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Fazit /
Empfehlung

Das volkswirtschaftliche Umfeld in Deutschland ist durch die makrokonomische und geopolitische Situation weiterhin von Unsicherheit
gepragt. Die zarten Erholungssignale haben durch den Iran-Krieg einen deutlichen Dampfer erhalten.

Der Iran-Krieg durfte die ohnehin schon vorhandene Investitionszuriickhaltung (ausgenommen KI, Defense und Branchen mit Bezug zum
»Sondervermdgen*) und restriktive Kreditvergabe weiter forcieren und somit das Kreditneugeschaft weiter hemmen.

Trotz der stabil gehaltenen EZB-Leitzinsen ist in Q1 2026 eine wesentliche Erhéhung der EURIBOR-Satze infolge des Iran-Kriegs zu
beobachten. Der Anstieg betraf alle Laufzeitbéander, die langeren Laufzeitbander jedoch deutlich starker (Ausweitung des Spreads).

Analog zu den EURIBOR-Sé&tzen sind auch die EURIBOR Swap-Satze in Q1 2026 angestiegen. Da die kurz- bis mittelfristigen EURIBOR
Swap-Satze starker angestiegen sind als die langfristigen, hat sich der Spread zwischen Laufzeiten wieder reduziert.

Trotz des Anstiegs der Inflation durch den Iran-Krieg hat die EZB die Zinssatze vorerst unverandert gelassen. Das weitere Verhalten der EZB
wird stark vom weiteren Verlauf des Iran-Kriegs und der Inflationsentwicklung abh&ngen. Auch Leitzinserhéhungen scheinen wieder maglich.

Eine ,Normalisierung” der Zinsstrukturkurve hat sich in Q1 2026 weiter verfestigt (durchgehend ansteigende Kurve).

Das Finanzierungsmarktumfeld hat sich fir KMU in Q1 2026 kaum verbessert (KfW-ifo-Kredithirde fur KMU nur geringfligig unter
Hochststand). Auch fir GU' haben sich die Restriktionen in Q1 2026 kaum gelockert. Es treffen weiter eine Kreditnachfrage auf unterdurch-
schnittlichem Niveau und hohe Anforderungen der Banken aufeinander. Hohe Kredithirden betreffen bei KMU nahezu alle Branchen. Bei
den GU' ist die Lage im Einzelhandel, im Verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe angespannt.

Neugeschéaftsvolumen ist in Q1 2026 im Vergleich zu Q4 2025 splrbar zuriickgegangen und liegt nahezu auf Vorjahresniveau. Das
Neugeschéaftsvolumen ist weiter durch das kurzfristige Laufzeitband (< 1 Jahr) getrieben. Der Anteil der besicherten Finanzierungen ist
weiterhin unverandert (hohe Anforderungen der Finanzierer in Bezug auf Sicherheitenstrukturen).

Die Unternehmenskreditzinsen sind zum Ende des Q1 2026 Uber alle Laufzeitbander infolge des Iran-Kriegs deutlich angestiegen. Entgegen
der Vorquartale ist der Anstieg im kurz- und mittelfristigen Laufzeitband (< 3 Jahre) héher als im langfristigen Laufzeitband (> 5 Jahre).
Entsprechend ist der Spread zwischen den Laufzeiten leicht zuriickgegangen.

Insgesamt erwarten wir auch fir 2026 kurzfristig stabile Referenzzinssatze sowie stabile Kreditmargen fir gute Bonitaten (Investment Grade)
bis leicht steigende Kreditmargen und somit Unternehmenskreditzinssatze fiir schwachere Bonitaten (Non-Investment Grade). Erwartete
moderat steigende Swap Rates werden alle Finanzierungen im Laufzeitband > 1 Jahr leicht betreffen.

Das Marktumfeld in Q1 2026 hat sich infolge des Iran-Kriegs spirbar verschlechtert. Dementsprechend bleiben die Herausforderungen fiir
viele Unternehmen bei der Einwerbung neuer oder Verlangerung bestehender Finanzierungen hoch. Bei einem langer andauernden Iran-
Krieg kann sich die Situation weiter verschlechtern. Der Druck auf mittlere bis schwache Bonitaten und zyklische Branchen bleibt sehr hoch.

1 GU = GroRunternehmen
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(G Unternehmenskredite: Zinsen, Kredithuirde und Neugeschaftsvolumen

Unternehmenskreditzinssétze 03.2026 * Entwicklung Unternehmenskreditzinssatze * KfW-ifo Kredithiirde

Laufzeit/  Zinssatz AVormonat AVorquartal AVorjahr 2 s 40%

Zinsfixing  (fix) 550 35% /\/\
’ ’ ’ 30% /
/ 5,0%
m EREE +0,23% - 0,02% —— 25%
4,5% 20%

15%
4,0%

’ " 10%

/ Va =~ % 7
02 *0:34% 0T - o

o
3,0% 0%

2 2 8 % % T 3 3 8 8 % & 2P2ORRRRSRASNNINNRRRRIIIIRLAAR
. . N - NcaNNCcaONNCcCcaONNCaONNCcCaONNCcCaONNCECaONN
N N N N = = = = = jos jos o
[/ [/ [/ £ 5 &8 &2 £ 5 5 %2 £ 5 5 38 & 5388338823883 38233882388=388=

/ / / Kredithtirde KMU (restriktives Verhalten Banken in %)

+0,55% +0,34% +0,56% &M 1y 3y 5y 7y 10y Kredithiirde GU (restriktives Verhalten Banken in %)

Baker Tilly Zinsprognose (indikativ) Neugeschaftsvolumen Banken 3
’/ ’/ ’/ Steigende Zinsen fiir 2026 erwartet o000 100%
i o 058 ' - Liquidititskosten: e S - TTTTI T e

EZB-Leitzinsreduktion in 2026 aktuell

60%
unwahrscheinlich und moderat steigende 509

[/ 7 [ / ’/ Swap Rates erwartet 100.000 <
4,04% | +0,40% 0% T 064% * Kreditmargen: 50.000 20%
Steigend fiir schwache Bonitaten und  EEETTAREEEFIFI
stabil fur gute Bonitaten erwartet T 28 ¥ § 3 3 & & 8 8 §
" " !' 1 abgeleitete monatliche Durchschnittszinssétze § 8§ § 8§ & & & & § § & &
N s} < - N 5] < - o™ s} < -
-~ (unbesicherte Kredite, Berticksichtigung aller Bonitéten) gyYy e v evevdeuyesey e e
10y 4,18% | +0,35% +0,11% +0,70% 2 jeweils absolute Verénderung e gﬁzﬁm’ﬂgﬂ? Syin % I %:';25:';33',}3: ;5 g
3 Kredite > 1 MEUR (Banken), exklusive revolvierende Kredite und —————— besichert in %

Uberziehungskredite (Volumen in MEUR)

Quellen: Deutsche Bundesbank, KfW Research, ifo Institut, eigene Berechnungen Baker Tilly « Finanzierungskompass Q1 2026 + Mai 2026 3



Entwicklung EURO-Geldmarkt (EURIBOR Rates, Swaps & Forwards)
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Werte in % per 06.05.2026 31.03.2026 31.12.2025 31.03.2025 Werte in % per 06.05.2026 31.03.2026 31.12.2025 31.03.2025 :|2°Monat Maxima 11.05.2026  in Monat 06.02.2026  in Monat
1M EURIBOR 1,97% 1,89% 1,94% 2,36% 3y EURIBOR Swap 2,78% 2,85% 2,38% 2,25% in % per
3M EURIBOR 2,24% 2,08% 2,03% 2,34% 5y EURIBOR Swap 2,82% 2,88% 2,58% 2,40% 1M EURIBOR FWD 2,67% Apr. 27 1,95% Feb. 27
6M EURIBOR 2,56% 2,48% 2,11% 2,34% 7y EURIBOR Swap 2,90% 2,95% 2,73% 2,51% 3M EURIBOR FWD 2,77% Mrz. 27 2,07% Feb. 27
12M EURIBOR 2,87% 2,87% 2,24% 2,31% 10y EURIBOR Swap 3,03% 3,06% 2,93% 2,65% 6M EURIBOR FWD 2,86% Feb. 27 2,19% Feb. 27
A in %-Punkte: 06.05.2026 zu 31.03.2026 31.12.2025 31.03.2025 A in %-Punkte: 06.05.2026 zu 31.03.2026 31.12.2025 31.03.2025 A 11.05.2026 zu 06.02.2025 in: %-Punkte  Monaten
1M EURIBOR 0,08% 0,04% (0,38%) 3y EURIBOR Swap (0,07%) 0,40% 0,53% 1M EURIBOR FWD 0,72% 2
3M EURIBOR 0,16% 0,21% (0,10%) 5y EURIBOR Swap (0,06%) 0,25% 0,43% 3M EURIBOR FWD 0,69% -
6M EURIBOR 0,08% 0,45% 0,22% 7y EURIBOR Swap (0,05%) 0,17% 0,39% 6M EURIBOR FWD 0,67% -
12M EURIBOR (0,00%) 0,62% 0,56% 10y EURIBOR Swap (0,04%) 0,10% 0,38%

Ende der zuvor stabilen EURIBOR-Satze in Q1
2026 und April 2026 mit (deutlichem) Anstieg Uber
alle Laufzeiten sowie Ausweitung der Spreads
zwischen den Laufzeiten zu beobachten.

Erneuter Anstieg der EURIBOR Swap-Satze in A SN 0 T b= a0zt

K . (damals ,U-Kurven®) deutlich verandert. Maximum
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2026 deutlich angestiegen (+ rd. 0,70% p.a.).
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Entwicklung EZB-Zinssatze, Inflation & Konjunktur
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EZB Zinssatz Hauptrefinanzierungsgeschafte
EZB Zinssatz Spitzenrefinanzierungsfazilitat
EZB Zinssatz Einlagefazilitat
Werte in % per 30.04.2026 31.03.2026 31.12.2025 31.03.2025
Haupt-Refi-Zins 2,15% 2,15% 2,15% 2,65%
Spitzen-Refi-Zins 2,40% 2,40% 2,40% 2,90%
Einlagezins 2,00% 2,00% 2,00% 2,50%
A in %-Punkte: 30.04.2026 zu 31.03.2026 31.12.2025 31.03.2025
Haupt-Refi-Zins - - (0,50%)
Spitzen-Refi-Zins = = (0,50%)
Einlagezins - - (0,50%)

EZB-Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte
(,Leitzins®) per Ende Marz 2026: 2,15%.

Eine Prognose lber mdgliche Zinsschritte der EZB
ist aufgrund der aktuellen Situation im Iran-Krieg
sehr unsicher. Sollte die Inflation weiter anziehen,
halten wir auch Leitzinserh6hungen fiir méglich.
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Inflation DE (HVPI, Veréanderung zum Vorjahresmonat)
Inflation DE (HVPI, Veranderung zum Vormonat)

Werte in % per
Inflation, HVPI Jahr
Inflation, HVPI Monat

30.04.2026 31.03.2026 31.12.2025 31.03.2025
2,90% 2,81% 2,04% 2,34%
0,50% 1,16% 0,11% 0,38%

A in %-Punkte: 30.04.2026 zu
Inflation, HVPI Jahr
Inflation, HVPI Monat

31.03.2026 31.12.2025 31.03.2025
0,09% 0,86% 0,56%
(0,66%) 0,39% 0,12%

Harmonisierter VPl zum Ende des Q1 2026 in
Deutschland wieder angestiegen nach einer
stabilen Phase.

Eine Prognose Uber die mdgliche Entwicklung der
Inflation ist aufgrund der aktuellen Situation im Iran-
Krieg sehr schwer.

EZB-Zinssétze Inflation Deutschland (HVPI) Konjunktur Deutschland
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ifo Geschéftsklima Deutschland (saisonbereinigt)
BIP (preis-, saison- und kalenderbereinigt)

Werte in % per 30.04.2026 31.03.2026 31.12.2025 31.03.2025
ifo Geschaftsklima 84,40 86,40 87,60 86,70
BIP (bereinigt) 105,23 104,88 104,87
A (nominal): 30.04.2026 zu 31.03.2026 31.12.2025 31.03.2025
ifo Geschaftsklima (2,00) (3,20) (2,30)
A (nominal): 31.03.2026 zu 31.12.2025 31.03.2025
BIP (bereinigt) 0,35 0,36
Der ifo Geschéaftsklimaindex ist im April 2026

nochmals gesunken. Seit Beginn des Jahres 2026 ist
eine deutliche Verschlechterung durch den Iran-Krieg
ersichtlich. Das BIP hingegen ist in Q1 2026 leicht
angestiegen aufgrund privater und staatlicher
Konsumausgaben und anziehenden Exporten.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, ifo Institut
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(G Baker Tilly Debt Advisory: Team, Eigenschaften, Mehrwert und Service

-| Das Team II

Senioritat:

Hohe Senioritat und Entscheidungs-
kompetenz pragen unsere Arbeit
Expertise:

Wir gehdren zu den bekanntesten Spezialisten fir
den deutschen Mittelstand

Erfahrung:
> 70 Jahre Finanzierungserfahrung aus Bank &
Beratung fiir Ihr Umfeld

Verlasslichkeit:
Mit unserem spezialisierten Team arbeiten wir stets
personlich, schnell und zuverlassig

—I Dafiir stehen wir II

Transparenz und Kompetenz

Unabhangigkeit
Hohe Flexibilitat und Schnelligkeit
Personlichkeit und Vertraulichkeit

Passgenaue Beratung, z.B. ,Inkognito*

CE Y Y ke

Faire und transparente Vergiitung

-| Ihr Mehrwert }

Fundierte Markteinschatzung

Zugang zu vielen Finanzierungspartnern /
Investoren

Auswabhl der passenden Finanzierungspartner
und Finanzierungsinstrumente geman Zielbild

Optimale Vorbereitung

Aktives Prozessmanagement und Koordination

Entlastung von (Management)Ressourcen
Maximierung der Transaktionsgeschwindigkeit
Erhéhung der Umsetzungswahrscheinlichkeit

Verbesserung der Konditionen und
Optimierung der strukturellen / vertraglichen
Bedingungen

Langfristige Ausrichtung der Finanzstrategie

—| Wir beraten II

a)

b)

Bei Deals / Transaktionen (u.a.):

Unabhéngig von Deals / Transaktionen (u.a.):

Refinanzierung / Amend & Extend
Betriebsmittel / Working Capital
Lieferketten / Supply Chain Finance
Wachstum / Investition / CAPEX
Nachfolge / Management Buy Out
Akquisitionen / Leverage Finance
Projektfinanzierung

Ausschuttungen / Rekapitalisierungen

Neustrukturierung der Passivseite

Entwicklung Finanzierungsstrategie
Erstellung / Review von Financial Models

Ratingerstellung und -analyse
(BaFin-zertifiziertes Tool)

Finanzierung in Stresssituationen

Debt Compliance (Einhaltung Covenants)
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@ lhre Ansprechpartner
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+49 (0)40 600880-479
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Director

+49 (0)40 600880-356
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Baker Tilly
Valentinskamp 88
20355 Hamburg

Benjamin
Kortmann

Senior Manager

+49 (0)40 600880-167
Benjamin.Kortmann@bakertilly.de

Baker Tilly
Valentinskamp 88
20355 Hamburg
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