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\’ uk/ Sowohl bei Renten- als auch Aktienanlegern macht sich derzeit so etwas wie Herbstmiidigkeit
L | breit. Der DAX sank zwischenzeitlich unter die Marke von 15.000 Punkten und die Rendite 10-jahri-

ger Bunds kletterte bis auf -0,15 %. Den Pendants in den USA ging es nicht viel besser. Der Grund liegt vor allem
in wachsender Nervositat Gber die Inflationsentwicklung und der zunehmenden Sorge, wie lang die bislang tragen

Reaktionsfunktionen der Notenbanken noch Bestand haben.

Ein wesentlicher Belastungsfaktor war in diesem Zusammenhang der jiingste Olpreisanstieg tiber 80 US-Dollar

pro Fass (Sorte Brent). Insgesamt verteuert sich Ener-
gie gerade spiirbar, ablesbar u.a. an erh6hten Gasprei-
sen. Dies ist keine gute Nachricht fuir das Wirtschafts-
wachstum hierzulande. Durch die lieferbedingten Pro-
duktionsausfdlle und sogar WerkschlieBungen wie zu-
letzt bei Opel in Eisenach 1auft das Verarbeitende Ge-
werbe derzeit nur mit stark angezogener Handbremse,
was Prognosednderungen beim deutschen BIP erfor-
derlich macht (S. 2).

Auch in China lauft es konjunkturell nicht rund. Logis-
tikengpdsse und Stromausfalle schrdanken dort die Pro-
duktion ein. Hier sind ebenfalls Anpassungen nétig.
Das chinesische Wirtschaftswachstum diirfte 2021 um
8,3 % wachsen (bisherige Prognose: 8,7 %). Zu beach-
ten ist dabei, dass eine spiirbare Korrektur im Immobi-
liensektor, Stichwort Evergrande, in den Wachstums-
schatzungen nicht enthalten ist.

In den USA wurde mit der Anhebung der Schulden-
grenze bis Anfang Dezember zumindest der Worst case
eines Zahlungsausfalls abgewendet. Man hat sich Luft

Kapitalmarkte im Wochenriickblick

Zinsen/Renten in %: aktueller Stand*, Bp. gg. Vw
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verschafft, die grundlegenden Probleme sind jedoch nicht gel6st (S. 3).

In der kommenden Woche diirften neben der US-Inflation, die sich sehr wahrscheinlich tiber der 5 %-Marke halten
wird, vor allem Aussagen von Notenbankern im Anlegerfokus stehen. Die EZB wirkt nach dem jlingsten Teuerungs-
anstieg nicht mehr ganz so selbstsicher wie noch im Sommer. Gleichwohl droht jede Andeutung auf einen Kurs-
wechsel abseits der bisherigen Anlegererwartungen die Renditen im Euroraum weiter nach oben zu treiben. EZB-
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Chefokonom Philip Lane ist sich dem Ernst der Lage bewusst. Gebetsmiihlenartig weist er auf die voriibergehende
Natur dieser inflationdren Entwicklungen hin. Gleichzeitig wird verstarkt mit den konjunkturdampfenden Effekten
des Energiepreisanstiegs argumentiert. Insgesamt spricht derzeit wenig dafiir, dass der Herbstblues abgeschiit-
telt werden kann. Es bleibt zu hoffen, dass angesichts der geld- und fiskalpolitischen Risiken die Stimmung an den
Kapitalmarkten nicht in einer Winterdepression miindet.

Deutschland: Langsamer als erwartet
o g

| || ” ” ” | smii/ Die deutsche Industrie kommt aus dem Takt und die Konsumenten bleiben zuriickhaltend.
Wir senken unsere BIP-Prognose 2021 auf 2,6 % von 3 %. 2022 diirfte es besser werden.

Die Industriedaten fiir August waren erniichternd: Die Auftragseingdnge sanken um 7,7 % und die Produktion des
Verarbeitenden Gewerbes immerhin um 4,0 %, wohlgemerkt gegeniiber Vormonat. Bei den Auftragseingdngen ist
dies kein Beinbruch. Immerhin haben die Auftragsbestande zuletzt historische Héchststande markiert. Es gibt also
fur die Unternehmen noch geniigend Bestellungen, die es abzuarbeiten gilt. Dies ist derzeit allerdings schwierig.
Der dramatische Mangel an Vorprodukten und die Logistikprobleme fithren zum Beispiel in der deutschen Auto-
mobilindustrie zu langen Stillstandzeiten, vor allem
wegen fehlender Halbleiter. Viele Erzeugnisse diirften
Wichtige Automobilindustrie im Sturzflug erstim niachsten Jahr wieder besser verfiigbar sein.
Deutschland, Index: Februar 2020 = 100, saisonbereinigt
Der juingste Einbruch der Produktion wirkt sich auf das

Produktion (Verarbeitendes Gewerbe) . . . .
Wirtschaftswachstum im dritten Quartal aus. Inklusive

110 110

90 - 90 des Bausektors steht das Produzierende Gewerbe fir

Auftragseingdnge .
70 Verarbeitend 70 nahezu 30 % der deutschen Wertsch6épfung. Da die Er-
g Gewerbe S0 zeugung dieses Sektors im dritten Quartal um schét-
30 Automobilproduktion 34 zungsweise 2 % gegentiiber den ersten drei Monaten
" (VDA)* N sinken diirfte, wird hierdurch das Bruttoinlandspro-

dukt um gut einen halben Prozentpunkt gebremst.
-10 -10
2019 2020 2021

Hinzu kommt, dass sich auch die privaten Haushalte
*Stuickzahlen e . .
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory noch zuriickhalten. Die aktuell hohen Inflationsraten
diirften ein Grund hierfiir sein. Eine Indikation sind die
Einzelhandelsumsatze, die im Juli grottenschlecht
ausfielen. Die Erholung im August verlief verhalten. Diese jiingste Entwicklung hat uns bewogen, unsere Prognose
fur das deutsche Wirtschaftswachstum 2021 auf 2,6 % (vorher: 3,0 %) zu reduzieren. Da sich das Kaufverhalten
der deutschen Konsumenten allmdhlich erholen diirfte und damit die Sparquote weiter in Richtung Vorkrisenni-
veau sinkt sowie zudem die hohen Auftragsbestédnde
Schritt fuir Schritt abgearbeitet werden kénnen, wird
die Dynamik im ersten Halbjahr 2022 etwas hoher Frankreich mit Produktionsplus im August
ausfallen. Fiir das nachste Jahr erwarten wir nun einen Industrieproduktion ohne Bau, Index: Februar 2020 = 100

Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Leistung von . :
Spanien Italien

4,2 % (vorher: 4,0 %). 105 105
95 95

In der Industrie der anderen Eurozonenldnder ist die

Lage im Vergleich zu Deutschland aktuell etwas weni- % _DeUtSChland %

ger dramatisch, auch weil die Automobilbranche nir- 7% Frankreich 7%

gends so dominant ist. In Frankreich ist die Industrie- 65 65

produktion im August sogar um 1 % gestiegen und in o5 o5

Spanien nur unwesentlich gesunken. Damit diirfte der 2019 2020 2021

Riickgang fiir die Eurozone mit knapp 2 % deutlich

geringer ausfallen als hierzulande. Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Auf die steigende Ol- und Gaspreise, die zu héherer Inflation fiihren, haben die Aktienmaérkte seit September rea-
giert, auch weil eine raschere Reaktion der Notenbanken in Erwdgung gezogen wird. Die Finanzanalysten diirften
hiervon nicht unbeeindruckt bleiben, so dass bei gleichzeitig schlechten Wirtschaftsindikatoren in Deutschland
nochmals mit einem leichten Riickgang der ZEW-Erwartungen gerechnet werden muss.

US-Fiskalpolitik: Wie geht es jetzt weiter?

pf/ Demokraten und Republikaner haben sich auf eine tempordre Anhebung der Schuldenober-
grenze geeinigt. Anfang Dezember droht dem Staat aber wieder das Geld auszugehen.

Die voriibergehende Lésung sieht wohl so aus, dass die Schuldenobergrenze um die Summe angehoben wird, die
laut Treasury erforderlich ist, um bis Anfang Dezember die Schulden bedienen zu kénnen. Die Grenze wird nicht,
wie die Demokraten gefordert hatten, erneut auBer Kraft gesetzt. Bis spatestens in knapp acht Wochen muss da-
her eine neue Einigung her -
plus eine Verldngerung des
Uberbriickungshaushalts, der
eine bis zum 3. Dezember be-
fristete Ausgabenerméchtigung Andere; 53 StraBen, Briicken

Zusdtzliche Ausgaben von rund 0,2 % am BIP pro Jahr

Infrastrukturprogramm, Ausgaben fiir einzelne Kategorien tGiber zehn Jahre, Mrd. Dollar

. . 5110
. . . Flughédfen, Hafen, usw.;
fur die Bundesregierung und Kanale: 41
ihre Behdrden vorsieht. Wird er
: : Breitband-
nicht erneuert, droht ein Internet: 45
»~government shutdown*. Beide . Stromversorgung;
. K Offentlicher 73
Themenkomplexe sind damit Nahverkehr; 49
nur ein paar Wochen vom Tisch.
. " ‘g " . Ausgaben insgesamt: Bahn; 66
Eine langerfristige Losung ist rund 560 Mrd. Dollar Schutz vor
. Klimafolgen, E- Wasserversorgung
aber nicht erkennbar. Erneute Fahrzeuge; 62 ;60

Verunsicherungen sind daher ) ) i
. Quellen: White House, Center for a Responsible Budget, Helaba Research & Advisory

programmiert.

Jenseits dieser Irritationen droht Prasident Bidens zentrale wirtschaftliche Agenda! zu scheitern — und zwar an der

eigenen Partei. Vor einigen Wochen einigte sich der Senat auf ein Infrastrukturprogramm im Gesamtvolumen von

rund 1,1 Bio. US-Dollar iber zehn Jahre. Davon ist nur rund die Halfte ,,neues Geld“, der Rest sind umgewidmete,

nicht abgerufene Mittel aus dem Haushaltsjahr 2021. Der linke Fliigel der Demokraten im House of Representati-

ves verweigerte diesem, eigentlich auch von den ,Progressiven* als absolut erstrebenswert erachteten Maf3nah-

menprogramm aber seine Zustimmung, wenn der Senat nicht vorher oder gleichzeitig dem viel umfangreicheren

Sozialpaket zustimmt.

Dies wiederum enthalt ein wildes Sammelsurium an lang gehegten Wiinschen der Demokraten in Politikfeldern
von der Bildungs- liber die Gesundheits- bis zur Klimapolitik. Es stellt eine deutliche Ausweitung des Sozialstaates
dar, die per se in den USA schon mal kontrovers ist. Hinzu kommt, dass das erhebliche Ausgabenvolumen von 3,5
Bio. US-Dollar iber zehn Jahre zum einen in der aktuellen Situation — angespannte Haushaltslage und ein Ange-
bot, das bereits jetzt der Nachfrage hinterherhinkt — auf Kritik stoBt. Zum anderen soll es gréRtenteils durch Steu-
ererhdhungen fiir Unternehmen und ,,Reiche” finanziert werden.

! Siehe hierzu auch USA: Ein kritischer Blick auf Bidens Plane vom 20. Januar 2021 und USA: MaRlosigkeit bleibt die oberste Devise
im Wochenausblick vom 13. August 2021.
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Etwas hohere Defizite durch die Pakete

Bundeshaushaltssaldo, % am BIP, Fiskaljahre

4
2 Istwerte CBO-Projektion vom
0 Juli 2021*
-2
-4 1
-6 - P . =
Mdoglicher Effekt
-8 "Sozialpaket"
-10 Méglicher
.12 Effekt
.14 Infrastruktur

programm
-16

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

*Unter der Annahme einer unverdnderten Gesetzeslage
Quellen: CBO, White House, Helaba Research & Advisory

Diese Punkte verhindern nicht nur eine Zustimmung
seitens der Republikaner, sie treffen auch auf Wider-
stand bei zwei zentristischen demokratischen Senato-
ren: Joe Manchin aus dem Kohlestaat West Virginia
und Kyrsten Sinema aus Arizona. Da die Demokraten
aber im Senat nur eine Mehrheit von einer Stimme ha-
ben, missen sie fur das Verabschieden von Gesetzen,
die von den Republikanern geschlossen abgelehnt
werden, alle eigenen Senatoren und Senatorinnen im
Boot haben.

Der Streit zwischen den Linken und den beiden
,Bremsern*im Senat ist in den vergangenen Wochen
eskaliert. Die eigentlich fiir Ende September ange-
setzte Abstimmung tber das Infrastrukturprogramm
wurde verschoben. Manchin und Sinema haben ge-

sagt, dass sie ein Volumen von 3,5 Bio. US-Dollar fir nicht akzeptabel halten. Joe Biden hat daraufhin wohl als
Kompromiss einen Umfang von 2 bis 2,5 Bio. US-Dollar ins Spiel gebracht. Auch steht die vollstandige Gegenfinan-
zierung des Pakets offenbar zur Diskussion, was hohere Defizite bedeuten wiirde.

Fazit: Es ist denkbar, dass die Demokraten an sich selbst scheitern und vor den ,Midterm Elections" im November
2022 weder das Infrastruktur- noch das Sozialprogramm auf den Weg bringen. Dies ist aber nicht das wahrschein-
lichste Szenario. Wir gehen noch davon aus, dass das Infrastrukturpaket in der vorliegenden Form verabschiedet
wird und ein abgespecktes Sozialprogramm letztlich eine Mehrheit findet. Ersteres hatte eine leicht positive Wir-
kung auf das Wachstum in den kommenden Jahren. Dies gilt voraussichtlich auch fiir Letzteres, allerdings kommt
es hier auf den konkreten Mix aus Ausgaben und Steuern an. Vor allem eine hohere Besteuerung der Unterneh-
men kdnnte durchaus zu negativen Effekten auf das Wachstum fiihren.
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H-HH Finanzmarktkalender
Zeit Land Periode Indikator Helaba- Bloomberg Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 11.10.2021
Columbus Day - Rentenmarkt
us
geschlossen
14:00 EZ EZB-Chefvolkswirt Lane
Dienstag, 12.10.2021
00:00 us Chicago-Fed-Prasident Evans
11:00 DE Okt ZEW-Indikator 25,0 20,1 26,5
14:30 EZ EZB-Chefvolkswirt Lane
18:30 us Atlanta-Fed-Prasident Bostic
Mittwoch, 13.10.2021
Industrieproduktion
11:00 EZ Aug % gg.Vm., sb -1,8 -1,5 1,5
% gg. Vj., sb 4,5 k.A. 7,4
CPl Konsumentenpreise
14:30 us Sep % gg.Vm. 0,3 0.3 0,3
% gg. Vij. 5,3 5,3 5,3
CPl ohne Energie & Nahrungsmittel
14:30 us Sep % gg.Vm. 0,3 0,2 0,1
% qgg. Vi. 4,1 4,1 4,0
20:00 us 22.Sep FOMC Minutes
22.20 us Fed-Gouverneurin Brainard
Donnerstag, 14.10.2021
02:00 us Fed-Gouverneurin Bowman
14:30 us Sep PPI Erzeugerpreise, % gg. Vm. 0,6 0,6 0,7
. PPl ohne Energie und
14:30 us Sep Nahrungsmittel, % gg. Vm. 0.5 0.5 0.6
. Erstantrdage auf
14:30 us 09. Okt Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd 325 KA. 326
16.00 us Atlanta-Fed-Prasident Bostic
19:00 us Richmond-Fed-Prasident Barkin
Freitag, 15.10.2021
00:00 us Philadelphia-Fed-Prasident Harker
14:30 us Okt Empire State-Umfrage; Index 25,0 25,0 34,3
14:30 us Sep Einzelhandelsumsatze, % gg. Vm. -0,5 -0,3 0,7
. u o
14:30 Us Sep Einzelhandelsumséatze ohne Pkws, % 0.2 0.5 1.8
gg.Vm.
16:00 us Aug Lageraufbau; % gg. Vm. 0,7 0,7 0,5
16:00 Us Okt ?:]edr:)l('auchervertrauen (UoM); vorl. 74,0 73,5 72.8
18:20 us New-York-Fed-Prasident Williams

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Prognosetabelle: BIP und Inflation

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Osterreich

Schweden

Polen

Tschechien

Ungarn

GroBbritannien

Schweiz

USA

Japan

Asien ohne Japan

China
Indien*

Russland

Tiirkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

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

Quellen: EIU, Macrobond, Refinitiv, Helaba Research & Advisory

2019

1,5
1,1
1,8
0,4
2,1
1,9
1,5
2,0
4,8
3,0
4,6
1,7
1,2
2,3
0,0
4,7
6,1
4,2
1,3
0,9
1,4
1,1
3,0

reale Verdnderung gg. Vorjahr, %
2022p

Bruttoinlandsprodukt
2020 2021p
-6,5 4,3
-4,9 2,6
-8,0 5,9
-9,0 53
-10,8 4,2
-3,8 4,0
-6,8 3.8
-2,9 3,9
-2,5 5,0
-5,8 3,0
-4,8 7.3
-9,7 7,0
-2,4 3,0
-3,4 6,0
-4,7 2,4
-0,6 6,8
2,3 8,3
-7.3 7,5
-3,1 3,7
1,8 57
-6,9 6,1
-4,1 53
-3,1 5,9

38
4,2
3,5
3,0
4,2
3,3
4,4
3,4
5,3
43
4,6
4,0
28
4,3
2,2
5,1
5,5
6,5
2,7
3,7
3,0
2,7
43

2019

1,2
1,4
1,3
0,6
0.8
2,7
1,5
1,8
2,3
2,8
3.3
1,8
0.4
1,8
0,5
2,9
2,9
3,7
4,5
15,6
8,3
3,8
2,8

2020

0,3

0,5

0,5

-0,1
-0,3
1,1

1,4

0,5

3,4

3,2

3,3

0,9

-0,7
1,2

0,0

2,6

2,5

6,6

3,4
12,3
6,5

3,2

2,2

Verbraucherpreise
Veranderung gg. Vorjahr, %
2021p

2,1
3,0
1,8
1,5
2,3
1,9
2,4
1,9
4,7
3,6
4,7
2,1
0,5
4,5
0,0
2,2
1,0
5,3
5,0
15,7
9,1
6,3
3,4

2022p

1,9
2,5
1,7
1,3
1,9
1,7
1,9
1,8
3,7
3.1
3.3
2,6
1,2
3,5
1,3
2,7
2,0
4,6
4,2
11,3
8,0
4,5
33
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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 Brentdl
Gold €/Unze

Gold $/Unze
Brentol $/Barrel
Devisen
US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
¥30.09.2021 **07.10.2021

Kapitalmarktprognosen

Verdnderung seit ...
31.12.2020 Vorwoche*

Basispunkte

0 0
0 0
1 1
0 0
0 0
0 -2
18 0
38 1
10 1
28 2
46 3
54 5
57 6
0 0
66 9
Landeswahrung, %
11,2 -0,1
154 1,2
13,6 2,7
17,1 2,1
09 -6,0
%
-2,2 0.2
-7,5 -0,1
58,2 4,4
jeweils gg.Euro, %
5.7 0.2
-2,1 0,0
5.3 13
0,8 0,5

aktueller
Stand**
%
0,00
-0,50
-0,57
-0,55
-0,53
-0,70
-0,56
-0,19
-0,42
-0,18
0,19
0,55
0,54
0,13
1,57

15.251
4.098
34.755
4400
27678

1520
1.756
82
jeweils gg. Euro
1,16
129
0,85
1,07

Q4/2021

0,00
-0,50
-0,55
-0,50
-0,50
-0,70
-0,55
-0,20
-0,45
-0,20
0,15
0,50
0,50
0,13
1,50

14.500
3.900
32.000
4.000
26.000

1.500
1.800
85

1,20
131
0,85
1,10

Helaba Prognosen

Q1/2022 Q2/2022
0,00 0,00
-0,50 -0,50
-0,55 -0,55
-0,50 -0,50
-0,50 -0,45
-0,65 -0,65
-0,45 -0,45
-0,10 -0,10
-0,40 -0,40
-0,10 -0,10
0,25 0,25
0,55 0,55
0,55 0,55
0,13 0,13
1,70 1,80

15.000 15.300
4.000 4.050
32500 33.000
4.100 4.200
27500 28.000
1.600 1.440
2.000 1.800
85 83
1,25 1,25
133 133
0,85 0,85
1,12 1,12

Q3/2022

0,00
-0,50
-0,55
-0,50
-0,45
-0,60
-0,40
0,00
-0,35
-0,05
0,35
0,75
0,75
0,13
1,90

15.700
4.150
34.000
4300
28500

1.500
1.800
81

1,20
131
0,82
1,12

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Links zu kiirzlich erschienen Analysen

> Im Fokus: Credits Primdrmarkt Update EUR Corporate Bonds

Im Fokus: Immobilien Deutscher Wohnungsmarkt

9
> Im Fokus: Tschechien
9

Im Fokus: Credits Primdarmarkt Update EUR Benchmark Bankanleihen
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwartigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verlassig halten, fur deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr tibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
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/kundenresearch/569434/17b2fdd17e2bf24767c33d8c99b5cc62/primaerm-corporates-20211004-de-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/569434/17b2fdd17e2bf24767c33d8c99b5cc62/primaerm-corporates-20211004-de-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/569506/dd85aa38bb12c9f9cf935c6960e8a420/immobilien-20211005-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/569506/dd85aa38bb12c9f9cf935c6960e8a420/immobilien-20211005-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/569848/1f6ddaf997e8f59bde44f2eed48ae91c/laender-20211007-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/569884/9e0976b8b79bb5e8b7e12e913a4531a3/primaerm-banken-20211008-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/569884/9e0976b8b79bb5e8b7e12e913a4531a3/primaerm-banken-20211008-data.pdf
http://www.helaba.de/
https://news.helaba.de/research/

