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Editorial: Konjunkturaufschwung trotz Zéllen

gt/ Das Hin und Her bei den Zollankiindigungen von US-Prdsident Trump geht weiter. Die Zoll-
androhung fiir die EU belduft sich nunmehr auf 30 % - sollte es bis zum 1. August keinen Deal
geben. Die EU hat mittlerweile erste Listen von GegenmalRnahmen bekanntgegeben. Diese hal-
ten sich aber gemessen an der Hohe und dem Umfang in Grenzen. Sollte man dies als Zeichen
der Schwache interpretieren? Ich denke nicht. Zwar kénnen Zo6lle kurzfristig die eigenen Unter-
nehmen vor der Importkonkurrenz schiitzen, mittelfristig steigen jedoch die Kosten fiir Unter-
nehmen mit einem hohem Vorleistungsgiiteranteil und letztendlich die Konsumentenpreise. Das dies in den USA
bislang kaum zu beobachten ist, sagt nichts dariiber aus, dass es nicht doch noch passieren wird. Ganz im Gegen-
teil. Nach dem massiven Importanstieg im ersten Quartal — also vor den Zollerhhungen — haben sich alle die La-
ger so voll wie moglich gemacht. Danach 1asst sich die Abschwdchung der Importe in die USA im zweiten Quartal
deutlich an den Zahlen ablesen. Der Effekt dreht sich also um. Signifikante Preis- und Mengeneffekte sollten somit
erstim zweiten Halbjahr sichtbar werden.

Davon geht auch US-Notenbankprdsident Powell aus, der trotz massiven Drucks und Beschimpfungen durch
Trump keine Anzeichen macht, derzeit die Zinsen zu senken. Je héher die Zollabschliisse werden, desto starker
wird auch der erwartbare Anstieg der Preise in den USA sein. Der Handelsbilanziiberschuss der EU mit den USA
besteht nicht nur aus Fertigprodukten, sondern auch aus vielen Vorleistungen, gerade im Investitionsgiiterbe-
reich. Auf diese Giiter sind die USA angewiesen, entsprechend ist davon auszugehen, dass die Belastung aus den
Zollen grotenteils weitergegeben werden und der Margendruck auf Seiten der europdischen —insbesondere der
deutschen — Anbieter sich in Grenzen halten wird.

Jenseits der Zollbelastung bahnt sich in Deutschland hingegen eine Erholung der Binnenkonjunktur an. Die Stim-
mungsindikatoren zeigen in ganzer Breite nach oben. Die Unsicherheitsindikatoren gehen sogar zuriick. Die aktu-
ellen Konjunkturpakete wie der ,Wachstums- und Investitionsbooster sollten fiir eine Erholung bei den Investiti-
onen sorgen. Konjunkturell sieht es somit sehr gut aus bei uns. Jetzt fehlen nur noch die Strukturreformen.

lhre
/. @ T

Dr. Gertrud Rosa Traud
Chefvolkswirtin/Head of Research & Advisory
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Konjunktur: Warten auf den 1. August

e Prasident Trump verldngert die Frist fiir Handels-Deals bis 1. August, Drohungen verscharft

e Unsicherheitsphase verlangert sich — Auswirkungen auf US-Wirtschaft negativ, aber unklar

e Deutsche US-Exporte im zweiten Quartal rlicklaufig

¢ Investitions-Sofortprogramm in Deutschland wurde verabschiedet

¢ Inflationsraten in Deutschland und Eurozone bei 2 %

e US-Teuerungsrate steigtim Juni auf 2,7 %, Kernrate auf 2,9 % - voller Zolleffekt kommt erst noch

pf/ Das Zollchaos dauert an. Statt wie angekiindigt bis zum 9. Juli zu entscheiden, hat Donald Trump nun mit dem
1. August eine neue Deadline ins Spiel gebracht. Auch hinsichtlich der angekiindigten Z6lle wurden die Karten
noch einmal neu gemischt: Wichtige Handelspartner wie die EU, Kanada und Mexiko sehen sich mit zusédtzlichen
bzw. aggressiveren Zolldrohungen konfrontiert. US-Kupferimporte sollen mit 50 % verzollt werden, konkrete An-
sagen zu anderen Sektoren — Pharma, Halbleiter u.a. — stehen noch aus. Das Risiko einer erneuten Eskalation an
der Handelsfront bleibt also hoch.

Im zweiten Quartal diirfte die US-Wirtschaft Giberdurchschnittlich gewachsen sein, allerdings in erster Linie wegen
des kréftigen Riickgangs der Importe. Der Konsum schwéchelte zuletzt. Ob der nun verabschiedete fiskalische
Stimulus die Verbraucherstimmung kurzfristig verbessert, bleibt offen. Positiv liberrascht hat hingegen China.
Zwar sind dort die ,Lebenszeichen* der Binnennachfrage noch sehr zaghaft. Doch die Exporte waren bis ein-
schlieBlich Juni erstaunlich robust. Trotz eines deutlichen Riickgangs der Ausfuhren in die USA bleiben die globa-
len Exporte im Aufwind. Die Wachstumszahlen fir Q2 ibertrafen die Erwartungen. Es zeichnet sich daher ab, dass
wir unsere Wachstumsprognose fiir China in der nahen Zukunft etwas anheben werden.

saz/ Die deutsche Wirtschaft ist im ersten Quartal mit
einem Plus von 0,4 % ordentlich gewachsen. Am Ende
dieses Monats wird es auch einen ersten Einblick in
15 15 die BIP-Entwicklung wdhrend des zweiten Quartals

Deutsches Wirtschaftswachstum erstin 2026
Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj.

1; 1; geben, wenn das Statistische Bundesamt die erste

6 Eurozone USA 6 Schatzung veroffentlicht. Vor allem die gesunkene

3 . teecgase Nachfrage aus den USA diirfte in Folge der hoheren

° 0 Zolle belastend gewirkt haben. EU und USA haben

-3 Deutschland -3 R L L X

-6 -6 noch etwa zwei Wochen Zeit eine Einigung im Zoll-

-9 -9 streit zu finden. Fiir das laufende Jahr gehen wir wei-
12 12 terhin von einer erneuten Stagnation aus. Das deut-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 sche BIP wird wohl erst im nachsten Jahr wieder wach-
] sen. Fiir 2026 erwarten wir ein Wirtschaftswachstum
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
von 1,5 %.

Nach einem ordentlichen Anstieg der privaten Konsumausgaben im ersten Quartal, fallt die erste Indikation fiir
die Entwicklung des Konsums im zweiten Quartal negativ aus: Die Einzelhandelsumsétze, welche rund ein Drittel
des privaten Verbrauchs ausmachen, waren im April (-0,6 % gg. Vm.) und Mai (-0,9 % gg. Vm.) zwei Monate in
Folge riickldufig. Die Umsatze im Dienstleistungsbereich liegen bisher nur fiir April vor und blieben im Vormonats-
vergleich unverandert auf hohem Niveau. Die bisher veroffentlichten harten Wirtschaftsdaten signalisieren also
fur das zweite Quartal keinen Wachstumsimpuls von Seiten der privaten Konsumausgaben.

Bruttoinlandsprodukt, real

Die Konsumausgaben des Staates diirften in den % gg. Vorjahr 2022 2023 2024 2025p 2026p
kommenden Jahren stark zunehmen. Der bisherige Deutschland 14 01 -02 00 15
ansteigende Trend diirfte durch die Fiskalpakete, die Eurozone 36 05 09 08 13
Freirdaume im Bundeshaushalt schaffen, und insbeson-  USA 25 29 28 17 17
Welt 32 30 31 25 27

dere durch die hohere NATO-Quote nochmals verstarkt — -

L . p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfligbar
werden. Denn Verteidigungsausgaben umfassen nicht  quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
nur 6ffentliche Investitionen, sondern auch den Staatskonsum.
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Die Investitionstatigkeit in der deutschen Wirtschaft nahm im ersten Quartal zu. Zudem wurde nun das , Investiti-
onssofortprogramm® von Bundestag und Bundesrat verabschiedet. Damit ist nun seit dem 01. Juli die degressive
Abschreibung von 30 % pro Jahr fiir alle Ausriistungsinvestitionen bis Ende 2027 mdéglich. Dazu kommt ein In-
vestitions-Booster fuir E-Mobilitat: 75 % der Anschaf-

fungskosten von betrieblich genutzten E-Fahrzeugen

kénnen noch im Investitionsjahr abgeschrieben wer- Erste Einblicke in die Exportentwicklung in Q2
den. Auch dies gilt bis Ende 2027 und sollte die Aus- Deutsche Exporte, nominal, Index: Januar 2025 = 100
riistungsinvestitionen ankurbeln. Die Bauinvestitio- 1125 en 1125
nen starteten gutins Jahr. Auch hier diirfte die Erho- 110,0 110,0
lung sich im Jahresverlauf fortsetzen und ab 2026 107,5 Eurozone 1075
sollte das Sondervermégen fiir Infrastruktur zu einem 105.0 105,0
deutlichen Anstieg der Bauinvestitionen fiihren. 1025 1025
100,0 Gesamt 100,0
97,5 97,5
Die deutschen Exporte im Mai sanken um 1,4 % im 95,0 95,0
Vormonatsvergleich. Die Entwicklung der Ausfuhren 92,5 92,5
in die USA ist besonders interessant im zweiten Quar- Januar - Februar - Ja April Mai
tal. Nach starken Vorzieheffekten in Februar und Mérz
fielen die US-Exporte im Aprilum 10,2 % gegenliber Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Mérz. Darauf folgte im Mai ein erneuter Riickgang von

7,7 %. Damit wurden im Mai 7,5 % weniger in die USA exportiert als noch im Januar dieses Jahres. Dieser Ver-
gleich durfte eine erste Indikation auf die realwirtschaftlichen Folgen der Zollerh6hungen geben. Die geringere
Nachfrage aus den Vereinigten Staaten konnte bisher aber durch mehr Ausfuhren in andere Lander ausgeglichen
werden. Die gesamten Exporte waren im Mai unverdndert im Vergleich zum Jahresbeginn. Der Riickgang der Im-
porte fiel im Mai mit -3,8 % im Vormonatsvergleich noch deutlicher aus. Auch wenn dies fiir sich genommen kein
gutes Zeichen ist, diirfte es sich saldenmechanisch positiv in der BIP-Statistik auswirken.

Auch die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung der
Eurozone hangt stark davon ab, ob es eine Einigung
mit der US-Regierung im Zollstreit geben wird. Sollte

Inflationsrate in der Eurozone bei 2 %
Verbraucherpreise, % gg. Vj.

12,0 12,0 es bis zum 1. August zu keinem ,Deal“ kommen, wird

10,0 10,0 es einen Basiszoll von 30 % geben. Die EU-Kommis-

8,0 8,0 sion zeigte sich weiterhin gesprachsbereit.

60 Deutschland* 60 . . . . .

40 PR 40 Die deutsche Inflationsrate sank im Juni auf den Ziel-

2.0 [ ewmeniS 30 wert von 2,0 % (Mai: 2,1 %). Die Verbraucherpreise

Eurozone . . . o .
0.0 . 0.0 blieben im Vormonatsvergleich unverdndert. Die
) == B
20 20 Dienstleistungsinflation ist zwar mit einer Vorjahres-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 rate von 3,3 % noch erhéht, doch auch hier ist der

*nationale Berechnungsweise Trend abnehmend. In der Eurozone lag die Teuerungs-
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory rate ebenfalls bei 2,0 % (Mai: 1,9 %). Die Kernrate lag

im Juni unverédndert bei 2,3 %.

Im Juni machten sich in den USA bestenfalls erste Effekte der Zollerh6hungen auf die Inflation bemerkbar. Die
Verbraucherpreise insgesamt legten gegentiber dem Vormonat um 0,3 % zu, das Plus beim Kernindex ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel war eine gute 0,2 %, auch dank starker steigenden Warenpreisen. Aber die Unsicherheit
iiber das Timing einer Weitergabe der hoheren Zélle durch die Unternehmen bleibt enorm — auch mangels Erfah-
rung mit derartigen Zollschocks. So haben die Importeure viele Waren schon vor Einfiihrung der neuen Sétze ins

Land gebracht, was den Druck zu Preiserhhungen kurz- Verbraucherpreise,
e A % aa. Voriah 2022 2023 2024 2025p 2026p
fristig mindert. In den kommenden Monaten, vielleicht © gg. Vorjahr
. .« Deutschland* . , 22 21 21
schon ab 1. August, drohen weitere Zélle. Wegen der eutschland 69 39
itlich Vv hieb hab ir die P fiir di Eurozone 8,4 5,4 2,4 2,2 2,2
zeitlichen Verschiebung haben wir die Prognosen fiir die - 50 21 30 EENEET

Jahresdurchschnitte leicht angepasst: 3 % statt 3,3 % flir  =prognose, *nationale Abgrenzung
2025, 3.3 % statt 3 % fiir 2026 Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Geldpolitik: EZB relativ entspannt — Fed unter Druck

e Inder Juli-Sitzung des EZB-Rats diirfte es keine Zinsverdnderung geben

Gof

Die EZB wird vermutlich in eine Beobachterposition Gibergehen
Gegen weitere Zinssenkungen spricht vor allem die angekiindigte expansivere Fiskalpolitik
In den USA spielt die Notenbank auf Zeit — trotz des immer starkeren Drucks der Regierung

e Zeitpunkt, zu dem die Fed weiter lockert, bleibt unsicher

e Auf Jahressicht sollte der US-Leitzins rund 100 Basispunkte niedriger sein als aktuell

uk/ Seit der Zinssenkung im Juni haben sich die Markterwartungen kaum veréandert. Der Satz fiir den 3M-Euribor
auf Sicht von 12 Monaten liegt rund 20 Bp unter dem Einlagensatz von 2 %. Im April notierten sie noch 20 Bp tie-

fer. Akuter Handlungsbedarf besteht aus Sicht der An-
leger offenbar nicht. EZB-Direktorin Isabel Schnabel
sieht hohe Hiirden fiir eine weitere geldpolitische
Lockerung. Die Tauben im EZB-Rat schatzen die Lage
vermutlich etwas anders ein. Sie sehen die Zollunsi-
cherheiten und einen starken Euro als ernstzuneh-
mendes Konjunkturrisiko.

In der nachsten Sitzung des EZB-Rats am 24. Juli
diirfte letztlich die Inflationsperspektive entschei-
dend sein. Die Euro-Teuerung ist zuletzt leicht ange-
stiegen, liegt mit 2,0 % aber genau auf dem EZB-Ziel.
Der Rat ist somit in einer komfortablen Beobachter-
position. Wiirde die EZB zum neunten Mal in Folge
senken, kdnnte dies als pessimistisches Konjunktur-
signal gewertet werden. Zudem kénnte angesichts der

Anleger haben auch Warteposition bezogen
% %

35 EZB-Einlagensatz 3.5

3.0 3.0

2.5 Terminsatze Geldmarkt* 2.5

15 15
AS O N D J F M A M J J

2024

*3M-Satz in 12 Monaten, Euroraum
Quelle: LSEG, Helaba Research & Advisory

laufenden Staatsschuldendiskussion ein falscher Eindruck in der Offentlichkeit entstehen. Die EZB diirfte vielmehr
bestrebt sein, angesichts turbulenter Zeiten sich noch ein paar Pfeile im Kécher zu behalten.

Geldmarkt Euroraum
%

6 6
5 Fed Funds Target Rate 5
4 RN
3 3
2 3M Euribor ez 2
1 1
EZB Einlagenzins
0 0
I |
1 1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Wir gehen daher weiter davon aus, dass die Fed die Leit-
zinsen bis zum Sommer 2026 um rund 100 Basispunkte
senken wird. Auf der FOMC-Sitzung Ende Juli diirfte in
dieser Hinsicht aber noch nichts passieren.

pf/ Die Trump-Regierung hat den Beschimpfungen
gegeniiber Fed-Chef Powell eine neue Angriffsfront
hinzugefiigt: Er soll hinsichtlich Renovierungsarbeiten
am Notenbankgebdude in einem Kongress-Ausschuss
die Unwahrheit gesagt haben. Dennoch gehen wir wei-
ter davon aus, dass Powell bis zum reguldren Ende
der Amtszeit im Mai 2026 auf seinem Posten bleibt.

Aktuell gibt es zwar einige Stimmen aus dem FOMC,
die sich eine zeitnahe Zinssenkung vorstellen kénnen.
Laut Kommuniqué und Protokoll der Sitzung Mitte
Juni war die groRe Mehrheit der Geldpolitiker aber zu
diesem Zeitpunkt von einer Lockerung noch ein gan-
zes Stlick entfernt. Weder der Arbeitsmarktbericht
noch die Verbraucherpreisdaten fiir Juli diirften da-
ran etwas gedndert haben.

% aktuell* Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
3M Euribor 2,02 2,00 2,00 2,00 2,10
EZB Einlagenzins 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Fed Funds Rate 4,38 4,38 4,13 3,88 3,63
*16.07.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Staatsanleihen: Diffuses Chance-Risiko-Profil

e Staatsverschuldung und politisches Chaos verunsichern die Anleger
O Fehlende Orientierung bei Wachstums- und Inflationsaussichten

O Die Unterstiitzung von geldpolitischer Seite ldsst zumindest im Euroraum spiirbar nach
e Tendenz zu steileren Zinskurven setzt sich fort

e 10-jahrige US-Treasuries zum Jahresende bei rund 4,5 % erwartet

e 10-jdhrige Bunds notieren im Basisszenario zum Jahresende bei 2,8 %

uk/ Ausgehend von dem global richtungsweisenden Markt fiir US-Treasuries wirkten die Rentenmadrkte ange-
spannt. Die Rendite zehnjdhriger US-Treasuries lag zuletzt bei rund 4,4 %. Die Mischung aus steigender Staats-
verschuldung und einem US-Prasidenten, der sich ei-
gene Regeln macht, ndhrte zuletzt Zweifel an der Ver-
2025: Rentenmirkte ohne klare Richtung bindlichkeit staatlicher Zusagen. Die latenten An-
Rendite, % Rendite, % griffe auf den US-Notenbankprésidenten verstarken
den Eindruck, dass vor allem die Inflationsrisiken mit

4.8 3.2 . . .
10-jhrige US-Treasuries Blick auf die kommenden Jahre deutlich zunehmen
4.6 (linke Skala) 3.0 kénnten.
4.4 2.8
Die Kursverlaufe der 5Y5Y Inflation Forwards zeigen,
4.2 26

dass die Lage im Euroraum als stabil angesehen wird.

4.0 24 Die Terminmarktkurse fiir die USA zeichnen jedoch ein
18 10-jahrige Bunds (rechte Skala) )5 anderes Bild. Hier hat sich seit April - trotz insgesamt
Jan  Feb  Mar ?g;s May — Jun  Jul moderater Olpreisentwicklung — ein Aufwirtstrend

gebildet. Allerdings sollte nicht unerwdhnt bleiben,
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory dass sich die Inflationserwartungen insgesamt noch
nicht auf kritischen Niveaus befinden.

Auch das konjunkturelle Bild ist diffus, sodass sich Anleiheinvestoren angesichts des schwierigen fundamentalen
Umfelds nur schwer erfolgversprechende Anlagestrategien erschlieRen kénnen. Im Euroraum kommt hinzu, dass
die Geldpolitik mehr oder weniger am Ende des Zins-
senkungszyklus angelangt ist. In solchen Phasen hat
sichin der Vergangenheit der Spielraum fiir Kursge-
winne bei Staatsanleihen tendenziell verengt.

Renditen: Seitwartskurs wird gehalten
% %

Fiir wenig Zuversicht sorgt auch die fiskalische Situa- 4 10j. US-Treasuries 4
tion zahlreicher Euroldnder. Unter dem Druck, milita- 3 .- 3
risch aufzuriisten und gleichzeitig den Sozialstaat auf- 5 ’ 5
rechtzuerhalten, missen in den nachsten Jahren zahl- X 10j. Bundesanleihen X
reiche neue Anleihen emittiert werden. Besonders

kritisch scheint die Situation in Frankreich zu sein. 0 0
Der Abschlag bei zehnjdhrigen Laufzeiten gegeniiber 1 a1
italienischen Papieren ist auf weniger als 20 Basis- 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

punkte geschrumpft - der niEdrigSte Stand seit 2007. Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Insgesamt diirfte sich die volatile Entwicklung der

Renditen fortsetzen. Die Unterstiitzung von geldpolitischer Seite 1asst zumindest im Euroraum splirbar nach. Vom
US-Rentenmarkt ist kaum Riickenwind zu erwarten. Die hohe Staatsverschuldung und Inflationsrisiken belasten
US-Treasuries und sorgen tendenziell fiir eine steilere Zinskurve. Die Rendite 10-jdhriger Bunds diirfte am Jah-

% aktuell*  Q3/25  Q4/25 Ql/i26  Q2/26 resende — bei verbesserten Konjunkturaussichten fiir
10j. Bundesanl. 2,69 2,70 2,80 2,80 3,00 2026 - bei rund 2,8 % liegen, das US-Pendant wird ver-
10j. US-Treasuries 4,46 4,30 4,50 4,50 4,50

i mutlich bei etwa 4,5 % notieren.
*16.07.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Aktien: Warten auf den Zollentscheid

e Aktienlassen sich von der zollpolitischen Unsicherheit weiterhin kaum beeindrucken

RS

Die Konjunkturstimmung hellt sich weiter auf, das ungeklarte Zollthema bleibt ein Risikofaktor
Fir den DAX Giberwiegen die negativen Gewinnrevisionen, fiir den S&P 500 die positiven
e Die Anlegerstimmung ist zuletzt leicht gesunken, bleibt aber im neutralen Bereich

e S&P 500 weiterhin sehr teuer, DAX und EURO STOXX 50 ebenfalls auBBerhalb des fairen Bereichs
e DAX bleibt mit einem Abstand von mehr als 10 % von der 200-Tage-Linie liberhitzungsgefdhrdet

mr/ In einem fulminanten ersten Halbjahr mit einer Performance von rund 20 % héangte der DAX die meisten sei-
ner Mitbewerber ab — darunter den EURO STOXX 50 (rund 8,3 %) sowie den vermeintlichen Leitindex S&P 500
(5,5 %). Auch in die zweite Jahreshilfte startete das deutsche Bérsenbarometer mit einem Rekordhoch. Sich wei-
ter aufhellende konjunkturelle Frithindikatoren gaben Riickenwind. Obwohl das Zollthema erneut lediglich ver-
schoben wurde, stehen die Aktienanleger dem Ausgang der Verhandlungen erstaunlich gelassen gegeniiber. Dies
zeigen nicht nur die Umfragen unter Anlegern. Auch die vergleichsweise geringen Risikopramien gegeniiber

DAX: Kursspielraum weitgehend ausgereizt

Indexpunkte

24000 24000

22000 LR 22000
20000 20000
18000 18000
16000 16000
14000 14000
12000 12000
10000 10000

8000 8000
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

gen fiir die DAX-Unternehmen eher etwas abgeschmol-

zen werden, Uberwiegen fiir den S&P 500 die Aufwartsre-

visionen. Trotz steigender Gewinnerwartungen hat die
Bewertung des S&P 500 allerdings fast schon wieder die
alten Spitzenniveaus erreicht. Auch DAX und EURO

Staatsanleihen sowie die unterdurchschnittliche im-
plizite Aktienmarktvolatilitdt — ein klassischer Indika-
tor fur Risikoaversion - sind Indizien dafiir, dass Inves-
toren derzeit recht sorglos sind. Der sogenannte
TACO-Trade: ,, Trump always chickens out" (Trump
kneiftimmer) dominiert augenscheinlich noch immer
das Marktgeschehen.

Allerdings scheint sich die Outperformance von Euro-
(und insbesondere von deutschen) Titeln nicht fort-
zusetzen. Inzwischen holen US-Werte etwas auf. Trotz
fortbestehender Bewertungsdifferenzen, die fiir Euro-
Titel sprechen, zeigen Umfragen, dass die Stimmung
zugunsten von US-Aktien dreht. Was die Erwartungen
fur die Unternehmensgewinne anbelangt, sehen viele
Strategen US-Aktien im Vorteil. Wahrend die Schatzun-

Indexpunkte aktuell* Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
DAX 24.009 21.000 22.000 22.500 23.000
Euro Stoxx 50 5.298 4.800 5.000 5.100 5.200
S&P 500 6.264 5.400 5.500 5.600 5.700
*16.07.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

STOXX 50 bewegen sich oberhalb des fairen Bereichs. Damit die Indizes nicht noch teurer werden, miissten die

Hohe Bewertung als Achillesferse

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen

4

Bewertungsindikator* S&P 500

EURO STOXX 50

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

*bestehend aus 12M.-Schétzungen fiir KGV, KCV, KBV, Dividendenrendite
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Gewinnerwartungen deutlich starker zulegen und die
Kurse nur noch unterproportional steigen.

Aktienanleger haben sowohl mit Blick auf den Aus-
gang im Zollpoker als auch hinsichtlich einer Erholung
der Konjunktur bereits sehr viel Positives vorwegge-
nommen. Das Uberraschungspotenzial liegt damit auf
der negativen Seite. Wir gehen davon aus, dass der
DAX in den kommenden Monaten in sein faires Band
zuriickkehren wird. Derzeit verlduft der obere Rand bei
22.500, der untere bei 16.900 und der Mittelwert bei
19.700 DAX-Punkten. Auch wenn aufgrund der Kon-
junkturerholung davon auszugehen ist, dass sich der
DAX im oberen Bereich seines fairen Bandes bewegen
wird, ist das Chance-Risiko-Verhéltnis derzeit nicht
attraktiv.
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Gold: Nur leichte Abkiihlung nach der Hitzewelle

. ¢ Gold nach den letzten Rekorden und der Korrektur in einer Seitwdrtsbewegung

- e Starkere Korrektur ist trotz des Wechsels der Finanzmarkte in den Risikomodus ausgeblieben
@ e Griinde sind die US-Haushaltsrisiken sowie Zinssenkungsspekulationen

e Gold diirfte als sichere Alternative zu US-Staatsanleihen und US-Dollar weiter gefragt sein

cw/ Nach der heiBen Phase fiir Gold folgt die Entspan-
nung. Eigentlich hatte das Edelmetall starker korrigie-

Goldpreis bleibt stabil gefragt ren miissen, als die Anleger mit der Entlastung im

B LmeT o Handelskonflikt zwischen China und den USA sowie
3200 |- =~ 3200 dem Waffenstillstand zwischen Israel und Iran wieder
;ggg 3233 in den Risikomodus iibergegangen sind. Dabei ist das
oo Gold ($) 2o Edelmetall nur tempordr unter die Marke von 3.300
2o 2200 US-Dollar je Feinunze gefallen. Zur Stabilisierung bei-
1800 1800 getragen hat das finanzpolitische Vorhaben von US-
1233 1383 Prasident Trump. Mit dem ,,Big Beautiful Bill“ sind fis-
oo oo kalische Risiken in den Vordergrund geriickt. Sie be-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 lasten den US-Dollar und sorgen fiir anhaltende Zins-

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory senkungsspekulationen. Bis Jahresende sollte das

Preis / Feinunze aktuell*  Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

. . - Gold in Euro 2876 ~ 3.091 318  3.18  3.130
Edelmetall weiter als sicherer Anlagehafen profitieren
Gold in US-Dollar 3347 3400 3500 3500  3.600

und die Marke von 3.500 US-Dollar knacken kénnen. Die 5150732025
Konkurrenz von US-Dollar und US-Staatsanleihen ist we-
niger ausgepragt.

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Rohol: OPEC+ setzt auf Produktionserhhungen

e Iran-Israel-Krieg nur kurzzeitig Treiber der Risikopramien

e OPEC+ hat weitere Kiirzung der freiwilligen Produktionsreduktion ab August beschlossen
e Zuletzt verbesserte Konjunkturstimmung in Europa

o US-Olproduktion sinkt im Trend der letzten Monate leicht

ru/ Mit den Militdarschldgen gegen den Iran sind die
Olpreise im Juni zunichst sprunghaft gestiegen, die

Wachstum und Preisanstieg erwartet Risikopramie ist angesichts der folgenden Deeskala-

USD/Barrel tion, auch unter Druck der USA, aber rasch wieder ge-
130 130 sunken. So hat sich am Olpreis von knapp unter 70
ﬁg ﬁg USD pro Fass per saldo nicht viel gedndert. In diesem
122 188 Umfeld hat die OPEC+ Anfang Juli beschlossen, die
80 -7 80 freiwilligen Férderkiirzungen um 548 Tsd. Barrel tdg-
b ’ o lich zu reduzieren — mehr als erwartet. Hoffnungen auf
50 50 eine allmdhliche konjunkturelle Belebung haben die
;‘3 ;‘3 Olnotierungen ungeachtet dessen aber gestiitzt. Zu-
fg ig letzt haben sich Stimmungsindikatoren vor allem in
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Europa verbessert und die konjunkturellen Perspek-

tiven aufgehellt. Ein Grund dafiir ist auch in der deut-
schen Fiskalpolitik zu finden. Hinzu kommt die seit
dem Winterhoch im Trend leicht nachgebende US-

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Olproduktion. Gegeniiber Dezember 2024 ist der Aus- Preis/Barrel  aktuell*  Q3/25  Q4/25  QL26  Q2/26
stoR um etwa 200 Tsd. Barrel/Tag gesunken. Die WTI- Rohdl Brent 69 75 78 81 83
Preise ]iegen nur knapp oberhalb des Breakeven-Niveaus *16.07.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
fur neue Explorationsprojekte und belasten daher.
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Immobilien: Stabilisierung des deutschen Marktes setzt sich fort

e Durchschnittliche Jahresperformance offener Immobilienfonds zuletzt bei -0,3 %
o Nettomittelabflisse offener Fonds halten an und betrugen im Mai 579 Mio. Euro
H e Liquiditatsquote der Fonds ist noch ausreichend hoch, um weitere Abfliisse zu bedienen

e Positive Mietentwicklung und moderate Leerstande stiitzen Kapitalwerte von Gewerbeimmobilien

e Preisprognose fiir deutsche Gewerbeimmobilien fiir 2025 leicht auf 2,0 % angehoben

¢ Wohnungsmangel als Hauptursache fiir steigende Mieten und Hauspreise

pr/ Die Performance offener Inmobilienfonds, gemessen am ,Helaba OIF-Index*, 1ag zuletzt bei -0,3 % und ist
damit im Vergleich zum Vormonat nochmals etwas gesunken. Weitere vereinzelte Abwertungen diirften die Fonds
auch in der Zukunft belasten. Mit einer leichten Verbesserung ist erst gegen Ende des Jahres zu rechnen. Auf-
grund der geringen Attraktivitat der Fonds im Vergleich zu festverzinslichen Produkten werden sich die Mittelab-
flisse fortsetzen. Diese spiegeln sich wegen der einjdhrigen Kiindigungsfrist der Anteilsscheine erst zeitversetzt

Offene Immobilienfonds weiterhin unter Druck
Gesamtrendite, Helaba OIF-Index, %

3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 s 15
/
4
1,0 / 1,0
I’

0,5 ’ 0,5

[

1]
0,0 / 0,0

S

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

in den Statistiken wider. Sie betrugen im Mai 579 Milli-
onen Euro. Die Fonds verfiigen jedoch noch {iber aus-
reichend Liquiditat, um weitere Abfliisse zu bedienen.

Deutsche Gewerbeimmobilien, die einen Schwerpunkt
in den Portfolios offener Immobilienfonds bilden, ha-
ben sich im ersten Halbjahr erholt. Im Zuge der ,,Flight
to Quality* verlagert sich die Nachfrage auf den Biiro-
markten zunehmend auf moderne, hochwertige Ob-
jekte in guten Lagen. Diese Immobilien weisen nied-
rige Leerstdnde auf. Die Spitzenmieten steigen derzeit
starker als die Durchschnittsmieten. Dagegen verlie-
ren weniger attraktive Bliroflachen in peripheren La-
gen aufgrund des strukturellen Wandels in der Ar-
beitswelt immer mehr an Bedeutung. Trotz dieser Ver-
dnderungen verhindern die riickldufigen Neubauakti-

vitdten, ein recht stabiler Arbeitsmarkt sowie langfristige Mietvertrdage einen sprunghaften Anstieg der Leerstdnde

im Blirosegment.

Einzelhandelsimmobilien, die in den letzten Jahren
unter dem wachsenden Onlinehandel litten, haben
sich ebenfalls stabilisiert. Seit tiber einem Jahr lassen
sich wieder steigende Neuvertragsmieten beobach-
ten. Eine Erholung des privaten Konsums kénnte dem
stationaren Handel zuséatzliche Impulse verleihen.

Insgesamt zeigt sich der deutsche Markt fir Gewer-
beimmobilien robuster als bisher von uns erwartet.
Vor diesem Hintergrund haben wir die Preisprognose
fiir 2025 leicht auf 2 % angehoben. Hohe Raten wie
wdahrend der Nullzinsphase sind jedoch nicht in Sicht.

Auch der Wohnimmobilienmarkt verzeichnet weiter-

Immobilienpreise verfestigen Aufwértstrend
vdp Immobilienpreisindex, Q1 2010 = 100

220 220
200 200
180 Wohnen 180
160 160
140 140
120 Gewerbe 120
100 100
80 80

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Quellen: vdp, Helaba Research & Advisory

hin steigende Neuvertragsmieten und Kapitalwerte. Haupttreiber ist der anhaltende Wohnungsmangel. Fiir das

% gg. Vorjahr 2022 2023 2024 2025p 2026p
Helaba OIF-Index* 2,3 1,5 0,2 0,5 1,5
Wohnimmobilien** 7.2 -5,0 -1,3 4,0 3,0
Gewerbeimmobilien** -04 -102 -53 2,0 2,0

*offene Immobilienfonds (Jahresrendite); **vdp Preisindizes Deutschland (Jahres-
durchschnitt); p=Prognose; Quellen: vdp, LSEG, Helaba Research & Advisory

kommende Jahr rechnen wir jedoch mit einer leicht nach-
lassenden Dynamik, da die Erschwinglichkeit im Vergleich
zu 2025 durch etwas hohere Zinsen, geringere Reallohn-
zuwachse und gestiegene Preise zuriickgeht.
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Devisen: Dollar-Erholung diesmal nachhaltiger?

o Nach zeitweiligen neuen Tiefstdnden fing sich US-Dollar wieder und wertete auf

e Aufund Ab der US-Zinssenkungserwartungen zeigen sich in Dollar-Kursen und bergen Chancen
e Zollkonflikt wird anscheinend nicht mehr so negativ fir US-Wahrung interpretiert

e Britische Pfund leidet unter fiskalischen Problemen und méaRiger Konjunktur

e Schweizer Franken diirfte jlingste Gewinne kaum verteidigen

e Maogliche Strafzolle belasten Japanischen Yen, Erholungspotenzial dennoch gewachsen

cal/ Der US-Dollar bleibt in schwierigem Fahrwasser. Der Dollar-Index rutschte Anfang Juli auf den tiefsten Stand
seit mehr als drei Jahren, umgekehrt kletterte der Euro-Dollar-Kurs liber 1,18. Einige schwachere Konjunkturda-
ten, der bislang ausgebliebene Inflationsanstieg und ,dovishe“ Kommentare von einzelnen Notenbankern befeu-
erten Zinssenkungsspekulationen. Der zeitweise geringere US-Renditevorteil gegeniiber dem Euro und anderen
Wahrungen belastete den Greenback. Solide Arbeitsmarktdaten, freundlichere ISM-Einkaufsmanagerindizes und
eine hohere Inflation fiihrten zu einer Gegenbewe-
gung bei den Zinserwartungen und mittlerweile er-

Zinsdifferenz stiitzt Dollar-Schwéache nur bedingt
holte sich der US-Dollar erheblich.

%-Punkte usb

. . - . -1,2 1,18
Der Kongress verabschiedete das schon langer disku- Spread 10j. Staatsanleihen

Deutschland - USA (linke Skala)

tierte Fiskalpaket, welches das US-Budgetdefizit und -4 115
die Staatsverschuldung erh6hen werden. Dennoch 1,6 1,12
schien der Devisenmarkt darauf kaum zu reagieren, 18 1,09
da die urspriinglich erwogene, noch gréRere Steuer-

senkung ausblieb. Das Vertrauen in die US-Wé&hrung 20 1o
erhielt dadurch jedoch gewiss keinen Schub. Die US- -22 1,03
Konjunktur befindet sich nach dem leichten BIP-Riick- 24 EUR-USD (rechte Skala) 1,00

gang im ersten Quartal insgesamt wohl noch auf ei- 2023 2024 2025

nem moderaten Wachstumspfad, die beflirchtete Re-
zession zeichnet sich bisher nicht ab.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Allerdings riickte der Handelskonflikt wieder verscharft in den Fokus. Die Deadline der ,reziproken* Zélle am 9.

Juli wurde zwar auf den 1. August verschoben. Dennoch erhielten zahlreiche Lander Briefe von US-Prdsident

Trump, in denen dhnlich hohe Z&lle wie zuvor oder sogar noch héhere angedroht wurden. Fiir die EU stehen trotz
angeblich fortgeschrittener Verhandlungen Zélle von
30 % im Raum. Der US-Dollar konnte diesmal bei man-

Euro-Dollar-Kurs vor Riicksetzer chen bilateralen Wechselkursen davon profitieren —

Usp quasi wie im Lehrbuch. Insgesamt bleibt der Effekt
1,25 1.25 jedoch begrenzt, da gerade diese Handelspolitik das
1,20 1,20 Vertrauen in die US-Politik und damit den Dollar be-
115 ) 115 schadigt hat. Immerhin reagierte der Greenback nicht
Vo mehr negativ auf die Zolldrohungen.

1,10 v-=r 1,10

105 105 Der Zollkonflikt bleibt vorerst offen, allerdings wire

1,00 1,00 auch die Marktreaktion nicht einfach herzuleiten.

0.95 0.95 Deutliche Zdlle fiir die EU kdnnten auch den Euro be-

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 lasten. Wenigstens die Themen Staatsfinanzen oder

Iran-Konflikt sollten in der absehbaren Zukunft keinen

groRen Einfluss mehr auf den Dollar haben. Funda-

mental geben die Zinsdifferenzen dem Greenback zu-
mindest einen gewissen Riickenwind. Die gegenwartig einseitigen Positionierungen spekulativer Anleger gegen
die US-Wdhrung kdnnten — als Kontraindikator — diese stiitzen. Daher bestehen durchaus Chancen auf eine Dol-
lar-Erholung, zumal der Euro-Dollar-Kurs aus mittelfristiger Perspektive stark tiberkauft ist. Trotzdem existieren
nach wie vor noch Abwertungsrisiken fiir den Dollar, nicht zuletzt bei Angriffen auf die Fed-Unabhéngigkeit.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Das Britische Pfund wertete zuletzt gegeniiber dem Euro sichtbar, gegeniiber dem US-Dollar nur marginal ab. Po-
litische Unsicherheiten lasteten auf der britischen Wahrung. Sparmalnahmen der Labour-Regierung fanden keine
Mehrheit in der eigenen Fraktion, sodass im ndchsten Budget noch erhebliche Liicken geschlossen werden miis-

sen. Selbst Steuererh6hungen riicken auf die Agenda.
Spekulationen liber einen Riicktritt der Schatzkanzle-

Euro-Pfund-Kurs etwas zu stark gestiegen
rin Reeves haben sich bislang nicht bewahrheitet.

%-Punkte

0,00
Auch konjunkturell hat sich die Lage nach einem gu- -0,25

Spread 2j. Staatsanleihen

ten Start ins Jahr eingetriibt. Das BIP diirfte ange- ggg Deutschland vs. UK
sichts schwacher Monatszahlen im zweiten Quartal -1,00 (finke Skala)
. R . -1,25
allenfalls geringfligig gewachsen sein. Selbst der 150
Wohnimmobilienmarkt erlitt einen Dampfer. Immer- -1,75
-2,00
hin verbesserten sich die Einkaufsmanagerindizes, 225

-2,50
-2,75

Jan  Apr Jul
2023

eine Rezession in GroBbritannien ist nicht zu befiirch-
ten. Die Inflation mildert sich zwar tendenziell ab,
liegt jedoch auf erhohtem Niveau. Die Bank of Eng-
land drfte ihren Lockerungskurs im bisherigen
Tempo fortsetzen, also eine Zinssenkung pro Quartal.
Daher scheint die jingste Pfund-Abwertung etwas
tiberzogen. Das Erholungspotenzial der britischen Wahrung gegeniiber dem Euro ist dennoch begrenzt.

EUR-GBP (rechte Skala)

Okt Jan Apr Jul
2024

Okt Jan Apr Jul
2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

GBP

0,90
0,89
0,88
0,87
0,86
0,85
0,84
0,83
0,82

Der Schweizer Franken war zuletzt der groRBte Gewinner am Devisenmarkt, wertete also auch gegentiber dem
Euro auf. Dabei verbesserte sich die Risikofreude an den Markten, weshalb sichere Anlagehafen nicht gefragt sein
sollten. Dennoch halfen vielleicht die Unsicherheiten im Handelskonflikt dem Franken, da die Schweiz bis dato kei-

Risikoaversion spricht kaum fiir Franken

nen Brief von US-Prasident Trump erhalten hat.

Die Schweizer Notenbank wird wohl nach der Zinssen-

Index, invertiert CHF . .
ndex. invertier kung auf 0,0 % abwarten. Zwar sind selbst negative
98,0 1,00 Leitzinsen nicht auszuschlieBen. Allerdings zeigte sich
98,5 0,99 . . . . . .
99.0 098 das Wachstum solide, die Stimmungsindikatoren sind
99,5 Risikoindikator* (linke Skala) 0,97 nicht einheitlich. Die Inflation sprang wieder knapp in
iggg g:g positives Terrain. Ohne Zollschock fiir die Schweiz
101,0 0,94 bzw. Europa sollte der Lockerungskurs der SNB been-
1015 0.93 det sein. Devisenmarktinterventionen der Notenbank
102,0 EUR-CHF (rechte Skala) 0,92 - . . . .
102,5 0,91 wdren noch ein Instrument, wenngleich dieses Mittel
1030 0.90 wegen der Trump-Politik nur behutsam einzusetzen
AMJ JASONDJFMAMIJ . N . .
2024 2025 ist. Trotz der Franken-Stéarke mahnen Zinsdifferenzen

*errechnet aus VIX, High-Yield Spreads, Gold-Kupfer-Verhaltnis
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Der Japanische Yen war der grof3e Verlierer. Auch ge-

geniiber dem US-Dollar gab er deutlich nach. Die jlingste

Schwéche ging mit den neuen Zolldrohungen von Trump
einher. Demnach wird Japan mit einem Basiszoll von
25 % bedroht, obwohl die Verhandlungen angeblich gut

oder Risikoindikatoren zur Vorsicht. Ein hoherer Euro-
Franken-Kurs diirfte nicht tiberraschen.

gg. Euro aktuell* Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
US-Dollar 1,16 1,10 1,10 1,10 1,15
Jap.Yen 172 158 158 155 157
Brit. Pfund 0,87 0,84 0,85 0,85 0,86
Schw. Franken 0,93 0,95 0,96 0,96 0,96

*16.07.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

voranschritten. Solche Zélle wiirden das Land spurbar treffen, zumal die Konjunktur ohnehin nicht rund lauft. Un-
klar ist, welche Handelshemmnisse wirklich bleiben und ob solche nicht letztlich wieder den Dollar belasten. Zu-

dem sorgt Japans Oberhauswahl fiir Unsicherheit.

Vor diesen Hintergrund wird die Bank of Japan im Wartemodus verharren. Angesichts der hohen Inflation - teil-
weise auch wegen Sondereffekten — ist eine weitere Straffung gegen den internationalen Trend um den Jahres-
wechsel aber moglich. Die Renditedifferenzen rechtfertigten die jiingste Yen-Abwertung ohnehin nicht. Deshalb
diirfte Japans Wdhrung gegeniiber US-Dollar und Euro wieder aufwerten.
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Prognosetabelle BIP und Inflation

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Osterreich

Schweden

Polen

Tschechien

Ungarn

GroRbritannien

Schweiz

USA

Japan

Asien ohne Japan
China
Indien*

Russland

Tirkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

reale Veranderung gg. Vorjahr, %
2026p

2023
0,6
-0,1
1,6
0,8
2,7
0,1
-0,9
0,1
0,1
0,1
-0,7
0,4
1,2
2,9
1,4
4,7
4,9
9,2
3,0
4,5
2,1
2,9
3,1

Bruttoinlandsprodukt
2024 2025p
0,8 0,8
-0,2 0,0
1,1 0,8
0,5 0,5
3,2 2,2
1,0 1,3
-1,3 0.0
1,0 1,3
2,9 3,0
1,0 1,7
0.5 1,0
1,1 1,0
1,0 1,5
2,8 1,7
0,2 1,0
4,7 3,9
5,0 4,0
6,5 6,2
3,8 1,7
3,2 3,0
1,8 2,0
2,8 2,5
3,1 2,5

1,3
1,5
1,4
1,0
1,6
1,1
1,3
2,3
3,5
2,5
3,0
1,5
1,5
1,7
0,8
3,9
4,0
5,8
2,2
3,5
2,2
1,6
2,7

2023

5.4

5,9

5,7

5,9

34

4,1

7.8

8,5
11,4
10,7
17,6
7,3

2,1

4,1

3,3

2,1

0,2

5,7

5,9
53,9
18,3
4,6

4,9

Welt: gewichtet auf PPP-Basis, ab Marz 2025 Umstellung auf Basisjahr 2021; Verbraucherpreise Welt ohne Tiirkei

*Indien: Financial Year; ** Lateinamerika wegen Hyperinflation ohne Venezuela; p=Prognose, BIP-Wachstum soweit verfiigbar kalenderbereinigt

Quellen: Macrobond, LSEG, Helaba Research & Advisory

Verbraucherpreise
Veranderung gg. Vorjahr, %
2024 2025p
2,4 2,2
2,2 2,1
2,3 1,5
1,1 24
2,9 2,6
3,2 3,3
2,9 3,0
2,8 0,7
3,6 4,0
24 2,5
3,7 4,7
2,5 3,0
1,1 0,2
3,0 3,0
2,7 2,5
1,6 1,7
0,2 0,5
4,8 4,3
8,4 6,8
58,4 29,0
25,7 7,2
4,4 4,0
4,4 2,8

2026p

2,2
2,1
2,4
2,3
2,7
2,8
2,3
1,5
3,3
2,3
3,5
2,5
0,7
3,3
2,0
2,1
1.2
4,4
4,5

13,0
4,9
3,8
2,7
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Zinsen

EZB Refi-Satz

EZB Einlagenzins
Tagesgeldsatz €STR
3M Euribor

6M Euribor

2j. Bundesanleihen
5j. Bundesanleihen
10j. Bundesanleihen
2j. Swapsatz

5j. Swapsatz

10j. Swapsatz

20j. Swapsatz

30j. Swapsatz

Fed Funds Target Rate
10j. US-Treasuries
Aktien

DAX

Euro Stoxx 50

Dow Jones

S&P 500

Nikkei 225

Gold und Brentdl
Gold €/Unze

Gold $/Unze

Brentol $/Barrel
Devisen

US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
¥19.06.2025 **16.07.2025

Kapitalmarktprognosen

Verdanderung seit ...

31.12.2024 Vormonat*
Basispunkte
-100 0
-100 0
-98 1
-69 -2
-50
-22
8 11
32 17
-19 0
5 5
30 11
54 18
70 22
0 0
-11 6
Landeswdhrung, %
20,6 4,1
8,2 1,9
4,0 4,9
6,5 4,7
-0,6 31
%
134 -2,0
27,5 -0,7
-8,2 -13,1
jeweils gg. Euro, %
-11,1 -1,3
-5,4 -2,9
-4,6 -1,6
0,8 0,7

aktueller
Stand**
%
2,15
2,00
1,92
2,02
2,07
1,86
2,23
2,69
2,00
2,29
2,66
2,90
2,86
4,38
4,46

24.009
5.298

44.255
6.264

39.663

2.876
3.347

69

jeweils gg. Euro

1,16

172

0,87

0,93

Q3/2025

2,15
2,00
2,00
2,00
2,05
2,20
2,40
2,70
2,30
2,50
2,70
2,75
2,70
4,38
4,30

21.000
4.800
38.000
5.400
34.000

3.091
3.400
75

1,10
158
0,84
0,95

Helaba-Prognosen

Q4/2025

2,15
2,00
2,00
2,00
2,10
2,25
2,50
2,80
2,35
2,60
2,80
2,80
2,80
4,13
4,50

22.000
5.000

39.000
5.500

35.000

3.182
3.500
78

1,10
158
0,85
0,96

Q1/2026

2,15
2,00
2,00
2,00
2,10
2,25
2,50
2,80
2,35
2,60
2,80
2,80
2,80
3,88
4,50

22.500
5.100

39.500
5.600

35.500

3.182
3.500
81

1,10
155
0,85
0,96

Q2/2026

2,15
2,00
2,00
2,10
2,10
2,25
2,60
3,00
2,35
2,70
3,00
3,00
3,00
3,63
4,50

23.000
5.200
40.300
5.700
36.000

3.130
3.600
83

1,15
157
0,86
0,96

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwadrtigen und
zukunftigen Marktverhaltnissen. Die An-
gaben beruhen auf Quellen, die wir fiir
zuverldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen.
Samtliche in dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der Information. Sie
diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstan-
den werden.

Hier kdnnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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