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Sicherheitspolitik
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2025 verfehlt voraussichtlich kein NATO-Mitglied mehr das 2 %-Ziel
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*2025 Nato-Schéatzung,
Rot: NATO-Ziel verfehlt; griin: NATO-Ziel erreicht
Quellen: Nato, Helaba Research & Advisory

[
5 Pressekonferenz | Dr. Gertrud Rosa Traud | 12.11.2025 Helaba | S



6

Deutschland nimmt Riistung in den Fokus

Global Firepower Index, Rang
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Quellen: www.globalfirepower.com, LSEG, Helaba Research & Advisory
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»The strong-dollar policy is completely intact with
President Trump. We want the dollar to be strong.

‘

What we don’t want is other countries to weaken their currencies, to manipulate their trade
Scott Bessent, US-Finanzminister
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Mehr Riistung, weniger Handel statt ,,Wandel durch Handel“

Anteil am BIP, %

> Globale Militdarausgaben
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* Summe Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Drei Viertel des Welthandels erfolgt auBerhalb der USA und China

Anteil, %
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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US-Zé6lle: Keine Planungssicherheit infolge erratischer Politik

Schédtzung effektiver durchschnittlicher US-Zoll auf Warenimporte im Zeitablauf seit Anfang 2025, %*
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*Stand einschl. bis Mitte Oktober angekiindigte Z6lle. Nur vage angekiindigte MaBnahmen nicht beriicksichtigt. Ausgehandelte ,,Deals” enthalten zudem diverse Unklarheiten/widerspriichlich interpretierte Regeln.
Quellen: Yale Budget Lab, Helaba Research & Advisory
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Welchen Effekt hatten die US-Z6lle bisher auf die Exporte?

Deutsche Exporte, Index: Januar 2025 =100
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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China: Warenstréome werden umgelenkt

Warenexporte Chinas, Verinderung in Mrd. US-Dollar
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Offentliche Finanzen
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W ~Wo kein Wagnis, da kein Gewinn.
@ ¥ | Wo kein Spiel, da kein Leben.*
V/ Martin Luther
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Staatsschulden: China und USA im Aufwartstrend

Bruttoverschuldung des Gesamtstaates, % am BIP*
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Quellen: Macrobond, IWF, Helaba Research & Advisory
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Steigende Zinslast fiir die Staatshaushalte — aber noch nicht in kritischen Bereichen

% des BIP
12

10 Nettozinszahlungen des Staates*

-2 *OECD Economic Outlook
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* bis 1991 Westdeutschland, danach Gesamtdeutschland
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Wettbewerbsfihigkeit =
- |
»In der Wirtschaft geht es nicht darum, das beste Blatt zu haben, - '\Q{ F
sondern zu wissen, wann man die richtigen Karten ausspielt.“ . %! .‘

Randy Pausch, US-amerikanischer Informatik-Professor und Autor

16
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USA bei KI-Investitionen weit vorne

Private Kl-Investitionen, Mrd. US-Dollar
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Quellen: Al Index Report 2025, Quid, Helaba Research & Advisory
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USA dominieren globale Kl-Investitionen, China auf Platz 2

Private Kl-Investitionen 2024, Mrd. US-Dollar
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Quellen: Al Index Report 2025, Quid, Helaba Research & Advisory
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USA: Voller Einsatz auf die KI-Karte!

Nominale private Anlageinvestitionen, % gg. Vj.
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*Computers & peripheral equipment®, ,Communications equipment“ und , Structures: data center*
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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IMD World Competitiveness Ranking 2025: Top 30
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Quellen: IMD, Helaba Research & Advisory
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USA: Das sieht nicht so gut aus!

IMD Competitiveness Ranking Komponenten m

1 Economic Performance 3
3 Government Efficiency 33
Rang USA unter aktuell 69 Landern - Public Finance 51
5
- Societal Framework 44
/ Business Efficiency 19
5 Infrastructure 11
11
13
15
1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

*Stand 2025
Quellen: IMD, Helaba Research & Advisory
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US-Dollar bislang unangefochtene Weltleitwdahrung

Anteil an den weltweit ausgewiesenen Devisenreserven + Gold, %
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Anhaltendes Misstrauen gegeniiber US-Treasuries

CDS* 10-jahriger Staatsanleihen, Pramien in Basispunkten
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*Credit Default Swaps (Kreditausfallpramien)
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Deutsche Wettbewerbsfidhigkeit hat sich zuletzt verbessert

Rang (von 69 Liandern)

1 1
Deutschland im Komponenten m

World Competitiveness Ranking

6 s Economic Performance 12
Government Efficiency 27
11 11 - Public Finance 29
- Tax Policy 61
16 '® Business Efficiency 29
N . Infrastructure 13
26 26
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*Stand 2025
Quellen: IMD, Helaba Research & Advisory
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Steuerlast fiir deutsche Unternehmen am groRten

Besteuerung des Gewinns von Kapitalgesellschaften*, %, Stand 2024
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*Korperschaftsteuern, Gewerbeertragssteuern und vergleichbare andere Steuern des Zentralstaats und der Gebietskdrperschaften
Quellen: BMF, Helaba Research & Advisory
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Deutschland: Der Anteil der Steuereinnahmen am Sozialprodukt wachst

% des BIP
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Pressekonferenz | Dr. Gertrud Rosa Traud | 12.11.2025

46

45

44

43

42

41

40

Helaba|s



27

Konjunktur

(- R @\ »You don't have the cards!”
A o Donald J. Trump
U
F /
7oL
il [ N
\\ 3
1
. N
\@ H/




28

Wirtschaftswachstum: USA noch stark

Reales Bruttoinlandsprodukt, Q1 2015 =100
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Nur Staatskonsum in Deutschland

Deutsches reales Bruttoinlandsprodukt und Komponenten, Index: Q4 2019 =100
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Pressekonferenz | Dr. Gertrud Rosa Traud | 12.11.2025

2023

Privater
Konsum

Bauinvestitionen

2024

2025

115

110

105

100

95

90

85

80

Helaba|s



30

Deutschland: Stellenabbau in der Industrie - Stellenaufbau im 6ffentlichen Dienst

Beschidftigung nach Branche, Index: Januar 2010 =100
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Konjunktur: Europa schlie8t wieder auf

Einkaufsmanagerindizes Verarbeitendes Gewerbe, USA: ISM
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Bessere Stimmung in den deutschen Unternehmen - guter Start ins vierte Quartal

Deutsche Einkaufsmanagerindizes
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Gestiegene Einkommen bieten Grundlage fiir weiteres Konsumwachstum

Reale GroRRen, Index: Q1 2000=100
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Wohnungsbau Deutschland: Baugenehmigungen nahmen zuletzt zu

Wohnungsbaugenehmigungen, Tausend*

35

30

25

20

15

10

0
14 15 16 17
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Tiefstand bei Wohnungsfertigstellungen erst 2026

Wohnungsfertigstellungen in Deutschland*, 1.000 Einheiten
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Helaba Research & Advisory
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Moderate Zuwidchse in allen Immobiliensegmenten

vdp Immobilienpreisindex Deutschland, Kapitalwerte, Q1 2010 =100
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Geldpolitik: Hohe Unsicherheit — neutrales Zinsniveau ist Trumpf

%
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*Mittelpunkt des Korridors
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Aktien: Fairer Bereich zum Teil deutlich liberschritten

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen

4 4
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*bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert der Dividendenrendite
Quellen: LSEG, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Tech-Bewertung niedriger als wahrend New Economy-Bubble

Verhiltnis
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Konjunkturaufschwung bereits vorweggenommen

Index
30.000 30.000
DAX )
27.000 Uberbewertung* 27.000
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*Bander: Fairer Wert aus Gewinn, Dividende, Cashflow und Buchwert
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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US-Dollar trotz Verlusten noch hoch bewertet
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Kapitalmarktprognosen im Basisszenario L AN
IIII IIIII II,"I
I':‘, __d—_—_'.-l_; ,."::'III
aktueller e
Stand* Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026 Q4/2026
Zinsen Eurozone

EZB Einlagenzins 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00

3M-Euribor 2,01 2,00 2,00 2,05 2,10

10j. Bundesanleihen 2,67 2,80 2,80 3,00 3,00

10j. Swapsatz 2,69 2,80 2,80 3,00 3,00

Zinsen USA

Federal Funds Rate 3,88 3,63 3,38 3,38 3,38

10j. US-Treasuries 4,10 4,30 4,30 4,50 4,50

DAX 23.570 23.500 24.000 24.500 25.000

Euro Stoxx 50 5.567 5.500 5.600 5.700 5.800

Rohstoffe/Gold
Brentdl $/bbl 64 65 68 71 73
Gold $/0z 4.001 4.300 4.500 4.600 4.800
Wadhrungen

US-Dollar 1,16 1,15 1,20 1,20 1,20
*07.11.2025

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Helaba Wachstums- und Inflationsprognosen im Basisszenario
% gg. Vj 2024
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s = Schdtzung; p = Prognose;
43
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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»Vertrauen ist wie ein Kartenhas.‘ ;
Man benétigt viel Zeit und Geduld, u

Erschiitterung jedoch geniigt, um alles wi
Florian Bauer, Journalist

Negativszenario (20 %)

Das Kartenha
sturzt ein
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USA: Verdrdangt Kl Berufseinsteiger aus dem Biiro?

US-Arbeitslosenquote, %
16

Hochschulabsolventen

14 (22-27 Jahre)
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Quellen: Federal Reserve Bank of New York, Helaba Research & Advisory
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Positivszenario (10 %)
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Positivszenario: Viel Luft nach oben in der Industrie

Industrieproduktion ohne Bau, indexiert Januar 2019 =100
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Szenario-Pfeile fiir Konjunktur und Kapitalmérkte 2026
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Disclaimer

Sie erreichen unser Research & Advisory Team unter:

T+4969/9132-2024
research@helaba.de
https://www.linkedin.com/in/gertrudrosatraud/

Die Publikation ist mit groBter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch lediglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwartigen und zukinftigen Marktverhédltnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir fur
zuverldssig halten, fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitdt wir aber keine Gewédhr tibernehmen kénnen.
Samtliche in dieser Publikation getroffenen Angaben dienen der Information. Sie diirfen nicht als Angebot oder
Empfehlung fiir Anlageentscheidungen verstanden werden.
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