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Editorial: Der Druck steigt

gt/ GemdR unseres diesjdhrigen Mottos ,,Die Karten werden neu gemischt“ ist eine Neuorientie-
rung an den Kapitalméarkten zu beobachten. Verantwortlich hierfiir ist eine unheilvolle Kombina-
tion aus einem durch geopolitisches Chaos verursachten Anstieg der Energiepreise und einer
zunehmend kritischen Bewertung der weltweit hohen Staatsschulden.

Der Olpreis hat wieder die Marke von 100 US-Dollar pro Barrel iiberschritten. Mittlerweile
herrscht am Ol- und Gasmarkt eine ausgepréigte Unterversorgung. Die StraRe von Hormus ist immer noch nicht
frei passierbar und zusatzlich wird nun die Meerenge Bab al-Mandab durch die Huthis kontrolliert, die den interna-
tionalen Handel massiv beeintrdachtigen. Dariiber hinaus wurde die wichtige Ost-West-Pipeline in Saudi-Arabien
nach Anschldagen auRer Betrieb gesetzt. Diese Engpdsse spiegeln sich sowohl an den Tankstellen als auch am Ren-
tenmarkt wider.

Jedoch setzt nicht nur die Energieknappheit die Mdrkte unter Druck. Auch die weltweit zunehmende Verschuldung
wird zum Belastungsfaktor. Der US-Finanzminister versucht mit Interventionen das lange Ende der Zinskurve zu
beruhigen, indem er lange durch kurze Laufzeiten ersetzt. Sein erklartes Ziel, die 5 %-Marke bei 10-jahrigen US-
Staatsanleihen zu verhindern, hat er bereits verfehlt. Wenig Riickendeckung erhdlt er von seinem Prasidenten:
Dieser versucht, seine schlechten Umfragewerte mit Geldgeschenken aufzubessern. Jeder Erwachsene solle

5.000 US-Dollar erhalten, wenn die Republikaner die Zwischenwahlen gewinnen. Solche Aktionen erhdhen nicht
das Vertrauen in eine Volkswirtschaft, die bereits hoch verschuldet ist.

Die Karten werden somit gerade neu gemischt. Zwar haben wir bereits im letzten ,Mérkte und Trends” unsere
Prognosen an die veranderte Lage angepasst. Wenn die Energiepreise nichtin absehbarer Zeit wieder zuriickge-
hen, werden wir jedoch um eine erneute Anderung der Prognosen nicht herumkommen. Derzeit scheint die ein-
zige Konstante in diesem Spiel die Unberechenbarkeit des US-Prasidenten zu sein. Umso wichtiger ist daher das
Verhalten seines Finanzministers und des Prasidenten der US-Notenbank. Das behalten wir ebenfalls im Blick.
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Konjunktur: Die Inflation riickt wieder in den Fokus

e Eskalation im Nahen Osten und hohe Energiepreise als Risiko fiir die Weltwirtschaft

e US-Wirtschaft wachst trotz geopolitischer Turbulenzen weiter solide

e Deutsche Wirtschaft mit tiberraschend starkem erstem Halbjahr

e Konjunktur in Deutschland wird vor allem durch die Exporte bestimmt

e Inflationsraten in Deutschland und der Eurozone im September vermutlich tiber der 3 %-Marke
e Verbraucherpreisinflation wird weiterhin durch steigende Energiepreise hoch gehalten

sm/ Der Konflikt im Nahen Osten ist in den letzten Tagen eskaliert. Angriffe des Iran und der USA haben den
Schiffsverkehr in der StralRe von Hormus weitgehend zum Erliegen gebracht und eine Verhandlungslosung ist
nichtin Sicht. Zusatzlich haben die Angriffe der Huthi-Rebellen nun auch den Schiffsverkehr im Roten Meer beein-
trachtigt und dazu gefiihrt, dass in Saudi-Arabien die wichtige Pipeline zum Roten Meer voriibergehend stillgelegt
wurde. In der Folge ist der Olpreis kriftig gestiegen, was zu entsprechend héheren Inflations- und Zinserwartun-
gen fuhrt. Energiepreise, die auf diesem Niveau ldngere Zeit verharren, wiirden ein ernstzunehmendes Risiko fir
die globale Konjunktur darstellen. Auch das Zollthema bleibt auf der Agenda, wie die jlingste Auseinandersetzung
zwischen den USA und Kanada zeigt.

Trotz der geopolitischen Turbulenzen erweist sich die US-Konjunktur weiterhin als robust. Die Einkaufsmanager-
indizes liegen deutlich im Wachstumsbereich und auch der jiingste Arbeitsmarktbericht liberraschte mit einem
starker als erwarteten Beschédftigungsaufbau, zumal auch die Vormonate nach oben revidiert wurden. Die Arbeits-
losenquote signalisiert mit 4,1 % Vollbeschaftigung. Damit diirfte das jahresdurchschnittliche Wirtschaftswachs-
tum in den USA im laufenden Jahr mit 2 % gut dop-

pelt so stark ausfallen wie in Deutschland und in der
Trotz Geopolitik solides erstes Halbjahr 2026 Eurozone.

Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj.

15 15 saz/ Auf das Uiberraschend starke erste Halbjahr diirfte

12 12 ein schwécheres drittes Quartal fiir die deutsche

9 9 Wirtschaft folgen. Nicht nur die anhaltenden Prob-

6 Eurozone 6 leme am Persischen Golf, sondern auch die Trocken-

R USA 3 heitim Zusammenhang mit dem niedrigen Rheinpe-

o N o gel belastete die Konjunktur in den letzten Monaten.

; Deutschland ; Trotz des erwarteten schwacheren dritten Quartals ist
die deutsche Wirtschaft 2026 wieder auf dem Wachs-

© osl 2022 2023 2024 2025 2026 2027 tumspfad zuriickgekommen. Fiir das laufende Jahr

insgesamt erwarten wir ein kalenderbereinigtes Wirt-
Quellen: Macrobond, Helaba Research schaftswachstum von 0,9 %.
Die privaten Konsumausgaben legten nach einem schwachen ersten Quartal (-0,6 % gg. Vq.) im zweiten Quartal
leicht zu (+0,1 %). Damit legte der private Verbrauch insgesamt nur leicht zu, obwohl sich die real verfligbaren

Einkommen deutlich besser entwickelten im ersten .
Bruttoinlandsprodukt, real

Halbjahr (Q1: +0,2 %; Q2: +0,7 %). Insgesamt diirften % gg. Vorjahr 2023 2024 2025 2026p 2027p
die privaten Konsumausgaben dieses Jahr zwar leicht Deutschland -08 00 03 09 12
Eurozone 0,6 1,0 1,3 0,8 1,2

wachsen, groBere Wachstumsbeitrage diirften aber von

USA 29 28 21 20 18
anderen Komponenten kommen.
Welt 32 32 31 28 28
p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfiigbar
Der Staatskonsum nahm seit dem Amtsantritt Fried- Quellen: Macrobond, Helaba Research

rich Merz* stark zu. Im ersten Jahr wuchsen die 6ffentlichen Konsumausgaben um fast 4 %. Im zweiten Quartal
dieses Jahres folgte darauf nur ein leichter Zuwachs von 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Dabei diirfte es sich
jedoch eher um eine Verschnaufpause gehandelt haben. Fiir 2026 erwarten wir, dass der Staatskonsum einer der
Haupttreiber des Wirtschaftswachstums sein wird.
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Die deutsche Industrie verzeichnete in den letzten zw61f Monaten ein kraftiges Auftragsplus. Sie profitiert nicht
nur von staatlichen GroRauftragen. Vielmehr gewinnt der globale Industriezyklus an Dynamik, so dass die deut-
schen Industrieunternehmen mehr Auftrage aus dem Ausland erhalten. Bislang spiegelte sich dies jedoch noch
nichtin den Ausriistungsinvestitionen wider. Diese

entwickelten sich im ersten Halbjahr — wie auch die

Bauinvestitionen — negativ. Exporte bestimmen 2026 die Konjunktur

Reales BIP und Exporte, Index: 2020 = 100

Die Hauptstory der deutschen Konjunktur ist dieses U5 £yporte (linke Skala) 107,5
Jahr der wiederbelebte AuBenhandel. Die Exporte 110 105.0
legten im ersten Quartal um 2,4 % und im zweiten 105 BIP (rechte Skala)
Quartal um 2 % gegeniiber Vorquartal zu. Die Importe

nahmen auch zu, jedoch weniger dynamisch. Daher 100 1000
fiel der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels mit 0,7 95 97,5
bzw. 0,2 Prozentpunkten in den ersten beiden Quarta- 90 95.0
len ordentlich aus. Ohne diesen AuRenbeitrag ware o5 025
von den liberraschend positiven BIP-Wachstumsraten 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

im ersten Halbjahr nicht viel iibrig gewesen. 2026 lie-
fert die Auslandsnachfrage also die entscheidenden
Impulse fiir die deutsche Konjunktur.

Quellen: Macrobond, Helaba Research

In der Eurozone gehorte neben Deutschland Spanien zu den Landern, die im ersten Halbjahr tiberdurchschnittli-
che Wachstumsraten verzeichneten. Italien wuchs etwa durchschnittlich, wéahrend sich Frankreich schlechter ent-
wickelte. Insgesamt diirfte das Wachstum in der Eurozone 2026 mit 0,8 % etwas schwacher ausfallen als in
Deutschland.

Die deutsche Inflationsrate stieg im August leicht auf
2,9 %. Im laufenden Monat liegt der Olpreis sogar wie-
der Uber der Marke von 100 US-Dollar pro Barrel, wes-
halb es wahrscheinlich ist, dass die Teuerungsrate im

Inflationsraten tiber 3 % im Schlussquartal
Verbraucherpreise, % gg. Vj.

12:0 USA 120 September die 3 %-Marke liberschreitet. Im weiteren
100 10.0 Jahresverlauf diirfte eine Inflationsrate von iiber 3 %
80 8.0 zur Normalitat werden. In der Eurozone ist dies bereits
6,0 Deutschland* 6.0 der Fall. Die Verbraucherpreise stiegen dort im August
4,0 e 4,0 um 0,4 % gg. Vormonat, im Vorjahresvergleich um
2,0 Eurorone R ST 3,3 %. Die einzige gute Nachricht ist, dass die Kern-
0.0 0.0 rate bislang noch keinen signifikanten Anstieg ver-
2.0 2.0 zeichnete. Sie lag im August mit 2,4 % auf dem glei-
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 chen Niveau wie im Februar vor Kriegsausbruch. Die
*nationale Berechnungsweise hdheren Energiepreise haben sich bisher noch nicht
Quellen: Macrobond, Helaba Research splrbar auf andere Giiter oder Dienstleistungen aus-
gewirkt.

Im August sind die Verbraucherpreise in den USA tUberdurchschnittlich stark (+0,4 % gg. Vm.) gestiegen. Die Jah-
resrate verharrte bei 3,4 %, was weiterhin deutlich oberhalb des Inflationsziels der US-Notenbank liegt. Verant-
wortlich dafiir war vor allem der Anstieg der Energiepreise. Dieser hat sich auch im laufenden Monat fortgesetzt
und die Dieselpreise haben jlingst ein Rekordhoch erreicht. Die monatliche Dynamik des Kernverbraucherpreis-

indexes legte im August ebenfalls zu. Die gemeldeten
Verbraucherpreise,

+0,3 % gg. Vm. sind etwa doppelt so hoch wie langfristig % gg. Vorjahr 2023 2024 2025 2026p 2027p

zur Zielerreichung erforderlich waren. Aufgrund eines Ba- Deutschland* 59 22 22 27 25

siseffekts gab die Kernrate jedoch leicht auf 2,4 % nach. Eurozone 54 24 21 27 24

Vor dem Hintergrund weiter zulegender O1- und Gaspreise YA 4l 30 27 34 25
.. . . . p=Prognose, *nationale Abgrenzung

bestehen Risiken fiir die Inflationsprognose auf der Ober- Quellen: Macrobond, Helaba Research

seite.
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Geldpolitik: Notenbanken und Kreditnehmer im Stress

e Energiepreise beruhigen sich nicht - EZB steht weiter unter Druck
e Finanzierungsbedingungen sind aufgrund hoher Kapitalmarktzinsen spiirbar erschwert

-,
-." e Zinsprognosen stehen auf dem Prifstand
@B e US-Notenbank erhdht Leitzinsband um 25 Basispunkte; erster Zinsschritt in diesem Jahr
e Robuster US-Arbeitsmarkt und erhéhte US-Inflation beenden Zuriickhaltung der Fed
e Geldmarkte preisen mehr als zwei weitere Zinsschritte bis Ende des ersten Quartals 2027 ein

uk/ In der September-Sitzung hat die EZB die Leitzinsen erhght und ihre Wachstums- sowie Inflationsprojektio-
nen fiir 2027 angehoben. Angesichts der steigenden Energiepreise ist die héhere Inflationsprognose nachvoll-
ziehbar. Die optimistischere Konjunktureinschidtzung hangt vor allem mit der zuletzt gezeigten Widerstandsfa-
higkeit der Euro-Wirtschaft zusammen. Damit hat der
EZB-Rat aber gleichzeitig signalisiert, dass er noch
Spielraum fiir eine straffere Geldpolitik sieht. Bereits deutlich erhdhtes Zinsniveau

% %
Es gibt einige Argumente, die gegen eine restriktivere
Geldpolitik sprechen. So haben sich die (Re)Finanzie- 4.0

EZB-Einlagensatz 4.0
rungsbedingungen durch den Renditeanstieg an den
Kapitalmarkten bereits deutlich verscharft. Die Kre- 33 33
ditvergabestandards werden erhoht. Gleichzeitig 3.0 5-jahrige Bundesanleiheng .
deutet das das geringe Geldmengenwachstum im
Euroraum auf finanzielle Engpasse bei Haushalten 25 25
und Unternehmen. Auch die bislang stabilen Inflati- 2.0 20

onserwartungen der Anleger sprechen eher fiir ein

. . 2024 2025 2026
vorsichtiges Agieren.

Quellen: LSEG, Helaba Research

Angesichts des anhaltend schwierigen geopolitischen
Umfelds, des damit einhergehenden hohen Olpreisni-
veaus sowie der steigenden Gaspreise sind die Zinserh6hungserwartungen auch nach der jiingsten Anhebung
durch die EZB nicht abgeebbt. Wenn sich die Lage an den Energiemarkten nicht bald beruhigt, werden wir unsere

Zinsprognosen erneut anpassen miissen.

uw/ Die US-Notenbank hat das Leitzinsband um 25 Ba-
Geldmarkt: Weitere Zinserhohungen voraus? sispunkte auf 3,75-4,00 % angehoben und damit den
% Markterwartungen entsprochen. Dieser Zinsschritt ist
positiv zu werten, denn so demonstrieren die Wah-
rungshuter Entschlossenheit und vor allem Unabhéan-
gigkeit gegeniiber der US-Administration, die stets
Druck ausiibt und eher Zinssenkungen als Erhéhungen
wiinscht. Ausgemacht war der Zinsschritt nicht, denn
Fed-Chef Warsh gibt keine Hinweise auf den geldpoli-
tischen Kurs. Anhaltspunkte liefert allerdings der Blick
0 -~ 0 auf die neuen Leitzinsprojektionen, die sich ebenfalls
) nach oben verschoben haben. Die FOMC-Mitglieder
halten bis zum Ende dieses Jahres ein Leitzinsband

6 6

5 Fed Funds Target Rate

i
"

3M Euribor

EZB Einlagenzins

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quellen: Macrobond, Helaba Research von 4,00-4,25 % fiir angemessen, Ende 2027 werden
die Leitzinsen ebenfalls bei 4,00-4,25 % gesehen. Die

Markterwartungen haben sich im Anschluss an die % aktuell*  Q3/26  Q4/26  QL27 Q2127

FOMC-SitZUﬂg dennoch verstdrkt. Bis zum Ende des 3M Euribor 2,66 2,65 2,60 2,55 2,40

ersten Quartals 2027 sind aktuell mehr als zwei wei- EZB Einlagenzins 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

tere Schritte eingepreist. Dies kdnnte sich als zu ambi-  Fed Funds Rate 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88
*16.09.2026 Quellen: Bloomberg, Helaba Research

tioniert erweisen.
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Staatsanleihen: Schwieriges Fahrwasser droht zu reiBendem Strom zu werden

O Notenbanken stehen weiter unter erheblichem Handlungsdruck
O e Das Thema Staatsverschuldung wird von den Regierungen nur stiefmitterlich behandelt
Angebots- und Nachfragestrukturen bei Staatsanleihen sind in Bewegung geraten

e Sorge vor weiterem Inflationsschub schldgt sich an den Kapitalmarkten nieder

Rendite 10-jahriger Bunds erreichte mit tiber 3,5 % neuen Jahreshdchststand

e Am Jahresende dirften 10-jdhrige Bunds liber 3 % und US-Treasuries bei knapp 5 % notieren

uk/ Die Rendite 10-jahriger Bunds erreichte mit iber 3,5 % den héchsten Stand seit 2009. Der Anstieg an den glo-
balen Anleihemdrkten setzte sich ungebremst fort: US-Treasuries erreichten die 5 %-Marke, britische Gilts notie-
ren bei fast 5,4 %. 10-jdhrige japanische Staatspapiere touchieren die 3 %-Marke. Die eskalierende Lage im Na-
hen Osten und deutlich steigende Energiepreise
ndhren die Sorge, dass die Notenbanken noch rest-

e . . .. Renditen: Dauerhaft erh6htes Niveau
riktiver werden miissen, um die Inflation im Zaum zu

% %
halten.
5 5
10j. US-Treasuries o
Gleichzeitig gibt es kaum Anzeichen dafiir, dass die 4 4
Regierungen auf den Druck der Investoren reagieren 3 T-

und eine sparsamere Fiskalpolitik in Aussicht stellen.
Ganz im Gegenteil: Der US-Finanzminister glaubt, am
langeren Hebel zu sitzen und versucht, die Rendite
langer Laufzeiten durch ein Ankaufprogramm zu dri- 0
cken. Finanziert werden soll dies mit der Ausgabe 1 1
kurzlaufender, niedrig verzinster Papiere. Dadurch 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
kénnte der Druck auf die Fed steigen, die Leitzinsen
unverhdltnismafig niedrig zu halten. Eine unabhan-
gige Geldpolitik ist jedoch entscheidend fiir das Ver-
trauen darin, dass die Inflation langfristig unter Kontrolle bleibt.

10j. Bundesanleihen

Quellen: Macrobond, Helaba Research

Die EZB ist zwar derzeit in einer besseren Position

und geniel3t vermutlich eine gréRere Reputation als
die US-Notenbank. Die hohe Staatsverschuldung im
36 a0 Euroraum bedeutet jedoch ebenfalls ein erhebliches

Mehrere EZB-Schritte eingepreist
Rendite, % %

;-Z 10-jahrige Bunds Risiko fur die langfristigen Inflationserwartungen.
33 (inke Skala) 33 Abhilfe konnten hier Reformen schaffen, die die zu-
;i 3.0 kunftigen Ausgabepflichten spirbar senken.
3.0

2.5

. ) Die Angebots- und Nachfrage-Strukturen bei Staats-
Terminmarkt: 3M-Satzin 4

%6 12 Monaten (rechte Skala) anleihen sind bereits in Bewegung geraten. Die An-
25 15 kiindigung des norwegischen Staatsfonds, den Portfo-

SO ND J FM AM J J A S RS . . .
2025 2026 lioanteil von US-Staatsanleihen deutlich zu verringern,

ist nicht der erste Fall, in dem groRe Kapitalsammel-

stellen auf andere Vermogenswerte setzen. Auslandi-

sche Zentralbanken und Anleger orientieren sich zu-
nehmend an der geopolitischen GroBwetterlage. Gleichzeitig wachst auf der Emissionsseite das Angebot. Staats-

Quellen: LSEG, Helaba Research

anleihen stehen dabei in zunehmender Konkurrenz % aktuell* Q3/26  Q4/26  Q1/27 Q227

zum deutlich gestiegenen Investitionsvolumen der 10j. Bundesanl. 3,51 3,30 3,20 3,20 3,10

Tech-Unternehmen in Rechenzentren und KI. 10j. US-Treasuries 5,02 4,75 4,75 4,75 4,70
*16.09.2026 Quellen: Bloomberg, Helaba Research

Der Markt flir Bundesanleihen ist zwar iiberverkauft. Wann eine Beruhigung in diesem nervésen Umfeld eintreten
wird, ist jedoch schwer vorherzusagen. Deutlich wurde jedoch mit dem jiingsten Renditeanstieg, dass sich das
Renditeniveau in unserem Basisszenario wohl dauerhaft iiber der 3 %-Marke bewegen diirfte.
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Aktien: Olpreis als Spielverderber?

e September macht seinem schlechten Ruf alle Ehre. Internationales Kurstableau rot gefarbt

O

Die Konjunkturstimmung hellt sich aber weiter auf und néhrt Gewinnfantasie
Gewinnschdtzungen werden weltweit mehrheitlich nach oben revidiert
Aktien haben gemessen an der hohen Bewertung schon viel Positives vorweggenommen

e Anleger sind kurzfristig bereits sehr pessimistisch, allerdings keine gesteigerte Nervositat

e Trotzjlingster Kursriickgange keine Schndppchen, Halten bleibt angezeigt

mr/ Im langfristigen Durchschnitt ist der September der schwdchste Monat an den Aktienmarkten. Auch bislang
Uberwiegen in diesem Monat weltweit die Minuszeichen bei den Aktienindizes. Ausléser der jiingsten Kurs-
schwiche waren eine neuerliche Eskalation in Nahen Osten, die zu einem weiteren Olpreisanstieg gefiihrt hat.

DAX: Korrektur im Aufwartstrend

Indexpunkte

28000
26000 ‘
24000
22000
20000
18000
16000
14000

28000
26000
24000
22000
20000
18000
16000
14000
12000 12000
10000 10000

8000 8000
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quellen: Macrobond, Helaba Research

Inflation, wie sie im Zuge des Olpreisanstiegs zu be-
furchten ist. In der Regel sind Unternehmen in der Lage,

zumindest einen Teil der Kostensteigerungen an die Ver-

Gleichzeitig haben die Renditen bei langlaufenden
Staatsanleihen dies- und jenseits des Atlantiks merk-
lich angezogen und auch die Zinserwartungen fiir die
Notenbanken haben sich erhoht. Viele Anleger nah-
men dies offensichtlich zum Anlass, um bei Aktien erst
einmal einen Teil der Gewinne mitzunehmen. Aller-
dings gaben Technologietitel, die aufgrund der héhe-
ren Bewertung besonders stark auf Zinserh6hungsbe-
furchtungen reagieren, nur unterproportional zum
Gesamtmarkt nach. Dies spricht dafiir, dass die Ge-
winnerwartungen bislang ausgesprochen robust sind.

Was spricht derzeit fiir Aktien? Generell bieten sie als
reale Assets einen gewissen Schutz vor anziehender

Indexpunkte aktuell* Q3/26 Q4/26 Q1/27 Q2/27
DAX 25.538 26.000 27.000 27.250 27.500
Euro Stoxx 50 6.267 6.450 6.700 6.730 6.760
S&P 500 7.552 7.700 7.900 7.980 8.060
*16.09.2026 Quellen: Bloomberg, Helaba Research

braucher weiterzugeben. Bislang zumindest sind die Gewinnmargen auf Indexebene recht stabil. Bei den Gewinn-
erwartungen fir die kommenden zw6lf Monate iberwiegen sowohl weltweit als auch fur die DAX-Unternehmen die

Aufwiértsrevisionen.

Hauptgrund hierfiir sind positive Signale fiir den globalen Industriezyklus. Auch in Deutschland hellt sich die
Konjunkturstimmung sukzessive auf. Dennoch gilt zu beachten, dass Aktien bereits sehr viel Positive vorwegge-
nommen haben. Dies zeigt sich an der vergleichsweisen hohen Bewertung nahezu aller wichtigen Bérsenbarome-

Positive Gewinnrevisionen iiberwiegen weltweit

Verhaltnis +/- Index in USD

2,5 Gewinnrevisionen Aktien Welt Aktien Welt* 5000
(linke Skala) (rechte Skala)

2,0 4.000
1,5 3.000
Lo 2.000
0.5 1.000
0,0

2000 2005 2010 2015 2020 2025

*DS-Gesamtmarktindex
Quellen: LSEG, Helaba Research

ter. In einem Umfeld steigender Zinsen kommt es typi-
scherweise zu einer Bewertungskontraktion. Dies
bedeutet nicht automatisch fallende Notierungen,
sondern lediglich, dass die Kurssteigerungen geringer
ausfallen als der Zuwachs bei den Unternehmensge-
winnen.

Die Anleger sind fur die kurze Frist inzwischen so pes-
simistisch gestimmt, dass dies im Sinne der Kontrain-
dikation schon wieder fiir steigende Notierungen
spricht. Allerdings zeigen klassische Angstindikato-
ren wie die implizite Aktienvolatilitdt gegenwartig
noch keine gesteigerte Nervositdt der Marktteilneh-
mer. Schndppchen sind am Aktienmarkt also gegen-
wartig nicht zu finden. Wir bleiben daher bei unserer
Halten-Empfehlung.
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Gold: Energiepreiskrise und Inflationssorgen schlagen erneut zu

. e Neue Rekordsténde bei Ol treiben Inflations- und Zinssorgen

e Goldpreis gerat unter Abgabedruck, ohne jedoch das Jahrestief zu testen
% e Unsicherheit um US-Geldpolitik und weltweit hohe Staatsverschuldung stiitzen den Goldpreis
e Gold als sicherer Anlagehafen diirfte den bestehenden Zinsdruck abfedern

cw/ Gold ist zuletzt deutlich unter Druck geraten. Seit

Gold wieder unter Abgabedruck seinem Hochpunkt Ende August von knapp 4.700 US-
Dollar je Feinunze hat das Edelmetall in der Spitze gut
:ggg , zggg 8 % verloren, in Eurorechnung knapp 7 %. Grund ist
4600 4600 der Riickschlag im Irankonflikt, der den Olpreis in Rich-
4200 v,/ 4200 tung alter Rekordstdande beférdert hat. Inflationssor-
zigg ’ ijgg gen befeuern die Renditen an den Rentenmarkten,
3000 3000 was dem zinslosen Gold zusetzt. Doch trotz der jlings-
2600 Gold ($) 2600 = : :
5200 7200 ten Achterbahnfahrt schldagt sich das Edelmetall mit
1800 Gold (€) 1800 derzeit knapp 4.300 US-Dollar je Feinunze relativ gut,
1400 1400 da es im Juli temporar sogar unter die Marke von 4.000
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 . . . .
US-Dollar gefallen ist. Ein Test dieses Jahrestiefs steht
Quellen: Macrobond, Helaba Research vorerst wohl nicht an, wozu die die klassische Safe-
Haven-Funktion von Gold beitragt. Zwar belasten die
Opportunitdtskosten steigender Zinsen. Allerdings Preis / Feinunze aktuell*  Q3/26 Q4/26  Q1/27  Q2/27
diirfte Gold als sicherer Hafen angesichts der weltweit Gold in Euro 3719  3.652 4103 4407 4333
hohen Staatsverschuldung sowie der héheren Unsi- Gold in US-Dollar 4264 Ul
*16.09.2026 Quellen: Bloomberg, Helaba Research

cherheit liber die US-Geldpolitik profitieren.

Rohél: Keine Entspannung am Persischen Golf in Sicht

e Roholpreise erreichten mit 110 US-Dollar pro Barrel hdchstes Niveau seit Mai

e Huthis bedrohen Passage am Bab al-Mandab - Saudi-Arabien hat Ost-West-Pipeline geschlossen
o Olproduktion in den USA, Brasilien und China auf Rekordniveau, in Kanada zuletzt schwicher

o Globaler Industrie-PMI seit April oberhalb der Wachstumsschwelle

ru/ Die Lage am Persischen Golf hat sich zuletzt zuge-
spitzt, nachdem mit dem Iran verbiindete Huthi-Rebel-

Iran-Konflikt hilt Olpreise hoch len am Eingang zum Roten Meer (Bab al-Mandab) wei-

USD/Barrel
tere Orte einnehmen konnten und somit die Passage
i;g Eg derinternationalen Seefahrt in das und aus dem Roten
110 110 Meer bedrohen. Zudem wurde die saudische Ost-
183 ' 128 West-Pipeline angegriffen und daher stillgelegt. Diese
33 f;g hat eine geschatzte Kapazitdt von 7 Mio. Barrel/Tag
60 60 und war ein wichtiger Bypass zur Umgehung der StraBe
o o von Hormus. In dieser Gemengelage sind die Olnotie-
30 30 rungen auf das héchste Niveau seit Mai gestiegen. Die
ig fﬁ Produktion auBerhalb der Golfregion liegt zumeist in
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 der Ndhe von Spitzenwerten. In Kanada ist sie jedoch

zuletzt gesunken. Derweil hat die globale Industriedy-
namik zugenommen und der entsprechende Stim-
mungswert liegt seit Monaten in der Expansionszone.

Quellen: Macrobond, Helaba Research

Eine schnelle Entspannung an den Olmarkten zeichnet Preis/Barrel  aktuell*  Q3/26 Q4126  QuU27 Q227
sich unseres Erachtens nicht ab. Rohal Brent 106 85 g5 80 80

*16.09.2026 Quellen: Bloomberg, Helaba Research
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Immobilien: Steigende Zinsen belasten

¢ Infolge des Irankriegs gestiegene Zinsen gefdhrden die fragile Erholung der Immobilienmarkte

e Gewerbeimmobilienpreise stehen unter Druck, Nachfrageiliberhang stiitzt Wohnungsmarkt

E ¢ Immobilienfinanzierungsgeschaft legte trotz h6herer Zinsen in der ersten Jahreshdlfte zu
0

e Wirtschaftswachstum und steigende Mieten stabilisieren Immobilienpreise

e Durchschnittliche Jahresperformance offener Immobilienfonds zuletzt bei -2,0 %

¢ Nettomittelabflisse der Fonds setzten sich fort (Juni: -337 Mio. Euro)

pr/ Eine infolge des Irankriegs gebremste Konjunktur und steigende Zinsen testen die fragile Erholung am deut-
schen Immobilienmarkt. Die Finanzierungsaktivitat nimmt laut Pfandbriefverband vdp seit 2024 von niedrigem
Ausgangsniveau langsam zu. In der ersten Jahreshdlfte 2026 lag das Neugeschéft der Pfandbriefbanken fiir

Wohnimmobilienkredite um 5 % und fiir Gewerbeimmobilien um 14 % (iber dem Vorjahreszeitraum. Insgesamt

Preise von deutschen Gewerbeimmobilien sinken

vdp Immobilienpreisindex, Q1 2010 = 100

240 240
220 220
200 200
180 180
160 160
140 140

120 "\/\—- 120
100 - Einzelhandel 100
80

80
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Quellen: vdp, Helaba Research

Die Marktliquiditat duirfte sich in dem unsicheren Umfeld
nicht weiter verbessern und die Refinanzierungsproble-
matik anhalten. Dennoch gibt es auch Segmente und Re-

gionen, die sich gut entwickeln. Moderne, zentral

liegen die Darlehenszusagen aber noch rund 20 %
unter dem Vorkrisenniveau.

Nachdem die langfristigen Zinsen in Folge der hohen
Inflation nach der Pandemie deutlich gestiegen waren,
schwankten diese nur geringfligig. Dadurch konnten
sich die Immobilienpreise stabilisieren und Kapital
kehrte langsam in den Markt zuriick. Der jlingste An-
stieg der Anleiherenditen bedroht diese Erholung. Es
ist zu erwarten, dass die Zinsen nun auf erhghtem Ni-
veau verharren und die Immobilienpreise weiter nach-
geben. Die Mieten von deutschen Gewerbeimmobi-
lien entwickelten sich auch im ersten Halbjahr positiv,
konnten jedoch nur teilweise die negativen Bewer-
tungseffekte durch héhere Zinsen kompensieren.

% gg. Vorjahr 2023 2024 2025 2026p 2027p
Helaba OIF-Index* 1,5 0,2 -1,2 -1,0 1,0
Wohnimmobilien** -4,1 -1,5 2,6 2,0 2,5
Gewerbeimmobilien** -10,2  -53 2,9 -1,5 0,0

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

gelegene Biiros bleiben gefragt und das Angebot ist angesichts der schwachen Neubauaktivitdt gering. Am deut-
schen Wohnungsmarkt ist durch den hohen Nachfragetiberhang mit weiter steigenden Preisen zu rechnen. Posi-
tive Signale kommen auch aus dem Ausland, wo zum Beispiel in Spanien das Volumen gewerblicher Immobilien-

transaktionen auf einem neuen Rekordniveau liegt.

Fir das kommende Jahr sind wieder leicht steigende
Immobilienpreise moéglich. Voraussetzung sind weiter
zunehmende Mieten und ein giinstigeres Zinsumfeld.

Das erwartete deutsche Wirtschaftswachstum durfte
ebenso stabilisieren.

Fiir offene Immobilienfonds bleibt das Marktumfeld
angespannt. Der ,Helaba OIF-Index“, der die durch-
schnittliche jahrliche Wertverdanderung der Anteil-
scheine von neun grofRen Publikumsfonds abbildet,
lag zuletzt 2,0 % unter dem Vorjahreswert. Erstim
Laufe des neuen Jahres diirfte sich der Index wieder
der Nulllinie anndhern.

Relative Attraktivitdt hat sich verringert
%

6

5 Biro* 5
: 4

Einzelhandel*

3 3
2 2
. 10-j. Bundesanleihen )
0 0
1 1

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

*Netto-Spitzenrendite deutscher Immobilien
Quellen: PMA, LSEG, Helaba Research
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Devisen: Erster Zinsschritt der Fed unter Warsh unterstiitzt den Dollar

e US-Dollar notiert nach Leitzinserh6hung in den USA starker

¢ Interventionen des US-Finanzministeriums schwachten den Dollar zwischenzeitlich

e Eine Deeskalation im Nahen Osten bleibt das groRte Risiko fiir den Greenback

e Britisches Pfund ohne starke Signale aus Wirtschaft oder Politik richtungslos

e Schweizer Franken bleibt durch anhaltend niedrige Zinsen unter Druck

e Japanischer Yen sollte dank schneller Zinserh6hungen seinen Tiefpunkt hinter sich lassen

sw/ Der US-Dollar konnte sich im September nach der zwischenzeitlichen Schwachephase Mitte August wieder
erholen und notiert aktuell rund um unsere Prognose fiir das dritte Quartal von 1,15. Insbesondere der Zinsschritt
der Fed hat dem Dollar dabei in die Karten gespielt. Die Zinsdifferenzen von Staatsanleihen blieben zwar stabil.
Durch den einstimmigen Entscheid konnte die Fed aber Zweifel an ihrer Unabhéngigkeit vorerst zerstreuen. Fed-
Prasident Warshs AuRerungen, dass sich die Wirtschaft in einer guten Verfassung befindet, bieten der Notenbank
zudem Spielraum fir weitere Zinserh6hungen. Insgesamt diirfte das die relative Attraktivitdt des Dollars gegen-
Uber dem Euro aber nicht verbessern, da auch die EZB restriktiv bleibt.

Das US-Finanzministerium sorgte fiir Volatilitdt beim
US-Dollar, indem es langlaufende in kurzlaufende
Staatsanleihen tauschte. Da kurzlaufende Staatsan-
leihen eine geringere Rendite haben als langlaufende,
sollen damit Zinsausgaben reduziert werden. Aber die
Umschichtung lasst die Staatsausgaben auch anfdlli-
ger gegeniiber Zinsdanderungen werden, was sich ne-
gativ auf die Wahrung auswirkte. Sollte die Realloka-
tion in der bisherigen GroRenordnung bleiben, durfte
das Thema fiir den Dollar aber an Bedeutung verlie-
ren. Problematischer fiir den Dollar ware es, wenn gro-
Rere Umschichtungen Druck auf die Fed erzeugen
wiirden, die Zinsen niedrig zu halten.

Die Eskalation im Nahen Osten und der gestiegene

Zinsdifferenzen nach EZB und Fed unverdndert
%-Punkte usD

1,20

-1,2. EUR-USD (rechte Skala)

1,19
-1,4 1,18
-1,6 1,17
1,16
-1,8
1,15
2,0 . .
Spread 2j. Staatsanleihen 1,14
22 Deutschland vs. USA (linke Skala) 113

J JAAS OND JFMAMIJ J A S
2025 2026

Quellen: Macrobond, Helaba Research

Olpreis fiihrten zu gesteigerter Risikoaversion. Héhere Olpreise sind fiir den Dollar positiv, da die USA Nettodlex-
porteur sind und auch die gestiegenen Risiken fordern in der Regel eine Bewegung in den sicheren Hafen Dollar.

Euro in US-Dollar

usb
1,25 1,25
1,20 S- 120
p
-
1,15 ‘ 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Quellen: Macrobond, Helaba Research

Vieles davon scheint aber bereits seit Monaten einge-
preist, weshalb die Olpreisbewegungen mittlerweile
geringe Auswirkungen auf die US-Wdhrung haben.
GroéRere Auswirkungen diirfte der Olpreis erst dann
wieder auf den Greenback haben, wenn sich die Situa-
tion nachhaltig beruhigt.

Strukturelle Trends sprechen langfristig jedoch eher
gegen den US-Dollar und fiir den Euro. Die Diversifi-
zierung von Anlegern, die weniger stark von den USA
abhangig sein mochten, lasst Kapital nach Europa flie-
Ren. Im vergangenen Jahr (Juli — Juni) flossen 1,1 Billi-
onen Euro von Ausldndern in Wertpapiere innerhalb
der Eurozone. Diese Kapitalstréme kénnen den Euro
gegeniiber dem Dollar starken.

Wir sehen in der Summe die Negativfaktoren fiir den US-Dollar weiterhin Giberwiegen. Zum Jahresende erwarten
wir einen Wechselkurs von 1,17 Dollar pro Euro und in zw6lf Monaten einen Kurs von 1,20.
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Das Britische Pfund wertete gegeniiber dem Euro in
den vergangenen Monaten moderat auf. Die Entwick-
lung wurde von verdanderten Leitzinserwartungen
der Marktteilnehmer getragen. Wahrend vor dem Iran-

Bisher kaum Zweitrundeneffekte

Verbraucherpreise GroRbritannien, % gg. Vj.

. . ; .
krieg noch Zinssenkungen auf der Agenda der Bank of Serviceinflation

England standen, werden an den Terminmarkten mitt- 6 6
lerweile vier Zinsanhebungen innerhalb der ndchsten 5 s
zwolf Monate eingepreist. Kernrate

Diese Erwartungen dirften libertrieben sein, da aktu-
ell kaum Zweitrundeneffekte der Inflation zu sehen 2 Inflation UK 2
sind und der Arbeitsmarkt schwach ist. Wir gehen da- 1 1
von aus, dass im Jahresverlauf leichte Zweitrundenef- 2024 2025 2026
fekte sichtbar werden und die Notenbanker daraufhin

den Leitzins einmal um 25 Basispunkte anheben. Eine

Korrektur der Leitzinserwartungen kdnnte sich durch

ein schwidcheres Pfund bemerkbar machen. Insgesamt gehen wir von geringer Volatilitat des Euro-Pfund-Kurses
aus und erwarten auf Jahressicht eine leichte Abwertung des Pfunds auf 0,87 Pfund pro Euro.

Quellen: Macrobond, Helaba Research

Der Schweizer Franken bleibt seit seinem Hochim Mérz  4q. guro aktuell*  Q3/26 Q4/26 Q127 Q2127
im Abwartstrend. Die Risiken sind seither weltweit zwar  us-Dollar 1,15 1,15 1,17 1,18 1,20
nicht unbedingt gesunken —im Gegenteil zeigt sich, Jap.Yen 179 184 181 181 180
dass der Irankrieg weder schnell noch einfach beizule-  Brit. Pfund 0.86 0.87 0.86 0.86 0.86
Schw. Franken 0,95 0,94 0,96 0,96 0,97

gen ist. Normalerweise stiitzen globale Unsicherheits-

faktoren den Schweizer Franken durch seine Funktion

als sicherer Hafen. Die aktuelle Schwachephase ist jedoch nicht auf das Risikosentiment, sondern auf die Zinsland-

schaft zurlickzufiihren. Unserer Ansicht nach stutzt die aktuelle Weltlage den Franken nach wie vor. Der Druck auf

die Wahrung durch die schwache Zinsentwicklung in der Schweiz liberwiegt aber die Unterstiitzung durch die glo-
bale Unsicherheit.

*16.09.2026 Quellen: Bloomberg, Helaba Research

Niedrige Renditen belasten den Franken
ledng ! Grund fiir die Zinsentwicklung sind die Schweizer Ver-

% CHF
braucherpreise. Sie halten sich im aktuellen Umfeld
0.5 10j. Staatsanleinen %7 erstaunlich stabil. Im Jahresvergleich liegt die Teue-
0.4 Schweiz (linke Skala)y 0,96 rung unter 1 %. Anders als in den meisten anderen
0,3 EUR-CHF (rechte Skala) 0,95

Industrieldandern ergibt sich dadurch kein Druck auf

02 094 die Notenbank, die Geldpolitik restriktiver zu gestal-
0.1 093 ten. Die Leitzinsen stehen daher nach wie vor bei
_Z"l) 2’:? 0,0 %. Ob die Schweizerische Nationalbank im aktuel-
-0:2 0:90 len Umfeld ihre Zinsen anhebt, ist fraglich. Dadurch
Jn Aer i okt Jan A vergroRerte sich die Zinsdifferenz zu deutschen
2025 2026 Staatsanleihen, was den Franken belastet. Die Schwa-

che des Frankens kdnnte sich daher im Jahresverlauf
in Richtung 0,96 fortsetzen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research

Der Japanische Yen konnte sich zuletzt durch eine Kombination aus Devisenmarktinterventionen der japani-
schen und US-Regierung sowie einer restriktiveren Geldpolitik der Bank of Japan unterhalb der 160 Yen pro Dol-
lar halten. Es scheint zunehmend realistisch, dass die Notenbank den Zinspfad schneller als bisher angenommen
geht. Wir erwarten einen Zinsschritt am 18. September. Die gestiegenen Lebensmittelpreise rechtfertigen eine
etwas kiirzere Pause bei den Zinserhohungen. Auch wenn danach wohl wieder eine Pause eingelegt wird, kdnnte
die Bank of Japan im Dezember einen weiteren Schritt gehen. In der Summe reicht die Kombination von schnelle-
ren Zinserhéhungen und einer stabilen Wirtschaft, die Wahrung zu stabilisieren. Gegeniiber dem Dollar sehen wir
bis Jahresende eine flache Entwicklung, gefolgt von einer sukzessiven Aufwertung im Folgejahr.
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Prognosetabelle BIP und Inflation

Bruttoinlandsprodukt
reale Verdanderung gg. Vorjahr, %

2024 2025 2026p 2027p 2024

Eurozone 1,0 1,3 0,8 1,2 2,4
Deutschland 0,0 0,3 0,9 1,2 2,2
Frankreich 1,4 0,9 0,6 0,8 2,3
Italien 0,6 0,7 0.9 0,5 1,1
Spanien 3,5 2,8 2,6 2,2 29
Niederlande 1,1 1,8 1,3 1,2 3,2
Osterreich -0,8 1,0 0,7 1,3 2,9
Schweden 1,9 1,6 2,5 2,2 2,8
Polen 31 3,6 3,5 33 3,6
Tschechien 1,1 2,7 2,0 2,5 2,4
Ungarn 0,7 0,4 1,9 2,6 3,7
GroRbritannien 1,0 1,3 1,2 1,4 2,5
Schweiz 1,2 1,5 1,0 1,7 1,1
USA 2,8 2,1 2,0 1,8 3,0
Japan 0,1 1,2 0,5 0,7 2,7
Asien ohne Japan 4,7 4,8 4,4 4,1 1,5
China 5,0 5,0 4,5 4,0 0,2
Indien* 7.2 7.8 7.0 7.2 4,9
Russland 4,9 1,0 0,6 1,0 8,4
Tirkei 33 3,6 2,7 4,0 58,5
Lateinamerika** 2,0 2,4 2,0 2,4 26,2
Brasilien 3,0 2,6 2,0 2,0 4,8
Welt 3,2 31 2,8 2,8 4,4

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

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

Quellen: Macrobond, LSEG, Helaba Research

Verbraucherpreise
Verdnderung gg. Vorjahr, %
2025 2026p
2,1 2,7
2,2 2,7
0,9 2,2
1,6 2,7
2,7 3,0
3,0 31
3,6 3,2
0,7 0,7
3,6 3,0
2,5 2,2
4,4 1,8
3,4 31
0,2 0,7
2,7 3,4
3,2 2,0
0,9 2,0
0,0 1,2
2,2 4,9
8,7 5,5
349 31,0
7,8 7,2
43 4,6
2,5 3,0

2027p

2,4
2,5
2,3
2,0
2,5
2,6
2,7
2,0
2,7
2,5
2,7
2,3
1,0
2,5
2,3
2,0
1,3
4,2
4,5
23,0
5,8
4,3
2,6
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Kapitalmarktprognosen
A p prog

b
'\_va’a
Verinderung seit ... aktueller
31.12.2025 Vormonat* Stand** Q3/2026 Q4/2026 Q1/2027 Q2/2027
Zinsen Basispunkte %
EZB Refi-Satz 50 25 2,65 2,65 2,65 2,65 2,65
EZB Einlagenzins 50 25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Tagesgeldsatz €STR 52 25 2,44 2,50 2,50 2,50 2,50
3M Euribor 64 15 2,66 2,65 2,60 2,55 2,40
6M Euribor 87 24 2,97 2,75 2,70 2,65 2,55
2j. Bundesanleihen 110 36 3,22 2,85 2,70 2,70 2,50
5j. Bundesanleihen 87 33 3,31 3,00 2,80 2,80 2,65
10j. Bundesanleihen 65 25 3,51 3,30 3,20 3,20 3,10
2j. Swapsatz 120 41 3,47 3,05 2,90 2,90 2,70
5j. Swapsatz 92 37 3,49 3,15 2,95 2,95 2,80
10j. Swapsatz 62 27 3,55 3,35 3,25 3,25 3,15
20j. Swapsatz 37 15 3,60 3,55 3,45 3,45 3,35
30j. Swapsatz 23 10 3,47 3,45 3,35 3,35 3,35
Fed Funds Target Rate 25 25 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88
10j. US-Treasuries 86 32 5,02 4,75 4,75 4,75 4,70
Aktien Landeswéhrung, %
DAX 43 -1,7 25.538 26.000 27.000 27.250 27.500
Euro Stoxx 50 8,2 -2,4 6.267 6.450 6.700 6.730 6.760
Dow Jones 7.1 -2,5 51.462 53.500 54.500 54.750 55.000
S&P 500 10,3 -1,2 7.552 7.700 7.900 7.980 8.060
Nikkei 225 27,0 -3,5 63.923 66.000 68.000 68.500 69.000
Gold und Brentdl %
Gold €/Unze 1,1 -3,9 3.719 3.652 4.103 4.407 4333
Gold $/Unze -1,3 -5,6 4.264 4.200 4.800 5.200 5.200
Brentol $/Barrel 73,9 12,8 106 85 85 80 80
Devisen jeweils gg. Euro, % jeweils gg. Euro
US-Dollar 2,5 1,9 1,15 1,15 1,17 1,18 1,20
Japanischer Yen 2,7 3,7 179 184 181 181 180
Britisches Pfund 1,7 0,0 0,86 0,87 0,86 0,86 0,86
Schweizer Franken -1,7 -1,3 0,95 0,94 0,96 0,96 0,97
*20.08.2026 ** 16.09.2026 Quellen: Bloomberg, Helaba Research
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Wir sind fir Sie da:

Themengebiete

Chefvolkswirtin/Head of Research
Rentenstrategie

Aktienstrategie

Devisenstrategie, GroBbritannien
Gold

Immobilien

Rohol

Deutschland, Eurozone

USA, China

Herausgeber und Redaktion

Helaba Research

Redaktion:
Dr. Stefan Mitropoulos

Verantwortlich:

Dr. Gertrud Rosa Traud
Chefvolkswirtin/

Head of Research

Neue Mainzer Str. 52-58

60311 Frankfurt am Main

Tel. 069/91 32-20 24

Internet: http://www.helaba.de
Mail: research@helaba.de

Autoren/-innen Durchwahl
069/9132-
Dr. Gertrud Rosa Traud (rt) 2024
UIf Krauss (uk) 47 28
Markus Reinwand (mr), CFA 47 23
Samuel Will (sw) 74 88
Claudia Windt (cw) 2500
Paul Richter (pr) 7958
Ralf Umlauf (ru) 1119
Simon Azarbajani (saz) 7976
Patrick Franke (pf) 47 38

Disclaimer

Die Publikation ist mit groter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwdrtigen und
zukunftigen Marktverhaltnissen. Die An-
gaben beruhen auf Quellen, die wir fiir
zuverldssig halten, fur 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.
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