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. | Auf dem Radar

cw/ Der Iran-Krieg hat seit gut einer Woche die Kapitalmarkte durchgeschittelt: Die globalen Bérsen
L _l (S.3) befinden sich zwar auf Talfahrt, aber von Panik ist keine Spur. Wie immer suchen Anleger unter
dem Eindruck des geopolitischen Schocks Sicherheit. Die Sorge vor Energiepreis- und damit auch Inflationskaprio-
len — Brent6l-Notierungen legten im Laufe der Woche iiber 20 % zu - setzte die Rentenmdrkte ebenso unter Abga-
bedruck, so dass die Renditen 10-jdhriger Staatsanleihen dies- und jenseits des Atlantiks deutlich nach oben
sprangen. Selbst Gold biiBte nach einer Achterbahnfahrt gut 2 % ein. Der US-Dollar (S. 2) erfahrt aktuell eine Re-
naissance als sicherer Anlagehafen, wahrend der Euro in der Breite verliert. Das mag auch an der politisch schwie-
rigeren Ausgangssituation (S. 4) liegen.

Jeldnger der Krieg dauert, umso gréf3er werden die
wirtschaftlichen Auswirkungen sein. Die derzeitige
Tendenz an den Finanzmérkten kdnnte sich demnach

Kapitalmarkte im Wochenriickblick

Zinsen/Rentenin %: aktueller Stand*, Bp. gg. Vw

noch beschleunigen. Dabei besteht das groRte wirt- 3M Euribor 2,05 s
schaftliche Risiko aktuell in der faktischen Unpassier- 10j. Bundesanleih. 2,84 e 15
barkeit der Stral’e von Hormus, was sowohl die Preise 10j. US-Treasuries 4,14 13
fur Flussiggas als auch fiur Brent6l auf Hochststdande Aktien in Landeswahrung: aktueller Stand®, % gg. Vw
getrieben hat. Der Tankerverkehr durch die Meerenge DAX 23816 -5
vor deriranischen Kiiste, iiber die ein Fiinftel des welt- Euro Stoxx 50 5783 -6,1 N
. = . . . . Dow J -
weiten Olhandels laufen, ist angesichts Sicherheitsbe- ow-ones 47.953 31—
. . Nikkei 225 55.278  -5,9 NG
denken von Reedern und Handlern nahezu zum Erlie-
Rohstoffe/Gold: aktueller Stand*, % gg. Vw
gen gekommen. Gold $/oz 5.063 200
Brentd] $/bbl 85 207

Allerdings hat US-Prasident Trump eine Dauer von vier Devisen jeweils gg. Euro: aktueller Stand*, % gg. Vw
Wochen fiir die Angriffe angesetzt. Damit dirfte sich in USs-Dollar 1,16 6
den kommenden drei Wochen zeigen, ob vor allem die Jap-Yen 183 e

. . . . Brit. Pfund 0,87 o7
europadische und deutsche Wirtschaft ihren v?rs1cht1- Schw. Franken 001 —
gen Erholungskurs fortsetzen kann oder ob sich die
Konjunktur vor dem Hintergrund héherer Energie- +05.03.2026
preise und Inflation wieder abschwacht. Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Schon aufgrund der militdrischen Ubermacht bleibt auf einen kurzen Krieg zu hoffen, was auch unser Basisszena-
rio ist. Dann sollte sich der Olpreis nicht dauerhaft in den aktuellen H6hen bewegen oder gar noch dariiber fest-

setzen. Da die militdrische Lage im Nahen Osten aber duRerst volatil ist, steht unsere Olpreisprognose ,under re-
view". Damit implizit verbunden ist die Geldpolitik insbesondere der EZB, die fiir ihre Inflationsprojektionen noch
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mit einem durchschnittlichen Brentpreis von 62,5 US-Dollar kalkulierte. Sie konnte sich —wenn die Energiepreise
nachhaltig ansteigen - fiir Zinsanhebungen entscheiden. Auch sind seitens der europdischen Regierungen er-
hohte Staatsausgaben denkbar, um die Auswirkungen des Energieschocks zu mildern. Das wiederum kénnte vor
dem Hintergrund der hohen Staatsverschuldung auch den Rentenmarkten weiter zusetzen. Doch noch ist es nicht
so weit.

In der Berichtswoche diirfte der Kriegsverlauf weiter genau beobachtet werden und fur die maRgeblichen Schwan-
kungen an den Kapitalméarkten sorgen. Daneben kdnnten die europdischen sowie deutschen Daten zur Industrie-
produktion die Stimmung positiv beeinflussen, zeigt sich in diesen doch der beginnende Aufschwung. Die US-In-
flation hingegen bleibt im Februar eher hoch und kénnte die Zweifel an weiteren Leitzinssenkungen der Fed be-
starken.

Devisen: Safe-Haven- und O1-Wihrungen profitieren

sw/ Die Safe-Haven-Wahrungen US-Dollar und Schweizer Franken profitieren von Risikoaversion.
Der Olpreis wirkt sich positiv auf die Wahrungen von Erdélexporteuren aus.

Nach dem Angriff der USA und Israels auf den Iran herrscht an den Devisenmérkten eine Risk-Off-Stimmung. Klas-
sische Safe-Haven-Wahrungen wie der US-Dollar und der Schweizer Franken profitierten, wahrend der Euro und
andere europdische Wahrungen an Wert verloren. Nachdem der US-Dollar in den letzten Monaten noch unter
Trumps handelspolitischem Hin und Her und seinen Kommentaren zu einem méglichen Kauf Gronlands und den
damit einhergehenden Unsicherheiten litt, ist nun der ,normale Status“ des Dollars als sicherer Hafen wiederher-
gestellt. Geopolitische Risiken fiihren haufig dazu, dass Anleger die Rolle des Dollars als Reservewdhrung schat-
zen, wahrend sie kleinere Wahrungen meiden. Dadurch fiel der Euro-Dollar-Kurs von iber 1,18 vergangenen Frei-
tag auf teilweise unter 1,16.

Die Bewegung des Dollars gegeniiber dem Euro

scheint deutlich starker von der Risikostimmung als Zinsdifferenzen langfristig der wichtigste Faktor

. 3 %-Punkte usb
von fundamentalen Faktoren beeinflusst zu sein. Zwar
sind die am Markt eingepreisten Inflationserwartun- ‘12 spread 10j. Staatsanleihen .21
gen im Euroraum gestiegen, aber auch fiir den Dollar 1,4 | Devtschland - USA(linke Skala) 118
haben sie zugenommen. Der Unterschied ist nicht 16 115
grolR genug, um damit eine Bewegung an den Devi- s 1,12
senmarkten zu erkldren. Und auch wenn sich die Ren- ' 1,09
diten verdandert haben, liegen die Zinsdifferenzen na- -2.0 1,06
hezu auf demselben Niveau wie vor einer Woche. Das 22 1,03
zum Jahresende eingepreiste Leitzinsniveau in den 2.4 EUR-USD (rechte Skala) ; 44
USA legte von 3,07 % auf 3,25 % und im Euroraum 2023 2024 2025 2026

von 1,85 % auf 2,10 % zu. Somit stiegen die Erwar-

tungen Hand in Hand und lassen nur wenig Spielraum

fur eine fundamentale Neubewertung des Euro-Dollar-

Kurs. Auch die Zinsdifferenzen von zehnjdhrigen Staatsanleihen sprechen nicht fiir eine Aufwertung des Dollars.
Im Gegenteil, die Renditen in Europa sind etwas starker gestiegen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Der Schweizer Franken konnte von der gestiegenen Risikoaversion profitieren. Im Gegensatz zum US-Dollar befin-
det sich die Schweizer Wahrung aber schon lange im Aufwartstrend. Seit Jahresanfang hat sie gegentiber dem
Euro um 2,6 % an Wert gewonnen. Das dirfte den Wahrungshiitern der ,Schweizerischen Nationalbank“ nicht ge-
fallen. Exporte werden fiir Schweizer Unternehmen dadurch erschwert und die Wirtschaft gebremst. Deviseninter-
ventionen der Zentralbank sind ein denkbares Mittel, um die Aufwertung zu stoppen. Signale in diese Richtung
wurden von Notenbankmitgliedern auch schon ausgesendet. Die Aufwertung des Franken diirfte daher begrenzt
bleiben.
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Der stark gestiegene Olpreis machte sich zudem bei
Rohstoffwdhrungen bemerkbar. Der Kurs des Kanadi-

Kanadischer Dollar profitiert von Olpreisen schen Dollars hangt aufgrund des groBen Gewichts

Usp AP der dortigen Olindustrie eng mit dem Olpreis zusam-
55 Rohslpreis Brent, inv. (linke Skala) 1,650 men. Etwa 20 % der Exporte des Landes entfallen auf
60 1,625 Ol und Gas. Die Wahrung legte zusammen mit den
63 i::: Olnotierungen deutlich zu. Selbst im Vergleich mit
70 1,550 dem stark gestiegenen US-Dollar konnte der Kanadi-
:) 1,525 sche Dollar etwaﬁ an Boden gut machen. Auch andere
o 1‘5‘:‘5’ Wihrungen von Olexportldandern, wie die Norwegische
% 1:450 Krone, profitierten. Der Russische Rubel hingegen
95 EUR-CAD (rechte Skala) 1425 verlor an Wert.

2024 2025 2026

Sollte der Krieg auf ein paar Wochen begrenzt blei-

ben, wird sich der Devisenmarkt im Jahresverlauf wie-

der anderen Themen widmen. Die Risikostimmung
wird bei einem Waffenstillstand, oder einem anderweitigen Ende des Krieges zwar nicht von einem Tag auf den
anderen ausgepreist werden. Nach und nach diirfte sich der Fokus dann aber auf die Themen richten, die im Vor-
feld an den Devisenmarkten wichtig waren. Fundamental sind die Zinsdifferenzen der wichtigste Treiber der Wéah-
rungsmadrkte. Auch die Handelspolitik Trumps wird ebenfalls erneut in den Fokus riicken. Bei diesen Themen wird
der Dollar Gegenwind erfahren.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Aktien: Gedampfter Risikoappetit, aber keine Panik

3 mr/ Anleger reagieren zwar negativ auf die Eskalation im Nahen Osten, von Panik ist jedoch bis-
lang keine Spur. Derzeit ergibt sich aus unserer Sicht kein Handlungsbedarf.

Der Krieg im Nahen Osten hinterldsst auch an den Aktienmarkten seine Spuren. Rund um den Globus gaben die
Notierungen seit Beginn der Militdaroperationen nach. Die Kursriickgénge sind breit angelegt, d.h. sie betreffen
mehr oder weniger alle Sektoren. Besonders deutlich korrigieren hierzulande aus Furcht vor steigenden Energie-
und Transportkosten Titel aus
dem Bereich nichtzyklischer
Konsum (Nahrungsmittel und
Drogerieartikel).

Nichtzyklischer Konsum leidet am stdrksten unter Iran-Krieg
%

Sektorindizes* Deutschland 40

40
20 seit Jahresbeginn 20 Die Angst, hohere Energiepreise
o I_ l_ m_ o kdnnten einerseits die Inflation

1 L anheizen und andererseits in
-20 seit27.2.26 -20 N et .
Kombination mit Lieferengpas-

% "% % % s 2 L i S ; & :
§ &§ & § & 8 &5 & &8 @TV &S sen den sich gerade berappeln-
Q 3 < S o o 5 < > ~ S .
¢ & ¢ ¥ & g9 s &€ & ¢ N & den globalen Konjunkturzyklus
N 2 N K ] o §$ ] .
g & ¢ & R abwiirgen, lastet auch auf dem
£
3

Gesamtmarkt. Schlieflich haben
*Datastream-Gesamtmarktindizes Aktien im ZUge ihrer bewer-
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory tungsgetriebenen Hausse eine

Wachstums- und Gewinnbe-
schleunigung vorweggenommen. Durch die Korrektur der vergangenen Tage ist der DAX wieder in sein faires

Kursband zuriickgekehrt, dessen oberer Rand aktuell bei rund 24.100 Punkten verlauft.
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Offensichtlich haben Anleger inzwischen aus fritheren Krisen gelernt, dass es zwar kurzfristig zu heftigen Kurriick-
gdangen kommen kann, sich die Notierungen danach allerdings wieder erholen und langfristig steigen. Somit wa-
ren frithere Krisen meist giinstige Einstiegsgelegenheiten. Welcher Handlungsbedarf ergibt sich daraus fiir die
aktuelle Situation? Fiir mittel- bis langfristige Anleger besteht derzeit kein Grund, Aktienpositionen abzubauen.

Aktien werden von Krisen nur kurzfristig aus dem Takt gebracht

% Index, log. Skala
100 7 ifanz- DAX Corona 77
7 g Pandemig
80 kﬂ 'uie 7 Euro- (rechte Skala) — 20.000
iussland Ansc ’ 7 Z Schulde, A
60 Asiens°¢ Z Krise ’ . f / 10.000
Krise I Chind-Aktien- i eule  8.000
40 A 4 - = .k q‘ n‘ Crash | Iran- 6 000
[
20 o L }‘ G 4.000
0 u VDA (hnke Skala) 2.000
1995 2000 2005 2010 2015 2020

*graue Balken = Rezessionen in Deutschland
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Umgekehrt ist es aber fiir den Einstieg zu friih: Die Bewertungssituation hat sich noch nicht hinreichend verbes-
sert und auch von Seiten der Stimmungsindikatoren sind keine Anzeichen einer Ubertreibung nach unten zu er-
kennen. Wie im jiingst veréffentlichten Update zum Helaba-BEST-Indikator beschrieben, ist es derzeit am sinn-
vollsten, eine ,,Halten“-Positionierung einzunehmen.

&u  Die Haltung der EU zum Iran-Krieg: Drahtseilakt mit mehreren Akteuren

ir w

5‘} % md/ Nach dem Beginn der US-Luftangriffe auf den Iran ringt die EU um die Wahrung ihrer unter-
an schiedlichen Interessen. Kompetenzgerangel erschwert eine geschlossene Haltung.

Der seit dem 28. Februar andauernde Irankrieg bedeutet nicht nur Opfer und Zerstérungen vor Ort, eine schwie-
rige Riickfiihrung von Menschen aus der Region und fallende Notierungen an den Finanzmarkten. Er n6tigt die EU
auch, eine Haltung zu einer problematischen Frage zu finden: Wie positioniert sie sich zu einem Angriff, der nach
einhelliger Expertenmeinung vélkerrechtswidrig ist und ohne Abstimmung mit der UN-Vollversammlung erfolgte,
aber ein als terroristisch klassifiziertes Regime bekdampft?

In Verteidigungsfragen sind die einzelnen EU-Ldnder auf sich gestellt bzw. auf die Zusammenarbeit mit Biindnis-
partnern angewiesen: Die EU als Ganzes hat keinen Zugriff auf militdrische Kapazitaten. Sie ergreift stattdessen
indirekt MaBnahmen, um die Sicherheit ihrer Mitglieder zu starken. So unterstiitzt sie im Rahmen des ,,ReArm Eu-
rope“-Plans u.a. durch Darlehen (SAFE) Investitionen in Infrastruktur und Verteidigungsgter. Ausgaben fiir die
duBere Sicherheit der Lander kénnen bei Bedarf bis zu 1,5 % des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts tiber maximal
vier Jahre bei der Defizitberechnung ausgenommen werden.

Dartiber hinaus gibt es auf EU-Ebene verschiedene Organisationseinheiten, die die Entwicklung und Materialbe-
schaffung sowie gemeinsame Einsatze der Mitgliedstaaten im Rahmen der Gemeinsamen Sicherheits- und Vertei-
digungspolitik koordinieren. Bei einer Videokonferenz am 1. Marz anldsslich der Luftangriffe auf den Iran kamen
die EU-AuBenminister iiberein, Marineoperationen zu verstarken, um die zivile Schifffahrt in der Region effektiver
zu schiitzen. Frankreich, das als einziges EU-Land liber Atomwaffen verfligt, hat erneut eine Ausweitung seines
Schutzschirmes auf andere EU-Lédnder angeboten. Auch Spanien nimmt eine Sonderrolle ein, da es sich als einzi-
ges EU-Land deutlich von den Angriffen der USA und Israels auf den Iran distanziert.
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Ein ,militérischer Schengenraum®, der eine koordinierte Truppenbewegung liber Ldndergrenzen hinweg ermogli-
chen wiirde, oder gar eine gemeinsame Armee unter EU-Befehl, die ein bedeutender Eingriff in die Souveranitat
der EU-Mitglieder ware, existiert nicht. Selbst die Schnelle Eingreiftruppe (Rapid Deployment Capacity) von 5.000
Soldaten, die unter rotierender Fiihrung der EU-Lander auch aul3erhalb der EU eingesetzt werden kann, bendtigt
zuvor die einhellige Zustimmung der Mitgliedslander. Diese oft diskutierte Liicke in den Kompetenzen der Ge-
meinschaft wird in Zeiten geopolitischer Spannungen, v.a. angesichts der Kriege in der Ukraine und im Iran, be-
sonders eklatant. Hinzu kommt, dass sich die EU nicht mehr wie friiher auf die US-Unterstiitzung im Rahmen der
NATO-Beistandsklausel verlassen kann.

In der aktuellen Situation ware es umso wichtiger, dass sich die EU mit einer Stimme dul3ert. Als Reaktion auf die
Luftangriffe auf den Iran veroffentlichten jedoch die AuRenbeauftragte der EU Kaja Kallas, die auch Vizeprasiden-
tin der EU-Kommission ist, und EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen gemeinsam mit dem Prdsiden-
ten des Europdischen Rates Anténio Costa getrennte Stellungnahmen. Bereits in der Vergangenheit gab es Be-
richte zu Kompetenzstreitigkeiten zwischen Kallas und von der Leyen.

Der Iran-Krieg betrifft vielfaltige — politische und wirtschaftliche — Interessen der EU, die in unterschiedliche Res-
sorts fallen. Wegen der zunehmenden wirtschaftlichen Bedeutung der Region verfiigt die EU-Kommission seit
2025 Uber eine eigene Generaldirektion fiir den Nahen Osten, Nordafrika und die Golfregion (GD MENA). EU-inter-
nes Gerangel auf dem Gebiet der AuBenpolitik schadet aber, weil unklare Ansprechpartner Prozesse verlangsamen
und die Autoritdt der EU schwachen kénnen. Politisches Gewicht wird die EU international nur gewinnen, wenn sie
diese Zustdndigkeiten klar abgrenzt, sich intern koordiniert und nach auRen geschlossen auftritt.

Nach der Konferenz der EU-AuRenminister vom 1. Mdrz ist die nachste reguldre Ratstagung zur Lage im Nahen
Osten und weiteren Themen fiir den 16. Mdrz anberaumt. Auch zum virtuellen Meeting der Minister mit den Staa-
ten des Golf-Kooperationsrats (Bahrain, Kuwait, Oman, Katar, Saudi-Arabien und UAE) vom 5. Marz, auf EU-Seite
ebenfalls unter der Leitung der AuBenbeauftragten, dirfte es Folgetermine geben. Fiir die Koordination der ver-
schiedenen EU-Gremien wird in den nachsten Wochen reichlich Gelegenheit sein.
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H-H+  Finanzmarktkalender
Zeit Land Periode Indikator Helaba- Bloomberg Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 09.03.2026
Auftragseingdnge
08:00 DE Jan % gg.Vm., sb -6,0 -4,1 7.8
% gg. Vj., sb 12,0 13,2 13,0
Industrieproduktion
08:00 DE Jan % gg.Vm., sb 1,2 1,0 -1,9
% gg. Vj., sb -0,5 -0,8 -0,6
10:30 EZ Mrz sentix-Investorenvertrauen -6,0 -3,0 4,2
Dienstag, 10.03.2026
. Exporte,
08:00 DE Jan % gg.Vm., sb -1,5 -2 4,0
15:00 Us Feb Verkauf bestehender Hauser, Mio. 3,9 3,9 3,9
(JR)
Mittwoch, 11.03.2026
Verbraucherpreise
13:30 us Feb % gg.Vm. 0,3 0,2 0,2
% gg. Vj. 2,5 2,5 2,4
Verbraucherpreise Kernrate
13:30 us Feb % gg.Vm. 0,2 0,3 0,3
% gg. Vj. 2,5 2,4 2,5
13:30 us Fed-Vize Bowman
Donnerstag, 12.03.2026
Baubeginne
13:30 us Jan % gg.Vm. -3,8 -4,6 6,2
Tsd (JR) 1350 1340 1404
Baugenehmigungen
13:30 us Jan % gg. Vm. -2,1 -4,3 4,8
Tsd (JR) 1425 1392 1455
13:30 us Jan Handelsbilanzsaldo, Mrd. $ -65,0 -67,9 -70,3
. Erstantrdge auf
13:30 us 7-Mrz Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd 220 kA 213
16:00 us Fed-Vize Bowman
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Helaba-

Bloomberg

Zeit Land Periode Indikator Vorperiode
Prognose Consensus
Freitag, 13.03.2026

Industrieproduktion

11:00 EZ Jan % gg.Vm., sb 0,6 0,5 -1,4
% gg. Vj., sb 1,4 1,3 1,2

. Auftragseingang langlebige Giiter, %

1330 vs 2 gg.vm, 0,5 0,4 -1,4

13:30 us Q4 BIP (1. Revision), % gg. Vq. (JR) 1,4 1,4 4,4

13:30 us Jan Personliche Einkommen, % gg. Vm. 0,6 0,5 0,3

13:30 us Jan Personliche Ausgaben, % gg. Vm. 0,1 0,3 0,4
Deflator privater Konsum

13:30 us Jan % gg.Vm. 0,3 0.3 0,4
% gg. Vj. 2,9 2,9 2,9
Kerndeflator privater Konsum

13:30 us Jan % gg.Vm. 0,4 0,4 0,4
% gg. Vj. 3,0 31 3,0

15:00 Us Mrz Verbrauchervertrauen (UoM); vorl. 56,0 56,3 56,6

Index

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

Tirkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

reale Verdanderung gg. Vorjahr, %
2027p

2024
0,8
-0,5
1,1
0,5
3,5
1,1
-0,8
1,0
3,0
1,1
0,6
1,1
1,2
2,8
-0,2
4,7
5,0
6,5
4,3
3,2
1,9
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
1,9 1,5
0,7 13
1,8 2,5
3,6 3,8
2,6 2,5
0.3 2,0
13 1,0
1,4 1,0
2,2 23
1,2 0.7
4,7 4,4
5,0 4,5
7.4 6,6
0,7 1,0
3,0 3,5
2,3 2,1
2,4 1,6
3,1 2,9

1,4
1,5
1,0
0,5
1,7
1,4
1,5
2,2
33
2,7
2,5
1,5
1,7
1,5
0,8
4,1
4,0
6,3
1,5
4,0
2,4
2,0
2,8

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

26,1
4,4
4,4

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

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

Quellen: Macrobond, LSEG, Helaba Research & Advisory

Verbraucherpreise
Veranderung gg. Vorjahr, %
2025 2026p
2,1 2,1
2.2 2,1
0.9 1,5
1,7 1,6
2,7 2,4
3,0 23
3,6 2,5
0,7 0,7
3,6 23
2,5 2,0
4,4 3,0
34 2,5
0,2 0,5
2,7 2,7
3,2 2,0
0,9 1,7
0.0 0.9
2,2 3,7
8.5 5,2
29,0 21,0
7.9 6,3
4,5 4,0
2,5 2,5

2027p

2,2
2,2
2,1
2,4
2,2
2,0
2,3
1,7
2,7
2,5
3,7
2,5
1,0
2,5
2,0
2,1
1,5
4,0
3,2
17,0
4,5
3,8
2,5
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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
*26.02.2026 ** 05.03.2026

Kapitalmarktprognosen

Verdnderung seit ...

31.12.2025 Vorwoche*
Basispunkte
0 0
0 0
1 0
2 3
3 0
12 20
4 19
-1 15
12 20
2 20
-6 15
-15 7
-22 1
0 0
-3 13
Landeswdhrung, %
2,8 -5,8
-0,1 -6,1
-0,2 -3,1
-0,2 -1,1
9,8 -5,9
%
18,6 -0,4
17,1 -2,0
40,4 20,7
jeweils gg. Euro, %
1,3 1,6
0,7 0,8
0,4 0,7
2,7 0,7

aktueller
Stand**
%
2,15
2,00
1,93
2,05
2,14
2,24
2,49
2,84
2,39
2,60
2,86
3,08
3,03
3,63
4,14

23.816
5.783
47.955
6.831
55.278

4.369
5.063
85

jeweils gg. Euro

1,16
183
0,87
0,91

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
3,63
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

Links zu kiirzlich erschienenen Analysen

> Im Fokus Aktien: Update Helaba-BEST-Indikator
> Im Fokus USA: Prognose Update - Konjunktur lduft, aber...

> Vertraudlich: Iran als neue geopolitische Unsicherheit

Wir sind fir Sie da:

Themengebiete

Chefvolkswirtin/Head of Research & Advisory

Rentenstrategie
Aktienstrategie
Devisenstrategie, GroBbritannien
Gold

Immobilien

Rohol

Pfandbriefe, Covered Bonds
Unternehmensanleihen
Bankanleihen

Deutschland. Eurozone
Branchen

USA, China

Nordeuropa, Zentraleuropa
Emerging Markets

Geopolitik
Offentliche Finanzen, Nachhaltigkeit
Finanzplatz Frankfurt

Herausgeber und Redaktion

Helaba Research & Advisory

Redaktion:
Patrick Franke

Verantwortlich:

Dr. Gertrud Rosa Traud
Chefvolkswirtin/

Head of Research & Advisory

Neue Mainzer Str. 52-58

60311 Frankfurt am Main

Tel. 069/91 32-20 24

Internet: http://www.helaba.de

Autoren/-innen Durchwahl
069/9132-
Dr. Gertrud Rosa Traud (rt) 20 24
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
Florian Hillenbrand (fh) 4079
Ulrich Kirschner (uki), CFA 28 39
Dr. Susanne Knips (sk) 3211
Simon Azarbayjani (saz) 7976
Adrian Keppler (ak) 41 83
Patrick Franke (pf) 47 38
Marion Dezenter (md) 2841
Lucas Rauschkolb (Ir) 3947
Viola Julien (vj) 2032
Ralf Schuster (rs) 28 88
Dr. Stephan Brand (sb) 46 59
Ulrike Bischoff (ub) 5256

Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthélt jedoch ledig-
lich unverbindliche Analysen und Progno-
sen zu den gegenwartigen und zukinftigen
Marktverhdltnissen. Die Angaben beruhen
auf Quellen, die wir fur zuverldssig halten,
fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder
Aktualitat wir aber keine Gewahr iberneh-
men kdnnen. Samtliche in dieser Publika-
tion getroffenen Angaben dienen der Infor-
mation. Sie diirfen nicht als Angebot oder
Empfehlung fiir Anlageentscheidungen ver-
standen werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/690348/6ce4308f00a10210e44d38f4c13c1aa4/chartbook-aktien-20260303-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/690464/474b311df6e0d5276643206d211b6c8d/laender-devisenfokus-usa-20260304-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/690350/0bc1666368dba6ae186eaec3b09e5851/vertrau-d-lich-20260303-data.pdf
http://www.helaba.de/
https://news.helaba.de/research/

