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Juni 2025 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Bruttoinlands- Deutschland Euroraum USA

produkt’ 2025 2026 2025 2026 2025 2026
BayernLB 0,2 1,4 0,8 1,5 0,9 1,1
DekaBank 0,2 1,0 0,9 0,9 1,5 1,8
DZ BANK -0,1 1,2 0,6 1,0 1,4 1,8
Helaba 0,0 1,5 0,8 1,3 1,7 1,7
LBBW 0,0 1,0 0,8 1,0 1,0 1,0
NORD/LB 0,2 1,4 1,2 1,1 1,5 1,7

1) In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Preisindizes
Preisindizes? Deutschland VPI Euroraum HVPI USA CPI
Juli2025 Jan2026 Juli2026 Juli2025 Jan2026 Juli2026 Juli2025 Jan2026 Juli2026

BayernlLB 1,9 2,2 2,2 2,0 2,1 2,2 3,4 3,4 3,0
DekaBank

DZ BANK 2,0 2,1 2,2 2,03 1,8 1,8 2,6 3,6 3,4
Helaba 1,9 2,2 2,0 1,9 2,2 1,8 3,1 3,2 3,0
LBBW 1,7 2,0 2,3 1,7 2,0 2,2 3,2 3,5 3,6
NORD/LB 2,0 1,6 1,8 1,6 15 1,7 3,5 3,2 2,8

2) In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
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EZB-Leitzins
Einlagensatz
3 Monate 6 Monate 12 Monate
BayernLB 2,00 2,00 2,00
DekaBank 1,75 1,75 1,75
DZ BANK 1,75 1,75 1,75
Helaba 2,00 2,00 2,00
LBBW 1,75 1,75 1,75
NORD/LB 1,75 1,75 1,75
Renditen
L 10-jahrige Bundesanleihe” 10-jahrige Treasury Note’
Preisindizes?
3 Monate 6 Monate 12 Monate 3 Monate 6 Monate 12 Monate
BayernLB 2,65 2,90 3,00 4,55 4,70 4,70
DekaBank 2,35 2,30 2,25 4,30 4,25 4,00
DZ BANK 2,60 2,85 3,00 4,60 5,0 4,80
Helaba 2,70 2,80 3,00 4,30 4,50 4,50
LBBW 2,65 2,80 3,00 4,60 4,60 4,40
NORD/LB 2,50 2,60 2,70 4,45 4,10 3,65
*)in Prozent
Wechselkurs
EUR/USD EUR/USD EUR/USD
3 Monate 6 Monate 12 Monate
BayernLB 1,15 1,15 1,18
DekaBank 1,14 1,14 1,16
DZ BANK 1,15 1,17 1,20
Helaba 1,10 1,10 1,15
LBBW 1,12 1,10 1,15
NORD/LB 1,12 1,11 1,10
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Juni 2025 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick der LBBW -
Landesbank Baden-Wurttemberg

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Bruttoinlands- q/q’ yly?
produkt’ Q22025 Q32025 Q4 2025 2025 2026
Deutschland 0,0 -0,5 0,2 0,0 1,0
Euroraum 0,1 -0,3 0,2 0,8 1,0
USA 0,5 -0,4 -0,2 1,0 1,0
Preisindizes?
Juli 2025 Januar 2026 Juli 2026
Deutschland VPl y/y 1,7 2,0 2,3
Euroraum HVPly/y 1,7 2,0 2,2
USACPIy/y 3,6 4,0* 3,8*
*Preisindizes fiir USA fiir die Zeitraume August 2025, November 2025, Juni 2026
Renditen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
EZB-Leitzins® 1,75 1,75 1,75
10-jahrige Bundesanleihen 2,65 2,80 3,00
10-jahrige US-Treasuries 4,60 4,60 4,40
Wechselkurs
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Euro-Dollar-Kurs 1,12 1,10 1,15

1) In konstanten Preisen, Veranderung gegentiiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
3) Einlagensatz
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Markteinschatzung sowie Prognose der LBBW -
Landesbank Baden-Wurttemberg

Wer mit dem Beginn der zweiten Amtszeit von Donald
Trump als US-Prasident auf steigende Unsicherheit in
Politik und Finanzmarkten gesetzt hatte, lag richtig. Ein
Markstein von Trumps Weg war der 2. April, der ,Libe-
ration Day*, als Trump der verbliifften Offentlichkeit die
neuen ,reziproken Zolle“ fiir Importe in die USA ver-
klindete. Deren Berechnungsgrundlage war zweifelhaft,
ihre Hohe oft prohibitiv. Teils wurde deren Inkrafttreten
dann aber verschoben oder ausgesetzt, es gab Gegen-
z6lle aus China, Verhandlungsofferten anderer ostasia-
tischer Staaten und Anrufe aus Briissel in Washington.
Dabei war nicht einmal klar, ob diese Zélle ,,on-top
~kommen oder die bisherigen Satze ablésen. Zudem
gab und gibt es Sonderzolle etwa fiir Kraftfahrzeuge.
Selbst Experten haben oft keinen Uberblick mehr.

Dieses und andere Entscheidungen von Trump haben
an den Markten tiefe Spuren hinterlassen. Fiir die Akti-
enmarkte begann am 2. April ein wilder Ritt, die Anlei-
hemarkte ritten mit, verstarkt durch Versuche Trumps,
die US-Notenbank zu einer Zinssenkung zu ndtigen. Am
langen Ende der US-Renditekurve hatte dies aber einen
gegenteiligen Effekt, da Investoren in Trumps Gebaren
den Versuch witterten, die Unabhangigkeit der Fed
anzutasten. Inzwischen hat sich die Lage diesbeziiglich
wieder beruhigt. Aber man kann davon ausgehen, dass
die Markte auf dieses Thema noch einmal zurtickkom-
men. Die Amtszeit des FOMC-Chairmans Jerome Powell
lduft im Mai 2026 aus, die Nachfolgediskussion nimmt
bereits Fahrt auf.

Deutlich besser lief es bisher in Deutschland. Die Sta-
biibergabe von Olaf Scholz zu Friedrich Merz lief zwar
alles andere als reibungslos, schon der Beschluss des
Sondervermogens , Infrastruktur” mit den Stimmen des
alten Bundestages war anrtichig, die Wahl von Merz erst

im zweiten Versuch zumindest geschichtstrachtig. Doch
bislang lasst sich die Bilanz der neuen Koalition sehen.
Die Mehrzahl der Beobachter hebt {iber den im Koaliti-
onsvertrag festgelegten Vorhaben den Daumen. Ledig-
lich in Sachen Finanzierung der Rentenversprechen
gibt es offensichtlichen Korrekturbedarf. Und

auch die Zahlen aus der Wirtschaft sind prasentabel.
Das erste Quartal lief mit einem BIP-Wachstum von
+0,4 % Uber Erwarten positiv. Zwar ist zu erwarten, dass
es im weiteren Jahresverlauf Riickschlage geben wird.
Doch zumindest der abschiissige Weg weiter sinkender
Wirtschaftsleistung diirfte vermieden werden. Zaghafte
Zuversicht regt sich daher bei den Unternehmen. Das
ifo-Geschaftsklima hat seit Februar zugelegt, zwar auf
bislang niedrigen Niveaus, aber immerhin.

Hilfreich ist auch die Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank. Der Riickgang der Inflation auf 2 % hat
der EZB Bewegungsfreiheit verschafft, die sie durch das
Herunterschleusen ihrer Einlagesatzes von 4 % auf 2 %
genutzt hat. Mit den liblichen Time-Lags scheint dies
nun die Wirtschaft anzuschieben. Und so ist die Friih-
jahrsbilanz unerwartet erfreulich: In Deutschland lauft
es besser als gedacht, Italien liberrascht weiter positiv,
Spanien sowieso. Im Gesamtjahr 2025 diirfte daher die
Wirtschaftsleistung im Euroraum um 0,8 % zulegen. Ob
die Inflation am Ende des Jahres Uiber, unter oder auf

2 % steht - vermutlich diirfte die Abweichung gering
sein. Die Inflation spielt nicht mehr die Giberragende
Rolle wie noch vor zwei oder drei Jahren.
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Juni 2025 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick der Helaba -
Landesbank Hessen-Thlringen Girozentrale

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Bruttoinlands- a/q’ yIy?

produkt’ Q22025 Q32025 Q4 2025 2025 2026
Deutschland -0,4 0,0 0,4 0,0 1,5
Euroraum -0,4 0,0 0,2 0,8 1,3
USA 0,7 0,2 0,3 1,7 1,7

Preisindizes?

Juli 2025 Januar 2026 Juli 2026
Deutschland VPl y/y 1,9 2,2 2,0
Euroraum HVPly/y 1,9 2,2 1,8
USACPIy/y 3,1 3,2 3,0
Renditen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
EZB-Leitzinz? 2,0 2,0 2,0
10-jahrige Bundesanleihen 2,7 2,8 3,0
10-jahrige US-Treasuries 43 45 45
Wechselkurs
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Euro-Dollar-Kurs 1,10 1,10 1,15

1) In konstanten Preisen, Veranderung gegentiiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
3) Einlagensatz
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Markteinschatzung sowie Prognose der Helaba -
Landesbank Hessen-Thlringen Girozentrale

Die EZB hat geliefert. Der EZB-Rat sieht sich mit dem
jetzt erreichten Zinsniveau, das dem EZB-Inflations-
ziel entspricht, offenbar in einer komfortablen Lage,

um abzuwarten, was in turbulenten Zeiten noch alles
kommt. Dass dies schnell eintreten kann, hat die
jungste Eskalation im Nahen Osten gezeigt. Die EZB-Sit-
zung im Juli ist eindeutig auf eine geldpolitische Pause
ausgerichtet. Ob dies im September noch immer der
Fall sein wird, bleibt abzuwarten. Allerdings diirfte der
EZB-Rat nicht ohne Not in den expansiven Bereich unter
die 2 % Marke einschwenken. Trotz etwas wackliger
Konjunkturaussichten rechnet die EZB nicht mit defla-
tiondren Tendenzen. Vielmehr diirfte sie die geplanten
Fiskalpakete, die langerfristige Inflationsrisiken mit sich
bringen, genau beobachten. Die Wahrscheinlichkeit
einer langeren geldpolitischen Seitwartsphase ist daher
hoher einzustufen als die Wahrscheinlichkeit weiterer
Lockerungen. Zudem erscheint es ratsam, nicht gleich
das ganze Pulver zu verschief3en. Zwar macht das Ban-
kensystem derzeit einen robusten Eindruck und auch
die Spreads im Euroraum sind unauffallig, es bestehen
jedoch auch hier gewisse Risiken. Die US-Notenbank
steht durch die chaotische Zollpolitik vor einem Ziel-
konflikt: Die Rezessionsgefahr ist zwar gestiegen, doch
die hohere Inflation dominiert. Die nachste Zinssen-
kung der Fed wird wegen der Inflationsrisiken wohl erst
im vierten Quartal 2025 erfolgen.

Die Rendite 10-jahriger US-Treasuries notierte zuletzt
bei rund 4,5 % und liegt damit nicht weit von der

fiir den US-Haushalt als kritisch eingestuften 5-Pro-
zent-Marke entfernt. Das auch unter den Republikanern
umstrittene Steuerpaket von US-Prasident Trump, wel-
ches den Haushalt noch stérker in Schieflage bringen
wiirde, befindet sich in der finalen Phase. Der zeitglei-

che Riickgang der Kreditausfallpramien fiir US-Staats-
anleihen zeigt jedoch, dass das Thema ,hohe Staats-
verschuldung® inzwischen weitgehend eingepreist ist.
Andere Themen riickten zuletzt in den Mittelpunkt. Die
Eskalation im Nahen Osten brachte den Rentenmaérkten
allerdings keine groRe Entlastung in Form von Zufliis-
sen in sichere Hafen, zumal die Sorge vor einer massi-
ven Verteuerung der Rohdlpreise besteht. Die aktuelle
Unsicherheit bei der Inflation passt zu den Aussagen
der EZB, dass sie ab jetzt sehr viel vorsichtiger agieren
wird und der Zinssenkungszyklus praktisch abgeschlos-
sen ist. Die Rendite zweijahriger Bundesanleihen hatte
Anfang Mai mit 1,69 % ein Tief ausgebildet. Seither

hat sich ein leichter Aufwartstrend eingestellt. Insge-
samt ist der Spielraum, neue Tiefstande zu markieren,
auch bei langeren Laufzeiten eher gering. Die volatile
Entwicklung der Renditen diirfte sich fortsetzen. Die
Unterstiitzung von geldpolitischer Seite lasst zumindest
im Euroraum splrbar nach. Gleichzeitig setzt die EZB
den Abbau ihrer Anleihebestdande fort, sodass bei relativ
hoher Emissionstatigkeit die Belastung auf der Ange-
botsseite splirbar bleibt. Vom US-Rentenmarkt ist kaum
Rlckenwind zu erwarten. Die hohe Staatsverschuldung
und Inflationsrisiken belasten US-Treasuries und sorgen
tendenziell fuir eine steilere Zinskurve.
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Juni 2025 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick der BayernLB

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Bruttoinlands- a/q’ yIy?

produkt’ Q22025 Q32025 Q4 2025 2025 2026
Deutschland -0,2 0,0 0,3 0,2 1,4
Euroraum -0,3 0,0 0,5 0,8 1,5
USA 0,0 0,3 0,3 0,9 1,1

Preisindizes?

Juli 2025 Januar 2026 Juli 2026
Deutschland VPl y/y 1,9 2,2 2,2
Euroraum HVPly/y 2,0 2,1 2,2
USACPIy/y 3,4 3,4 3,0
Renditen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
EZB-Leitzinz® 2,00 2,00 2,00
10-jahrige Bundesanleihen 2,65 2,90 3,00
10-jahrige US-Treasuries 4,55 4,70 4,70
Wechselkurs
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Euro-Dollar-Kurs 1,15 1,15 1,18

1) In konstanten Preisen, Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
3) Einlagensatz
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Markteinschatzung sowie Prognose der BayernLB

Die Einigung auf eine Aussetzung der exorbitant hohen
Zolle zwischen den USA und China Mitte Mai hat all
diejenigen bestarkt, die auf weitreichende Handelsab-
kommen hoffen. Die zwischenzeitliche Drohung von
Prasident Trump, auf EU-Waren einen Zoll von 50% zu
erheben, zeigt jedoch, dass das Thema Z6lle auf Trumps
Agenda bleiben wird und es zwischendurch allenfalls
Verschnaufpausen gibt. Mit dem gegeniiber der EU
praktizierten Muster diirfte der US-Prasident auch an-
dere Staaten im Vorfeld des 9. Juli unter Druck setzen.
Dann endet die 90-tagige Aussetzung der reziproken
Zolle. Aufgrund der Vielzahl und der Komplexitat der bi-
lateralen Verhandlungen erwarten wir keine flachende-
ckenden Abkommen. Es diirfte vielmehr eine Mischung
aus wenig weitreichenden ,,Deals®, Verlangerungen der
Aussetzung und Wiedereinfiihrungen der reziproken
Zolle geben. Auch am 12. August, dem Ende des US-Chi-
na-Abkommens, erwarten wir keinen umfassenden
»Deal“, sondern eher eine begrenzte Verldngerung der
jetzt geltenden Regeln. Damit bleiben aber die US-Zolle
signifikant hoher als zu Jahresbeginn und belasten die
Weltwirtschaft, vor allem aber die US-Wirtschaft selbst.
Nichtsdestotrotz senkte der vorldufige ,,Deal” zwischen
den USA und China das zwischenzeitlich bestehende
Risiko einer tiefergehenden US-Rezession erheblich und
verringert die zu erwartenden Aufwértsimpulse auf die
Inflation. Mit einem von uns erwarteten Wachstum von
0,9% in 2025 und 1,1% in 2026 bleibt die US-Konjunktur
aber stark gedampft, wahrend die Inflation in den USA
mit 3,3% (2025) bzw. 3,2% (2026) erhoht bleiben diirfte.
Wir rechnen vor diesem Hintergrund mit einer noch
langer andauernden Zinspause der Fed und erwarten
erst im Juni 2026 eine Fortsetzung der Fed-Zinssenkun-
gen. Im Euro-Raum stehen zollbedingten Belastungen
die perspektivischen Fiskalimpulse aus Deutschland
gegeniiber, die das Wachstum 2026 auf 1,5% von erwar-
teten 0,8% im laufenden Jahr steigen lassen sollten. Die
Inflation im Euro-Raum dirfte mit jahresdurchschnitt-
lich jeweils 2,3% im laufenden und im kommenden
Jahr etwas liber dem EZB-Ziel bleiben, wobei von der
kriegerischen Auseinandersetzung zwischen Israel und
dem Iran mit dem dadurch erhéhten Olpreis Unsicher-
heiten ausgehen. Die EZB diirfte in diesem Umfeld nun

eine abwartende Haltung einnehmen. Wir rechnen im
Basisszenario mit einem unverdnderten EZB-Einlagen-
satz von 2,0% auf Sicht von zw6lf Monaten.

Die Staatsanleihemarkte werden einerseits weiterhin
stark von den Entwicklungen im Handelskrieg beein-
flusst, andererseits wirkt das Damoklesschwert der
steigenden Staatsverschuldung belastend auf dem
Treasury-, aber (vor allem seit dem Fiskalpaket der Bun-
desregierung) auch auf dem Bund-Markt. Insbesondere
der vorlaufige Zoll-Deal zwischen den USA und China
sorgte flir abnehmende Rezessionsangste und eine
Riicknahme der am Markt eingepreisten Zinssenkungs-
erwartungen. Gleichzeitig riickte die US-Verschuldung
wieder verstarkt in den Marktfokus, nachdem Moody‘s
das Credit-Rating der USA von Aaa auf Aa1 herabstufte
und das US-Reprdsentantenhaus einen Budgetentwurf
in Richtung Senat verabschiedete, der eine Konsoli-
dierung des hohen Haushaltsdefizits vermissen lasst
und die Staatsverschuldung der USA damit absehbar
weiter deutlich zunehmen wiirde. Insgesamt diirfte die
Rendite-Entwicklung sowohl bei Treasuries als auch bei
Bunds weiter auRerordentlich volatil verlaufen. Tem-
pordre Phasen erhohter Risikoaversion, beispielsweise
bei einer neuen Eskalationsrunde im Handelskrieg, und
entsprechend zweitweise fallender Renditen sind dabei
wahrscheinlich. Auf Sicht von zw6lf Monaten rechnen
wir aber mit weiteren Renditeanstiegen, bei 10-jahrigen
Treasuries auf 4,7% und bei 10-jahrigen Bunds auf 3,0%.
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Prognose-Uberblick der DZ Bank

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Bruttoinlands- a/q’ yIy?
produkt’ Q22025 Q32025 Q4 2025 2025 2026
Deutschland -0,29 -0,12 0,25 -0,1 1,2
Euroraum -0,45 -0,08 0,14 0,6 1,0
USA 0,70 -0,35 0,16 1,4 1,8
Preisindizes?
Juli 2025 Januar 2026 Juli 2026
Deutschland VPl y/y 2,00 2,10 2,20
Euroraum HVPly/y 2,03 1,80 1,80
USACPIy/y 2,60 3,60 3,40
Renditen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
EZB-Leitzinz? 1,75 1,75 1,75
10-jahrige Bundesanleihen 2,60 2,85 3,00
10-jahrige US-Treasuries 4,60 5,0 4,80
Wechselkurs
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Euro-Dollar-Kurs 1,15 1,17 1,20

1) In konstanten Preisen, Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

3) Einlagensatz
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Markteinschatzung sowie Prognose der DZ Bank

Die Spannungen zwischen Israel und dem Iran rei-

f3en nicht ab. Einerseits besteht die Sorge, dass eine
Eskalation der Gewalt das Potenzial hat, den gesamten
Nahen Osten mit in den Abgrund zu reiRen. Anderer-
seits diirften beide Lander, insbesondere der Iran, kein
Interesse an einer umfassenden militarischen Ausein-
andersetzung haben, sodass eine Beruhigung der Lage
moglich ist. Die Reaktion an den Finanzmarkten fallt
bislang differenziert aus. Dass die Renditen als ver-
meintlich sicherer Hafen nicht gesunken sind, diirfte vor
allem am Anstieg des Roholpreises liegen. Steigende
Energiepreise nahren die Inflation und kdnnten zu einer
Verschiebung der Erwartungen hinsichtlich weiterer
geldpolitischer Lockerungen fiihren - dies gilt umso
starker, je langer die kriegerischen Auseinandersetzun-
gen im Nahen Osten anhalten.

Die handelspolitischen Risiken bleiben mittelfristig die
mafigeblichen Einflussfaktoren. Insbesondere das Ende
des Moratoriums beziiglich der reziproken Zolle Anfang
Juli wirft zahlreiche Fragen auf. Wann treten neue Zélle
in Kraft? Gegen wen richten sie sich? Welche wirtschafts-
politischen Folgen sind zu erwarten? Solange es hierzu
keine klaren Antworten gibt, diirften die Rentenmarkte
abwartend reagieren. Die anhaltenden Handelsstrei-
tigkeiten tragen dazu bei, dass die EZB im Juli voraus-
sichtlich keine weiteren geldpolitischen MalRnahmen
ergreifen wird. Nach der Sommerpause diirfte eine
erneute Zinssenkung um 25 Basispunkte im September
erfolgen da die Inflation unterhalb des Zielwerts der
EZB bleibt und die Handelskonflikte das Wachstum
belasten. Insbesondere die riicklaufigen Energieprei-
se bremsen derzeit den Preisdruck. Hinzu kommt der
starke Euro, der ebenfalls einen dampfenden Effekt auf
die Inflationsrate hat. Gleichzeitig lassen die inlandi-
schen Preistreiber nach. Nicht zuletzt konnten mogliche
Handelsumlenkungen aus China den disinflationaren
Trend noch verstarken.

Auf Sicht von drei Monaten erwarten wir bei den
zehnjahrigen Bundrenditen eine seitwarts gerichtete
Entwicklung, die allerdings von hoher Volatilitat gepragt
sein dirfte. Uber die Sommermonate diirften mégliche
US-Zélle und bilaterale Handelsvereinbarungen, die
Washington in den kommenden Wochen voraussichtlich
mit verschiedenen Handelspartnern veroffentlichen
wird, im Fokus stehen. Die damit einhergehende Unsi-
cherheit wird wahrscheinlich fiir kurzfristige Schwan-
kungen sorgen, ohne dass sich ein klarer Trend etab-
liert. Auf Sicht von sechs Monaten rechnen wir hingegen
mit einem moderaten Anstieg der Bundrenditen auf
rund 2,85%. Zum einen diirften sich die konjunkturellen
Perspektiven im Euroraum gegen Ende des Jahres suk-
zessive verbessern. Zum anderen gehen Impulse vom
internationalen Zinszusammenhang aus. Angesichts
robuster US-Konjunkturdaten und wachsender fiska-
lischer Herausforderungen steigen die Treasury-Ren-
diten. Aufgrund der hohen Korrelation zwischen den
US-amerikanischen und den européischen Kapitalmark-
trenditen diirften sich diese Entwicklungen auch auf die
Bundrenditen tbertragen. Hinzu kommen inldndische
Faktoren. Die steigenden Verteidigungs- und Infrastruk-
turinvestitionen sowie das wachsende strukturelle
Haushaltsdefizit erh6hen den Emissionsbedarf Deutsch-
lands. Dieser zunehmende fiskalische Angebotsdruck
tragt ebenfalls zum moderaten Renditeauftrieb bei.
Parallel dazu baut die EZB ihre Bilanz weiter ab, was
sich ebenfalls auf das Zinsgeflige auswirken konnte. Auf
Sicht von zwolf Monaten rechnen wir mit einem Anstieg
der Renditen zehnjdhriger Bundesanleihen bis auf 3%.
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Prognose-Uberblick der NORD/LB -
Norddeutsche Landesbank Girozentrale

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Bruttoinlands- a/q’ yIy?

produkt' Q22025 Q32025 Q4 2025 2025 2026
Deutschland 0,0 0,1 0,2 0,2 1,4
Euroraum 0,1 -0,1 0,3 1,2 1,1
USA 0,5 0,25 0,35 1,5 1,7

Preisindizes?

Juli 2025 Januar 2026 Juli 2026
Deutschland VPl y/y 2,0 1,6 1,8
Euroraum HVPly/y 1,6 1,5 1,7
USACPIy/y 3,5 3,2 2,8
Renditen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
EZB-Leitzinz? 1,75 1,75 1,75
10-jahrige Bundesanleihen 2,50 2,60 2,70
10-jahrige US-Treasuries 4,45 4,10 3,65
Wechselkurs
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Euro-Dollar-Kurs 1,12 1,11 1,10

1) In konstanten Preisen, Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
3) Einlagensatz
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Markteinschatzung sowie Prognose der NORD/LB -
Norddeutsche Landesbank Girozentrale

In den USA présentierte sich der Start ins Jahr 2025

im Vergleich zu 2024 ziemlich holperig. Die drohende
Umsetzung der neuen US-Handelspolitik hatte viele
Wirtschaftssubjekte zur Bevorratung mit auslandischen
Produkten bewegt, was das Wachstum in Q1 belastet
hat. Fast liberall war eine regelrechte ,,Zollangst“ spuir-
bar. In Q2 diirfte das Wirtschaftswachstum durch einen
Aufholeffekt aber wieder etwas an Dynamik gewinnen,
bevor sie in Q3 wieder nachlasst. In diesem Umfeld wird
sich die Beschaftigungslage leicht eintriiben. Die neue
Zollpolitik Washingtons hat aktuell noch keine grofien
Effekte auf die Preisentwicklung in den USA. Dies diirfte
sich in den kommenden Monaten zwar noch andern, der
Preisauftrieb wird aber geringer ausfallen als Pessimis-
ten in der jlingeren Vergangenheit erwartet hatten. Die
Fed Funds Target Rate (obere Grenze) sollte in diesem
Umfeld nach und nach fallen und perspektivisch dann
im Laufe von 2026 einen Wert von 3,00% erreichen, was
letztlich auch Implikationen fiir das Kapitalmarkzins-
niveau haben wird. Die aktuelle Schwache des US-Dol-
lars ist vor allem politisch bedingt. Washington will
zwar einen schwacheren Dollar - aber wohl eben auch
keine nachhaltig schwache US-Wahrung. Daher sollte
es zu einer Gegenbewegung kommen, die zum Beispiel
durch Nachrichten liber Handelsdeals ausgelost werden
konnte.

Der Start ins Jahr fiel im Euroraum sowie in Deutsch-
land aus konjunktureller Sicht liberraschend stark
aus, war jedoch durch Vorzieheffekte (Zolldrohungen)
Uberzeichnet. Die Konjunkturstimmung hat sich im
Juni deutlich verbessert. Die Voraussetzungen fiir eine
konjunkturelle Wende haben sich dank niedrigerer
Zinsen und vor allem der Neuausrichtung der deut-
schen Fiskalpolitik verbessert. Eine Uberwindung der
langjahrigen Stagnationsphase in Deutschland riickt
in greifbare Nahe. Zudem ist der erste Schock durch
Trumps Zollchaos vorerst liberwunden und der Kon-
flikt zwischen dem Iran und Israel scheint bislang noch
ohne stérkeren Effekt. Mit Ausnahme des Olpreises fiel
die erste Reaktion an den Markten sehr moderat aus.
Jedoch verbleiben erhebliche Abwartsrisiken. So ist der
Zollstreit zwischen der EU und den USA bislang nicht

geldst, auch in weiteren Politikfeldern drohen Belas-
tungen durch die Plane der Trump-Administration und
jederzeit ist eine weitere Eskalation der geopolitischen
Konflikte moglich. Im Israel-Iran-Konflikt waren die
Risikofaktoren eine langwierige kriegerische Auseinan-
dersetzung, eine deutliche Ausweitung des Konflikts
oder eine Beeintrachtigung wichtiger Handelsrouten in
der Region. Der jlingste Riickgang der Inflation (1,9% Y/Y
im Mai) hatte die Zinssenkung der EZB im Juni (Einla-
gesatz auf 2,00%) unterstiitzt. Die EZB-Inflationspro-
jektionen fiir 2025/26 (2,0% und 1,6%) wurden zudem
deutlich gesenkt. Die EZB scheint nun relativ nahe am
Ende ihres Lockerungskurses angelangt zu sein. Auch
AuRerungen aus dem EZB-Rat lassen darauf schlie-
Ren, dass es fiir die EZB nun eher um Feinsteuerung
am Ende des Zinssenkungszyklus geht. Aufgrund der
hohen wirtschaftspolitischen Unsicherheit wird die EZB
aber weiter auf Sicht fahren und von Sitzung zu Sitzung
entscheiden. Geopolitisch bedingt drohen kurzfris-

tig neue Inflationsrisiken. Auf mittlere Sicht konnten
Handelseinschrankungen (negativer Angebotsschock)
sowie die deutlich expansivere Fiskalpolitik (positiver
Nachfrageschock) neue Aufwartsrisiken fiir die Inflati-
on begriinden. Im Basisszenario rechnen wir nur noch
mit einer weiteren Zinssenkung im zweiten Halbjahr.
Vor diesem Hintergrund scheint wenig Luft flir einen
nachhaltigen Riickgang der Kapitalmarktzinsen, von
moglichen temporaren Safe-Haven-Motiven abgesehen.
Vielmehr spricht der deutlich steigende Kapitalbedarf
fir mittelfristig wieder hohere Bundrenditen.
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Juni 2025 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick der DekaBank

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Bruttoinlands- q/q’ yly?
produkt’ Q22025 Q32025 Q4 2025 2025 2026
Deutschland 0,1 0,0 -0,1 0,2 1,0
Euroraum -0,2 0,1 0,2 0,9 0,9
USA 1,8 0,4 2,0 1,5 1,8
Preisindizes?
2025 Durchschnitt 2026 Durchschnitt
Deutschland VPl y/y 2,2 2,0
Euroraum HVPly/y 2,0 1,9
USACPIy/y 3,0 2,6
Renditen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
EZB-Leitzinz® 1,75 1,75 1,75
10-jahrige Bundesanleihen 2,55 2,60 2,55
10-jahrige US-Treasuries 4,30 4,25 4,00
Wechselkurs
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Euro-Dollar-Kurs 1,14 1,14 1,16

1) In konstanten Preisen, Verdanderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

3) Einlagensatz
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Kontaktinformationen

BayernLB

Manfred Bucher, CFA

Investment Research, Senior Analyst Aktienstrategie
Brienner StralRe 18, 80333 Miinchen

Tel. 089/2171-21713

E-Mail: manfred.bucher@bayernlb.de

-> www.bayernlb.de

DekaBank

Michael Klawitter

Geldpolitik und Kapitalmarkte

Mainzer Landstral3e 16, 60325 Frankfurt am Main
Tel. 069/71 47 57 89

E-Mail: michael.klawitter@dekabank.de

> www.deka.de

DZ Bank

Birgit Henseler

Fixed Income Senior Analystin

Platz der Republik, 60325 Frankfurt am Main
Tel. 069/74 47 01

E-Mail: birgit.henseler@dzbank.de

> www.dzbank.de

Helaba

Ulf Krauss

Stv. Abteilungsdirektor, Helaba Research & Advisory
Neue Mainzer Strafle 52 - 58, 60311 Frankfurt am Main
Tel. 069/91 32 47 28

E-Mail: ulf.krauss@helaba.de

->www.helaba.de

LBBW

Dr. Jens-Oliver Niklasch

Senior Economist, Macro/Strategy
Am Hauptbahnhof 2, 70173 Stuttgart
Tel. 0711/127-76 371

E-Mail: jens-oliver.niklasch@LBBW.de
> www.lbbw.de

NORD/LB

Christian Lips

Chefvolkswirt, Head of Macro Research
Friedrichswall 10, 30159 Hannover

Tel. 0511/3 6129 80

E-Mail: christian.lips@nordlb.de
->www.nordlb.de
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