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Fazit und Ausblick

Geldpolitik: EZB relativ entspannt - Fed unter Druck

e Nach jiingster Lockerung gibt sich die EZB gelassen. Mit 2 % liegt der Leitzins auf Héhe der Inflation
e |Im zweiten Halbjahr diirfte der EZB-Rat in einer Beobachterposition verharren

e Gegen weitere Zinssenkungen spricht vor allem die deutlich expansivere Fiskalpolitik

e Die US-Notenbank wird wahrscheinlich noch in diesem Jahr die Leitzinsen weiter senken

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

Kapitalmarkt: Richtungslos auf erh6htem Renditeniveau

e Staatsverschuldung und politisches Chaos verunsichern die Anleger

e Fehlende Orientierung bei Wachstums- und Inflationsaussichten

e Unterstiitzung von geldpolitischer Seite 1asst zumindest im Euroraum spiirbar nach

e Tendenz zu steileren Zinskurven setzt sich fort

e 10-jdhrige US-Treasuries zum Jahresende bei 4,5 % erwartet — Rendite 10-jdhriger Bunds bei 2,8 %.
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Internationale Rentenmarkte im Vergleich - Japan holt auf

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen, %
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Kapitalmarktrenditen pendeln auf erh6htem Niveau

Zinsveranderungen seit Jahresbeginn 2024, Prozentpunkte
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Steilere Zinskurven etabliert

10/2-Spread, Prozentpunkte
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Zinssenkung der US-Notenbank riickt ndher
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EZB in komfortabler Lage: Bankensystem und Euro-Spread freundlich ...
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... weniger entspannt ist hingegen die Lage am Devisenmarkt

Index
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EZB: Abwarten und Tee trinken

%
4.5

4.0

3.5 ‘

3.0

2.5

2.0 —

1.5

2023

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

EZB-Einlagensatz

Terminsatze Geldmarkt
(3M-Satzin 12 Monaten)

2024

Zinsen und Staatsanleihen | 5. August 2025

2025

4.5

4.0

3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

%

Helaba |s



Unternehmensanleihen: Aufschlage auf dem Riickzug

Asset Swap Spread, Basispunkte ASW, Basispunkte
250 250
200 Euro Financials 200
150 150
100 100

Euro Non-Financials BBB

>0 w\ >0
hj\-\\“ “arng LS Euro Covered Bonds )

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

[
11  Zinsen und Staatsanleihen | 5. August 2025 Helaba | =



Swapspread pendelt sich bei null ein

Spread, Prozentpunkte

0.8
0.6
0.4 Durchschnitt seit 1990 WM 0.4
0.2 10-jahriger Swapsatz vs. Bunds 0.2
0.0 0.0
0-2 2023 2024 2025 0.2

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

[
12 Zinsen und Staatsanleihen | 5. August 2025 Helaba | =



13

Wirtschaftswachstum: Deutschland mit Aufholpotenzial

Reales Bruttoinlandsprodukt, Q1 2015 =100
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Krise in der deutschen Automobilindustrie als Biirde

Deutschland, Abweichung vom Trend, %
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Inflationserwartungen der Anleger weder entspannt noch kritisch

5Y5Y Inflation Forward, %
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Anhaltendes Misstrauen gegeniiber US-Treasuries

Kreditausfallpramien 10-jahriger Staatsanleihen, CDS in Basispunkten
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US-Treasuries: Auslanderanteil bei rund 30%

Anteil am Volumen umlaufender US-Treasuries, %
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Deutlich wachsendes Angebot an Staatsanleihen

Volumen umlaufender Staatsanleihen, 1.1.2019=100
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Deutschland: Kommunale Verschuldung in steilem Aufwartstrend
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Langfristige Inflationsentwicklung
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Langfristige Zins- und Renditeentwicklung

Prozentpunkte %
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Mehrjahresausblick: Normalisierung der Zinskurve

Helaba-Prognose, % bzw. % gg. Vj Jahresendstdande bzw. -durchschnittswerte
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Helaba Zins- und Renditeprognosen

aktueller Helaba-Prognosen
Stand* Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
%
EZB Refi-Satz 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15
EZB Einlagenzins 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 1,99 2,00 2,00 2,00 2,10
6M Euribor 2,07 2,05 2,10 2,10 2,10
2j. Bundesanleihen 1,90 2,20 2,25 2,25 2,25
5j. Bundesanleihen 2,21 2,40 2,50 2,50 2,60
10j. Bundesanleihen 2,64 2,70 2,80 2,80 3,00
2j. Swapsatz 2,06 2,30 2,35 2,35 2,35
5j. Swapsatz 2,32 2,50 2,60 2,60 2,70
10j. Swapsatz 2,65 2,70 2,80 2,80 3,00
20j. Swapsatz 2,88 2,90 3,00 3,00 3,10
30j. Swapsatz 2,84 2,85 2,95 2,95 3,10
Fed Funds Target Rate 4,38 4,38 4,13 3,88 3,63
10j. US-Treasuries 4,34 4,30 4,50 4,50 4,50
01082025 Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Die Publikation ist mit groter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie
enthalt jedoch lediglich unverbindliche Analysen und Prognosen
zu den gegenwartigen und zuklnftigen Marktverhaltnissen. Die
Angaben beruhen auf Quellen, die wir flr zuverlassig halten, fir
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber keine
Gewahr Ubernehmen kénnen. Samtliche in dieser Publikation
getroffenen Angaben dienen der Information. Sie dirfen nicht als
Angebot oder Empfehlung flr Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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