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Hinweis: Angaben zur friiheren
Wertentwicklung sind kein verlasslicher
Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen

Glterexporte aus Deutschland treiben EZ-Exporte

Die Wirtschaft der Eurozone hat im zweiten Quartal 2026 deutlich an Dynamik
gewonnen. Ausschlaggebend war vor allem eine kraftige Erholung der Exporte.
Der Aufschwung ist allerdings regional und sektoral ungleich verteilt und wird
teilweise durch Sondereffekte beeinflusst. Die jlingsten
Unternehmensumfragen sprechen dennoch daftir, dass die Exportkonjunktur
auch zu Beginn des dritten Quartals positiv geblieben ist.

Das reale Bruttoinlandsprodukt der Eurozone stieg im zweiten Quartal 2026
um 0,6% gegenuber dem Vorquartal, nachdem es im ersten Quartal stagniert
war. Die Exporte von Gutern und Dienstleistungen nahmen real sogar um 3,4%
gegenuber dem Vorquartal und um 3,9% gegenlber dem Vorjahr zu. Da die
Importe mit 1,5% deutlich langsamer wuchsen, steuerte der AuBenhandel
netto 0,9 Prozentpunkte zum Quartalswachstum bei. Ohne diesen Beitrag
ware die Wirtschaftsleistung trotz steigenden privaten Konsums ricklaufig
gewesen, da der Lagerabbau das Wachstum um 0,5 Prozentpunkte dampfte.

Unter den vier groBten Volkswirtschaften verzeichnete Frankreich den
starksten Exportanstieg. Nach einem Rickgang um 3,0% Q/Q im ersten
Quartal erholten sich die realen Exporte im zweiten Quartal um 2,9% Q/Q, vor
allem aufgrund héherer Auslieferungen der Luftfahrtindustrie. Der
AuBenhandel steuerte 0,6 Prozentpunkte zum Wachstum bei. Entscheidend
zum EZ-Exportwachstum trug jedoch die Entwicklung in Deutschland bei. So
stiegen die Exporte im zweiten Quartal um 2,0% Q/Q, nach ebenfalls kraftigen
2,4% Q/Q im ersten Quartal. Entscheidend waren die Guterexporte mit einem
Zuwachs von 2,6% Q/Q, wahrend die Dienstleistungsexporte stagnierten. Die
Entwicklung war unter anderem durch chemische Erzeugnisse,
Datenverarbeitungsgerate, Elektronik und sonstige Fahrzeuge gepragt. Damit
blieb der AuBenhandel neben dem ersten auch im zweiten Quartal der
wichtigste Wachstumstreiber der deutschen Wirtschaft. Die spanischen und
italienischen Exporte entwickelten sich mit einem Wachstum von jeweils
+0,8% Q/Q moderat.

Anzumerken ist, dass im Jahresvergleich wohl ein Basiseffekt das deutsche
Exportwachstum maBgeblich beeinflusst. So sind die Glterexporte im ersten
Halbjahr 2025 aufgrund der US-Zdlle deutlich zurlickgegangen. Eine
Normalisierung des Exportvolumens flhrt somit zu einem deutlichen Zuwachs
in diesem Jahr. Frankreich profitierte vor allem von der Luftfahrt. Die
Dienstleistungsexporte leisteten zwar ebenfalls einen positiven Beitrag,
entwickelten sich aber insgesamt weniger dynamisch.

Die jingsten Stimmungsindikatoren sprechen dafur, dass die Exporterholung
nicht auf das zweite Quartal beschrankt bleiben durfte. Der
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe der Eurozone stieg im
August auf 52,7 Punkte, den héchsten Stand seit Mai 2022. Produktion und
Auftragseingange legten kraftig zu, wahrend die Exportauftrage erstmals seit
rund viereinhalb Jahren wieder expandierten. Die Entwicklung bleibt jedoch
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stark uneinheitlich. Deutschland verzeichnete im August mit einem Industrie-
PMI von 54,1 Punkten die kraftigste industrielle Expansion unter den groBen
vier Volkswirtschaften. Frankreich lag mit 51,5 Punkten ebenfalls leicht Uber
der Wachstumsschwelle. Italien und Spanien blieben mit 49,6
beziehungsweise 49,5 Punkten dagegen knapp im kontraktiven Bereich. Auch
die Juli-Daten der Exporte stltzen dieses Bild: Die Warenexporte der Eurozone
in Lander auBerhalb des Wahrungsraums lagen nominal um 9,0% Uber dem
Vorjahreswert und saisonbereinigt um 1,2% uber Juni.

Besonders auffallig ist der ifo-Exportindex fuir Deutschland. Die
Exporterwartungen sprangen im August von minus 2,8 auf plus 9,6 Punkte,
den hochsten Wert seit Februar 2022 und den starksten monatlichen Anstieg
seit Juni 2020. Besonders optimistisch zeigten sich Hersteller elektrischer
Ausrlistungen, von Datenverarbeitungsgeraten sowie elektronischen und
optischen Erzeugnissen. Auch die Automobilindustrie und Hersteller von
Metallerzeugnissen meldeten bessere Aussichten. Schwach blieb hingegen
das China-Geschaft, wahrend die Exporte in andere EU-Staaten offenbar
deutlich an Dynamik gewannen.

Die Belebung der Exportkonjunktur ist nicht auf Europa beschrankt. Der globale
Industrie-PMI stieg im August auf 52,3 Punkte, wahrend die Exportauftrage
erstmals seit April wieder expandierten und einen der hochsten Werte seit
Mitte 2021 erreichten. Besonders kraftig entwickelte sich die Nachfrage nach
Elektronik, Halbleitern sowie Maschinen und Ausrlstungen, gestltzt durch
weltweit steigende Investitionen in kinstliche Intelligenz und Verteidigung. Die
derzeitige europaische Exporterholung ist somit Teil einer Beschleunigung der
Weltwirtschaft.

Wahrend die jingsten Daten einen Aufschwung zeigen, bleibt der weitere
Trend unsicher. Ein Teil des zweiten Quartals beruhte auf volatilen
Komponenten wie Flugzeugauslieferungen und groBen Industrieauftragen.
AuBerdem bleiben die Nachfrage aus China, die internationale Zollpolitik,
hdhere Energiekosten und strukturelle Wettbewerbsprobleme
Belastungsfaktoren. Die Europaische Zentralbank erwartet zwar, dass die
Exporte anziehen, weist aber zugleich auf anhaltende Wettbewerbsnachteile
und die vergleichsweise geringe Beteiligung Europas am globalen KI-
Guterboom hin.
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Wirtschaftskalender

Uhrzeit Indikator Periode Konsensus Zuletzt

Eurozone
FR Mi. 23. Sep. 9:15 PMI Industrie Sep vorl. 51.0 Index 51.1 Index
DE Mi. 23. Sep. 9:30 PMI Industrie Sep vorl. 54.2 Index 54.3 Index
EA Mi. 23. Sep. 10:00 PMI Industrie Sep vorl. 52.5 Index 52.7 Index
DE Do. 24. Sep. 10:00  Ifo Index Sep 89.1 Index 88.8 Index

USA

China

Notenbankkalender

Datum  Uhrzeit Vortragende/r Forum Veranstalter

EZB
22.5ep 13:00 Christine Lagarde Rede églr;tial Research Conference, Narodowy Bank
23.Sep 09:00 Boris Vujcic Kamingesprach EZB, Frankfurt

. . Internation Center for Monetary and Banking

23.Sep 18:30  Philip Lane Vorlesung Studies, Genf

Fed
22.Sep 15:20  Philip Jefferson Rede Treasury Market Conference, New York
23.Sep 15:05 Michael Barr Rede Housing Affordablility 2026, Chicago

Quelle: Marktdatenanbieter, EZB, US Fed, Erste Group Research
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Wahrungs- und Rentenmarkte im Uberblick
Wechselkurse Euro: USD, CHF, GBP und JPY Eurozone - Renditeabstande zu Deutschland
Veranderungen zur Vorwoche 10-jahrige Staatsanleihen
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Prognosen’
BIP 2025 2026 2027 2028
Eurozone 1,4 1,2 1,1 1,0
USA 2,2 22 7 22 7 2,0
Inflation 2025 2026 2027 2028
Eurozone 2,1 3,0 2,6 1,7
USA 2,7 3,5 2,5 2,2
Zinssatze aktuell Dez.26 Mar.27 Jun.27 Sep.27
EZB Hauptref. 2,65 2,65 2,65 2,65 2,65
EZB Einlagenfazilitat 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
3M Euribor 2,63 2,53 2,53 2,54 2,54
Deutschland Staat 10J 3,49 3,30 3,20 3,20 3,10
Swap 10J 3,52 3,35 3,30 3,30 3,20
Zinssatze aktuell Dez.26 Méar.27 Jun.27 Sep.27
Fed Funds Target Rate* 3,88 3,88 4,13 4,13 4,13
3M SOFR 3,98 4,05 4,13 4,13 4,13
USA Staat 10J 4,93 4,80 4,80 4,70 4,60
EURUSD 1,15 1,12 1,12 1,12 1,12

*Mitte der Bandbreite

Hinweis: Wenn die Prognosen gegenliber der Vorwoche gedindert wurden, zeigen die Pfeile die Richtung an.
Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research

" Regulatorische Auflagen verpflichten uns zu folgendem Hinweis: Prognosen sind kein verlasslicher
Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.
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Disclaimer

Diese Publikation wurde von der Erste Group Bank AG oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen (zusammen mit verbundenen
Unternehmen, ,Erste Group"”) unabhangig und objektiv als sonstige Information erstellt. Diese Publikation dient interessierten
Anlegern als zusatzliche Informationsquelle und stellt ausschlieBlich generelle Informationen, Informationen tber
Produktausgestaltungen oder makrookonomische Informationen dar, ohne dass absatzfordernde Werbeaussagen getroffen werden.
Sie stellt keine Marketingmitteilung gem. Art. 36 (2) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565 dar, weil keine Vertriebsanreize
aufgenommen werden, sondern diese Publikation Informationscharakter hat.

Diese Publikation gibt nur sonstige Informationen ohne Kommentierung, Bewertung oder Vorschlag hinsichtlich einer
Anlageentscheidung und ist daher auch keine Empfehlung. Es handelt sich bei dieser Publikation daher nicht um Finanzanalysen gem.
Art. 36 (1) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565. Diese Publikation wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur
Foérderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die
Verbreitung von Finanzanalysen. Diese Publikation dient ausschlieBlich als unverbindliche und zuséatzliche Information und basiert
jeweils auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen bei Redaktionsschluss. Der Inhalt dieser Publikation kann
jederzeit ohne Bekanntgabe geandert werden.

Diese Publikation stellt weder eine Anlageberatung noch eine Anlageempfehlung, ein Angebot bzw. eine Empfehlung oder Einladung
zur Angebotsstellung zum Kauf bzw. Verkauf eines Finanzinstruments oder eines zusammenhangenden Finanzinstruments bzw.
dessen Einbeziehung in eine Trading-Strategie dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Angaben stammen aus 6ffentlich
zuganglichen Quellen, die von Erste Group als zuverlassig erachtet werden, ohne allerdings zwingend von unabhangigen Dritten
verifiziert worden zu sein. Obwohl die Erste Group die von ihr beanspruchten Quellen als verlésslich einstuft, Gbernimmt die Erste
Group (einschlieBlich ihrer Vertreter und Arbeitnehmer) weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Garantie oder Haftung fir die
Aktualitat, Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit des Inhalts dieser Publikation.

Erste Group verwendet unter Umstanden Hyperlinks zu anderen Webseiten in dieser Publikation. Die Verlinkung auf eine andere
Internetprasenz bedeutet jedoch nicht, dass die Erste Group sich deren Inhalt zu Eigen macht.

Weder ein Unternehmen der Erste Group, noch ein Vorstandsmitglied, Aufsichtsratsmitglied, Verwaltungsratsmitglied,
Geschaftsflhrer, leitender Angestellter oder sonstiger Angestellter eines Unternehmens der Erste Group haften fir etwaige Kosten,
Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschlieBlich Folge- oder indirekter Schaden oder entgangenem Gewinn), die im
Vertrauen auf den Inhalt dieser Publikation entstehen.

Alle Meinungsaussagen, Schatzungen oder Prognosen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers/der Verfasser zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Erste Group dar. Sie kdnnen sich jederzeit ohne
vorherige Anklindigung andern. Erste Group ist nicht dazu verpflichtet, diese Publikation zu aktualisieren, abzuandern oder zu
erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Publikation genannter Umstand oder eine
darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Die Wertentwicklung von Finanzinstrumenten in der Vergangenheit erlaubt keine verldssliche Aussage Uber deren zukiinftigen
Verlauf. Eine Gewahr flr den zuklinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in dieser Publikation genannten Finanzinstruments oder eines
zusammenhangenden Finanzinstruments oder dessen Emittentin kann daher nicht Ubernommen werden. Die in dieser Publikation
angeflihrten Prognosen beruhen auf durch objektive Daten gestlitzten Annahmen, sind jedoch kein verlasslicher Indikator flr die
kiinftige Wertentwicklung eines Finanzinstruments oder zusammenhdngender Finanzinstrumente.

Erste Group, Mitglieder ihrer Geschéftsleitung(en), ihre leitenden Angestellten und/oder ihre Mitarbeiter diirfen Kauf- oder
Verkaufspositionen in dem/n in dieser Publikation genannten Finanzinstrument(en) einschlieBlich zusammenhangender
Finanzinstrumente halten bzw. mit diesen handeln. Erste Group kann auf eigene Rechnung mit Kunden Geschafte in diesen
Finanzinstrumenten tatigen oder als Market Maker fir diese agieren, Wertpapier-Dienstleistungen fir diese Emittenten erbringen
oder solche anbieten. Sie kann auch durch Vertreter im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschissen in diesen Unternehmen
vertreten sein. Erste Group kann auch auf der Basis von den in dieser Publikation enthaltenen Informationen oder Schlussfolgerungen
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