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Auf dem Radar

\J uk/ Der starke Anstieg der deutschen Auftragseingdange Ende letzten Jahres lasst trotz schwdcherer
[ _| Produktionszahlen hoffen, dass die Konjunkturdynamik merklich zunimmt. Bedeutende Treiber sind
vor allem Investitionen in die Infrastruktur, in Forschung und Entwicklung sowie in die Modernisierung von Anla-
gen (S. 2). Zudem signalisiert der Riickgang der Euro-Teuerung auf 1,7 % im Januar, dass Spielrdume fiir eine Er-
holung der Konsumausgaben vorhanden sind.

Angesichts dieser ermutigenden Vorzeichen hat die
EZB die Leitzinsen erwartungsgemaR nicht verandert.

: . . ] Kapitalmarkte im Wochenriickblick
Auch die Bank of England hielt zuletzt die Fiil3e still,

sodass die Finanzmarkte in Kombination mit dem ab- Zinsen/Renten in %: aktueller Stand*, Bp. gg. Vw
wartenden Kurs der US-Notenbank zuletzt keine neuen 3M Euribor 2,02 0
10j. Bundesanleih. 2,84 fo

geldpolitischen Impulse erhielten. Der Euro-Dollar-

. . . . . 10j. US-Treasuries 4,18 -5 I
Kurs ,beruhigte” sich und kehrte in sein altes Seit- !

wadrtsband zuriick. Auch der Goldpreis ist nach der hef- Aktien in Landeswahrung: aktueller Stand*, % gg. Vw

tigen Korrektur wieder zuriick in der Spur und hat sich DAX 24.491 0,7
. . Euro Stoxx 50 5.926

bereits wieder der Marke von 5.000 US-Dollar pro Unze . 0.

. Dow Jones 48.909 -03 Il
angenahert. Unter Druck stehen aktuell auch die Kryp- Nikkei 225 53.818 — os
towdhrungen. Der Bitcoin ndherte sich zeitweise der Rohstoffe/Gold: aktueller Stand*, % gg. Vv
Marke von 60.000 US-Dollar. Gold $/oz 4869 g7 NG

Brent&l $/bbl 68 -45
Geopolitisch steht nun der Konflikt zwischen den USA Devisen jeweils gg. Euro: aktueller Stand*, % gg. Vw
und dem Iran im Mittelpunkt. Im Persischen Golf lauert US-Dollar 118 [— 3
. P . Jap.Yen 185 -1.2
eine US-Armada als militarisches Druckmittel. Kano- )
. . L . ) Brit. Pfund 0,87 -0,5 I
nenbootdiplomatie, wie sie bereits bei Venezuela zum Schw. Franken 0.92 0.0 |
Einsatz kam, soll den Iran an den Verhandlungstisch
zwingen. Ein ,Deal”, wie immer dieser auch aussehen *05.02.2026

mag, scheint méglich, eine militdrische Eskalation ist Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

jedoch ebenfalls nicht auszuschlieRen. Dies hatte an-
gesichts der bedeutenden Olférderung in der Region vermutlich spiirbare Auswirkungen auf den Olpreis.

Wahrend die Rentenmarkte weiterhin eher zuriickhaltend reagieren, ging es an den Aktienmarkten turbulenter zu.
Dabei scheiterte der DAX an der Marke von 25.000 Punkten. Auch die verbesserten Konjunkturdaten gaben keine
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Impulse. Dies zeigt erneut, dass der Konjunkturaufschwung in den hohen Notierungen bereits eingepreist ist. Das
Kurspotenzial bleibt somit tiberschaubar (S. 3).

In der kommenden Woche treffen sich die Staats- und Regierungschefs der EU-Ldnder zu einer informellen Klau-
surtagung zum Thema Wettbewerbsfahigkeit (S. 4). Im Fokus steht dabei auch die neue Allianz zwischen Deutsch-
land und Italien. Aus datentechnischer Sicht lohnt sich eher ein Blick in die USA, wo der Arbeitsmarktbericht und
die Inflationsdaten (S. 5) neue Hinweise darauf geben kénnten, wie sich die US-Notenbank in den kommenden Mo-
naten verhalten wird.

Industrie: Anschnallen, der Aufschwung kommt!

ak/ Schwache Produktion, starke Auftrédge: Die Industrie sendet widerspriichliche, aber hoff-
nungsvolle Signale. Die Investitionsgiiternachfrage zeigt: Der Zyklus 2026 nimmt Fahrt auf.

Die aktuellen Daten der deutschen Industrie liefern ein gemischtes Bild. Zwar ist die Industrieproduktion im De-
zember kraftig um 1,9 % gegeniiber dem Vormonat zuriickgegangen - vor allem aufgrund deutlicher EinbuBen im
Automobilsektor und im Maschinenbau. Gleichzeitig stehen dieser Schwéche jedoch dul3erst robuste Auftragsein-
gdnge gegenuber, die um 7,8 % zulegen konnten. Die

detaillierten Branchenzahlen finden sich in unserem

heute erschienenen Branchen-Update. Ein genauerer Auftragseingdnge im Aufwind
Blick auf zwei Aspekte der Auftragseingdnge stimmt Index: 2021 =100, saisonbereinigt
jedoch optimistisch fiir die Konjunktur 2026. 120 120

Auftragsbestand

110
Erstens resultiert der starke Zuwachs zwar groRten- 100
teils aus GrofRauftrdgen. Besonders dynamisch zeigen
sich die Metallerzeugnisse (+30,2 %), der Maschinen-
bau (+11,5 %) und die elektrischen Ausriistungen
(+9,8 %). Entscheidend ist jedoch: Selbst ohne GroR-
auftrdge steigt der weniger volatile Kernindikator der

110

Auftragseingange ; 100

90 90

80 80

Auftragseingange
70 (ohne GroRauftrage)

60 60

. . . . 50 50
Industrieproduktion um 0,9 %. Die Branche setztihre 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025
zyklisch bedingte Erholung somit auf breiter Basis
fort Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Zweitens wird der Anstieg der Auftragseingdange vor allem von einer zunehmenden inlandischen Nachfrage nach
Investitionsglitern getragen — einem zentralen Friithindikator der industriellen Konjunktur. Sicherlich durfte ein
Teil dieses Impulses auf die fiskalischen Mehrausga-
ben zuriickgehen. Dennoch ware es verkiirzt, die posi-
tive Entwicklung ausschlieRlich darauf zurtickzufiih-
ren. Denn die Mittelabfliisse im Bundeshaushalt 2025
fielen deutlich geringer aus als erwartet und die Erho-
lung der Investitionsgiiternachfrage begann bereits
Mitte 2024, also vor den groBen fiskalischen Paketen.

Inldndische Investitionsgiiternachfrage legt zu

Auftragseingdnge Investitionsgliter, 2021 = 100, sb, 3M-geglattet
120 120
110
100

90 Bereits im dritten Quartal 2025 setzte zudem eine von

80 den fiskalischen MaBnahmen unabhéngige Belebung

70 “ Insgesamt 70 der Investitionstatigkeit ein. Es spricht daher vieles
60 Ausland 60 dafiir, dass neben ersten staatlichen Impulsen vor al-
50 50 lem die natiirliche konjunkturelle Erholung der Indust-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 rie den aktuellen Nachfrageanstieg tragt. Fur die deut-
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory sche Wirtschaft ist dies ein gutes Signal: Der staatliche

Konjunkturimpuls wirkt — und gleichzeitig gewinnt der
natirliche industrielle Zyklus wieder an Dynamik.
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A

Aktien: Gut ist nicht gut genug!

mr/ Kommen jetzt die guten Fundamentaldaten, die Aktien schon lange vorwegnehmen und gibt
dies neuen Schub? Die jiingsten Kursreaktionen zeigen, dass die Messlatte sehr hoch hdngt.

Nach einem positiven Jahresauftakt haben Aktien zuletzt deutlich an Schwung verloren. An der US-Leitbérse sind
esinsbesondere Technologiewerte, die gegentiber dem Jahresultimo in die Verlustzone gerutscht sind. Anleger
hinterfragen inzwischen zunehmend, ob die mit dem Thema ,Kiinstliche Intelligenz" verbundene Wachstums- und

Gewinnfantasie etwas liberzogen war. Auch ange-
sichts zuletzt starker Indikatoren wie dem ISM-Index
des Verarbeitenden Gewerbes ist derzeit eine Rota-
tion aus allem, was mit Kl verbunden ist, in zyklische
Werte zu beobachten.

Wie hoch die Erwartungshaltung der Anleger gewe-
sen sein muss, zeigt ein Blick auf die laufende US-
Berichtssaison. Inzwischen haben 57 % der Unter-
nehmen aus dem S&P 500 ihre Zahlen vorgelegt.
Rund 79 % davon konnten die Konsensschatzungen
Ubertreffen. Aus dem Technologiesektor berichteten
bislang 55 %. Hier Ubertrafen sogar 97 % die Ge-
winnschdtzungen. Dass die Anleger damit dennoch
nicht zufrieden sind und umschichten, zeigt, wie
hoch die tatsachlichen Erwartungen waren. Wir hat-

Korrektur iiberzogener Kl-Fantasien?
Indexiert: 31.12.2024 = 100

160
140
120

100

Nasdaq Composite
80 Bitcoin (in USD)

60
J F M A M J J A S O N D J

2025

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

ten in den vergangenen Monaten stets auf die schon sehr hohe Bewertung gerade bei den US-Indizes hingewiesen
und darauf, dass bereits sehr viel Positives vorweggenommen wurde. Gute Makrodaten reichen daher ebenso we-
nig wie gute Unternehmensdaten aus, um den Markt weiter nach oben zu treiben. Vielmehr miissten dazu die
schon sehr positiven Erwartungen noch tbertroffen werden. Dies fallt augenscheinlich zunehmend schwer.

Hierzulande ist das Bild &hnlich, auch wenn der DAX weniger teuer ist als sein groRer US-Bruder. So hat sich zwi-
schen der Bewertung und dem Konjunkturverlauf seit geraumer Zeit eine enorme Liicke aufgetan. Dies ist nicht
allein damit zu rechtfertigen, dass DAX-Unternehmen den Grof3teil ihrer Umsatze und Gewinne auRRerhalb
Deutschlands generieren. Auch hier wurde zu viel Positives bereits vorweggenommen. Sich verbessernde Kon-

Konjunkturaufschwung schon vorweggenommen

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen Index

- ifo-Erwartunge 3
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

* bestehend aus Kurs-Gewinn-, Kurs-Cashflow-, Kurs-Buchwert-Verhiltnis, Kehr-
wert Dividendenrendite
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

junkturdaten wiirden somit lediglich das nachvollzie-
hen, was Aktien bereits seit Monaten eingepreist ha-
ben. Die verhaltene Reaktion auf die zuletzt starken
Daten zu den deutschen Auftragseingdangen ist ein
Beleg dafir.

Gut ist nicht mehr genug — es muss schon deutlich
besser kommen als erwartet! Die Messlatte hdangt sehr
hoch und es wird zunehmend schwer, sie zu Gibersprin-
gen. Wahrscheinlicher als eine Fortsetzung der Re-
kordjagd ist ein Konsolidierungskurs. Dies wiirde es
Aktien ermdglichen, durch starke Fundamentaldaten
die hohe Bewertung abzubauen, ohne korrigieren zu
muissen. Angesichts des liberschaubaren Potenzials —
zum Jahresende sehen wir den DAX bei 25.000 Punk-
ten - ist das Chance-Risiko-Profil fur die kommenden
Monate nicht attraktiv.
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¥ %, EU-Klausur zur Wettbewerbsfihigkeit mit neuen Verbiindeten
A4 e
»® % md/ Am 12. Februar tagen die Fiihrungsspitzen der EU-Linder zum Thema Wettbewerbsfihig-

r}ﬂ‘f! b3 keit. Im Fokus diirfte dabei auch die neue Allianz zwischen Deutschland und Italien sein.

Lost eine deutsch-italienische Achse die traditionsreiche deutsch-franzésische ab? Im Januar unterzeichneten
Bundeskanzler Merz und Ministerprasidentin Meloniin Rom eine aktualisierte Fassung des deutsch-italienischen
Aktionsplans von 2023, der unter anderem eine verstdrkte Zusammenarbeit bei Verteidigung und Sicherheit,
Technologie sowie Kultur und Wirtschaft vorsieht. Zudem formulierten sie eine gemeinsame Position zum Biiro-
kratieabbau, zur Starkung des Binnenmarktes und zu mehr Wachstum in der EU. Merz betonte die ,,sehr gute Zu-
sammenarbeit” mit der Ministerprasidentin.

Wenn sich die EU-Landerchefs am 12. Februar zur informellen Klausurtagung treffen, wird es darauf ankommen,
die Kollegen von ihren Ideen zur Entwicklung der EU zu tiberzeugen. Geladen sind auch Enrico Letta und Mario
Draghi, deren umfassende Berichte zur EU-Wettbewerbsfahigkeit 2024 eine wichtige Grundlage fiir die Diskussion
gelegt haben. Noch fehlt es aber an der Umsetzung: Laut Bestandsaufnahme eines Think Tanks waren bis letzten
Herbst erst rund 10 % der Empfehlungen aus dem Draghi-Bericht implementiert. Die Ergebnisse der Klausurta-
gung sollen in den EU-Gipfel am 19. und 20. Marz in Briissel einflieRen. Mit ihrer friihzeitig abgestimmten Haltung
werfen Deutschland und Italien dabei ein Gewicht in die Waagschale, das kaum zu vernachldssigen ist.

Im Arbeitsprogramm der EU-
Kommission fiir 2026 haben
»~Wohlstand und Wettbewerb*
wie schon im Vorjahr den groR-
ten Umfang®. In der laufenden
Legislaturperiode bis 2029 ist
die Wettbewerbsfahigkeit der
EU eine der Prioritdten der
Kommission — aus gutem

39 T 40
32
30
19 20
*cantl ,
gleich von 69 Landern finden o ml [ I 0

Grund: Im internationalen Ver-
sich unter den ersten zehn mit Dk le Se NI Fi De Lu Lt Be Cz At Fr Ee Pt Lv Es It Si HuRo Gr Pl Hr Bg Sk

EU mit Aufholbedarf bei der internationalen Wettbewerbsfahigkeit

World Competitiveness Index 2025, Rangfolge von insgesamt 69 Landern

70 70
60

N W A
o o o

Dénemark' Ir]and' Schweden *Rang; Schweiz auf Rang 1, dann folgen Singapur und Hong Kong

und den Niederlanden nur vier Quellen: IMD, Helaba Research & Advisory

EU-Ldnder. Die USA liegen auf

Rang 13. Die EU-Schwergewichte Deutschland, Frankreich, Spanien und Italien fallen dagegen deutlich ab (vgl.
Chart). Die Infragestellung alter Handelsbeziehungen und Biindnisse macht eine Neuorientierung besonders drin-
gend.

Bis vor Kurzem ware die vielbeschworene Achse Deutschland-Frankreich die naheliegende Option gewesen, um
EU-Ziele voranzutreiben. Kurz vor der letzten Europawahl im Juni 2024 warben Prdsident Macron und der dama-
lige Bundeskanzler Scholz gemeinsam fiir eine wettbewerbsfahigere EU. Inzwischen werfen in Frankreich die Pra-
sidentschaftswahlen 2027 ihre Schatten voraus, Macrons Partei befindet sich im Umfragetief. Nach Protesten der
Landwirte stimmte Frankreich gegen das Freihandelsabkommen der EU mit den Mercosur-Staaten (Argentinien,
Brasilien, Paraguay und Uruguay), Deutschland und Italien votierten dafiir. Auch wenn das EU-Parlament das Ab-
kommen bremste und eine Uberpriifung durch den EuGH beantragte, scheint eine engere Zusammenarbeit mit
Meloni, die in Italien fest im Sattel sitzt, derzeit die besseren Erfolgsaussichten zu haben, um Ziele fiir Europa zu
platzieren. Wie viel davon letztlich den Weg durch die EU-Instanzen libersteht, bleibt abzuwarten.

1Vgl. Commission work programme 2026 und Helaba Landerfokus zur Wettbewerbsfidhigkeit der EU vom 15.Mai 2025
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USA: Statistisch weiterhin , behind the curve“

pf/ Noch immer herrscht Unordnung im Veroffentlichungskalender der US-Statistiker. Die
Berichtswoche bringt nun den Arbeitsmarktbericht und — am Freitag — die Verbraucherpreise.

Dank des neuerlichen temporaren ,government shutdowns* in der ablaufenden Woche bringt die Berichtswoche
nicht nur (zwei Tage spater als eigentlich geplant) die Verbraucherpreise fiir Januar, sondern am 11. Februar auch
den verspateten Arbeitsmarktbericht. Mit diesen Daten wird die detaillierte Benchmark-Revision der Beschafti-
gungszahlen fiir 2025 veroffentlicht. Beim Bruttoinlandsprodukt sind die Statistiker noch immer spiirbar ,hinter
der Kurve®. Statt wie gewohnt Ende Januar kommt diesmal die erste Schatzung fiir das vierte Quartal erst am

20. Februar. Wir warten diese Veroffentlichung ab, um dann unsere US-Prognose zu liberarbeiten. Die Ergebnisse
werden anschlieBend in einem Landerfokus USA publiziert.

Bei den Verbraucherpreisen wird fiir Januar allgemein sowohl fiir den Gesamt- als auch fiir den Kernindex ein Plus
von 0,3 % gegeniiber dem Vormonat erwartet. Die Vorjahresrate wird wohl jeweils bei 2,5 % liegen. Die Kernwa-
renpreise sollten im Januar noch immer von Uberwilzungen der Zollkosten gestiitzt werden.

Bei den Energiepreisen gab es
im Januar entgegengesetzte
Entwicklungen. In der zweiten
Monatshélfte sind die GroBhan-
delspreise fiir Erdgas wegen 12 Kernindex 24
eines Wintereinbruchs in vielen 10 insgesamt Wohnen (linke Skala) 20

Teilen des Landes um 200 % (linke Skala) /vv\-\,\,\ ii

bis 300 % nach oben gesprun- N ~’\\/\,_
= A\ ANTIA,

Dienstleistungspreise ok, Zolleffekt auf Warenpreise schon durch?

Kernverbraucherpreise, annualisierte 3-Monatsverdnderung in %*

8
6
4
gen, auch die Heizdlpreise zo- 2
gen deshalb deutlich an. In ge- 0 —— \vg
; v
4
6

dampfter Form diirfte dies
ebenso die Verbraucherpreise )
fiir Gas und Ol nach oben trei- 2019 2021 2023 2025
ben' Das wi rd die im Januar per *Oktober 2025 interpoliert **ndherungsweise Berechnung mit festen Gewichten

saldo merklich riickldufigen Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Benzinpreise partiell kompen-

sieren.

Waren (rechte Skala)

Gemessen an der kurzfristigen (3-Monats-)Dynamik sind die Kerndienstleistungspreise schon in die Gefilde der
Preisniveaustabilitat zurlickgekehrt. Die Warenpreise wurden seit dem Friithjahr 2025 vor allem von Zolleffekten
angetrieben, die zuletzt etwas nachgelassen haben. Die meisten Prognostiker gehen allerdings wie wir davon aus,
dass der Uberwilzungsprozess noch nicht beendet ist, sondern im Q1 und ins Q2 2026 hinein noch fiir Preisdruck
sorgt. Im weiteren Jahresverlauf sollte dieser Prozess aber auslaufen —wenn keine gréReren neuen ZolimaBnah-
men kommen — und sich die Vorjahresraten Ende 2026 der 2 %-Marke nahern. Der schwachere US-Dollar wird we-
gen der relativ geschlossenen US-Wirtschaft nur wenig Wirkung auf das inlandische Preisniveau haben.
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H-+HH Finanzmarktkalender
Zeit Land Periode Indikator Helaba- Bloomberg Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 09.02.2026
10:30 EZ Feb sentix-Investorenvertrauen -1,0 -2,3 -1,8
13:00 EZ EZB-Chefvolkswirt Lane
19:30 us Fed-Gouverneur Waller
21:15 us Atlanta-Fed-Prasident Bostic
Dienstag, 10.02.2026
Arbeitskostenindex
14:30 us 4
Q % gg.Vq. 0,8 0,8 0,8
14:30 us Dez Einzelhandelsumsatze, % gg. Vm. 0,3 0,4 0,6
- u o
14:30 Us Dez Einzelhandelsumsdtze ohne Pkws, % 0,0 0.4 0.5
gg.Vm.
18:00 us Cleveland-Fed-Prasidentin Hammack
19:00 us Dallas-Fed-Prdsidentin Logan
Mittwoch, 11.02.2026
k Beschaftigung aulRerhalb der
14:30 us Jan Landwirtschaft; gg. Vm. Tsd. 100 70 >0
14:30 us Jan Arbeitslosenquote; % 4,4 4,4 4,4
Durchschnittliche Stundenlohne
14:30 us Jan % gg.Vm. 0,3 0,3 0,3
% gg.Vj. 3,6 3,7 3,8
Donnerstag, 12.02.2026
08:00 GB Q4 BIP 1. Schatzung, % gg. Vq. 0,2 0,2 0,1
X Erstantrage auf
14:30 us 7. Feb Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd 210 KA. 231
16:00 Us Jan Verkauf bestehender Hauser, Mio. 42 42 4.4
(JR)
16:50 EZ EZB-Chefvolkswirt Lane
Freitag, 13.02.2026
01:00 us Dallas-Fed-Prdsidentin Logan
01:05 us Fed-Gouverneur Miran
BIP 2. Schatzung
11:00 EZ Q4 % gg. Vq. 0,3 0,3 0,3
% gg. Vj. 1,3 1,3 1,3
Verbraucherpreise
14:30 us Jan % gg.Vm. 0,3 0,3 0,3
% gg. Vj. 2,5 2,5 2,7
Verbraucherpreise Kernrate
14:30 us Jan % gg. Vm. 0,3 0,3 0,2
% gg. V. 2,5 2,5 2,6

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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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

Turkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

reale Verdanderung gg. Vorjahr, %
2027p

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

Bruttoinlandsprodukt
2025 2026p
1,5 1,4
0,3 1,5
0.9 1,1
0,7 0,8
2,8 2,1
1,5 1,1
0,6 1,3
1,8 2,5
33 33
2,5 2,5
0,3 2,3
1,5 1,5
1,5 1,0
2,2 2,0
1,2 0,7
4,6 4,2
5,0 4,3
6,7 6,1
0,7 1,4
3,0 3,5
2,3 2,0
1,9 1,6
3,0 2,8

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

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
4,9
8,4
58,4
25,7
4,4
4,3

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

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

2025

2,1
2,2
0,9
1.7
2,7
3,0
3,6
0,7
3,6
2,5
44
3,4
0,2
2,7
3,2
0,9
-0,1
2,2
8,5
29,0
7,6
4,5
2,5

Verbraucherpreise
Verdnderung gg. Vorjahr, %
2026p

2,1
2,1
1,5
1,6
2,4
2,5
2,5
1,0
3,0
2,0
3,8
2,5
0,5
2,7
2,0
1,7
0,9
3,7
6,0
21,0
5,3
4,0
2,5

2027p

2,2
2,2
2,1
2,4
2,2
2,3
2,3
1,5
3,0
2,5
3,3
2,5
1,0
2,5
2,0
2,1
1,5
4,0
3,2
9,0
7,5
3,0
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 Brentél
Gold €/Unze

Gold $/Unze
Brentol $/Barrel
Devisen
US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
%20.01.2026 ** 05.02.2026

Kapitalmarktprognosen

Verdnderung seit ...

31.12.2025 Vorwoche*
Basispunkte
0
0
1 0
-1 0
6 3
-3 1
-3 0
-1 0
-3 2
-6 1
-6 0
-6 1
-7 1
0 0
1 -5
Landeswdhrung, %
0,0 0,7
2,3 0,6
1,8 -0,3
-0,7 -2,4
6,9 0,8
%
12,2 -7,5
12,7 -8,7
11,0 -4,5
jeweils gg. Euro, %
-0,5 13
-0,6 -1,2
0,1 -0,5
1,5 0,0

aktueller
Stand**
%
2,15
2,00
1,93
2,02
2,17
2,10
2,42
2,84
2,24
2,51
2,86
3,18
3,17
3,63
4,18

24491
5926
48.909
6.798
53.818

4126
4.869
68

jeweils gg. Euro

1,18
185
0,87
0,92

Q1/2026

2,15
2,00
2,00
2,00
2,10
2,00
2,40
2,80
2,15
2,50
2,80
3,10
3,10
3,38
4,30

23.500
5.500
45.600
6.500
49.800

4.250
5.100
65

1,20
180
0,88
0,94

Q2/2026

2,15
2,00
2,00
2,00
2,10
2,00
2,40
2,80
2,15
2,50
2,80
3,10
3,10
3,38
4,30

24.000
5.600
46.200
6.600
50.600

4426
5.400
68

1,22
177
0,88
0,95

Q3/2026

2,15
2,00
2,00
2,05
2,10
2,10
2,50
3,00
2,20
2,60
3,00
3,20
3,20
3,38
4,50

24500
5.700
46.800
6.700
51.400

4228
5.200
71

1,23
175
0,87
0,95

Q4/2026

2,15
2,00
2,00
2,10
2,15
2,10
2,50
3,00
2,20
2,60
3,00
3,20
3,20
3,38
4,50

25.000
5.800
47.500
6.800
52.000

4.160
5.200
73

1,25
175
0,86
0,96

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory)a Research & Advisory
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Wochenausblick

Neues von Research & Advisory
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> Branchen-Update
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthélt jedoch ledig-
lich unverbindliche Analysen und Progno-
sen zu den gegenwdrtigen und zukiinftigen
Marktverhdltnissen. Die Angaben beruhen
auf Quellen, die wir fur zuverldssig halten,
fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder
Aktualitat wir aber keine Gewahr iiberneh-
men kdnnen. Samtliche in dieser Publika-
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