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Komprimierte Markteinschatzung

Das volkswirtschaftliche Umfeld in Deutschland ist durch die makrookonomische und geopolitische Situation weiterhin von Unsicherheit gepragt. Jedoch zeigen
Volkswirtschaft vereinzelte Konjunkturindikatoren weiterhin leichte Erholungssignale.

| Politik Neben dem Iran-Konflikt fihren ein gestiegenes Zinsniveau und Handelskonflikte zu einer weiteren Investitionszurtckhaltung (ausgenommen KIl, Defense und
Branchen mit Bezug zum ,Sondervermogen®).

Die Erhéhung der EURIBOR-Satze Uber alle Laufzeiten hat sich auch in Q3 2026 fortgesetzt, wahrend sich im Oktober 2026 nahezu keine Anderungen ergeben.
Der Anstieg betraf alle Laufzeitbander, die langeren Laufzeitbander etwas starker (Ausweitung der Spreads).

Ahnlich zu den EURIBOR-Satzen sind die EURIBOR Swap-Sétze in Q3 2026 spirbar gestiegen, im Oktober 2026 jedoch wieder leicht gefallen. Der Spread
zwischen den Laufzeiten ist im Vergleich zum Q2 2026 deutlich geringer.

Aufgrund des Anstiegs der Inflation durch den Iran-Konflikt hat die EZB die Zinssatze im September 2026 erhdht. Das weitere Vorgehen der EZB wird stark vom
Verlauf des Iran-Konflikts und der Inflationsentwicklung abhangen. Weitere Leitzinserhéhungen sind mdéglich.

Die Zinsstrukturkurve hat sich in Q3 2026 nahezu parallel nach oben verschoben, eine weitere ,Normalisierung®“ ist damit ausgeblieben.

Das Finanzierungsmarktumfeld fir Unternehmen hat sich in Q3 2026 im Vergleich zum Vorquartal leicht gebessert. Die KfW-ifo-Kredithirde fir KMU ist nach dem
Hochststand im Juni 2026 leicht gesunken. Fiir GU' ist der Wert ebenfalls geringfligig zurliickgegangen. Die Kreditnachfrage im Mittelstand bleibt weiterhin schwach
mit dem niedrigsten Wert seit Sommer 2021, unter anderem durch verhaltene und/oder aufgeschobene Investitionsentscheidungen.

Die Verscharfung der Kreditrichtlinien durch Banken ist in Q3 2026 erneut angestiegen, jedoch weniger stark als im Vorquartal. Insgesamt verhalten sich Banken
weiterhin bei der Kreditvergabe in einem hohen Malie restriktiv. Die Sicherheitenerfordernisse und Covenant-Bedurfnisse der Banken sind im Q3 sowohl fur KMU
als auch GU gestiegen. Zuletzt meldete die KfW hohe Nachfrage nach Fordermittelprogrammen im Zusammenhang mit den Deutschlandfonds.
Eine nachhaltige Lockerung der Kreditvergabepolitik dirfte erst bei einem anhaltenden wirtschaftlichen Aufschwung eintreten.

Finanzierungs-
markt

Die Unternehmenskreditzinsen sind im Vergleich zum zweiten Quartal bis Ende September 2026 Uber alle Laufzeitbander erneut leicht gestiegen (Ausnahme 6
Monate). Der Anstieg im kurzfristigen Laufzeitband (< 1 Jahr) war jedoch geringer als im mittel- und langfristigen Laufzeitband (> 1 Jahr). Entsprechend ist der
Unternehmens- Spread zwischen den Laufzeiten wieder angestiegen.

kreditzinssitze Insgesamt erwarten wir fur den Rest des Jahres 2026 stabile bis leicht steigende Referenzzinssatze, steigende Swap Rates sowie stabile Kreditmargen fur gute
Bonitaten (Investment Grade) bis leicht steigende Kreditmargen flr schwachere Bonitaten (Non Investment Grade). Als Folge gehen wir je nach Bonitat und
Laufzeit weiterhin von stabilen bis leicht steigenden Unternehmenskreditzinssatzen aus.

Fazit | Das Marktumfeld in Q3 2026 hat sich infolge der volkswirtschaftlichen und (geo-)politischen Situation sowie den gestiegenen Zinssatzen nicht gebessert.
Dementsprechend bleiben die Herausforderungen fur viele Unternehmen bei der Einwerbung neuer oder Verlangerung bestehender Finanzierungen hoch. Eine
Empfehlung weitere Verschlechterung der Situation ist nicht auszuschlieRen und der Druck auf mittlere bis schwache Bonitaten und zyklische Branchen bleibt sehr hoch.
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Unternehmenskredite: Zinsen, Kredithurde und Neugeschaftsvolumen @
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Entwicklung EURO-Geldmarkt (EURIBOR Rates, Swaps & Forwards)
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Werte in % per

1M EURIBOR 2,43% 2,50%
3M EURIBOR 2,68% 2,62%
6M EURIBOR 2,99% 3,07%
12M EURIBOR 3,31% 3,33%
A in %-Punkte: 30.10.2026 zu  30.09.2026
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Anstieg der EURIBOR-Satze in Q3 2026
Laufzeiten sowie Ausweitung der Spreads im Zeitraum
Q3 2026 zwischen den Laufzeiten zu beobachten. Im
Oktober eine Seitwartsbewegung Uber alle Laufzeiten.
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Im Q3 2026 ist ein deutlicher Anstieg der EURIBOR

Swap-Satze zu beobachten.

Ruckgang, jedoch weiterhin auf einem relativ hohen
Niveau, u.a. aufgrund des Iran-Konfliktes.
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Forward Rates im Vergleich zu August 2026 erhoht.
Maximum der nachsten 12 Monate im Vergleich zu
August 2026 spurbar angestiegen (+ rd. 0,35% p.a.).
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Entwicklung EZB-Zinssatze, Inflation & Konjunktur
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EZB Zinssatz Spitzenrefinanzierungsfazilitat
EZB Zinssatz Einlagefazilitat
Werte in % per 10/31/2026  9/30/2026  6/30/2026 9/30/2025
Haupt-Refi-Zins 2,65% 2,65% 2,40% 2,15%
Spitzen-Refi-Zins 2,90% 2,90% 2,65% 2,40%
Einlagezins 2,50% 2,50% 2,25% 2,00%
A in %-Punkte: 31.10.2026 zu 9/30/2026 6/30/2026  9/30/2025
Haupt-Refi-Zins - 0,25% 0,50%
Spitzen-Refi-Zins - 0,25% 0,50%
Einlagezins - 0,25% 0,50%

EZB-Zinssatz far Hauptrefinanzierungsgeschafte
(,Leitzins®) per Ende September 2026: 2,65%.

Eine Prognose Uber mogliche Zinsschritte der EZB ist
aufgrund der aktuellen Geopolitik sehr unsicher. Sollte
die Inflation weiter erhoht bleiben, halten wir kurzfristig
auch weitere Leitzinserhéhungen fir moglich.
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Werte in % per 31.10.2026 30.09.2026 30.06.2026 30.09.2025
Inflation, HVPI Jahr 2,80% 3,30% 2,40% 2,39%

Inflation, HVPI Monat ~ (0,10%)  0,60% (0,20%)  0,23%

A in %-Punkte: 30.10.2026 zu 30.09.2026 30.06.2026 30.09.2025
Inflation, HVPI Jahr (0,50%) 0,40% 0,41%
Inflation, HVPI Monat (0,70%) 0,10% (0,33%)

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) in Q2 2026
spurbar angestiegen. Im Oktober 2026 wieder ein
leichter Ruckgang zu verzeichnen.

Eine Prognose uber die mogliche Entwicklung der
Inflation ist aufgrund aktueller geopolitischer Situation
weiterhin sehr schwer.
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ifo Geschaftsklima Deutschland (saisonbereinigt)
BIP (preis-, saison- und kalenderbereinigt)
Werte in % per 31.10.2026 30.09.2026 30.06.2026 30.09.2025
ifo Geschaftsklima 90,20 89,90 85,60 87,70
BIP (bereinigt) 106,47 106,23 105,16
A (nominal): 30.10.2026 zu 30.09.2026 30.06.2026 30.09.2025
ifo Geschaftsklima 0,30 4,60 2,50
A (nominal): 30.09.2026 zu 30.06.2026 30.09.2025
BIP (bereinigt) 0,24 1,31

Der ifo Geschaftsklimaindex ist im Q3 2026 leicht
angestiegen und liegt per Oktober auf dem hochsten
Wert seit Jahresbeginn. Das BIP ist in Q3 2026 leicht
angestiegen. Dies geht auf hohere Konsumausgaben

zurtck. Ausgaben fir Investitionen waren weiterhin
rucklaufig.

Baker Tilly « Finanzierungskompass Q3 2026 « November 2026

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, ifo Institut 5



Baker Tilly Debt Advisory: Team, Eigenschaften, Mehrwert und Service @

= Dafiir stehen wir = Wir beraten

Hohe Senioritat
100 % Unabhangigkeit

Personlichkeit und Vertraulichkeit

a) Bei Deals / Transaktionen (u.a.):

Vorausschauendes Handeln und — Betriebsmittel- / Working Capital

Transparenz — Refinanzierung
— Wachstum (Sprunginvestition)

MaRgeschneiderte Beratung — Akquisition (Share / Asset Deal)
Zuverlassigkeit, Flexibilitat und — Neustrukturierung der Passivseite
Schnelligkeit Faire und transparente Vergiitung — Restrukturierung / Stresssituationen

® OO

— Neuordnung Gesellschafterstruktur /
Unternehmensnachfolge (Buy out)

1 |hr Mehrwert in jeder Phase des Finanzierungsprozesses b) Unabhangig von Deals / Transaktionen (u.a.):
Tiefgehende Kenntnisse des Finanzierungsmarktes Hohe Qualitat der Arbeits- und Finanzierungsunterlagen — Entwicklung Finanzierungsstrategie
fur eine realistische Einschatzung von Konditionen, sowie gezielte Vorbereitung unserer Mandanten auf — Ermittlung der maximalen Verschuldungskapazitat
Verfligbarkeit und Umsetzbarkeit Gesprache als wichtige Visitenkarte (Debt Capacity)
Langjahrige Erfahrung in der Strukturierung und Entwicklung eines optimalen Zielbildes auf Basis der — Erstellung / Review von Financial Models
Umsetzung - auch komplexer — Finanzierungen Bedurfnisse und Ansprache / Auswahl passender

— Ratingerstellung und -analyse

Finanzierungspartner und -instrumente (BaFin-zertifiziertes Tool)

Aktives Prozessmanagement und Koordination/Leitung
aller interdisziplinaren Leistungen und Projektbeteiligten Wir verhandeln Konditionen und strukturelle /

Durch Begleit den R tlastet vertragliche Bedingungen, von denen unsere . _
urllj(;C dieuﬁz:galfgoerll:ggsvt\;i:u?nn digelfes;?lsjg\::ig entiaste Mandanten auch langfristig profitieren — Debt Compliance (Einhaltung Covenants)

Umsetzungswahrscheinlichkeit maximiert — Entwicklung eines Kredithandbuchs

— Finanzierung in Stresssituationen
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Profitieren Sie von unserer Expertise,
Erfahrung, Reputation und unserem Netzwerk.

Wir bieten eine unabhangige, personliche und
maldgeschneiderte Beratung, gepragt von
Vertraulichkeit, Zuverlassigkeit und
Transparenz.

Wir freuen uns auf eine vertrauensvolle und
erfolgreiche Zusammenarbeit.
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AUDIT & ADVISORY ¢ TAX « LEGAL « CONSULTING

Baker Tilly bietet mit mehr als 50.400 Mitarbeitenden in 147 Landern ein breites Spektrum individueller und innovativer

Beratungsdienstleistungen in den Bereichen Audit & Advisory, Tax, Legal und Consulting an. Baker Tilly
T: +49 800 8481111
Weltweit entwickeln Wirtschaftsprifer, Rechtsanwalte, Steuerberater und Unternehmensberater gemeinsam Losungen, die exakt info@bakertilly.de

auf jeden einzelnen Mandanten ausgerichtet sind, und setzen diese mit héchsten Ansprichen an Effizienz und Qualitat um.

In Deutschland gehdrt Baker Tilly mit 1.740 Mitarbeitenden an zehn Standorten zu den gréRten partnerschaftlich gefiihrten
Beratungsgesellschaften.

bakertilly.de
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