euroland 1,5 % 0,85 % (1,0 %) 1,25 % (1,5 %) 1,5 % 

USA 2,2 % 2,0 % 2,25 % (2,5 %) 2,3 % 

China 5,0 % 4,5 % 4,5 % (4,75 %) 4,5 % 

Welt 2,8 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 

................................................................................................................................................................................................................................................... 

Inflationsraten 2025 2026e 2026e 2027e 

Deutschland 2,2 % 2,75 % (2,5 %) 2,4 % (2,0 %) 2,0 % 

Euroland 2,1 % 2,75 % (2,5 %) 2,3 % (2,0 %) 2,0 % 

USA 2,7 % 3,25 % 3,0 % (2,75 %) 2,75 % 

................................................................................................................................................................................................................................................... 

Zinsen Euroland/Deutschland Aktuell 31.12.2026e 30.06.2027e 

EZB-Einlagensatz 2,00 % 2,50 % (2,25 %) 2,50 % 

Bundesanleihe 2 Jahre 2,55 % 2,75 % (2,50 %) 2,75 % 

Bundesanleihe 10 Jahre 2,95 % 3,10 % 3,10 % 

Zinsswap* 10 Jahre 2,77 % 2,95 % 2,95 % 

Zinsswap* 20 Jahre 3,06 % 3,10 % 3,10 % 

................................................................................................................................................................................................................................................... 

Rohstoffe Aktuell 31.12.2026e 30.06.2027e 

Gold /Feinunze in USD) 4.491 5.200 5.200 

Öl (Sorte Brent, Barrel in USD) 96,51 90 (80) 80 

 

 

*Kontrakte im Inter-Bankenhandel auf Basis der ESTR-Zinskurve 

e = erwartet / bisherige Werte in Klammern 
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Prognosen im Überblick II 
 

Währungen Aktuell 31.12.2026e 30.06.2027e 

US-Dollar 1,16 1,20 1,20 

Britisches Pfund 0,87 0,88 0,88 

Schweizer Franken 0,91 0,94 0,94 

............................................................................................................................................................................................................................................. 

Aktienmärkte Aktuell 31.12.2026e 30.06.2027e 

DAX 25.356 26.000 (27.000) 27.000 

EuroStoxx50 6.109 6.250 (6.300) 6.400 

Dow Jones 50.644 52.000 55.000 

S&P 500 7.520 8.000 (7.500) 8.300 

 

 

e = erwartet / bisherige Werte in Klammern 
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Wir sind für Sie da. 

Die Spielregeln der Finanzwelt haben sich fundamental verändert. Erfolgreiche Vermögensanlage ist heute eine komplexe 

Herausforderung. Gefragt sind maßgeschneiderte Lösungen für Sie und Ihr Vermögen – transparent, flexibel, individuell und 

komfortabel. Hierfür stehen wir als Sparkassen Bremen mit unserem Finanzkonzept. Zusätzlich bieten wir einen umfassenden 

Service und aktuelle Informationen. 
..................................................................................................................................................................................................................................... 

 

 

 

 

 

     

Ihr Ansprechpartner für  

Aktienmärkte und Rohstoffe: 

 

Dr. Sascha Otto 

Börsen-Experte der Sparkasse Bremen 

 

 

0421 179-3542 

sascha.otto@sparkasse-bremen.de 

 Ihr Ansprechpartner für  

volkswirtschaftliche Analysen, 

Notenbanken und Rentenmärkte: 

Björn Mahler 

Chefanalyst Wertpapier- und 

Portfoliomanagement 

 

0421 179-1450 

bjoern.mahler@sparkasse-bremen.de 

 Ihr Ansprechpartner für  

volkswirtschaftliche Analysen: 

 

Steffen Dierking 

Analyst Wertpapier- und Portfolio- 

management 

 

0421 179-1475 

steffen.dierking@sparkasse-bremen.de 
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Rechtliche Hinweise. 

Diese Veröffentlichung dient ausschließlich zu Informations-

zwecken. Die in dieser Veröffentlichung enthaltenen 

Informationen stammen aus Quellen, die von der Die Sparkasse 

Bremen AG als zuverlässig erachtet werden, ohne allerdings 

zwingend von unabhängigen Dritten verifiziert worden zu sein. 

Es besteht keine Garantie oder Gewährleistung im Hinblick auf 

Genauigkeit, Vollständigkeit oder Eignung für einen bestimmten 

Zweck. Alle Meinungsäußerungen, Schätzungen oder Prognosen 

geben die aktuelle Einschätzung des Verfassers bzw. der 

Verfasser zum Zeitpunkt der Veröffentlichung wieder und 

können sich ohne vorherige Ankündigung ändern.  

Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind 

kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Entwicklung eines 

Finanzinstruments. Es besteht keinerlei Zusage, dass ein in 

dieser Veröffentlichung genanntes Portfolio oder eine Anlage 

eine günstige Anlagerendite erzielt. 

  
Die Inhalte dieser Veröffentlichung sind nicht als Angebot oder 

Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten 

oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen 

nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Weder diese 

Veröffentlichung noch eine Kopie dieser Veröffentlichung, auch 

nicht auszugsweise, darf ohne die vorherige schriftliche 

Erlaubnis der Die Sparkasse Bremen AG an unberechtigte 

Personen oder Unternehmen verteilt oder übermittelt werden, 

es sei denn, die Weitergabe ist vertraglich gestattet. Die Art und 

Weise wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten 

Ländern, einschließlich der USA, weiteren gesetzlichen 

Beschränkungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses 

Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbezüglich zu 

informieren und solche Einschränkungen zu beachten. 

 

...................................................................................................................................................................................................................................... 

Die Sparkasse Bremen 

Dr. Sascha Otto 

Universitätsallee 14  

28359 Bremen 

0421 179-3542 

 

sascha.otto@sparkasse-bremen.de 

www.sparkasse-bremen.de  

  

Quellenangaben 

Charts & Marktdaten: Die Sparkasse Bremen AG, Bloomberg, 

infront 

 

Grafik auf Seite 2 (linke Spalte): eigene Darstellung auf Basis von 

ZEW-Daten 

 

Grafik auf Seite 2 (rechte Spalte): eigene Darstellung auf Basis 

von ISM-Daten 

 

Grafik auf Seite 3: eigene Darstellung auf Basis von infront-Daten  

 

 

 


