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Auf dem Radar

cw/ Es istimmer noch die Vorfreude auf Zinsgeschenke der Geldpolitik, die fiir ein Kursfeuerwerk so-
wohl bei Aktien als auch bei Renten sorgt. Die Jahresendrally ist in vollem Gange, durchwachsener
Konjunkturnachrichten, ungeléster Haushaltsprobleme in Deutschland und geopolitischer Krisen zum Trotz. Die
abgelaufene Handelswoche stand ganz unter dem Motto ,Hoffen auf die Geldpolitik“.

An den Rentenmarkten wird diese Hoffnung am deut-
lichsten sichtbar. Fiir die Renditen der 10-jdhrigen
Staatsanleihen ging es steil bergab, besonders bei der
Bundesanleihe. Diese rentiert auf einem 6-Monatstief,

Kapitalmarkte im Wochenriickblick

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

3M Euribor 3,97 |o
sogar ein tempordres Abtauchen unter die Marke von 10j. Bundesanleih. 2,19 -26 [
2 % scheintim Bereich des Méglichen. Das mag auch 10j. US-Treasuries 4,15 -1
.daran hegen' dass die M]thung aus. schwachen Kon- Aktien in Landeswahrung: aktueller Stand*, % gg. Vw
junkturdaten und riickldufiger Inflation im Euroraum DAX 16.629 26
Rufe nach wirtschaftspolitischer Unterstiitzung lauter Euro Stoxx 50 4.474 21
" . s . . . . Dow Jones
werden lasst. Dabei ist eine Lésung im Streit um neue v 36.117 o5
Nikkei 225 32.858 -1,9 I

Fiskalregeln durch die EU-Finanzminister weiterhin
Rohstoffe/Gold: aktueller Stand*, % gg. Vw

nichtin Sicht, wéhrend die deutsche Ampel-Regierung Gold S/oz 2029 041
um einen neuen Bundeshaushalt ringt. Somit bleibt Brentdl $/bbl 74 D
also nur das Hoffen auf die EZB (S. 2), die doch bislang Devisen jeweils gg. Euro: aktueller Stand*, % gg. Vw
in jeder Krise geliefert hat, oder? Us-Dollar 1,08 o7
Jap.Yen 155 4,2
. . . . Brit. Pfund 0,86 o6
Auf der anderen Seite des Atlantiks ist die Lage noch Schw. Franken 0.94 —
ein wenig uniibersichtlicher. Zwar setzen auch hier die
Anleger auf rasche Zinssenkungen durch die Fed, doch +07.12.2023

ist das US-Wachstum dafiir eigent]ich nicht schwach Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

genug. Am Mittwochabend kdnnte die Fed (S. 3) den

Investoren somit einen kleinen Dampfer versetzen mit der Botschaft, dass baldige Zinssenkungen doch noch nicht
anstehen.

In der Berichtswoche werden zudem einen Tag vor der Zinsentscheidung des FOMC die US-Inflationsdaten fir den
November veréffentlicht. Die Zinserwartungen der Anleger diirften von diesen Daten ebenso geprdgt werden, wie
vom jiingsten Arbeitsmarktbericht. Inflationsseitig wirken die sinkenden Olpreise entlastend, was sich in der Ge-
samtrate widerspiegeln sollte. Indes ist die Entwicklung in der Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel) kei-
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neswegs so eindeutig. Somit kénnten die Sitzungen der Notenbanken in der Berichtswoche an den Rentenmark-
ten eine Gegenbewegung auslésen. Das gilt nicht nur fiir die Sitzungen der Fed, EZB und Bank of England, sondern
—fast noch spannender - auch fiir die aber erst eine Woche spater tagende Bank of Japan. Hier wurde zuletzt spe-
kuliert, dass ein Ende der negativen Zinspolitik bevorstehe oder zumindest verkiindet werde. Damit ginge die BoJ
wieder einmal in die entgegengesetzte Richtung. An den Kapitalmarkten hat dies bereits zu einer kréftigen Yen-
Aufwertung sowie zu einem deutlichen Wochenriickgang des Nikkei gefiihrt. Die Rendite der 10-jahrigen japani-
schen Staatsanleihen stieg tiber 0,75 %.

Aufgrund der geldpolitischen Signale kénnte auch an den Aktienmarkten erst einmal eine Verschnaufpause bevor-
stehen. Das ware nach den Kursgewinnen vor allem im November nicht weiter ungewdhnlich. So verzeichnet der
deutsche Leitindex DAX auf Jahressicht ein Plus von fast 20 %, zuletzt fast nur beférdert von Zinssenkungsspeku-
lationen. Doch selbst die Gewinnerwartungen haben in diesem Jahr angesichts der diversen Kostenschiibe nicht
enttduscht. Ob der DAX im kommenden Jahr daran ankniipfen kann, hdngt auch von der weiteren konjunkturellen
Entwicklung und der fiskalischen Aufstellung insbesondere in Deutschland ab. Im in der Berichtswoche anstehen-
den ZEW-Index konnte sich schon die Enttduschung spiegeln, dass die deutsche Fiskal- und Wirtschaftspolitik
(vorerst) nicht liefert.

EZB: Der Wind hat gedreht

O uk/ Die Anleger setzen auf schnellere Zinssenkungen. Der EZB-Rat diirfte dem verbal entgegen-
wirken. Allerdings kénnten optimistischere Inflationsprojektionen die Spekulationen anheizen.

An den Terminmarkten sank der Dreimonatssatz auf

Sicht von zwélf Monaten in den letzten zwei Wochen Zinserwartungen im Abwirtstrend

von 3,2 % auf 2,6 %. Im Marz wurde ein Héchststand % %
von 4,0 % erreicht. Die jlingste Korrektur wurde durch EZB-Einlagensatz
den deutlichen Riickgang der Euro-Inflation auf 2,4 % 4 4

im November begiinstigt. Es ist zwar nicht zu erwar-

ten, dass das 2 %-Ziel der EZB in den kommenden

Monaten erreicht wird. Die Teuerung ist aber nicht 2
weit davon entfernt, was naturgemaf Spekulationen
Uber eine schnellere Zinswende nahrt.

Terminsatze Geldmarkt
(3M-Satz in 12 Monaten)

Bei der nachsten Sitzung des EZB-Rats werden auch 2022 2023
die neuen gesamtwirtschaftlichen Projektionen verof-
fentlicht. Die September-Projektionen sahen noch
keine Zielerreichung vor. Fiir 2025 wurde eine Inflati-
onsrate von 2,1 % prognostiziert. Aber selbst wenn der Wert fiir 2025 unverandert bliebe, gdbe es noch ,eine
Chance*: Denn erstmals wird eine Projektion fiir 2026
vorgelegt. Insgesamt ist die Wahrscheinlichkeit also
hoch, dass zum ersten Mal seit Mdrz 2022 wieder ein
Wertvon 1,9 % als Jahresdurchschnitt auftaucht. Dies
6 6 diirfte den Anlegern gefallen und spricht fiir eine eher
gute Stimmung an den Aktien- und Rentenmarkten
nach der EZB-Pressekonferenz.

Quellen: Refinitv, Helaba Research & Advisory

Optimistischere EZB-Prognosen zu erwarten

Euro-Verbraucherpreise, % gg. Vj.

September-Projektionen

4 4
3 3 Insgesamt diirfte der EZB-Rat aber bestrebt sein,
Uiberbordende Zinssenkungsfantasien einzudammen.
2 ceee EZBZleI seecceceececeee 2 Der slowakische Notenbankchef Peter Kazimir be-
1 1 zeichnete die Erwartung einer Zinssenkung im ersten
2023 2024 2025 Quartal 2024 als Fiktion. Der franzésische Notenbank-

chef Francois Villeroy de Galhau betonte zuletzt den
Plateau-Gedanken. Wichtiger als das Zinsniveau sei

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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nun die Dauer dieser Zinsphase. Immerhin sind seit dem Erreichen des Zinsgipfels bereits drei Monate vergangen.
Der historische Durchschnitt einschlieRlich der Bundesbank-Ara lag bei rund neun Monaten.

Die Wachstumsschwéche in Deutschland halt Villeroy de Galhau fiir ein voriibergehendes Phdnomen. Die Prioritat
der Geldpolitik sieht er darin, eine weiche Landung der Konjunktur zu ermdéglichen. Im Umkehrschluss heil3t das
aber auch: Sollte sich die jiingste Stimmungsaufhellung als Strohfeuer erweisen, wéachst der Druck, die geldpoliti-
schen Ziigel rascher zu lockern.

Fed: Kein frithes Weihnachtsgeschenk fiir die Markte

pf/ In der Berichtswoche treffen sich in Washington die Damen und Herren des FOMC zum letzten
Mal in diesem Jahr. Eine Zinserh6hung wird nicht erwartet, aber wie féllt die Botschaft aus?

Der Zielkorridor fiir den Leitzins dirfte mit 5,25 % bis 5,50 % sein Hoch erreicht haben, auch wenn das Risiko ei-
ner weitergehenden Straffung nach wie vor besteht — auch aus Sicht der Notenbanker. Dies stellt die FOMC-Mit-
glieder vor die Herausforderung, Kommuniqué und Projektionen so zu gestalten, dass sie nicht Wasser auf die
Miihlen jener gieRen, die auf eine schnelle und deutliche Kehrtwende der Fed zdhlen. Auf eine vorweihnachtlich
gemiitliche Botschaft der Fed (,job done!“) werden die Mdrkte daher in dieser Woche wohl vergebens warten.

Der Erfolg der Notenbanker, die Anleger davon zu liberzeugen, dass die unter ihnen weit verbreiteten Zinssen-
kungserwartungen verfritht bzw. Gbertrieben sind, wéhrte im Frithherbst nur kurz. Die Fed-Funds-Futures preisen
aktuell schon fiir den Marz eine erste Lockerung ein. Per Ende 2024 sollen die Leitzinsen sogar um insgesamt

100 Basispunkte gefallen sein. Das ist unseres Erachtens — und auch laut nach Ansicht der Geldpolitiker — deutlich
zu aggressiv.!

Zum einen schwacht sich die konjunkturelle Dynamik weiter bestenfalls im Zeitlupentempo ab - und selbst dafir
muss man mal groBziigig die Giber 5 % Wachstum im dritten Quartal als AusreilRer verbuchen. Wir gingen bis etwa
zur Jahresmitte davon aus — und dies reflektierten auch die damaligen FOMC-Projektionen - dass die Fed zur Ein-
dammung der Inflation eine Rezession implizit anstrebt oder zumindest in Kauf nehmen wird. Mittlerweile stehen
die Chancen, an einer Rezes-
sion vorbei zu schliddern,
aber gar nicht schlecht. Unser
Modell, das eine Rezessions-

Viel Drama um den Rentenmarkt, aber geringer Nettoeffekt
Nominaler Monetary Conditions Index (MCl), Dez-95 = 100*

wahrscheinlichkeit auf Sicht 120

von sechs Monaten anzeigt, 100

und dessen Werte zwischen- 30

durch auf tiber 80 % stiegen, 60

liegt fur April wieder bei rund 0

50 %. Wir gehen nunin unse- 20 restriktiver .

rem Basisszenario nicht mehr 0 "

von einer Rezession aus.? 20 20
Dez 95 Dez 00 Dez 05 Dez 10 Dez 15 Dez 20

Damit stellt sich die Frage’ *Letzter Wert: Monatsdurchschnitt November 2023; auf Basis der aktuellen Tages-/Wochendaten liegt der Index noch
welchen Anteil Einmal- und einmal vier Punkte niedriger und damit quasi wieder da, wo er vor dem jiingsten Zinsanstieg am Rentenmarkt stand
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Sondereffekte (Riickgang des

! Der Vergleich der impliziten Renditen von Future-Kontrakten mit Prognosen ist etwas problematisch, weil erstere die gesamte Wahr-
scheinlichkeitsverteilung widerspiegeln, d.h. schon ein etwas weniger wahrscheinlich gewordenes Extrem-Szenario kann den Future-

Preis bewegen. Prognosen bilden hingegen konstruktionsbedingt stets nur den wahrscheinlichsten Ausgang (,Modus“) ab. In diesem
Zusammenhang ist hier insbesondere das Risiko weiterer Zinserh6hungen relevant.

2 Siehe auch Landerfokus USA ,Restriktive Geldpolitik — na und?“ vom 22. November 2023
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Olpreises um fast 20 %, Normalisierung der Lieferketten, u.i.) an der Disinflation 2023 hatten. Hat die Fed bei der
Inflationsbekd@mpfung bisher nur die ,low hanging fruits“ geerntet, wie es so schdn heiRt? Ist die Geldpolitik straff
genug, um die Kernteuerung weiter zu driicken, trotz der Uiberraschend robusten Konjunktur? Gemessen an den
breiteren monetdren Bedingungen hat sich der Restriktionsgrad trotz aller Aufregung um den Anstieg der Lang-
fristzinsen im Spatsommer vergleichsweise wenig gedndert und ein guter Teil der kurzfristigen Verscharfung
wurde bereits wieder riickgdngig gemacht (Schaubild).

Die am 12. Dezember anstehenden Verbraucherpreisdaten werden neue Informationen liefern, inwieweit die Dy-
namik der Kerninflation im Trend nachldsst. Zuletzt ging es hier in die falsche Richtung: So hat die annualisierte
Dreimonatsverdanderung des Kernindex von 2,4 % im August wieder auf 3,4 % im Oktober angezogen. Auch wenn
wir fiir den November mit einem Monatsplus von 0,2 % einen Riickgang dieser Kennziffer erwarten, bliebe sie mit
3,2 % noch immer weit Gber der von der Notenbank angestrebten Rate von rund 2 %.

Wir gehen daher unverdndert davon aus, dass es wohl bis zur Jahresmitte 2024 dauern wird, bevor die Fed auf ei-
nen vorsichtigen Lockerungskurs umschwenkt. Ende ndchsten Jahres diirfte der Zielkorridor fiir die Federal Funds
Rate dann 50 Basispunkte niedriger sein als jetzt.

Zdhes Ringen um die Macht: Polen vor Regierungswechsel

md/ Ministerprdasident Morawiecki muss die Vertrauensfrage stellen, ohne eine Mehrheit zu ha-
ben. Die von Donald Tusk gefiihrte Opposition ist auf die Regierungsiibernahme vorbereitet.

In der Berichtswoche diirften die Karten in Polens Parlament neu gemischt werden. Wer nach der Parlamentswahl
am 15. Oktober auf einen raschen Machtwechsel und eine ziigige Klarung der politischen Verhaltnisse gehofft
hatte, sah sich enttduscht. Zwar hatte die regierende PiS-Partei (,Recht und Gerechtigkeit®) kraftige EinbuRen er-
litten und erzielte ein deutlich schwéacheres Ergebnis als das Oppositionsbiindnis unter Fiihrung des ehemaligen
EU-Ratsprdsidenten und friiheren polnischen Ministerprasidenten Donald Tusk. Mit rund 35 % der Stimmen blieb
die PiS aber starkste Einzelpartei. So erteilte Prasident Duda, der vor seinem Amtsantritt ebenfalls der PiS ange-
horte, den Auftrag zur Regierungsbildung dem bisherigen Ministerprasidenten Morawiecki, der am 27. November
vereidigt wurde.

Die Krux dabei: Die PiS kommt nur auf 194 von 460 Stimmen und verfligt damit iber keine Mehrheit im Parlament.
Damit sind die Chancen nahe null, dass Morawiecki und seine Regierung die Vertrauensabstimmung tberstehen,
die gemadR Verfassung bis 11. Dezember erfolgen muss. Grund fur die Vereidigung trotz mangelnder Machtbasis
diirfte wohl der Versuch gewe-
sen sein, Zeit zu gewinnen, um
geniigend Abgeordnete ande-
rer Parteien auf die Seite der
PiS zu ziehen, was bisher
misslang. Scheitert die Vertrau- Dritter Weg
ensfrage, schldgt das Parlament

einen Kandidaten vor. Dann

kann die parlamentarische

Mehrheit von Donald Tusk aus Burgerkoalition
Biirgerkoalition, Drittem Weg
und der Linken (insgesamt 248
Stimmen), die bereits einen Ko-
alitionsvertrag unterzeichnet
haben, eine Regierung bilden.

PiS ohne Mehrheit
Sitzverteilung im Sejm nach der Parlamentswahl vom 15.10.2023, Mehrheit ab 231 (von 460 Sitzen)

Konfederacja

PiS

Quellen: Politico, Helaba Research & Advisory

Das Verhdltnis Polens zur EU, seit Jahren belastet von Streitigkeiten v.a. zum Thema Rechtsstaatlichkeit, erhalt
durch den Regierungswechsel die Chance auf einen Neustart. Die Aussicht auf bereitstehende EU-Férdermittel,
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die bislang zuriickgehalten wurden, hellt sich damit auf. So kann Polen voraussichtlich noch im Dezember auf ei-
nen Teilbetrag aus dem Programm RePowerEU hoffen. Dass die Uhren in Polen nun plétzlich ganz anders gehen,
sollte aber niemand erwarten. Der polnische Plan fiir die rund 60 Mrd. Euro Corona-Hilfen (Zuschiisse und Kredite)
wurde zwar genehmigt. Die Ausschiittung hdngt jedoch von der Erfiillung sogenannter Meilensteine ab, bei denen
es z.B. darum geht, die Justiz wieder unabhéngiger zu machen. Der seit Jahren von der PiS betriebene Umbau des
Justizwesens ldsst sich allerdings nicht auf die Schnelle revidieren. AuRerdem wird Tusk sich hiiten, die Kritik von
Seiten der PiS zu ndhren, er sei ein willfdhriges Instrument Briissels. So hat er selbst verlauten lassen, dass er EU-
Reformen wie eine Abschaffung des Einstimmigkeitsprinzips in der AulRenpolitik ablehnt, ebenso wie ,naiven
Euro-Enthusiasmus”. In der Migrationspolitik bezieht seine Partei deutlich Stellung gegen eine steigende Zahl
von Migranten. Wie die neue Regierung mit den mannigfaltigen Erwartungen von verschiedenen Seiten umgeht,
diirften viele mit Spannung verfolgen.

Fed und EZB sorgen fiir Entspannung in Schwellenlandern3

ph/ Einige Entwicklungslander haben ihre Auslandsverbindlichkeiten restrukturiert oder sind in
Verhandlungen mit ihren Gldubigern. Das Finanzierungsumfeld hellt sich langsam auf.

Die Krisen der vergangenen Jahre haben nicht nur das Wachstum gedampft, auch die Schuldentragfdhigkeit
wurde massiv beeintrachtigt. Die kurzfristige AuBenverschuldung hat sich in der Pandemie splirbar verschlechtert:
In Argentinien und der Tiirkei, beide fiir ihre auRenwirtschaftliche Verletzlichkeit bekannt, lag sie 2020 bei 62 %
bzw. 65 % der Exporteinnahmen. Dies wurde zwar 2021 zurlickgefiihrt, aber mit 50 % bzw. etwas tber 40 % blieb
die Kennziffer problematisch hoch. In Malaysia und China war sie weitgehend unverandert. In Bangladesch, eben-
falls eines der fuinf grof3en Schwellenldnder, bei denen die kurzfristige AuBenverschuldung mehr als ein Drittel der
Wadhrungsreserven ausmacht, ist die Quote 2020-2021 hingegen von 28 % auf 36 % gestiegen.

Interessanterweise sind es meist nicht die Lander mit einem sehr hohen Anteil der AuBenverschuldung an den
Exporten, deren Schuldenkrisen im Moment akut sind. Vielmehr trifft es vor allem Staaten mit sehr schwacher
Wirtschaftsstruktur und niedrigem Pro-Kopf-Einkommen.

Zinsgipfel in Eurozone und USA vermutlich erreicht
Leitzinsen und Inflationsraten, % bzw. % gg. Vj.

Euro-Inflation

10

US-Inflation

0

US-Fed Funds Target Rate 7 EZB-Hauptrefinanzierungssatz

3010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024°

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Durch das Ende der Corona-Pandemie und die Anpassungen an den wirtschaftlichen Schock durch den Ukraine-
Krieg hatte sich der Ausblick fur die Schwellen- und Entwicklungslander bereits etwas aufgehellt. Mit Blick auf das
kommende Jahr dirfte sich auch von der Finanzierungsseite eine gewisse Entspannung abzeichnen. Dies hangt
mit der erwarteten Neuausrichtung der Geldpolitik in den entwickelten Landern zusammen.

3 Mehr zu dem Thema lesen Sie in unserem Landerfokus: Fed und EZB sorgen fiir Entspannung in Schwellenlandern vom 05.12.2023
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Das sich verdandernde Finanzierungsumfeld sollte 2024 Druck von den Wahrungen der Schwellen- und Entwick-
lungsldander nehmen und mehr Spielraum fiir eigene Zinssenkungen zur Stiitzung der Wirtschaft bieten. Die Kapi-
talabflisse werden sich verlangsamen. Lander wie Kenia sollten dann von den einfacheren Finanzierungsbedin-
gungen profitieren und kdnnen vermutlich milliardenschwere Eurobonds zu etwas giinstigeren Bedingungen
durch die Ausgabe neuer Anleihen refinanzieren.

Léander mit erfolgreicher Restrukturierung ihrer Auslandsverschuldung werden 2024 das Thema Schuldenkrise
hinter sich lassen, wenngleich dies nicht bedeutet, dass die Haushalte nicht weiter konsolidiert werden miissen
(Ghana, Kenia, Athiopien und Sri Lanka). Lénder wie Tunesien und Agypten werden die Verantwortlichen in der EU
alleine schon aus politischen Griinden stabil halten wollen und im Falle einer Wirtschaftskrise unterstttzen. Alles
in allem ist daher zu erwarten, dass ab dem zweiten Halbjahr 2024 die Gefahr weiterer Schuldenkrisen in den
Schwellen- und Entwicklungslandern allméhlich abnimmt.
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H-H-+ Finanzmarktkalender
. . . Helaba- Bloomberg .
Zeit Land Periode Indikator Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 11.12.2023
Keine relevanten
Datenverdffentlichungen
Dienstag, 12.12.2023
11:00 DE Dez ~ ZEW-Saldo der 8,0 9,5 9,8
Konjunkturerwartungen
CPI Konsumentenpreise
14:30 us Nov % gg. Vm. 0,1 0,0 0,0
% gg. Vj. 3,2 3,1 3,2
CPI ohne Energie &
Nahrungsmittel
14:30 us Nov % gg. Vm 0,2 0,3 0,2
% gg. Vj. 3.9 40 4,0
Mittwoch, 13.12.2023
08:00 DE Okt k,ﬁljt:nisstﬂanz 26,0 KA. 28,1
Industrieproduktion
11:00 EZ Okt % gg. Vm., sb -0,3 -0,3 -1,1
% gg. Vj., sb -4,4 k.A. -6,4
14:30 us Nov PPI Erzeugerpreise, % gg. Vm. 0,1 0,1 -0,5
14:30 us Noy  FPIohne Energie und 0,2 0,2 0,0
Nahrungsmittel, % gg. Vm.
20:00 us FOMC-Zinsentscheidung; % 5,25-5,50 5,25-550 5,25-5,50
Donnerstag, 14.12.2023
13:00 UK Bank of England Zinsentscheid; % 5,25 5,25 5,25
EZB-Sitzung
14:15 EZ Hauptrefinanzierungssatz 4,50 4,50 4,50
Einlagensatz 4,00 4,00 4,00
14:30 us Nov Einzelhandelsumsdtze, % gg. Vm. -0,3 -0,1 -0,1
14:30 US Nov (I;:;n;;lhc:qdelsumsatze ohne Pkws, -03 0,0 0.1
(] B .
14:30 us 09.Dez  Crstantrdgeauf 225 KA. 220
Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd
16:00 us Okt Lageraufbau; % gg. Vm. 0,0 0,0 0,4
Freitag, 15.12.2023
09:30 DE Dez Emkaufsmanagenn(':!ex (Verarb. 42,8 433 42,6
Gewerbe, Vorabschdtzung)
09:30 DE Dez E1.nkaufsmanagennde"x (Dienst- 49,8 50,2 49,6
leistungen, Vorabschdtzung)
10:00 £z Dez Emkaufsmanagenn(fex (Verarb. 44,4 45.0 44,2
Gewerbe, Vorabschatzung)
10:00 £z Dez Ehkau&nmnagenndg¥(menﬂ- 48,9 48,9 48,7
leistungen, Vorabschatzung)
14:30 us Dez Empire-State-Umfrage; Index -5,0 3,8 9,1
15:15 us Nov Industrieproduktion, % gg. Vm. 0,3 0,2 -0,6
15:15 us Nov Kapazitatsauslastung; % 79,1 79,1 78,9

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

Turkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

2022

34
1,9
2,5
3,9
5.8
4,5
4,8
3,0
5,5
2,4
4,6
4,3
2,5
1,9
0,9
3,7
3,0
7,2
-2,1
5,6
3,7
2,9
3,0

reale Verdanderung gg. Vorjahr, %
2025p

Bruttoinlandsprodukt
2023s 2024p
0,5 13
0,0 13
1,0 1,5
0,7 1,1
2,4 2,0
0,5 1,2
-0,3 1,0
-0,5 0.8
0,0 2,5
-0,2 2.2
-0,5 3,2
0,5 1,0
13 1,5
2,3 13
2,0 1,0
4,7 4,7
5.3 5,0
6,5 6,0
-1,0 1,8
3,0 2,8
1,7 23
2,6 2,2
2,8 2,9

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

2022
8,4
6,9
5,9
8,7
8,3
11,6
8,6
8,4
14,4
15,1
14,5
9,1
2,8
8,0
2,5
3,7
1,9
6,7
13,7
72,4
14,9
9,0
7,0

Welt: gewichtet auf PPP-Basis, ab Juni 2023 Umstellung auf Basisjahr 2017; Verbraucherpreise Welt ohne Turkei

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

Quellen: Macrobond, Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Verbraucherpreise

Verdanderung gg. Vorjahr, %

2023s 2024p
5,5 3,0
6,0 3,0
5,7 3,0
6,1 2,7
3,5 3,3
6,0 4,0
7,9 3,7
8,6 3,5
11,6 5,3
10,9 2,7
17,8 5,0
7.4 3,5
2,2 1,5
4,2 2,7
3,2 2,5
2,4 2,5
0,5 1,5
5,7 4,5
7,0 5,5
37,0 20,0
16,7 13,0
5,0 3,5
5,1 3,7

2025p
2,5
2,5
2,7
2,6
2,7
2,3
2,6
2,2
4,0
2,7
3,8
2,5
1,5
2,2
2,0
2,5
2,3
4,0
3,5
11,2
8,6
3,5
3,0
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Kapitalmarktprognosen
o P prog

3
—~—T

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
Brentdl $/Barrel
Devisen
US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
*30.11.2023 **07.12.2023

Verdnderung seit ...
31.12.2022 Vorwoche*

Basispunkte

200 0
200 0
201 1
184 0
126 -8
-17 -22
-44 -24
-38 -26
-33 -25
-59 -27
-53 27
27 -30
-7 -28
100 0
27 -18
Landeswédhrung, %
194 2,6
17,9 2,1
9,0 0,5
19,4 0,4
259 -1,9
%
10,4 0,5
11,2 -0,4
-13,8 -10,6
jeweils gg. Euro, %
-0,8 0,9
9,8 37
3,3 0,6
4,7 0,9

aktueller
Stand**
%
4,50
4,00
3,90
3,97
3,95
2,60
2,14
2,19
3,06
2,65
2,67
2,66
2,46
5,38
4,15

16.629
4474
36.117
4586
32.858

1.880
2.028

74

jeweils gg. Euro

1,08

156

0,86

0,94

Q1/2024

4,50
4,00
4,00
4,00
4,05
3,10
2,75
2,70
3,70
3,35
3,30
3,20
3,00
5,38
4,40

16.400
4.500

36.200
4.580

35.200

1.810
1.900
89

1,05
155
0,86
0,97

Q2/2024

4,50
4,00
4,00
3,80
3,85
2,90
2,75
2,70
3,50
3,35
3,30
3,20
3,05
5,38
4,30

16.800
4.600
36.800
4.650
35.800

1.818
2.000
89

1,10
153
0,86
0,98

Q3/2024

4,25
3,75
3,75
3,50
3,55
2,50
2,50
2,50
3,00
3,10
3,10
3,00
2,90
5,13
4,20

17.200
4.700
37.400
4.730
36.400

1.818
2.000
90

1,10
150
0,87
1,00

Q4/2024

4,00
3,50
3,50
3,30
3,35
2,30
2,30
2,30
2,80
2,90
2,90
2,80
2,70
4,88
4,00

17.500
4.800
38.000
4.800
37.000

2.000
2.200
91

1,10
148
0,88
1,01

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 Pro-
gnosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Volistandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr ibernehmen 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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