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Editorial: Urlaub macht schlau!

Die Urlaubszeit neigt sich dem Ende, aber viele genieRen noch die wohlverdiente Auszeit — so
wie unsere Chefvolkswirtin, die deshalb das Editorial in andere Hande gegeben hat. Wie wich-
tig den Deutschen das Reisen ist, hat gerade das Statistische Bundesamt bestatigt: Die Zahl
der (mehrtdgigen) Reisen hat 2024 einen neuen Rekord erreicht und lag 6 % liber dem Vor-
Corona-Niveau aus dem Jahr 2019, die der Auslandsreisen sogar 15 % héher. Nach enormen
Kaufkraftverlusten durch die hohe Inflation haben sicher die seit zwei Jahren wieder zuneh-
menden Realeinkommen dazu beigetragen, die Reiselust zu steigern. Immerhin rund 70 % der
Deutschen verbringen die ,wichtigsten Tage im Jahr* im Ausland. Die beliebtesten Urlaubslinder sind Italien, Os-
terreich, Spanien, Frankreich und die Niederlande. Geht es um die Haupturlaubsreise — meist im Sommer — zéhlen
nach Spanien und Italien die Tirkei, Skandinavien und Griechenland zu den Top-5 Zielen. Und wenn Volkswirte
verreisen, kdnnen wir wirtschaftliche Themen nie ganz ausblenden.

Alle diese beliebten Urlaubsdestinationen wachsen 2025 stéarker als Deutschland — so die Tiirkei mit 3 %, Spanien
und Griechenland mit mehr als 2 %. Dies hdngt natiirlich auch mit der positiven Entwicklung im fiir diese Lander
so bedeutenden Tourismus zusammen. Vielleicht aber ebenso mit strukturellen Bedingungen wie Digitalisierung
oder Infrastruktur: Wahrend in Deutschland ein ,Cash only“-Schild an gefiihlt jedem zweiten Gastronomiebetrieb
klebt, ist Kartenzahlung im Rest Europas langst Standard. Piinktliche und saubere Bahnen sind fiir den deutschen
Touristen eine willkommene Uberraschung. Und welchen Beitrag zur Mobilitdtswende kénnte das Fahrrad leisten,
hatten wir ein Radwegenetz wie unsere niederldndischen Nachbarn? Schaut man auf die Wettbewerbsfdhigkeit
insgesamt, konnten wir vor allem von den nordischen Landern und den Niederlanden lernen, bei den anderen be-
liebten Urlaubsléndern sieht es hier (noch) schlechter aus.

Gedanken tber die Auswirkungen des Klimawandels dréangen sich schon bei der Urlaubsplanung auf, auch wenn
sich die ,,Coolcation“ bisher wenig im tatsachlichen Reiseverhalten widerspiegelt. Kiinftig werden aber sicher kiih-
lere Reiseziele in Nordeuropa profitieren, wahrend viele Urlauber den Mittelmeerraum zumindest in den heilRen
Sommermonaten meiden. Dies konnte erhebliche wirtschaftliche Folgen fiir die betroffenen Lander haben.

Ich hoffe, Sie hatten — oder genieRen noch — erholsame und inspirierende Urlaubstage.

lhr

Dr. Stefan Mitropoulos
Head of Capital Market Research & Economics
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Konjunktur: Wie wirken sich hohere Zélle aus?

e Im August nahert sich der effektive Warenzoll der USA wieder dem Wert von Anfang April an
e Weitere MaBnahmen Trumps sind angekiindigt, ,,Deal“ mit China lasst weiter auf sich warten
e Deutsche Exporte in die USA im zweiten Quartal riicklaufig

e Die kiinftige H6he der US-Einfuhrzélle auf Automobile scheint nun geklart

¢ Inflationsraten in Deutschland und Eurozone verharren bei 2 %

e US-Teuerungsrate im Juni 2,7 %, Kernrate bei 3,1 % - Preisdruck bleibt hoch

pf/ Mit der neuen Welle von Ankiindigungen durch die US-Regierung Anfang August klarte sich die Unsicherheitim
Zollstreit auf — aber nur ein bisschen. Viele der ,Deals“ mit Handelspartnern enthalten unklare oder umstrittene
Passagen. Dies sind keine echten ,,Handelsabkommen®, sondern meist verbale Abmachungen, die von beiden
Seiten oft véllig unterschiedlich interpretiert werden. Mit ihrer Zustimmung hat sich auch die EU von den WTO-
Regeln verabschiedet, die in den vergangenen Jahrzehnten den Welthandel zu einer Erfolgsstory gemacht hatten.
Die Erfahrung zeigt, dass US-Prdsident Trump jederzeit neue Drohungen aus dem Hut ziehen kann. Dieses Risiko
ist umso hoher, als die Datenlage bisher noch keine klare Antwort auf die Frage geliefert hat, wie schadlich der
Zollistreit fur die globale Konjunktur letztlich sein wird.

Die US-Wirtschaft legte im zweiten Quartal noch spiirbar zu, aber dies war getrieben von der Volatilitat der Im-
porte, die negativ in das BIP eingehen. Die private inldandische Endnachfrage war schwach. Insbesondere der Kon-
sum hat seit 2024 merklich an Schwung verloren. Am Arbeitsmarkt triibt sich die Lage ein. In China bleibt die Da-
tenlage uneinheitlich. Die im Zuge des Zollstreits auch ohne die Prohibitivzélle vom April zu erwartenden negati-
ven Effekte scheinen nun einzusetzen. Obwohl die glo-
balen Exporte Chinas bislang positiv iberrascht ha-

Transatlantische Konvergenz ben, durfte das zweite Halbjahr weniger dynamisch
Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj. ausfallen als das erste. Die Binnennachfrage kommt
15 15 nichtin Gang und die Ausfuhren in die USA gehen

12 12 merklich zuriick.

Eurozone
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gang von 0,1 % im Friihling. Die Exporte fielen von
. April bis Juni aufgrund der schlechteren Zollsituation
-12 -12 schwécher als zu Jahresbeginn aus und erklaren somit
die negative Entwicklung. Die am 22. August anste-
henden Detailergebnisse fiir die BIP-Komponenten
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory werden einen genaueren Einblick in die jlingste wirt-
schaftliche Entwicklung liefern. Da der BIP-Riickgang
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im letzten Quartal mild ausgefallen ist, spricht nun vie-  Bruttoinlandsprodukt, real
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les dafiir, dass das Sozialprodukt in diesem Jahrinsge- % 99.Vorjahr

samt leicht wachsen wird. Vor diesem Hintergrund wer-  —c-cand L9 07 05 00 15
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den wir unsere Wachstumsprognose fiir 2025 tberpru- USA TEETEETE @
fen. Fiir 2026 erwarten wir ein Wirtschaftswachstum Welt 32 31 31 | 27 27
von 1,5 %. p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfiigbar

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die privaten Konsumausgaben sind im ersten Vierteljahr gestiegen. Fiir das zweite Quartal liegen bereits die Ein-
zelhandelsumsatze vor, die im Vergleich zum Vorquartal um 0,3 % hoher ausfielen. Die Umsatze aus dem Dienst-
leistungsbereich sprechen eine dhnliche Sprache: In den Monaten April und Mai lagen die Erlése 0,2 % tber dem
Durchschnitt des ersten Quartals. Von April bis Juni dirfte der private Konsum also erneut gestiegen sein.
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Die Konsumausgaben des Staates waren Anfang des Jahres leicht riicklaufig. Die Fiskalpakete werden aber zu
einem deutlichen Anstieg sowohl der 6ffentlichen Konsumausgaben als auch der 6ffentlichen Investitionen fiih-
ren. Die Investitionstdtigkeit in der deutschen Wirtschaft nahm im ersten Quartal zu. Die Indikation fiir das zweite
Quartal sieht fiir die Ausriistungsinvestitionen jedoch eher negativ aus: Die Industrieproduktion und vor allem
die Produktion im Maschinenbau — die einen engen Gleichlauf mit den Ausriistungsinvestitionen aufweist — entwi-
ckelte sich schlecht. Kiinftig sollten jedoch sowohl die Ausriistungs- als auch die Bauinvestitionen in Deutschland

dank der Fiskalpakete wieder zunehmen.

Die deutschen Exporte in die USA sanken im Juni

nach einem starken Riickgang im Mai erneut. Doch die

Ausfuhren in die Eurozone fielen besser aus, sodass
die Exporte insgesamt um 0,8 % stiegen. Auf Quar-
talssicht nahmen sie aber ab und die Importe zu. Ent-
sprechen verringerte sich der AulRenbeitrag von April
bis Juni. Die Zollsituation scheint sich allmahlich zu
kldren — zumindest liegt nun ein erstes schriftliches
Rahmenabkommen vor. Fiir die deutsche Wirtschaft
ist vor allem die Reduktion der US-Importzélle fir Au-
tomobile von 27,5 % auf 15 % wichtig.

Von den groBen Landern in der Eurozone schrumpfte
im zweiten Quartal neben dem deutschen nur das ita-

Negativer Wachstumsbeitrag vom AuBenhandel

Deutsche Exporte und Importe sowie der AuBenbeitrag, Mrd. Euro
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lienische Sozialprodukt (-0,1 % gg. Vg.). Ahnlich wie Deutschland hat auch die italienische Wirtschaft einen hohen

Wann zeigt sich der Zolleffekt in den US-Preisen?
Verbraucherpreise, % gg. Vj.
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Industrieanteil und reagiert daher starker auf den Han-
delskonflikt. Die spanische Wirtschaft tibertraf mit ei-
nem Plus von 0,7 % erneut die Erwartungen. Frank-
reich blieb mit einem Zuwachs von 0,3 % scheinbar
unbeeindruckt von den héheren US-Importzéllen. In
der Summe erhdhte sich das Bruttoinlandsprodukt der
Eurozone leicht um 0,1 %.

Die deutsche Inflationsrate verharrte im Juli bei dem
Zielwert von 2,0 %. Die Verbraucherpreise erhdhten
sich im Vormonatsvergleich um 0,3 %. Der Trend bei
der Dienstleistungsinflation ist weiterhin abnehmend,
wenngleich der Wert hier mit 3,1 % noch erhéhtist. In
der Eurozone blieben sowohl die Gesamtteuerung
(2,0 %) als auch die Kernrate (2,3 %) auf dem Vormo-
natswert. Insgesamt ist die Inflationslage in der Euro-
zone also stabil.

In den USA bleibt umstritten, ob bzw. wann die Auswirkungen der deutlichen Zollerh6hungen auf die Verbraucher-
preise in vollem Umfang sichtbar werden. Im Juli stieg der Kernindex ohne Nahrungsmittel und Energie um 0,3 %
gg. Vm. Die Vorjahresrate zog auf 3,1 % an. Hierbei spielten die Dienstleistungspreise eine wichtige Rolle. Bei
den Waren ist unverdandert kaum etwas von den gestiegenen Einfuhrpreisen zu erkennen. Die spannende Frage
ist, ob der volle Effekt noch zeitverzégert kommt oder ob er allgemein iiberschatzt wurde. Wahrscheinlich wird es

noch eine Weile dauern, bevor wir in dieser Hinsicht abso-
lute Klarheit haben. Fakt ist, dass — gemessen an Gesamt-
und Kernteuerung — der Disinflationsprozess per saldo
schon vor rund einem Jahr ausgelaufen ist. Wir rechnen
unverandert mit einem Anstieg der Verbraucherpreise um
rund 3 % im laufenden Jahr. 2026 dirfte der Preisauftrieb
dhnlich hoch sein.

Verbraucherpreise,

% gg. Vorjahr 2022 2023 2024 2025p 2026p

Deutschland* 6,9 5.9 2,2 2,1 2,1
Eurozone 8,4 5.4 2,4 2,2 2,2
USA 8,0 4,1 3,0 3,3 3,0

p=Prognose, *nationale Abgrenzung
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Geldpolitik: Druck auf US-Notenbank nimmt zu

e Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung der EZB im September wird kleiner

GoF

e Gegen weitere Lockerungen spricht vor allem die expansivere Fiskalpolitik

EZB diirfte angesichts der Inflationsentwicklung ihre Beobachterposition beibehalten
Kritik der US-Regierung an Fed dauert an, Trump nominiert Berater als Gouverneur

e Schwaéchere Arbeitsmarktdaten verstarken das Dilemma der Fed, Inflation bleibt zu hoch

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

uk/ Die Zweifel, ob der EZB-Rat im September den Einlagensatz von 2,0 % auf 1,75 % senken wird, sind zuletzt
groRer geworden. Es gibt im Wesentlichen zwei Griinde fiir die Skepsis: Erstens die Fiskalpolitik. Nach jahrelanger
wirtschaftlicher Schwéche verfiigt die deutsche Wirtschaft liber ein erhebliches Aufholpotenzial. Mit Hilfe staatli-

cher Investitions- und Ausgabenprogramme sollte die
Handbremse endlich gelést werden. Dabei besteht
jedoch die Gefahr, dass dadurch auch die Inflation im
Euroraum angeheizt wird.

Damit wdren wir beim zweiten Faktor: Die jiingste Ent-
wicklung der Verbraucherpreise in der Eurozone
sieht auf den ersten Blick zwar giinstig aus, da das 2-
Prozent-Ziel erreicht wurde. Die Jahresrate der Kern-
teuerung liegt mit 2,3 % jedoch immer noch (iber der
Gesamtrate, die vor allem von sinkenden Energieprei-
sen profitierte. Auf Basis der letzten sechs Monate
ergibt sich bei der Kernrate sogar ein Anstieg von

2,7 %. Viel Spielraum hat die EZB somit nicht.

pf/ Die Fed steht weiter im Kreuzfeuer der Kritik sei-

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

tens der US-Regierung. Prasident Trump hat nach dem vorzeitigen Ausscheiden einer Gouverneurin als Nachfolger
seinen treuen Gefolgsmann Stephen Miran nominiert. Ob der zum kommenden FOMC-Meeting Mitte September
schon im Amt sein wird, ist aber fraglich, denn der Senat ist in der Sommerpause. Bereits Ende Juli hatten sich
zwei (friiher von Trump nominierte) Gouverneure fiir eine Zinssenkung ausgesprochen. In den letzten Projektio-
nen vom Juni rechneten zwei FOMC-Mitglieder mit Leitzinssenkungen um insgesamt 75 Basispunkte, acht mit

50 Basispunkte bis Ende 2025.

US-Notenbank zieht bald nach
%
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

ndchsten Sommer. Mit knapp 3,5 % wird der Leitzins
dann grob auf einem ,,neutralen” Niveau angekommen
sein, das die Konjunktur weder merklich anschiebt noch
bremst.

Obwohl die Teuerung weiter zu hoch liegt, haben die
zuletzt schwdcheren Daten zum Arbeitsmarkt Erwar-
tungen auf baldige Zinssenkungen geschiirt. Schon
auf kurze Sicht waren Signale hinsichtlich der Geld-
politik auf dem Symposium der Kansas City Fed in
Jackson Hole (vom 23. bis 25. August) mdglich — die
Fed nutzte diese Veranstaltung in der Vergangenheit
immer wieder, um den Finanzmarkten ihre Plane zu
kommunizieren. Vor der Septembersitzung erhélt die
US-Notenbank aber noch die Augustdaten zu Arbeits-
markt und Preisen.

Wir rechnen weiterhin mit einer Senkung der Federal
Funds Rate um insgesamt 100 Basispunkte bis zum

% aktuell* Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
3M Euribor 2,03 2,00 2,00 2,00 2,00
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
*20.08.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Staatsanleihen: Uberraschungspotenzial bleibt iiberschaubar

e Unterstiitzung von geldpolitischer Seite lasst zumindest im Euroraum spiirbar nach

e Naherriickende Zinssenkungen der Fed sind weitgehend eingepreist

o
O

Aussicht auf Konjunkturbelebung im kommenden Jahr belastet Bundesanleihen
Geringer Spielraum fiir niedrigere Inflationserwartungen

Staatsverschuldung und politisches Chaos verunsichern die Anleger

10-jahrige US-Treasuries zum Jahresende bei rund 4,5 % erwartet, Bunds bei 2,8 %

uk/ Am deutschen Rentenmarkt ist derzeit keine klare Tendenz erkennbar. Die Renditen 10-jahriger Bundesanlei-
hen notieren immerhin seit Mai Giber der Marke von 2,5 %. Dieses leicht erh6hte Niveau diirfte unter anderem an

Normale Zinskurve etabliert

Rendite, % %
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

der schwach ausgeprdgten Zinsfantasie der Anleger
liegen. Die Wahrscheinlichkeit einer Leitzinssenkung
der EZB im September wird nicht mehr als hoch einge-
stuft. Die Rendite 2-jahriger Bundesanleihen be-
wegte sich zuletzt im Bereich von rund 2,0 %. Anfang
Mai orientierte sie sich noch an der Marke von 1,7 %.

Zahlreiche Euroldnder stehen fiskalpolitisch unter
massivem Druck, da sie den Sozialstaat aufrechterhal-
ten und gleichzeitig militarisch aufriisten missen. Be-
sonders kritisch scheint die Situation in Frankreich zu
sein, das schon lénger politisch instabil wirkt. Der Ab-
schlag bei zehnjahrigen franzésischen Laufzeiten ge-
genuber italienischen Papieren ist bis auf fiinf Basis-
punkte geschrumpft. Im Mai lag der Abstand noch bei
rund 40 Basispunkten. Der Aufschlag gegeniiber

Bunds ist jedoch in etwa gleich geblieben bei rund 70 Basispunkten. Somit schrumpft auch Deutschlands Zinsvor-
teil gegeniiber Italien — auf den niedrigsten Stand seit 15 Jahren. Angesichts der aktuell stattfindenden Diskus-
sion Uber die Staatsschulden kénnte eine Zinssenkung der EZB ohne entsprechenden Riickgang der Teuerung un-
ter die 2-Prozent-Marke dem Rentenmarkt hierzulande sogar eher schaden als niitzen.

Ein Blick tiber den Atlantik zeigt die schwierige Aus-
gangsposition im Falle einer sehr expansiven Fiskal-
politik. Kommt, wie in den USA, massiver politischer
Druck auf die Notenbank hinzu, stellt dies eine erheb-
liche Belastung fir die Inflationserwartungen dar.
Zwar haben die schwdcheren US-Arbeitsmarktdaten
die Inflationserwartungen gedriickt und die Zinssen-
kungsfantasie wiederbelebt. Die US-Notenbank sieht
die Datenlage jedoch weiterhin als unklar und damit
kritisch an. Eine geldpolitische Lockerung im Sep-
tember ist gleichwohl eingepreist. Ein weiterer Rick-
gang des Renditeniveaus bei US-Treasuries ist somit
nicht zu erwarten.

Insgesamt diirfte sich die volatile Entwicklung der

Renditen: Seitwartskurs wird gehalten

%
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10j. Bundesanleihen
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Renditen fortsetzen. Die Unterstiitzung von geldpolitischer Seite hat zumindest im Euroraum spiirbar nachgelas-
sen. Die Rendite 10-jahriger Bunds durfte am Jahres-
ende bei verbesserten Konjunkturaussichten fiir 2026
bei rund 2,8 % liegen, das US-Pendant wird vermutlich
bei etwa 4,5 % notieren.

% aktuell*  Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
10j. Bundesanl. 2,72 2,70 2,80 2,80 3,00
10j. US-Treasuries 4,29 4,30 4,50 4,50 4,50

*20.08.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Aktien: Saisonal schwieriges Umfeld

¢ Viele Indizes haben in den letzten Wochen einen Gang zuriickgeschaltet

NS

Konjunkturstimmung in Deutschland erhielt zuletzt einen kleinen Dampfer
Fir den DAX Giberwiegen die negativen Gewinnrevisionen, fiir den S&P 500 die positiven
e Anlegerstimmung ist dies- und jenseits des Atlantiks eher verhalten

e S&P 500 weiterhin sehr teuer, DAX und EURO STOXX 50 ebenfalls auBBerhalb des fairen Bereichs
e Saisonal befinden sich Aktien gegenwartig in einer schwierigen Phase

mr/ Ein Blick auf die Kursverldufe und Handelsumsatze einiger Aktienindizes vermittelt den Eindruck, dass sich
viele Anleger derzeit noch in den Sommerferien befinden. Ein GroRteil der Mdrkte sind schon sehr gut gelaufen
und inzwischen hoch bewertet. So legte der DAX im ersten Quartal gut 11 %, im zweiten knapp 8 % zu. Im laufen-
den dritten Quartal ist lediglich ein Plus von knapp 2 % zu verbuchen. Welche Ereignisse oder Entwicklungen
kdénnten bei den Investoren Handlungsbedarf in die eine oder andere Richtung hervorrufen?

DAX: Kursspielraum weitgehend ausgereizt

Indexpunkte
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Gewinnrevisionen. Eine iber den Erwartungen liegende
Beschleunigung der Gewinndynamik, die nachhaltig h6-
here Notierungen rechtfertigen wiirde, zeichnet sich ge-
genwadrtig nicht ab. Dafiir sind die globalen konjunktu-
rellen Frithindikatoren zu schwach.

Schldgt die Saisonalitdt zu?
Durchschnittliche Monatsperformance 1965-2024, %
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GroRe Beachtung finden derzeit die Gesprache tber
eine Beendigung des Krieges in der Ukraine. Ange-
sichts der komplexen Interessenlage der verschiede-
nen beteiligten Mdchte ist eine schnelle Lésung, die
dem Aktienmarkt einen Schub verleihen kdnnte, aber
nicht sehr wahrscheinlich.

Wie sehen die Fundamentaldaten aus? Die Berichts-
saison ist dies- und jenseits des Atlantiks mittlerweile
groRtenteils abgeschlossen. Die Ergebnisse der DAX-
Unternehmen lagen mehrheitlich (66 %) tiber den Er-
wartungen. Beim S&P 500 konnten sogar 81 % der
Unternehmen positiv liberraschen. Wahrend fiir den
sehr hoch bewerteten S&P 500 inzwischen zumindest
die Gewinnschdtzungen nach oben angepasst wer-
den, tberwiegen fiir DAX-Titel noch die negativen

Indexpunkte aktuell* Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
DAX 24.277 21.000 22.000 22.500 23.000
Euro Stoxx 50 5.472 4.800 5.000 5.100 5.200
S&P 500 6.396 5.400 5.500 5.600 5.700
*20.08.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Unterstiitzung erfahren Aktien dagegen durch den
expansiven Kurs der Notenbanken, insbesondere
durch Hoffnungen auf weitere Lockerungen der Fed. In
Zinssenkungsphasen wird Aktien regelmaRig eine
Ausweitung der Bewertungen zugebilligt, was zeit-
gleich in einer Phase meist schwacher Unternehmens-
ergebnisse einen Kursanstieg ermdglicht. Angesichts
rekordhoher Bewertungen vor allem bei US-Titeln ist
dieser Prozess jedoch weitestgehend ausgereizt. Zu
den eher weichen Faktoren zdhlt die Saisonalitdt. So-
wohl fuir den DAX als auch fiir den S&P 500 haben sich
der August und September im langfristigen Durch-
schnitt als die schwachsten Monate im Jahresverlauf
erwiesen. Aufgrund des insgesamt ungiinstigen
Chance-Risiko-Verhdltnisses konnten Anleger also
durchaus einen Teil der Gewinne ins Trockene bringen.
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Gold: In der Sommerpause

. e Kombination aus geld- und geopolitischen Einflussfaktoren bewegt Gold

- e Edelmetall bleibtin einer Handelsspanne von 3.300 bis 3.400 US-Dollar je Feinunze
@ e Geopolitische Entspannung sowie ein starkerer US-Dollar driicken Goldpreis

e Aussicht auf baldige Zinssenkung der US-Notenbank verleiht Riickenwind

cw/ Gold ist in den letzten Wochen erneut von einer

Gold: Seit Juni in der Seitwirtsbewegung Kombination aus geld- und geopolitischen Einfluss-
3700 3700 faktoren bewegt worden. Zwar hat das Edelmetall auf
3400 =" 3400 Monatssicht Giber 2 % verloren, doch bleibt es in seiner

3100
2800
2500
2200
1900
1600

277~ 3100 seit Juni etablierten Handelsspanne zwischen 3.300
2800 und 3.400 US-Dollar je Feinunze. Wahrend die Aus-
2222 sicht auf baldige Zinssenkungen der Fed sowie die Un-
sicherheit Giber die Auswirkungen der US-Handelspoli-

1900
Gold (€) 1600 tik zu Rekordstidnden Giber 3.400 US-Dollar je Fein-

Gold (%)

1300 1300 unze verholfen haben und nach wie vor eine gute Un-
1000 1000 terstlitzung bieten, driicken ein starkerer US-Dollar
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 . ) .
sowie Phasen einer geopolitischen Entspannung Gold
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory in Richtung 3.300. In Eurorechnung zeigt sich ein dhnli-

ches Bild einer Seitwartsbewegung zwischen 2.820 und
2.920 Euro je Feinunze. Je ndher die Zinssenkung der
Fed riickt, umso eher diirfte das Edelmetall den Sprung  Preis/Feinunze aktuell Q3/25 Q4/25 QL26 Q2126

tiber 3.400 US-Dollar je Feinunze schaffen und damit Goldiin Euro 2874 BRSO
die S b d Gold in US-Dollar 3.348 3.400 3.500 3.500 3.600
1e sommerpause beenden. *20.08.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Rohél: Zuversicht auf hohere Preise schwindet

e Wachstumsenttdauschungen im Verarbeitenden Gewerbe in der Eurozone und in den USA
e OPEC+ hat erwartungsgemaR weitere Produktionskiirzungen zuriickgenommen

e Russlandsanktionen bleiben nach Alaska-Gipfel bestehen

e Lagerbestande der OECD steigen —strategische Reserven der USA nehmen zu

Weiterhin ohne Aufwirtsdynamik ru/ Die letzten Wochen waren vor allem geprdgt von

USD/Barrel Enttduschungen im Verarbeitenden Gewerbe. Zu nen-
nen sind der unerwartet schwache und unter der 50er
33 32 Marke verbliebene ISM-Index in den USA sowie die von
i;g 1;8 abwarts revidiertem Niveau aus sinkende Industriepro-
90 90 duktion in Deutschland und der Eurozone. Auch der US-
gg - jg Arbeitsmarktbericht darf nicht vergessen werden. Die
60 60 Nachricht, dass die OPEC+ in diesem Umfeld beschlos-
33 23 sen hat, friihere Produktionskiirzungen per September
;g ;g weiter zurtickzunehmen, sorgt fiir Erwartungen eines
10 10 Produktionsiiberschusses. Mogliche Sekundarzélle ge-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2023 gen Indien wegen der Olgeschifte mit Russland brach-
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory ten dagegen kaum Impulse fiir die Olnotierungen. Auch

der weitgehend folgenlose Alaska-Gipfel half den Prei-
sen nicht, weil zusatzliche Sanktionen gegen die russi-
sche Olindustrie ausblieben. Angesichts der fundamen- , l Ctuell* y ) ) ,
. .. Preis / Barre aktue Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
talen Schwéche der Olnachfrage und der Angebotsaus- -
K X R N . K Rohél Brent 67 75 78 81 83
We]tung SChW]ndet d]e ZUVQI’SICht an deUt]1Ch Ste]gende *20.08.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
Olpreise.
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Immobilien: Positive Entwicklung im Gewerbesegment

e Durchschnittliche Jahresperformance offener Immobilienfonds zuletzt erneut bei -0,3 %
¢ Nettomittelabflisse offener Fonds halten an und betrugen im Juni 249 Mio. Euro
_E e Liquiditatsquote der Fonds noch ausreichend hoch, um weitere Abfliisse zu bedienen
- ¢ Positive Mietentwicklung und moderate Leerstande stiitzen Kapitalwerte von Gewerbeimmobilien
e Marktaktivitatim Gewerbesegment verharrt auf niedrigem Niveau
¢ 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 konstant geblieben. Mit einer leichten Verbesserung ist gegen Ende des Jahres
zu rechnen. Aufgrund der geringen Attraktivitdt der Fonds im Vergleich zu festverzinslichen Anlageprodukten wer-
den sich die Mittelabfliisse fortsetzen. Sie lagen im
Juni mit 249 Millionen Euro auf dem niedrigsten Ni-
veau seit einem Jahr. Grund hierfir ist, dass im Juni
Ausschittungen stattfinden, von denen ein Grofteil

Offene Immobilienfonds weiterhin unter Druck

Gesamtrendite, Helaba OIF-Index, %

3,0 3,0 automatisch wieder angelegt wird. Fiir den folgenden
2,5 2,5 Monat erwarten wir jedoch, dass sich die Abfliisse wie-
2.0 2.0 der deutlich erhéhen.

1> ,," 1> Die vom Pfandbriefverband vdp fiir das 2. Quartal ver-
1,0 / 1,0 offentlichten Indizes bestdtigen die Stabilisierung des
0,5 /' 05 deutschen Immobilienmarktes. Die Kapitalwerte von
0,0 / 0,0 Gewerbeimmobilien, die einen GroBteil des Portfolios

der offenen Immobilienfonds ausmachen, verbesser-
ten sich im Vergleich zum Vorquartal zum zweiten Mal
in Folge um 1,0 %. Dabei entwickelten sich Biroimmo-
bilien mit einem Plus von 1,1 % besser als Einzelhan-
delsimmobilien mit 0,6 %. Die Neuvertragsmieten nahmen in beiden Segmenten weiter zu und liegen nun bei Bi-
ros um 3,5 %, im Einzelhandel um rund 2 % tiber dem Vorjahresniveau. Der kontinuierliche Mietanstieg sowie die
im europdischen Vergleich moderate Entwicklung der Leerstandsquoten tragen zur positiven Entwicklung der Ka-
pitalwerte in beiden Bereichen bei. Die erwartete kon-
junkturelle Erholung wird das Segment zusatzlich sta-
bilisieren. Dennoch liegt das Transaktionsvolumen
nach wie vor deutlich unter dem Vorkrisenniveau, was
die Preistransparenz beeintrachtigt.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Immobilienpreise verfestigen Aufwértstrend
vdp Immobilienpreisindex, Q1 2010 = 100

220 220
Wohnen

200 200
Auch der Wohnimmobilienmarkt verzeichnet weiter- 180 180
hin steigende Neuvertragsmieten und Kapitalwerte. 160 160
Hauptursache ist der anhaltende Mangel an Wohn- 140 140
raum. Im Vergleich zum Vorquartal stiegen die Preise 2o Einzelhandel o
hier um 1,1 %. Besonders kriftig fiel der Anstieg in

100

den sieben gréRten Stadten mit 1,5 % gegeniiber 100
dem Vorquartal aus. Bei selbstgenutztem Wohneigen-
tum, also Einfamilienhdusern und Eigentumswohnun-
gen, war der Preisanstieg mit 0,8 % moderater. Deut-

lich dynamischer entwickelten sich die Preise fiir

0
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Quellen: vdp, Helaba Research & Advisory

Mehrfamilienhduser, die um 1,3 % gegeniiber dem Vorquartal zunahmen. Die Neuvertragsmieten fiir diese Ob-
jekte lagen um 3,5 % liber dem Vorjahresniveau. Fiir das

% gg. Vorjahr 2022 2023 2024 2025p 2026p
kommende Jahr rechnen wir mit einer leicht nachlassen-
Helaba OIF-Index* 2,3 1,5 0.2 0,5 1,5 d D ik da die E hwinalichkeit im V leich
n Dynamik, da die Erschwinglichkeit im Vergleich zu
Wohnimmobilien** 7,2 50  -1,3 4,0 3,0 en Dy ! e . 9 e. ergle
Gewerbeimmobilien* 04 102 53 20 20 2025 durch etwas héhere Zinsen, geringere Reallohnzu-
*offene Immobilienfonds (Jahresrendite); **vdp Preisindizes Deutschland (Jahres- wadchse und die steigenden Kaufpreise ZUFUCkgEht.

durchschnitt); p=Prognose; Quellen: vdp, LSEG, Helaba Research & Advisory
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Devisen: Nachlassende Dynamik

e Euro-Dollar-Kurs schwankte zwar deutlich, zuletzt aber ohne klaren Trend

e Zligigere US-Leitzinssenkungen wiirden den Dollar belasten

e Politische Unsicherheiten bleiben Negativfaktor fiir US-Wahrung

e Britisches Pfund zunachst mit etwas Riickenwind, der mittelfristig wohl abflauen wird

e Schweizer Franken verliert trotz schwierigem Fahrwasser bislang nur leicht

e Japanischer Yen jlingst mit wenig Bewegung, besitzt jedoch grundsatzlich Aufwertungspotenzial

ca/ Wie gewonnen, so zerronnen. Der US-Dollar setzte zwischenzeitlich zwar zu einer splirbaren Erholung an,
diese fiel jedoch wieder in sich zusammen. Die US-W&hrung notiert gegeniiber dem Euro und anderen Wahrungen
etwas schwacher. Das Handelsabkommen der USA mit der EU befliigelte zunachst den Dollar bzw. belastete den
Euro. Danach lieBen allen voran schwache US-Arbeitsmarktdaten den Greenback abwerten. Zudem verunsicherten
die Diskussionen Uber einen neuen Notenbankchef und die Entlassung der Chefin der Behorde fiir Arbeitsmarkt-
statistik.

Schrumpfender US-Zinsvorteil belastet Dollar
%-Punkte usb

Der EU-US-Deal wurde als eher vorteilhaft fiir die USA
gewertet, zumal er die schlechte Verhandlungsposi-

tion der Europder untermauerte. Immerhin konnte die -0.75 Spread 2j. Staatsanleihen 1,25
EU eine Eskalation im Handelskonflikt vermeiden, un- 100 Deutschlandjvs. USA (linke Skala) 3;
ter der sie erheblich gelitten hatte. Jiingste Daten aus iiz 1:16
der Eurozone, insbesondere Deutschland, zeigten ein 1,75 113
erniichterndes Bild. Noch ist das Wachstum nicht an- -2,00 133
gesprungen. In den USA ist die Lage ebenso alles an- -2:25 1,04
dere als klar. Im zweiten Quartal legte das BIP kréftig 250 101
zu. Andere Zahlen deuten bereits auf ein solides ;Z EUR-USD (rechte Skala) gz:

Wachstum im laufenden Vierteljahr. Allerdings ent- 2021 2022 2023 2024 2025
tduschten u.a. die Einkaufsmanagerindizes und der

Arbeitsmarkt. Die Geldmadrkte interpretierten diese

Daten sowie einige AuBerungen von Notenbankern als

Signal fiir ziigigere Zinssenkungen der Fed. Die Treasury-Renditen sanken und somit auch der US-Zinsvorteil
gegeniiber dem Euro und anderen Wahrungen, was den Dollar belastete. Der Zusammenhang zwischen Zinsdiffe-
renzen und Dollar-Kursen hatte sich im Friithjahr aufgeldst. Mittlerweile scheint die Korrelation wieder recht stabil

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

zu sein.
Die erh6hten US-Zinssenkungserwartungen sollten in
den Wechselkursen eingepreist sein. Ein verzogerter
Euro-Dollar-Kurs konsolidiert Lockerungskurs der Fed kénnte daher dem Dollar zu-
usb mindest tempordr Auftrieb geben. Auf der anderen
1.25 1.25 Seite bestehen jedoch Unsicherheiten liber die Unab-
120 120 hangigkeit der US-Notenbank. Sollten die Trump-
Regierung hier MaBnahmen ergreifen, die diese Zwei-
s [ i fel wachsen lassen, kénnte dies wiederum den Dollar
110 - Lo zusatzlich belasten.
1,05 1,05
1,00 1,00 Trumps Fiskalpaket hatte zuletzt am Devisenmarkt
05 05 keinen groBen Einfluss mehr, der Zollkonflikt legt sich,

wenngleich es hier noch zu Uberraschungen kommen
kann. Die Geopolitik, vor allem hinsichtlich des Ukra-
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory ine-Kriegs, kann sich zwar auf den Euro-Dollar-Kurs
auswirken, wobei Ausschldge in beide Richtungen
maoglich sind. Solange die US-Geldpolitik — die EZB halt vermutlich 1anger still — unklar ist, diirfte der Euro-Dollar-
Kurs auf der Stelle treten.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Das Britische Pfund hielt sich trotz einer zwischenzeitlichen Schwéache per saldo stabil gegeniiber dem Euro. Die
Bank of England senkte zwar wie erwartet den Leitzins um 25 Basispunkte. Das Abstimmungsergebnis war jedoch
Uberraschend knapp. Auch die Aussagen der Notenbank hinsichtlich weiterer Lockerungen waren von Vorsicht
gepragt. Damit gingen die Zinssenkungserwartungen zuriick, die Gilt-Renditen stiegen, was das Pfund begtins-
tigte. Auch die britische Konjunktur schlug sich im zweiten Quartal besser als erwartet mit einem Zuwachs von
0,3 % zur Vorperiode. Die Inflation hielt sich im Juli auf einem erhdhten Niveau von 3,8 %.

Die jiingste fundamentale Entwicklung hitte dem Pfund mehr Riickenwind geben kénnen. Gut moglich, dass
die britische Wahrung davon doch noch etwas profitiert. So richtig rosig sind die Konjunkturaussichten dennoch
nicht, im zweiten Halbjahr wird das Wachstum schwédcher ausfallen. Die britische Fiskalpolitik muss zudem noch
Licken schlieRen, was die Konjunktur beeintrdachtigen kann. Die Bank of England wird daher letztlich doch die Zin-
sen weiter senken. Der Euro-Pfund-Kurs diirfte per saldo seitwérts tendieren.

Der Schweizer Franken verlor gegentiber dem Euro.

Wahrend sich die EU mit den USA auf einen Zoll von Renditenachteil des Frankens ausgeweitet

weitgehend 15 % einigte, erreichte die Schweiz kei- %-Punkte cHF
nen Deal. Deren Exporte in die USA werden nun mit ;‘3‘ EUR-CHE (rechte Skala) ;‘932
39 % mehr verzollt, Ausnahmen sind Gold und — noch 22 098
— Arzneimittel. Sollten diese Z6lle dauerhaft gelten, ;é 097
wadre das eine erhebliche Belastung fiir die Schweizer 19 0.96
Wirtschaft. Gemessen daran hat der Franken verhalten 13 gzi
reagiert. 1? ‘ 0,93

Lt Deutschiand ve, Schweiz o
Das Schweizer BIP legte im zweiten Quartal nur margi- 1; (linke Skala) gz;
nal zu, was jedoch nach kraftigen Zuwachsen im Win- 2023 2024 2025

terhalbjahr nicht negativ Gberraschte. Die Inflation

erhohte sich geringfligig knapp oberhalb der Nulllinie.

Die Schweizer Notenbank wird ihren Leitzins vorerst

wohl bei 0,0 % belassen. Negativzinsen sind aber zu einem spdteren Zeitpunkt nicht ganz ausgeschlossen. Die
Schweizer Renditen sanken, so dass sich der Zinsnachteil gegeniiber dem Euro ausweitete. Auch die hohe Risiko-
freude an den Finanzmarkten spricht eher gegen den Franken. Gegenwértig dominieren fiir die Schweizer Wah-
rung also die Abwertungsrisiken.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Der Japanische Yen tendierte zuletzt vergleichsweise

Renditedifferenzen stiitzen Yen unauffallig, verbuchte zumindest gegeniiber dem US-
%-Punkte JPY Dollar ein leichtes Plus. Die Zinsentwicklung gab Ja-
45 165 pans Wahrung dabei sogar mehr Riickenwind, insbe-

Spread 10j. Staatsanleihen USA vs. Japan 160

4.0 (linke Skala) 155 sondere gegeniiber dem Dollar. Allerdings blieb die

35 122 Unterstitzung fiir den Yen von zu Hause begrenzt.

3,0 140 Bei den Wahlen verlor die Regierungskoalition nun

25 o auch im Oberhaus ihre Mehrheit, die politische Unsi-
2,0 o cherheit nimmt damit zu. Immerhin schloss auch Ja-
1> USD-JPY (rechte Skala) 115 pan einen Zolldeal zu 15 % mit den USA ab. Das BIP im
10 105 zweiten Quartal wuchs mit 0,3 % zur Vorperiode etwas

0,5 100

starker als erwartet. Die Konjunkturdaten insgesamt
Uberraschten eher positiv, aber groRe Zuwdchse im
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory zweiten Halbjahr sind dennoch nicht absehbar. Die
Inflation ist erh6ht, auch durch Sonderfaktoren. Die

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bank of Japan wird aber zundchst noch im Wartemodus

. . . . . gg. Euro aktuell* Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

verharren. Eine weitere Zinserh6hung ist um den Jah- US-Dollar 117 T T o T
reswechsel realistisch. Angesichts der Fed-Lockerungen ), ve, 172 158 158 155 157
und des riicklaufigen Zinsnachteils sollte der Yen spdtes-  grit. Pfund 0,87 0,84 0,85 0,85 0,86
tens damit Auftrieb erhalten. Auch gegeniiber dem Euro  Schw. Franken 0,94 0,95 0,96 0,96 0,96
*20.08.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

diirfte Japans Wahrung dann zulegen.
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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 Verdanderung gg. Vorjahr, %
2026p

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

Bruttoinlandsprodukt

2024 2025p
0,9 0,8
-0,5 0,0
1,1 0.8
0,5 0,5
3,2 2,2
1,1 1,3
-1,3 0,0
1,0 1,3
2,9 3,0
1,0 2,3
0,5 1,0
1,1 1,0
1,0 1,5
2,8 1,7
0,1 1,0
4,7 4,2
5,0 4,5
6,5 6,3
3,8 1,7
3,2 3,0
1,8 2,0
2,8 2,5
3,1 2,7

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

2023

5,4
5,9
5,7
5,9
3.4
4,1
7.8
8,5
11,4
10,7
17,6
7,3
2,1
4,1
33
2,1
0,2
5,7
5,9
53,9
18,3
4,6
4,9

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

*Indien: Financial Year; ** Lateinamerika wegen Hyperinflation ohne Venezuela; p=Prognose, BIP-Wachstum soweit verfiighar kalenderbereinigt
Quellen: Macrobond, LSEG, Helaba Research & Advisory

2024

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

58,4

25,7
4,4
4,3

Verbraucherpreise
Verdnderung gg. Vorjahr, %
2025p

2,2
2,1
1,5
2,4
2,6
3,3
3,0
0,7
4,0
2,7
4,7
3,0
0,2
3,0
2,5
1,3
0,2
4,3
6,8
29,0
7,2
4,0
2,6

2026p

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

Brentdl $/Barrel
Devisen

US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
*24.07.2025 **20.08.2025

Kapitalmarktprognosen

Verdnderung seit ...

31.12.2024 Vormonat*
Basispunkte
-100 0
-100 0
-98 0
-68 9
-48 6
-15 0
12 -1
35 2
-12 1
8 -2
30 -1
55 3
74 5
0 0
-28 -11
Landeswdhrung, %
21,9 -0,1
11,8 2,2
5,6 0,5
8.7 0.5
7.5 2,5
%

13,4 0,2
27,6 -0,6
-10,5 -3.4
jeweils gg. Euro, %
-11,1 0,8
-5,2 0,6
-4,4 0,5
0,3 -0,3

aktueller
Stand**
%
2,15
2,00
1,93
2,03
2,09
1,93
2,27
2,72
2,07
2,33
2,66
2,92
2,90
4,38
4,29

24.277
5.472

44.938
6.396

42.889

2.874
3.348

67

jeweils gg. Euro

1,17

172

0,87

0,94

Q3/2025

2,15
2,00
2,00
2,00
2,05
2,20
2,40
2,70
2,30
2,50
2,70
2,90
2,85
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
3,00
2,95
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
3,00
2,95
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
2,00
2,10
2,25
2,60
3,00
2,35
2,70
3,00
3,10
3,10
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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