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Editorial

In jedem Jahr folgt unser Konjunktur- und Kapitalmarktausblick einem Motto, das die Rahmenbedingungen fiir das neue
Jahr metaphorisch einfangt. Dieses Mal haben wir das Labor gewdhlt. Wie in der Weltwirtschaft liegen im Labor Risiken und
Chancen dicht beieinander, braucht es Versuch und Irrtum. Innovation wird belohnt, und so manche Uberraschungen oder
Storfaktoren entpuppen sich am Ende nur als Hintergrundrauschen im Reaktionsprozess des Fortschritts.

Einige Laboranten sorgen derzeit zwar fiir unsichere Reaktionsbedingungen. Trotzdem sollte man die im Reagenzglas
entstehenden Chancen vor lauter Rauch nicht Gibersehen. Unser Basisszenario ,Eifriges Experimentieren verdeutlicht die
Robustheit des Wachstumsexperiments. Zwar gibt es zahlreiche Gefahrenstoffe, doch sie hindern die Weltwirtschaft nicht
daran, 2027 weiter zu wachsen: Das Labor bleibt intakt.

Es brodelt und knistert, knallt und zischt. Doch hinter all dem Schall und Rauch laufen Reaktionen, die zu vielversprechenden
Konjunktur- und Kapitalmarktprodukten fiihren kénnen. Lassen Sie sich von verriickten Wissenschaftlern und
Gefahrenstoffen nicht die Experimentierfreude nehmen. Vertrauen Sie dem robusten Wirtschaftsprozess!

Dr. Gertrud Rosa Traud, Chefvolkswirtin/Head of Research (T 0 69/91 32-20 24)
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KONJUNKTUR: ANHEBUNG DER WACHSTUMSPROGNOSE
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p=Prognose, s=Schéatzung, kalenderbereinigt soweit verfiigbar

Quellen: Macrobond, Helaba Research
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Weltwirtschaft weiter resilient, klarere Lebens-
zeichen vom Industriezyklus

US-Wirtschaft nahm im Q3 mit annualisierter
Vorquartalsrate von 3,4 % Fahrt auf, Konsum
und Kl-Investitionen stiitzen

BIP-Zahlen im dritten Quartal Gberraschten fir
Deutschland und die Eurozone positiv. Deutsches
Sozialprodukt wuchs um 0,2 % gg. Vq., das der
Eurozone sogarum 0,4 %

Die europdische Wirtschaft zeigt sich angesichts
der hohen Energiepreise sehr robust

Wachstumsprognosen fiir Deutschland und die
Eurozone wurden nach oben angepasst, fiir 2027
wird nun jeweils ein BIP-Zuwachs von 1,4 %
erwartet

Patrick Franke (T 0 69/91 32-47 38) und Simon Azarbayjani (T 0 69/91 32-79 76)
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INFLATION IM OKTOBER IM EURORAUM BEI 4 %
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Deutschland* 2,2 2,2 2,7 2,8 2,2
Eurozone 2,4 2,1 3,1 2,8 2,2
USA 3,0 2,7 3,4 2,8 1,8

p=Prognose, s=Schatzung *nationale Abgrenzung
Quellen: Macrobond, Helaba Research
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Deutsche Teuerungsrate wegen Tankrabatt im
Oktober auf 2,8 % gesunken (September: 3,3 %),
im Vormonatsvergleich um 0,2 % niedriger

Auch die Kernrate fiel mit 2,1 % geringer aus als
im Vormonat (2,4 %)

In der Eurozone nahmen die Preise hingegen um
0,4 % zu. Die Inflationsrate stieg auf 4 %, die
Kernrate verharrte bei 2,5 %

US-Teuerung 2026 mit Kurs auf rund 3,5 %. Ent-
lastung 2027 vor allem von den Energiepreisen
erwartet: US-Gesamtrate 2,8 %, Kernrate mit 2,7 %
quasi so hoch wie 2026

Im Verlauf des ndachsten Jahres diirften die Teuer-
ungsraten fallen. Ende 2027 sollte die Gesamt-
inflationsrate unter 2 % liegen

Patrick Franke (T 0 69/91 32-47 38) und Simon Azarbayjani (T 0 69/91 32-79 76)
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Geldpolitik

GELDPOLITIK: UNKOMFORTABLE LAGE UND WENIG BEWEGUNGSFREIHEIT
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% aktuell* Q1/27 Q2/27 Q3/27 Q4/27
3M Euribor 2,81 2,90 2,90 2,85 2,75
EZB Einlagenzins 2,50 2,75 2,75 2,75 2,75
Fed Funds Rate 3,88 4,13 4,13 4,13 4,13

*05.11.2026
Quellen: Bloomberg, Helaba Research
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Irankrieg hat die Situation fiir die EZB entscheidend
verdandert. Teuerung kletterte auf rund 4 %, Euro ist
schwach und die Wahrungshiiter mussten bereits
zweimal den Leitzins anheben

Die Finanzierungsbedingungen sind angespannt.
Wadhrend die hohe Inflation eine straffere Geld-
politik erfordert, bedingt die Krise in Frankreich
eher stabilisierende MalRnahmen.

Mehr als eine weitere Zinsanhebung auf 2,75 %
wird es daher vermutlich nicht geben

Die Fed verzichtete im Oktober wie erwartet auf eine
Zinsanhebung, bleibt aber im Straffungsmodus

Wir rechnen im Dezember mit einer Erh6hung des
Zielbandes fiir die Federal Funds Rate um 25 Basis-
punkte auf 4 % bis 4,25 %

UIf Krauss (T 0 69/91 32-47 28) und Patrick Franke (T 0 69/91 32-47 38)
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Staatsanleihen

STAATSANLEIHEN: AUF DER SUCHE NACH EINEM TRAGFAHIGEN ZINSNIVEAU
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*05.11.2026
Quellen: Bloomberg, Helaba Research
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Q4/27
3,25
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Das Angebot an Anleihen wird weiter steigen.
Defizite und erhéhte Renditen bilden einen
gefdahrlichen Mix mit wachsenden Zinslasten

Die Anleger diirften daher auch 2027 vorsichtig
agieren. Wichtige Investorengruppen reduzieren
den Anteil an Staatsanleihen. Dies betrifft auch
US-Treasuries, die angesichts der ausufernden
Verschuldung angeschlagen sind

In einer unsicheren Weltlage suchen viele Anleger
nach sicheren Hafen. Davon profitieren Bundes-
anleihen, die die héchsten Renditen seit der
europdischen Staatsschuldenkrise bieten

Zu Jahresende 2027 liegen die Gravitationswerte
im Basisszenario von 10-jahrigen Bunds und US-
Treasuries bei 3,25 % bzw. 4,75 %

UIf Krauss (T 0 69/91 32-47 28)
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AKTIEN: MIT MODERATEM POTENZIAL

DAX, Indexpunkte « Der DAX hat zuletzt relative Stirke entwickelt.

28000 - 28000 Haupttreiber war die Rotation von Technologie-

26000 ’ 26000 aktien in bisher vernachldassigte Sektoren

24000 24000

22000 22000 « Der DAX diirfte 2027 davon profitieren, dass der

20000 20000 globale Industriezyklus an Breite gewinnt und der
18000 18000 internationale Handel allen Widrigkeiten zum Trotz
16000 16000 weiter expandiert

14000 14000 * Mittelfristig diirfte die Verbindung von Kiinstlicher
12000 12000 Intelligenz und Robotik die Profitabilitdt und Wett-
10000 10000 bewerbsfahigkeit hiesiger Unternehmen steigern
8000 8000

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 und neue Geschdftsmodelle ermdéglichen

*  Trotz schon recht hoher Bewertung diirften 2027 die

Indexpunkte aktuell* Q1/27 Q2/27 Q3/27 Q4/27 positiven zyklischen Aspekte dominieren. Wir

DAX 26.325 27.250 27.500 27.750 28.000 rechnen fiir 2027 mit einem soliden Kursplus und
Euro Stoxx 50 6.232 6.450 6.500 6.550 6.600 erwarten den DAX zum Jahresende bei rund 28.000
S&P 500 7.354 7.980 8.060 8.140 8.200 Punkten

*05.11.2026
Quellen: Bloomberg, Helaba Research

Markus Reinwand (T 0 69/91 32-47 23)
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GOLD: SICHER HAFEN VOR COMEBACK
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Quellen: Bloomberg, Macrobond, Helaba Research

profitieren

Claudia Windt (T 0 69/91 32-25 00)
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IMMOBILIEN: ZENTRIFUGALKRAFT DER MARKTE
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*vdp Preisindizes Deutschland (Jahresdurchschnitt)
p=Prognose, s=Schatzung; Quellen: vdp, Helaba Research
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Infolge des Irankriegs gestiegene Zinsen gefdahrden
die fragile Erholung am deutschen Immobilienmarkt

Die Preisprognosen fiir Wohn- und Gewerbeimmo-
bilien wurden wegen der verringerten relativen
Attraktivitat und verschlechterten Erschwinglichkeit
reduziert

Die Mieten von Gewerbeimmobilien diirften hin-
gegen weiter zunehmen. Eine an Fahrt gewinnende
deutsche Wirtschaft stiitzt die Entwicklung

Differenzierung nach Objektqualitat und Lage
setzt sich im neuen Jahr fort

Baukosten dirften auch 2027 kraftiger zunehmen
als die Verbraucherpreise

Gestiegene Baugenehmigungen deuten auf ein Ende
des vierjahrigen Abwartstrends im Wohnungsbau
und auf mehr Fertigstellungen 2027 hin

Paul Richter (T 0 69/91 32-79 58)

Helaba|s



10

DEVISEN: FLUCHTWAHRUNGEN GEFRAGT

Euro in US-Dollar
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research
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Fiskalprobleme Frankreichs, die zu Turbulenzen bei
Staatsanleihen fiihrten, lasten auf dem Euro

Riickldufige Olpreise 2027 und politische Stérfeuer
aus den USA sollten den Euro-Dollar-Kurs unter-
stitzen

Wir halten an einer mittelfristigen Dollar-Schwache
fest, angesichts der weiter anhaltenden globalen
Risiken reduzieren wir jedoch unsere Euro-Dollar-
Prognose fiir Ende 2027 von 1,20 auf 1,15

Britisches Pfund profitierte ebenfalls gegeniber
dem Euro, diirfte aber von der Zinsseite weniger
Unterstitzung erhalten als vom Markt erwartet

Schweizer Franken profitierte ebenfalls von den
Turbulenzen bei europdischen Staatsanleihen. Fir
Ende 2027 erwarten wir nun 0,95 statt bisher 0,98

Japanischer Yen kdnnte im kommenden Jahr von

weiteren Zinserh6hungen profitieren
Samuel Will (T 0 69/91 32-74 88)
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SIE ERREICHEN UNSER HELABA RESEARCH-TEAM UNTER

T+49 69/91 32-20 24
research@helaba.de

http://www.helaba.com/research

Die Publikation ist mit groBter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthdlt jedoch lediglich unverbindliche Analysen
und Prognosen zu den gegenwdrtigen und zukinftigen Marktverhdltnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die
wir fliir zuverldssig halten, fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitdat wir aber keine Gewahr
iibernehmen konnen. Samtliche in dieser Publikation getroffenen Angaben dienen der Information. Sie dirfen
nicht als Angebot oder Empfehlung fiir Anlageentscheidungen verstanden werden.
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