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cw/ Der Gipfel ist erreicht, nun ist es an der Zeit, die Aussicht zu genieRen. Die EZB (S. 2) wédhnt sich
nach ihrer zehnten Zinsanhebung am 14.09.2023 auf 4,5 % am Ende ihres Erh6hungszyklus. Zu-

gleich hat sie eine 1dngere Zinspause in Aussicht gestellt. An einen baldigen (Zins)Abstieg sei vorerst nicht zu den-
ken. An den Kapitalmarkten wurde diese Entscheidung mit Erleichterung aufgenommen: Aktien (S. 5) beendeten
die Woche im Plus, und sogar die deutsche Bundesanleihe verzeichnete leichte Kursgewinne.

Mit Spannung blicken die Finanzmarkte nun auf die Be-
richtswoche, in der weitere Notenbanksitzungen statt-
finden werden. Neben der Bank of England und der
Schweizer Notenbank sowie der Bank of Japan steht
eindeutig die Sitzung der Fed (S. 3) im Mittelpunkt.
Wahrend fiir die BoE ebenso wie fiir die SNB mit jeweils
einem Schritt von 25 Basispunkten auf 5,5 % bzw. 2 %
zu rechnen ist, wird fiir die Fed trotz der jiingst eher
enttauschenden Inflationsdaten mit einer Zinspause
gerechnet.

Fiir die Investoren insbesondere am Devisenmarkt ist
es entscheidend, ob die Fed mitihren Anhebungen von
insgesamt 525 Basispunkten am Gipfel angekommen
ist, so dass im Jahresverlauf der Abstieg vorbereitet
werden kann. SchlieBlich wird der Devisenmarkt der-
zeit maRgeblich von den geldpolitischen Erwartungen
und den damit verbundenen Zinsdifferenzen gepragt.
Das zeigt sich aktuell nicht nur am Euro-Dollar-Kurs,
sondern auch in Zentralosteuropa (S. 3), wo die Zei-
chen auf geldpolitische Lockerung stehen. Der Euro je-

Kapitalmarkte im Wochenriickblick

Zinsen/Rentenin %: aktueller Stand*, Bp. gg. Vw

3M Euribor 3,87 . 7
10j. Bundesanleih. 2,59 -2
10j. US-Treasuries 4,29 e s

Aktien in Landeswdhrung: aktueller Stand*, % gg. Vw

DAX 15.805 o6

Euro Stoxx 50 4.280 e 14

Dow Jones 34.907 2

Nikkei 225 33.168 o5
Rohstoffe/Gold: aktueller Stand*, % gg. Vw

Gold $/oz 1.910 0.4 0

Brentél $/bbl 94 e a2

Devisen jeweils gg. Euro: aktueller Stand*, % gg. Vw

US-Dollar 1,06 o5

Jap.Yen 157 o4

Brit. Pfund 0,86 foo

Schw. Franken 0,95 o2
*14.09.2023

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

denfalls hat gegentiber dem US-Dollar Federn gelassen. Nachdem EZB-Prasidentin Lagarde vor dem Hintergrund
eines in Europa eher stagflationdren Umfeldes ein Zinsplateau in Aussicht gestellt hat, ist es an der Fed, die trans-
atlantischen Zinsdifferenzen iiber die Aussicht von Zinssenkungen wieder anzundhern.
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Allerdings bleiben Risiken, insbesondere iiber die Energiepreise bestehen. So legte der Olpreis in der abgelaufe-
nen Handelswoche liber 4 % zu. Das kdnnte Sorgen vor einer zweiten Inflationswelle schiiren. Dennoch diirfte all-
mahlich die Konjunktur mehr und mehr in den Fokus der Notenbanken riicken. Sowohlin den USA als auch im Eu-
roraum sind die finanziellen Polster der Verbraucher allmdhlich aufgezehrt. In der Berichtswoche werden die Ein-
kaufsmanagerindizes aus den Landern im Euroraum zeigen, dass die Rezessionsgefahren noch lange nicht ge-
bannt sind. Frankreich hat seine Wachstumsprognose fiir 2024 aufgrund der schwachen Perspektiven in Deutsch-
land gesenkt. Zuversicht fur die Weltwirtschaft konnte von den jlingsten chinesischen Konjunkturdaten stammen,
die eine Besserung in Aussicht stellen. Ein von der EU gefiihrter Handelskonflikt mit der Volksrepublik kdme dann
allerdings zur Unzeit. In der Berichtswoche diirften sich Aktienanleger allerdings erst einmal an der Aussicht er-
freuen.

EZB erhoht erneut und signalisiert Zinspause

O uk/ Mit der zehnten Zinserhohung in Folge hat die EZB ein klares Signal gesetzt, dass der Zins-
gipfel sehr wahrscheinlich erreicht ist. Anleger reagieren erleichtert.

Mit einem Einlagensatz von 4 % und einem Refinanzierungssatz von 4,5 % scheint aus Sicht der Wahrungshiiter
nun ein ausreichend restriktives Niveau erreicht zu sein, um eine Riickkehr zum Inflationsziel zu erméglichen.
Wichtig ist in diesem Zusammenhang der Einschub in

der Pressemitteilung: ,wenn es lange genug aufrecht-

erhalten wird“, was auf ein eher breiteres Leitzinspla- Stabile Erwartungshaltung nach Zinschritt

. . . % %
teau hindeutet. Wir haben das von uns prognosti- 0 0
zierte Zinsniveau nach dem jiingsten Schritt der EZB Terminsatze Geldmarkt (3M-Satz in 12 Monaten)
angepasst. 4 4

Zur Untermauerung der diesmal im EZB-Rat nicht un-
umstrittenen Zinserhéhung wurden die Inflationspro- 2
jektionen fiir 2023 auf 5,6 % und fiir 2024 auf 3,2 % 1
leicht angehoben. Der Wert fiir 2025 wurde hingegen
auf 2,1 % gesenkt. Man darf gespannt auf die Dezem-
ber-Projektionen sein, wenn erstmals auch Werte fir Sep 22 Dez 22 Mrz 23 Jun23 Sep 23
2026 verodffentlicht werden. Es wére sicher keine
Uberraschung, wenn dann eine 1,9 % bei den Inflati-
onserwartungen auftauchen wiirde.

EZB-Einlagensatz
0

Quellen: Refinitv, Helaba Research & Advisory

Die grdf3ten Korrekturen gab es bei den Wachstumsprognosen. Der Wert fiir 2023 wurde auf 0,7 % gesenkt und
fur das kommende Jahr wird nur noch mit 1,0 % statt bisher 1,5 % gerechnet. Die EZB geht klar von dampfenden
Effekten ihrer Geldpolitik aus, hofft aber gleichzeitig,
dass eine Rezession vermieden werden kann. Dabei
setzt die EZB auf einen relativ robusten Arbeitsmarkt
und eine steigende Kaufkraft.

Nervositdt an den US-Rentenmarkten

Renditeverdanderungen seit Jahresbeginn in Prozentpunkten

10-jahrige US-Treasuries

0.4 0.4 Eine eindeutige Warnung ging an die Regierungen im
0.2 0.2 Euroraum, ihre StiitzungsmaRnahmen weiter zuriick-
I i & E— | NI .. N ", W 0.0 zunehmen, da sonst Inflationsrisiken entstiinden, die
02 02 weitere Straffungsmalnahmen der EZB nach sich zie-
10-jahrige Bunds hen wiirden. Damit verbunden ist nattirlich auch die
04 04 Aufforderung, in der derzeitigen eher schwachen Kon-
06 S M A M J 4 A s -0,6 junkturphase mit nachfragewirksamen fiskalpoliti-
2023 schen Impulsen zuriickhaltend zu sein.

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Am deutschen Rentenmarkt wurde das voraussichtliche Ende der Zinserh6hungsphase mit spontaner Erleichte-
rung aufgenommen. Der Kurs des Bund-Futures stieg zeitweise deutlich an. Dennoch befinden sich die Renten-
markte weiterhin in einer schwierigen Phase. Entlastung sollte vor allem vom US-Rentenmarkt kommen. Die Fed-
Sitzung nachste Woche kénnte helfen, die Nervositdt abzubauen.

FOMC-Entscheidung ist eine Gratwanderung

ru/ Die Fed muss abwdgen, ob das Risiko, zinspolitisch zu iiberziehen, dasjenige iibersteigt, zu
wenig zu tun. Argumente sowohl fiir ein Stillhalten als auch fiir eine Erh6hung sind vorhanden.

Die Situation in den USA geldpolitisch zu beurteilen, ist aktuell ebenso schwierig wie fiir die Eurozone. Die EZB hat
in der auslaufenden Woche unter dem Eindruck einer erhdhten Inflationsprognose die Zinsen angehoben, setzt
sich damit aber dem Risiko aus, die Konjunktur endgiiltig in die Rezession zu drangen. Wird die Fed dennoch still-
halten? Argumente, die dafiir sprechen sind die stark gesunkenen Steigerungsraten bei Erzeuger-, Import- und
Exportpreisen. Die Verbraucherpreisinflation hat ebenfalls den Zenit bereits Mitte 2022 bei 9 % liberwunden und
ist seitdem deutlich gefallen. Auch jenseits von Energie und Nahrungsmitteln hat die Preisdynamik nachgelassen.
Das Geldmengenwachstum ist seit Ende 2022 negativ und die Kreditvergabestandards wurden bis zuletzt ver-
scharft. Die Straffung der Zinspolitik seit Mdrz 2022 um insgesamt 525 Basispunkte zeigt nicht nur dort und im
Immobiliensektor Wirkung. Auch das Verarbeitende Gewerbe befindet sich seit einigen Monaten in einer Stim-
mungsflaute.

Dennoch ist die Lage nicht eindeutig genug, um eine Zinserh6hung vollstandig auszuschlieRen. So sorgt der uner-
wartet robuste Dienstleistungssektor bei anhaltend solider Konsumnachfrage fiir ein positives Wirtschaftswachs-
tum, mithin 1dsst die prognostizierte Rezession noch immer auf sich warten. Der jiingste Anstieg des ISM-Ser-
viceindexes ist hierbei besonders hervorzuheben. Hinzu kommt, dass auch der Arbeitsmarkt weiterhin als eng be-
zeichnet werden muss. Die Arbeitslosenquote ist zwar jlingst gestiegen, die Beschaftigungszuwéachse und Lohn-
steigerungen sind aber ansehnlich geblieben. Des Weiteren ist das noch immer erhdhte Niveau der Kernteuerung
stabilitdtspolitisch ein Risiko. Mit dem jiingsten Anstieg des Olpreises hat auch die Gesamt-Teuerungsrate wieder
zugelegt.

Fir beide Seiten gibt es gute Argumente und die US-Notenbanker mussen diese sorgfdltig gegeneinander abwa-
gen. Letztlich halten wir ein Stillhalten der Fed am kommenden Mittwoch auch deshalb fiir wahrscheinlich, weil
den FOMC-Mitgliedern klar sein sollte, dass ein Bremsen von Konjunktur und Inflation zukiinftig einfacher wére als
ein Wiederanschieben der Wirt-
schaft, wenn man zinspolitisch
zu weit ginge. Ein Abwarten, um
mehr Klarheit tiber den Zustand

Markte preisen nur geringe Zinserh6hungswahrscheinlichkeit fiir September ein
%

5.5 Fed-Funds-Future, 10/2023 55 der Wirtschaft zu bekommen, ist
5.4 5.4 unseres Erachtens unter Kosten-
Nutzen-Aspekten zu empfehlen.
>3 >3 Die Marktteilnehmer sehen es
5.2 5.2 dhnlich und preisen nur eine ge-
i Fed-Funds-Future, 01/2024 Fed Funds, effektiv . ringe Zinserhdhungswahr-
e scheinlichkeit ein, halten sich -
M e a6 3 10 17 24 1 7 14 a1 a8 4 o1u ° vermutlich wie die Fed - aber die
Jun 2023 Jul2023 Aug 2023 Sep 2023 Option offen fiir eine nochma-

lige Zinserhohung im November
oder Dezember.

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Zentralosteuropa: Nase vorn bei der Zinswende

@ md/ Entschlossener Zinssenkungsschritt in Polen. Ungarn verfolgt seit April Lockerungskurs,
@ Tschechien ist noch zuriickhaltend. Die Inflationsziele werden z.T. erst 2025 wieder erreicht.

Die zentralosteuropdischen Notenbanken (NB) haben im Vergleich mit der EZB wieder die Nase vorn: Im Juni 2021
hoben als erste die ungarische und die tschechische Nationalbank den Leitzins zundchst in vorsichtigen, spater in
groReren Schritten an, die polnische Zentralbank folgte im Oktober, die EZB erst ein knappes Jahr spater. Insge-
samt stieg der Leitzins bis September 2022 in Ungarn um 1.240 Basispunkte (Bp.) auf 13 %, in Polen um 665 Bp.
auf 6,75 % und in Tschechien (bis Juni 2022) um 675 Bp. auf 7 %.

Im Gegensatz zur EZB stehen nun die Zeichen in Zentralosteuropa auf Lockerung. Dabei gehen die Zentralbanken
der drei Lander unterschiedlich vor: Die ungarische MNB halt die Base Rate weiter bei 13 %, hat jedoch die Zinsen
auf kurzfristige Liquiditat (overnight collateralized loan) und Kurzfrist-Einlagen (one-day quick deposit tender)
bereits deutlich gesenkt. Gleichzeitig bemiiht sie sich verbal, keinen Zweifel an einer Stabilitatsorientierung auf-
kommen zu lassen. Polens NBP stimmte schon seit einigen Wochen auf den Lockerungskurs ein, bevor sie Anfang
September als erste der drei Zentralbanken den Leitzins um 75 Basispunkte zuriicknahm. Der Zloty reagierte
prompt mit einer deutlichen Abschwdachung gegeniiber dem Euro, zumal der Schritt kurz vor den Parlamentswah-
len am 15. Oktober als politisch motiviert angeprangert wird. Zuriickhaltend bleibt bisher die tschechische CNB,
die aberinihren Prognosen einen Riickgang des 3-Monats-Interbankensatzes in den ndchsten Monaten ausweist.
Ende September stehen Sitzungen der Zentralbanken in Ungarn (26.9.) und Tschechien (27.9.) an.

Leitzinsen CEE: Lockerungen eingeldutet Inflationsraten sinken von hohem Niveau
Leitzinsen, % Verbraucherpreise, % gg. Vj.
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Bemerkenswert an der neuen geldpolitischen Ausrichtung in der Region ist, dass die Inflationsraten die jeweiligen
Zielwerte noch immer deutlich libertreffen: Fir Tschechien liegt das Inflationsziel bei 2 %, fiir Polen bei 2,5 % und
fur Ungarn bei 3 %, jeweils mit einem Spielraum von +/- 1 Prozentpunkt. Auch die um volatile Komponenten berei-
nigten Kerninflationsraten liegen z.T. weit oberhalb der Zielwerte. Die Erklarung fiir die geldpolitische Eile liefert
die stark nachlassende Konjunktur: Fiir das zweite Quartal meldeten die Statistikimter durchweg einen Riickgang
des BIP zum Vorjahr. Die Lockerungen sind gekniipft an die Hoffnung auf ein verbessertes Wirtschaftsklima,
wachstumsfreundliche Rahmenbedingungen und eine konjunkturelle Kehrtwende.

In Polen und Ungarn reichte der kraftige Riickgang der Inflationsraten in den letzten Monaten offenbar als Recht-
fertigung fiir die Zinswende aus, zumindest in Kombination mit einem guten Quéntchen Hoffnung auf eine Fort-
setzung des Trends. Erreicht werden die Zielwerte in Polen und Ungarn allerdings wohl erst 2025, in Tschechien
voraussichtlich 2024. Ein Stolperstein auf dem Weg dorthin sind mégliche Zweitrundeneffekte, z.B. aufgrund einer
schwdcheren Wahrung oder durch hdhere Léhne. In der gewerblichen Wirtschaft sind diese im ersten Quartal
2023 um rund 7 % (Tschechien) bis 17 % (Ungarn) gegeniiber dem Vorjahr gestiegen, denn auch in Zentralosteu-
ropa sind gute Fachkréafte knapp. In der Abwagung zwischen ,mehr Wirtschaftswachstum* und ,weniger Inflation*
haben aber zumindest die NBP und die MNB den Fokus klar auf Wachstum gerichtet.
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Aktien: Gute Chancen fiir Jahresendspurt
»~ ’ :
3@1 mr/ Beendet das Ende des EZB-Zinserhohungszyklus auch die Konsolidierungsphase beim DAX?
Die moderate Bewertung und das klassische Saisonmuster sprechen dafiir!

Seit der DAX im September letzten Jahres sein Tief ausgelotet hatte, zeichnete er lange Zeit das durchschnittliche
Erholungsmuster friiherer Erholungszyklen nach Barenmarkten nach. In den letzten Wochen schwachelte das
deutsche Bérsenbarometer al-

lerdings. Zu viele Unsicherhei-
ten hinsichtlich der (globalen) DAX zuletzt mit unterdurchschnittlicher Kursentwicklung

Wachstumsperspektiven und Indexiert auf das jeweilige Tief, in aktuellen Notierungen

i 21.000 21.000
des weiteren Vorgehens der DAX-Erholung nach Barenmarkten seit 1960
Notenbanken fiihrten zu Ge-

19.000 8 i 19.000
winnmitnahmen bzw. Kaufzu- +/- 1 Standardabweichung

riickhaltung bei den Anlegern. 17.000 17.000
Die fur den mittelfristigen Auf-

wartstrend wichtige 200-Tage- 15000 15.000
Linie (derzeit bei rund 15.500 13.000 13.000
Punkten) wurde mehrfach auf aktuell

. . . (Tief 29.09.22)

ihre Tragféhigkeit getestet. 11.000 11.000

-6M Tief +6M +12M

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Der ,Dovish Hike* der EZB
(Zinserhéhung verbunden mit
Signalen, dass der Zinsgipfel erreicht ist), bescherte dem DAX einen deutlichen Kursanstieg. Ob dies bereits der
erhoffte Befreiungsschlag fiir die Markte ist, bleibt sicherlich noch abzuwarten, zumal in der Berichtswoche die US-
Notenbank tagt. Auch die jiingsten, etwas besser ausgefallenen Wirtschaftsdaten aus China durften bei Aktienan-
legern fir Erleichterung sorgen.

Die Chancen, dass nach einem

traditionell schwachen dritten

Quartal Aktien gegen Jahres-

ende noch einmal kréftig zule-

18.000 Fairer Wert DAX 18.000 gen, stehen somit nicht schlecht.
Das aus fundamentaler Sicht

DAX: Moderate Bewertung birgt Kurspotenzial

Index

15.000 15.000
DAX starkste Argument fur deutsche
12.000 12.000 Aktien ist die ausgesprochen
moderate Bewertung. Auf Basis
9.000 9.000

der wichtigsten Kennziffern
6.000 6.000 (Kurs-Gewinn-, Kurs-Dividen-
den-, Kurs-Cashflow- und Kurs-

3.000 3.000
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 Buchwert-Verhiltnis) liegt der
* abgeleitet aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert der Dividendenrendite faire DAX-Wert derzeit bei rund
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory 17.500 Punkten. Entsprechend

generierte unser jungst verof-
fentlichter Helaba-BEST-Indikator! ein Kaufsignal.

Zugegebenermalien gibt es noch viele Fragezeichen, was die Konjunktur betrifft. Diese Phasen bieten allerdings
erfahrungsgemdR auch die gréoBRten Renditechancen, denn nur wer bereit ist, Risiken einzugehen und den richti-
gen Riecher hat, kommt in den Genuss einer Prdamie.

1 Vgl. dazu unsere Publikation Im Fokus: Aktien vom 4. September 2023
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Finanzplatz: Filialausdiinnung im deutschen Bankensektor

ub/ Der Trend bei der Entwicklung von Bankfilialen ist weiter abwartsgerichtet. Neben Schlie-
Bungen von Zweigstellen kommt es auch zu hippen Umgestaltungen und Zwischennutzungen.

Der Strukturwandel im Bankensektor weg von Filialen und hin zum Online-Banking setzt sich kontinuierlich fort.

Zwar ist die physische Interaktion im Kundengeschéft nicht ganzlich ersetzbar. Zweigstellen spielen zwecks Kun-

denndhe und Markenidentitdt in der Gesamtstrategie von Kreditinstituten nach wie vor eine Rolle. Doch digitale
Bankdienstleistungen mittels In-
ternetkonten, Online-Depots

TrendmadRiger Filialabbau zuletzt etwas verlangsamt u.A. nehmen immer mehr zu,
Anzahl deutscher Bankfilialen flankiert von technischen Inno-
70.000 70.000 vationen. Auch kiinftig wird es
60.000 60.000 wohl Bankberatung vor Ort ge-
50,000 50.000 ben, der Trend zur Filialausdiin-
nung wird jedoch weitergehen.
40.000 40.000
30.000 30.000 . .
Dies bedeutet neben der Schlie-
20000 20.000 Rung etlicher Geschiftsraum-
10.000 10.000 lichkeiten auch die Umgestal-
0 0 tung verbleibender Zweigstellen
1995 2000 2005 2010 2015 2020

sowie Konzepte zur Zwischen-
nutzung. So bekommen manche
Standorte gar das Design von
»~Wohlfiihloasen“, wo auch Finanzgeschifte erledigt werden konnen, andere werden tibergangsweise zu Pop-Up-
Locations umfunktioniert, in denen bis zum Baubeginn eines neuen Immobilienprojekts z.B. Bars oder Co-Working
Spaces einziehen oder Kulturveranstaltungen stattfinden.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Helaba Research & Advisory

Derartiges gibt es natirlich auch in der Main-Metropole. Allerdings ist Frankfurt als Herzstiick des deutschen
Bankwesens nur begrenzt vom Filialabbau betroffen. Gerade hinsichtlich der Beschaftigung férdert dies die inner-
deutsche Konzentration auf die Bankenmetropole am Main. Mit 11 % ist der Anteil Frankfurts an der deutschen
Bankbeschéftigung weitaus hoher als in jeder anderen Stadt hierzulande.

Uber ein Drittel aller Filialen im Sparkassensektor GroBbanken vorn im Zweigstellen-Ranking

Anzahl von Filialen nach Bankengruppen Rangliste nach Anzahl der Geschéftsstellen 2022

Sparkassen- Genossen- :
Kreisspar-
sektor: schafts- kasse koin NI 213
7.470 sektor:
6.894 Targobank [ 332
UnicreditBank [N 430
restliche Commerzbank NN 562
Banken:
204 Deutsche Bank NI 1.536
GroRbanken:
3.719 0 500 1.000 1.500 2.000
Quellen: Deutsche Bundesbank, Helaba Research & Advisory Quellen: Die Bank, Helaba Research & Advisory

Der Filialabbau hat sich zuletzt etwas verlangsamt. Ende 2022 gab es in Deutschland 20.446 Zweigstellen von Kre-
ditinstituten. Davon entfielen 37 % auf den Sparkassensektor, einen fast genauso grof3en Anteil machten die ge-
nossenschaftlichen Volks- und Raiffeisenbanken aus (34 %), gefolgt von den GroBbanken (knapp 20 %).
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Die Geschwindigkeit der FilialschlieBungen hat sich zuletzt etwas verlangsamt (2022: -6 %), nachdem die Pande-
mie durch einen Digitalisierungsschub mehr Dynamik in diesen Prozess gebracht hatte (2020 und 2021 jeweils
fast-10 %). Seit dem Jahr 2000 wurden in Deutschland rund 36.500 Zweigstellen abgebaut. Speziell Sparkassen
und Landesbanken verkleinerten sich zuletzt um tiber 10.000 auf zuletzt 7.470 Filialen.

Im Ranking der Banken in Deutschland nach Anzahl ihrer Zweigstellen liegt nach Angaben der Zeitschrift ,,Die
Bank“ die Deutsche Bank vorn, gefolgt von der Commerzbank, vor Unicredit und Targobank sowie der Kreisspar-
kasse Koln (siehe Chart rechts oben). Fiir die ndchsten Jahre ist liber alle Bankengruppen hinweg ein fortgesetzter
Riickgang der Filialanzahl zu erwarten.
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H-H-+ Finanzmarktkalender
X . X Helaba- Bloomberg X
Zeit Land Periode Indikator Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 18.09.2023
16:00 us Sep NAHB Housing Index 50 50 50
Dienstag, 19.09.2023
Baubeginne
14:30 us Aug % gg. Vm. -1,5 -0,8% k.A.
Tsd (JR) 1430 1440 1452
Baugenehmigungen
14:30 us Aug % gg. Vm. -0,2 0,3% k.A.
Tsd (JR) 1440 1448 1443
Mittwoch, 20.09.2023
Erzeugerpreise
08:00 DE Aug % gg. Vm. 0,5 -0,5 -1,1
% gg. Vj. -12,8 k.A. -6,0
20:00 us FOMC-Zinsentscheidung; % 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50
Donnerstag, 21.09.2023
13:00 UK 21.Sep  Bank of England Zinsentscheid; % 5,50 5,50 5,25
14:30 us Sep Philadelphia- Fed- Umfrage; Index 5,0 -4,0 12,0
14:30 us Q2 Leistungsbilanzsaldo; Mrd. $ -219,0 -219,8 -219,3
Erstantrage auf
14:30 us 16.S
P Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd 230 k.A. 220
P o
16:00 us Aug viex der Fruhindikatoren, % gg. 04 oa oa
Verkauf bestehender Hauser, Mio.
16:00 us A ’
9 R 42 41 4,07
16:00 £z EU-Kommission; Saldo:
) Konsumentenvertrauen, vorlaufig -15 -15 -16
Freitag, 22.09.2023
00:45 EZ EZB- Chefvolkswirt Lane
Einkaufsmanagerindex (Verarb.
09:30 DE Se
P Gewerbe, Vorabschdtzung) 41,0 39,5 39,1
Einkaufsmanagerindex (Dienst-
09:30 DE S
ep leistungen, Vorabschatzung) 46,5 47,5 473
Einkaufsmanagerindex (Verarb.
10:00 EZ S
P Gewerbe, Vorabschdtzung) 44,0 43,6 43,5
10:00 £z Se Einkaufsmanagerindex (Dienst-
’ P leistungen, Vorabschatzung) 47,5 47,8 47,9
14:50 us Fed- Gouverneurin Cook
19:00 us San-Francisco-Fed-Prasidentin

Daly

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

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Osterreich

Schweden

Polen

Tschechien

Ungarn

Grolbritannien

Schweiz

USA

Japan

Asien ohne Japan

China
Indien*

Russland

Turkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

Welt: gewichtet auf PP P-Basis, ab Juni 2023 Umstellung auf Basisjahr 2017; Verbraucherpreise Welt ohne Turkei
*Indien: Financial Year; ** Lateinamerika wegen Hyperinflation ohne Venezuela; p=Prognose, BIP-Wachstum soweit verfligbar kalenderbereinigt
Quellen: M acrobond, Refinitiv, Helaba Research & Advisory

reale Veranderung gg. Vorjahr, %

2021

54
3,1
6,4
7,0
55
4,9
4,7
59
6,9
3,5
7,2
8,7
3.9
59
2,3
7,1
8,2
9,1
5,6
111
7,0
4,6
6,3

Bruttoinlandsprodukt
2022 2023p
3,4 0,7
1,9 -0,1
2,5 0,8
3,8 1,0
5,5 2,3
4,5 0,8
4,9 0,3
2,9 -0,8
5,5 0,4
2,4 0,2
4,6 -0,5
2,5 0,3
2,0 1,0
2,1 1,7
1,0 2,0
3,7 4,7
3,1 5,3
7.2 6,0
-2,1 -2,2
5,6 3,0
37 1,7
2,9 2,6
3,0 2,7

2024p

1,4
1,3
1,5
1,4
2,0
1,6
1,5
0,5
2,5
24
3,2
1,0
1,5
1,0
1,0
4,7
5,0
5,6
2,1
2,8
2,3
2,2
2,9

2021

2,6
3,1
2,1
1,9
3,0
2,8
2,8
2,2
51
3,8
51
2,6
0,6
4,7
-0,2
2,4
0,9
51
6,7
19,6
10,3
8,3
3,7

Verbraucherpreise
Veranderung gg. Vorjahr, %
2022 2023p
8,4 5,7
6,9 6,0
5,9 5,5
8,7 6,6
8,3 3,5
11,6 6,0
8,6 7,6
8,4 8,5
14,4 12,2
15,1 11,0
14,5 17,6
9,1 7,4
2,8 2,2
8,0 4,0
2,5 3,0
3,7 2,4
1,9 1,0
6,7 5,7
13,7 7,0
72,4 37,0
14,9 16,7
9,0 5,0
7,0 51

2024p

3.3
3,5
3,0
3,5
3.3
4,0
3.3
3,5
6,0
2,5
4,5
3,5
1,5
2,7
1,6
2,5
2,2
4,5
5,5
20,0
13,0
3,5
3,7
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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 Brentol
Gold €/Unze

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

Schweizer Franken
*07.09.2023 ** 14.09.2023

Kapitalmarktprognosen

Verdnderung seit ...
31.12.2022 Vorwoche*

Basispunkte

200 25
200 25
176 0
174 7
135 10
40 8
4
-2
35 6
0 0
-6 -2
14 -1
29 0
100
41 4
Landeswédhrung, %
13,5 0,6
12,8 1,4
53 1,2
17,3 1,2
27,1 0,5
%
5.3 0,1
4,7 -0,4
91 4,2
jeweils gg. Euro, %
0,5 0,5
-10,4 04
3,2 0,0
3,7 0,2

aktueller
Stand**
%
4,50
4,00
3,65
3,87
4,04
3,17
2,62
2,59
3,74
3,24
3,14
3,07
2,82
5,38
4,29

15.805
4.280
34.907
4.505
33.168

1.794
1.910
94
jeweils gg. Euro
1,06
157
0,86
0,95

Q3/2023

4,50
4,00
4,00
4,00
4,10
3,00
2,60
2,50
3,70
3,30
3,15
3,05
2,75
5,38
3,90

16.500
4.500
36.000
4.600
34.000

1.727
1.900
89

1,10
156
0,85
0,98

Helaba-Prognosen

Q4/2023 Q1/2024
4,50 4,50
4,00 4,00
4,00 4,00
4,00 4,00
4,05 4,05
2,80 2,80
2,40 2,40
2,30 2,30
3,50 3,40
3,10 3,05
3,00 3,00
2,90 2,90
2,70 2,70
5,38 5,38
3,70 3,70
17.000 17.200
4.600 4.650

36.500 36.900
4.700 4.730

35.000 35.300
1.727 1.818
1.900 2.000
89 89
1,10 1,10
152 150
0,85 0,85
0,98 1,00

Q2/2024

4,50
4,00
4,00
3,90
3,95
2,60
2,35
2,20
3,10
3,00
2,85
2,75
2,60
5,38
3,50

17.300
4.700
37.250
4.750
35.500

1.818
2.000
89

1,10
148
0,85
1,00

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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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 Marktverhdltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Volistandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr tibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie dir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
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