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(P
\’ cw/ Die globalen Aktienmarkte (S. 4) eilen von einem Hoch zum ndchsten. Damit die Anleger nicht
L 1

den Uberblick verlieren, werden nun die groBen Zahlen in Angriff genommen: DAX mit 18.000 Punk-
ten, Nikkei 225 mit 40.000 Punkten, der S&P 500 hat die Hiirde von 5.000 Punkten iberwunden, der technolo-

gielastige Nasdaq die 16.000er Marke. Also alles auf Aktien?

Zumindest ldsst sich derzeit die alte Borsenweisheit
beobachten: ,Die Flut hebt alle Boote im Hafen“. Mit
der Flut ist dabei das Hoffen auf eine expansive Geld-
politik gemeint. Neben Aktien steuert auch die digitale
Wdhrung Bitcoin auf einen Allzeitrekord zu. Binnen
kurzer Zeit ist die Marke von 50.000 und nun 60.000
US-Dollar gefallen. Des Weiteren steuert Gold auf ein
Monatshoch zu, trotz der leichten Aufwertung des US-
Dollar gegeniiber dem Euro.

Durchschnaufen konnten auch die Rentenmarkte nach
den jiingsten Verlusten. In Erwartung baldiger Zinssen-
kungen verzeichneten sie in der ablaufenden Handels-
woche Kursgewinne. Ob diese in der Berichtswoche be-
stehen bleiben, dirfte hauptsachlich von der geldpoli-
tischen Sitzung der EZB (S. 2) abhdngen. Im Euroraum
spricht das fundamentale Bild, insbesondere in
Deutschland, nicht dagegen: Die Inflation hat sich hin-
reichend abgekiihlt und die Wirtschaft ist ,ausreichend
schwach®. In der Berichtswoche dirften die deutschen
Auftragseingdnge und die Industrieproduktion dies

Kapitalmarkte im Wochenriickblick

Zinsen/Renten in %: aktueller Stand*, Bp. gg. Vw
3M Euribor 3,94 SN |
10j. Bundesanleih. 2,41 -3
10j. US-Treasuries 4,25 -7 [

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

DAX 17.678 e s
Euro Stoxx 50 4.878 I o5
Dow Jones 38.996 020
Nikkei 225 39.166 o2
Rohstoffe/Gold: aktueller Stand*, % gg. Vw
Gold $/0z 2.046 1
Brentdl $/bbl 84 -0,1 |
Devisen jeweils gg. Euro: aktueller Stand*, % gg. Vw
US-Dollar 1,08 N o2
Jap. Yen 162 [ o6
Brit. Pfund 0,86 -0,1
Schw. Franken 0,95 -0,10

*29.02.2024

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

unterstreichen. So muss fiir den Januar-Wert der Auftragseingénge, die eine Indikation fiuir die Produktion liefern,
mit einem spirbaren Riickgang gerechnet werden. Das kraftige Auftragsplus im Dezember war auf auRergewohn-
lich viele GroRauftrage zuriickzufiihren, was sich so nicht wiederholen wird.

Die Erkenntnis, dass nicht nur Deutschland, sondern auch der Euroraum kraftig in seine Wettbewerbsfahigkeit in-
vestieren muss, setzt sich allmahlich durch. Der ehemalige EZB-Chef Mario Draghi wurde von der Kommission be-
auftragt, dazu Vorschldage zu erarbeiten. Neben der Méglichkeit spezieller Fonds, 6ffentlich-privater Partnerschaf-
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ten sowie einer tragenden Rolle der Europdischen Investitionsbank betonte Draghi die Notwendigkeit, in gréf3e-
rem Umfang als bisher private Ersparnisse freizusetzen. Riickldufige Zinsen wédren fir eine Investitionsoffensive,
die auf privates Kapital setzt, sicherlich ein guter Impulsgeber. So hat Zentralosteuropa die Zinswende bereits im
vergangenen Jahr eingeldutet. Ohnehin scheint sich Polen wirtschaftlich (S. 5) zum neuen Powerhaus in Europa zu
entwickeln.

In der Berichtswoche diirfte das Bild der fundamental starken USA mit einem soliden Arbeitsmarktbericht (S. 3)
bestdtigt werden. Ob dies ausreicht, der Zinsfantasie einen Dampfer zu versetzen, bleibt abzuwarten. Immerhin
hat der Kongress nun einen teilweisen Regierungsstillstand verhindert, wobei das gerade verabschiedete Gesetz
nur eine Ubergangslésung ist. Der Haushaltsstreit wird hier weiter schwelen, ebenso wie der in Fahrt kommende
US-Prasidentschaftswahlkampf die Wirtschaftspolitik behindert. Insgesamt reicht das in der Berichtswoche nicht
aus, um eine grundsatzliche Kehrtwende an den Finanzmaérkten einzuleiten.

EZB: Geldpolitische Ampel bleibt auf gelb

O uk/ Eine Zinssenkung ist aktuell nicht zu erwarten. Die bevorstehende Sitzung des EZB-Rats
konnte jedoch mehr Klarheit bringen und die Weichen fiir eine Zinswende im Juni stellen.

Die zuletzt steigenden Zinsen im Euroraum signalisieren nur geringe Chancen fiir eine rasche Zinswende. An den

Terminmarkten naherten sich die Geldmarktsdtze der 3 %-Marke. Die Zinssenkungsfantasie im Euroraum hat sich
im Einklang mit der Entwicklung in den USA merklich
abgeschwécht. Die Rendite 10-jdhriger Bundesanlei-

. Anleger setzen nicht auf schnelle Zinswende
hen notiert nahe der Marke von 2,5 %. Unterstiitzt

wurde die unter anderem durch Aussagen wie die von ’ "’
EZB-Ratsmitglied Peter Kazimir: ,Juni wire mein be- 40 Terminsdtze Geldmarkt 4,0
vorzugter Zeitpunkt, April wiirde mich tGberraschen, (3M-5atzin 12 Monaten)
Marz geht gar nicht*. 35 35

3,0 3,0
Der EZB-Rat sieht sich daher keinem groBen Erwar-
tungsdruck seitens der Marktteilnehmer ausgesetzt. 2,5 2,5
Sollte es zu keiner Zinsentscheidung kommen, diirf- 10-jshrige Bunds

2,0

ten die Auswirkungen an den Finanzmaérkten tber- 20
schaubar bleiben. Dass die EZB dennoch kein Inte- Dez22 Mrz23 Jun23 sep23 Dez23
resse an weiter steigenden Kapitalmarktzinsen hat,
ergibt sich allein schon aus zuletzt schwacheren Kon-
junkturprognosen und der zunehmenden Unsicher-
heit Giber die Entwicklung an den Immobilienmarkten. Ob der enorme Abschreibungsbedarf auf die hohen Anleihe-
bestdnde bei dem einen oder anderen Notenbanker eine Rolle spielt, ist dagegen schwer zu sagen.

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Vor diesem Hintergrund diirfte die EZB die Zinssenkungsfantasie eher unterstitzen. Der moderate Riickgang der
Euro-Inflation von 2,8 % auf 2,6 % im Februar sollte die Position der Tauben im EZB-Rat zumindest nicht schwa-
chen. Da auf der bevorstehenden Sitzung die neuen gesamtwirtschaftlichen Projektionen vorgestellt werden,
kénnten von dieser Seite durchaus positive Impulse kommen.
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Die Inflationsprojektionen vom Dezember gehen da-
von aus, dass das Ziel 2025/26 erreicht wird. An dieser
Einschdtzung wird sich vermutlich nichts andern. Al-
lerdings kdnnte die Prognose fiir 2024 leicht nach un-

EZB-Projektionen stiitzen Zinsfantasie

Euro-Verbraucherpreise, % gg. Vj.

2,75 275 ten korrigiert werden. Da auch die BIP-Prognosen un-
ter Abwartsdruck stehen, wiirde sich der geldpoliti-
2,50 o 2,50 sche Spielraum tendenziell vergréern. Allerdings
Dezember-Projektionen . . . .. . ..
diirfte EZB-Prasidentin Christine Lagarde signalisie-
223 225 ren, dass damit noch keine Lockerung auf der April-Sit-
zung verbunden ist.
2,00 2,00
EZB-Ziel o - . .
175 1,75 Damit riickt der von Herrn Kazimir gewiinschte Termin
2024 2025 2026

am 6. Juni in den Mittelpunkt aller geldpolitischen
Uberlegungen. Dabei kénnten auch die derzeit disku-
tierten Anderungen des operationellen Rahmens, die
der geringeren Bedeutung des Refinanzierungs- ge-
geniiber dem Einlagensatz Rechnung tragen, beriicksichtigt werden. Der EZB-Einlagensatz wiirde dann als Unter-
grenze fiir die kurzfristigen Kreditzinsen fungieren. Zu diesem Zweck wiirde der Abstand zwischen beiden Zinssat-
zen von derzeit 50 Basispunkten verringert werden. Spirbare Auswirkungen des engeren Zinskorridors auf die
allgemeinen Geldmarktsitze wiren angesichts der nach wie vor vorhandenen Uberschussliquiditat allerdings
nicht zu erwarten.

Quellen: EZB, Helaba Research & Advisory

USA: Arbeitsmarkt spricht gegen baldige Fed-Lockerung

pf/ Die aktuelle Runde an Daten ist der letzte Schwung vor der nachsten FOMC-Sitzung am
19. und 20. Mérz. Der Arbeitsmarkt liefert derzeit exakt null Argumente fiir eine Zinssenkung.

Was ist los am US-Arbeitsmarkt? Bei aller Volatilitdt der monatlichen Daten sah es 2023 so aus, als wiirde der gra-
duelle Prozess der Abkiihlung von der historischen Uberhitzung der Vorjahre andauern. Damit blieb die Dynamik
der Entwicklung zwar hinter vielen Prognosen zurlick, die wegen der starken Straffung der Geldpolitik eine schnel-
lere Abschwachung bzw. gar eine Rezession erwartet

hatten, aber zumindest ging es in die passende Rich-

tung. Abkiihlung beim Stellenaufbau vorbei?

Beschéftigte auBerhalb der Landwirtschaft, in Tsd. gg. Vm.*
Dann kam der Arbeitsmarktbericht fir den Januar

2024. Nach den aktuellen Zahlen legte die Beschifti- 800 Aktuelle Daten 800
gung auBerhalb der Landwirtschaft im ersten Monat 700 700
des neuen Jahres nicht nur um tiber 350.000 zu. Auch
das Profil der Vormonate wurde so revidiert, dass der
vorher klar erkennbare Abwartstrend nun weniger
pragnant ist — und zuletzt sogar ausgelaufen sein
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vor der Revision

konnte. 100 100
0 0

Teilweise sind die Daten fiir den Januar wohl durch 2021 2022 2023 2024

das besonders kalte und schneereiche Wetter verzerrt. *Dreimonatsdurchschnitt

Diese Faktoren passen zumindest zu der deutlichen Queflen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Verkiirzung der durchschnittlichen Wochenarbeitszeit

und zu dem — wahrscheinlich damit zusammenhangenden - Sprung bei den Stundenléhnen (+0,6 % gg. Vm.). Sie
erklaren aber nicht die hohe Dynamik der Beschéaftigung im Januar, da diese normalerweise bei widrigem Wetter
gedampft wird —im Gegenteil.
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Die Lohnentwicklung bleibt aus Sicht der Fed problematisch hoch. Wéahrend die , offizielle” Zahl zu den Stunden-
16hnen wegen der genannten Sonderfaktoren vorsichtig interpretiert werden sollte, zeichnen andere Indikatoren
ein Bild rlickldufiger, aber noch immer sehr hoher Lohn-
zuwdchse. Der Arbeitskostenindex ,Léhne* (ECI) weist

Arbeitsmarkt bleibt angespannt . )
fur das Jahr zum Q4 2023 einen Anstieg um 4,3 % aus,!

Verhdltnis %
der ,Wage Growth Tracker“ der Atlanta Fed fiir Januar
25 16 2024 ein Plus von 5 %. Angesichts eines Produktivitéts-
20 Unbesetzte Stellen " trends von bestenfalls 1,5 %, vielleicht aber nur rund
pro Arbeitslosem 2 1 %, ist dies fiir das Erreichen der Preisniveaustabilitat
15 (linke Skala) 10 (Anstieg der Verbraucherpreise um 2 %) weiterhin

0.5 Beim in den letzten Jahren populdr gewordenen Indika-
0,0 Arbeitslosenquote (rechte Skala) tor ,unbesetzte Stellen werden die Fragezeichen hin-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ter einer andauernden Abkiihlung ebenfalls gréRer.

Zwar geht es im Trend weiter nach unten, der Wert flr

den Dezember zeigte aber den zweiten Monat in Folge

einen Anstieg. Und in den tiber 20 Jahren fiir die die
Daten vorliegen, wurden vor der Pandemie nie anndhernd so hohe Werte verzeichnet wie aktuell. Vor 2021 war das
Allzeithoch bei 1,2 Stellen je Arbeitslosem, ein ganzes Stiick niedriger als Ende 2023.

8
1,0 w& 6 deutlich zu hoch.
4 . -
2
0

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Im Februar ist bei der Arbeitszeit und den Léhnen eine Korrekturbewegung zu erwarten. Auch auf das starke Plus
bei der Stellenzahl im Januar sollte ein schwacherer Monat folgen. Allerdings bleibt die Arbeitslosenquote weiter
nahe ihrem 50-Jahrestief — ein klarer Aufwartstrend 1dsst hier weiter auf sich warten.

Aktien: Nur teuer oder schon zu teuer?
~ ’ )
3@1 mr/ Viele Anleger misstrauen inzwischen der Nachhaltigkeit des Kursaufschwungs. Manche
warnen bereits vor einer Blase. Ist es also an der Zeit, Gewinne mitzunehmen?
Beim Blick auf die Performancetabelle der international filhrenden Aktienindizes (iberwiegen zunehmend die Plus-
zeichen. Selbst das chinesische Bdrsenbarometer CSI 300 scheint nach einer ldangeren Durststrecke inzwischen

den Turnaround geschafft zu haben. Trotz unserer positiven Erwartungshaltung wurden unsere Jahresendprogno-
sen fiir die wichtigsten Aktienindizes schon erreicht. Ist damit die Zeit gekommen, Gewinne mitzunehmen?

Um diese Frage beantworten zu

Aktien zuletzt trotz nachlassender Zinssenkungsfantasie gestiegen kénnen, wollen wir die Entwick-
%-Punkte Index lung des US-Leitindex S&P 500
0,0 0100000 OO0 0O OO0 0000000 00T 0000000 00000 A O O 5.200 et\fVaS gena‘uer bel‘eufhten: Se]t
Zinssenkungserwartungen per 31.12.2024 (linke Skala) N & 5000 seinem Zwischentief im Oktober
0 WHHH M H HHWH U ey \u‘m‘u WWHW y 1800 2023 legte der Index kriftig um
~1,0JEREREAE RO N A 4.600 23 % zu. Haufig wird beman-
15 4.400 gelt, dass ein GroRteil dieses
......... N2 “ 4.200 Anstiegs auf die Performance
2 S&P 500 (rechte Skala) 4.000 weniger Schwergewichte zu-
-2,5 3.800 rickzufuhren sei. In der Tat sind
J F M A M J J A S 0 N D J F . X N
2023 2024 allein funf Aktien fiir rund 35 %

des Kursanstiegs verantwort-
lich. Dies ist allerdings kein Be-
leg fiir mangelnde Marktbreite.

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

L Fiir die wichtige Kategorie der ,Job Stayer* bewegt sich der entsprechende Wert seit einigen Monaten bei rund 4 % % seitwarts. Der
andauernde Riickgang des Gesamtindikators wird nur noch von der riickldufigen Wechselpramie fiir ,,Job Switcher” getrieben.
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Tatsachlich legten im selben Zeitraum 452 Indexmitglieder zu und nur 56 gaben nach.? Der Aufschwung ist somit

breit getragen.

Ein weiterer méglicher Schwachpunkt, den auch wir als Risikofaktor identifiziert hatten, waren die iberzogen ho-
hen Zinssenkungserwartungen als Haupttreiber der Aktienkurse. Seit dem Jahreswechsel haben sich diese aller-
dings deutlich zuriickgebildet (siehe Chart oben) — die Aktienkurse sind trotzdem gestiegen.

Der dritte und vielleicht wich-
tigste Punkt ist die gerade bei
den US-Indizes schon recht
hohe Bewertung. Einige Markt-
teilnehmer ziehen in diesem Zu-
sammenhang Parallelen zur New
Economy-Blase Ende der 90er
Jahre. Damals waren es liberzo-
gene Fantasien in den Berei-
chen Technologie, Medien und
Telekommunikation. Heute
steht das Thema ,Kiinstliche In-
telligenz* unter Uberhitzungs-
verdacht. Betrachtet man die

Hohe Bewertung, aber keine Blase

%-Punkte Verhdltnis
8 S&P 500 KGV (rechte Skala) 25
6

20
4
2 15
0 ‘g

10

-2 Risikopramie S&P 500*

4 (linke Skala)

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 3

*Risikopramie = Gewinnrendite (Gewinn-Kurs-Verhdltnis) minus Rendite 10j.-US-Treasuries
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

absolute Bewertung auf Basis

des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses, lasst sich zwar ein erh6htes Niveau feststellen, das durchaus Anlass fiir zwischen-
zeitliche Korrekturen birgt. Eine Blase kann aber nicht diagnostiziert werden. Ahnliches gilt fiir die relative Bewer-
tung gegeniiber Staatsanleihen. Zwar ist die Risikopradmie des S&P 500 — die Differenz zwischen Gewinnrendite
und der Rendite 10-jdhriger US-Treasuries — mit aktuell 0,6 %-Punkten deutlich niedriger als wéhrend der letzten
20 Jahre. Von Mitte der 80er Jahre bis Anfang der 00er Jahre gab es aber immer wieder Phasen negativer Risi-
kopramien.

Insgesamt lasst sich damit festhalten, dass Dividendentitel schon viel Positives vorweggenommen haben und die
Bewertung des US-Marktes hoch ist. Damit steigt das Risiko zwischenzeitlicher Kursriicksetzer. Sich von dieser
Assetklasse zu verabschieden ware allerdings verfriiht. SchlieRlich sprechen perspektivisch sinkende Zinsen und
eine sich belebende Weltkonjunktur fuir Aktien.

»¥% %, EU-Kommission: Freigabe der blockierten Mittel fiir Polen
v W
{;‘r} {f‘ md/ Die EU-Kommission hat entschieden, die Corona-Hilfen fiir Polen freizugeben. Nun muss der
fx Rat noch zustimmen. Der Euro-Zloty-Kurs reagiert positiv.

Am 29. Februar hat die Kommission die notwendigen Entscheidungen getroffen, um insgesamt bis zu 137 Mrd.
Euro freizusetzen. Auf ihrer Polen-Reise hatte EU-Kommissionsprdsidentin von der Leyen am 23. Februar ange-
kiindigt, die Kommission wiirde in dieser Woche die bislang aufgrund von Defiziten bei der Rechtsstaatlichkeit
eingefrorenen EU-Mittel freigeben. 76,5 Mrd. Euro davon stammen v.a. aus den EU-Kohé&sionsfonds, der Rest ist
eine Kombination von Zuschiissen und Krediten aus dem Corona-Wiederaufbauprogramm. Dieser Teil muss noch
von den Mitgliedstaaten bestdtigt werden. Bereits im Dezember hatte die EU-Kommission 5 Mrd. Euro als Vor-
schuss aus dem Teil-Programm ,REPowerEU“ bewilligt.?

2 Dain der Zwischenzeit Indexmitglieder ausgetauscht wurden, summieren sich gestiegene und gefallene Aktien nicht auf 500
3 Weitere Informationen zu Polen im Helaba Fokus vom 20.2.2024.
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Die Zahlungen waren blockiert, weil die Vorgdanger-Regierung unter Fiihrung der rechtsnationalen PiS-Partei mit
umfangreichen ,Reformen® ihren politischen Einfluss auf das Justizwesen so stark ausgedehnt hatte, dass die EU
neue Rechtsmittel einsetzte und damit den Druck zu einem Kurswechsel erhohte. Diesen ldutete der neue Minis-

terprasident Donald Tusk ein. Die Freigabe der Mittel
kurz nach dem Amtsantritt der Koalition im Dezember
ist vor allem ein starkes Unterstiitzungssignal an die
neue Regierung, aber offenbar auch an die Kapital-
markte. Die polnische Wéhrung erreichte am Mitt-
woch mit knapp 4,30 Zloty je Euro ihren héchsten
Stand seit rund zwei Jahren, auch wenn sie am Don-
nerstag wieder leicht nachgab.

Noch nicht ganz in trockenen Tiichern sind die
Corona-Hilfen in Hohe von bis zu rund 60 Mrd. Euro,
die von der Erfiillung definierter Meilensteine abhan-
gen. Zwar hat Justizminister Bodnar inzwischen einen
Plan fur den Ruckbau institutioneller ,,Reformen* der
PiS vorgelegt. Dies auf rechtssicherem Weg umzuset-
zen wird allerdings eine Herkules-Aufgabe, zumal

Neue Regierung kommt gut an

Zloty je Euro
3.0 Corona-
4,9 Pandemie
48
4,7

4,6
4,5
4,4
43
42

2020

EUR-Zloty-Kurs
(linke Skala)

Ukraine

2021

Spreads|(rechte Skala)

2022

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Spreads 10-jahriger Staatsanleihen zur dt. Benchmark

Wahl 65
6,0

5,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
2023 2024

Prasident Duda, der noch bis zum Sommer 2025 im Amt ist und der PiS nahesteht, sowie das hochste Gericht Po-
lens den Prozess verzogern kdnnten. Nun ist es an den Mitgliedstaaten zu entscheiden, ob die bisher eingeleite-
ten MaRRnahmen Polens ausreichen, um auch die Zuschiisse und Kredite aus dem Corona-Wiederaufbauprogramm
freizugeben. Den Reformkurs der neuen Regierung zu unterstiitzen wird vermutlich auch hier eine Leitlinie sein.

6von 1l



Wochenausblick

H-+HH Finanzmarktkalender
Zeit Land Periode Indikator Helaba- Bloomberg Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 04.03.2024
17:00 us Philadelphia-Fed-Prasident Harker
Dienstag, 05.03.2024
Erzeugerpreise
11:00 EZ Jan % gg.Vm. -0,3 k.A. -0,8
% gg. Vj. -8,1 -8,1 -10,6
16:00 us Feb ISM-Index Dienstleistungen 52,0 52,9 53,4
16:00 us Jan Auftrage Industrie; % gg. Vm. -3,0 -2,2 0,2
18:00 us Fed-Vize Barr
Mittwoch, 06.03.2024
Einzelhandelsumsédtze
11:00 EZ Jan % gg.Vm., sb 0,0 0,0 -1,1
% gg. Vj., sb -1,3 -1,4 -0,8
Halbjdhrliche Anh6rung von Jerome
16:00 Us Powell.vor dem Financial Services
Committee des
Reprasentantenhauses
18:00 us San-Francisco-Fed-Prasidentin Daly
20:00 us Beige Book
22:15 us Minneapolis-Fed-Prasident Kashkari
Donnerstag, 07.03.2024
Auftragseingdnge
08:00 DE Jan % gg.Vm., sb -5,0 -6,0 8,9
% gg. Vj., sb -3,6 k.A. 2,1
EZB-Sitzung
14:15 EZ Hauptrefinanzierungssatz 4,5 4,5 4,5
Einlagensatz 4,0 4,0 4,0
14:30 us Jan Handelsbilanzsaldo, Mrd. $ -64,0 -62,5 -62,2
. Erstantrage auf
14:30 us 02. Mrz Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd 210 KA. 215
Halbjahrliche Anh6rung von Jerome
16:00 us Powell vor dem Bankenausschuss
des Senats
17:30 us Cleveland-Fed-Prasidentin Mester
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Freitag, 08.03.2024

Industrieproduktion

08:00 DE Jan % gg.Vm., sb 0,0 0,6 -1,6
% gg. Vj., sb -5,8 k.A. -3,1
Erzeugerpreise

08:00 DE Jan % gg.Vm. 0,0 0,3 -1,2
% gg. Vj. -7,9 -6,6 -8,6
BIP detailliert

11:00 EZ Q4 % gg.Vq. 0,0 0,0 -0,1
% gg. Vij. 0,1 0,1 0,0

13:00 us New-York-Fed-Prasident Williams

. Beschéftigung auBerhalb der

14:30 us Feb Landwirtschaft; gg. Vm. Tsd. 150 190 353

14:30 us Feb Arbeitslosenquote; % 3,7 3,7 3,7
Durchschnittliche Stundenléhne

14:30 us Feb % gg.Vm. 0,1 0.3 0,6
% gg.Vj. 4,3 k.A. 4,5

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

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Osterreich

Schweden

Polen

Tschechien

Ungarn

GroRbritannien

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
7.3
-2,1
5,6
3,7
2,9
3,0

reale Verdanderung gg. Vorjahr, %
2025p

Bruttoinlandsprodukt
2023 2024p
0,5 1,0
-0,1 0,8
0,9 1,1
0,7 1,1
2,5 2,0
0,1 0,7
-0,7 0,6
0,0 0,4
0,1 2,7
-0,4 1,4
-0,8 2,7
0,1 0,7
1,3 1,5
2,5 2,1
1,9 1,0
4,7 4,6
5,2 5,0
7,2 6,5
1,8 1,8
3,0 2,4
1,7 2,3
2,6 2,2
2,9 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
4,5
4,8
5,9
2,0
3,7
2,4
2,0
3,0

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
2,0
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 Tirkei

Verbraucherpreise

Verdanderung gg. Vorjahr, %

2023 2024p
5,4 2,8
5,9 3,0
5,7 3,0
5,9 2,2
3.4 3,3
6,0 4,0
7.8 3,4
8,5 3,5
11,4 4,7
10,7 3,0
17,6 4,7
7,3 3,5
2,1 1,5
4,1 3,0
3,3 2,5
2,0 2,0
0,2 1,0
5,7 4,5
7,0 5,5
53,9 32,0
16,7 13,0
5,0 3,5
4,9 3,6

*Indien: Financial Year; ** Lateinamerika wegen Hyperinflation ohne Venezuela; p=Prognose, BIP-Wachstum soweit verfiigbar kalenderbereinigt
Quellen: Macrobond, LSEG, Helaba Research & Advisory

2025p
2,5
2,5
2,7
2,6
2,7
23
2,6
2,2
4,0
2,4
3,8
2,5
1,5
2,2
2,0
2,5
2,0
4,0
3,5
14,0
8,6
3,5
3,0
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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 Brentél
Gold €/Unze

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

Schweizer Franken
*22.02.2024 ** 29.02.2024

Kapitalmarktprognosen

Verdnderung seit ...

31.12.2023 Vorwoche*
Basispunkte
0
0
2 0
3 -1
5
50
48 -2
39 -3
44 -2
37 -4
23 -5
15 -5
10 -6
0 0
37 -7
Landeswédhrung, %
5,5 1,8
7.9 0,5
3,5 -0,2
6,8 0,2
17,0 0,2
%
1.4 1,3
-0,8 1,1
8,5 -0,1
jeweils gg. Euro, %
2,2 0,2
-39 0,6
1,3 -0,1
2,7 -0,1

aktueller
Stand**
%
4,50
4,00
3,91
3,94
3,91
2,90
2,43
2,41
3,23
2,80
2,73
2,67
2,44
5,38
4,25

17.678
4878
38.996
5.096
39.166

1.894
2.046
84
jeweils gg. Euro
1,08
162
0,86
0,95

Q1/2024

4,50
4,00
3,90
3,80
3,70
2,60
2,25
2,30
3,00
2,65
2,75
2,70
2,50
5,38
4,20

16.400
4.500

36.200
4.580

35.200

1.810
1.900
89

1,05
155
0,86
0,95

Q2/2024

4,25
3,75
3,65
3,50
3,40
2,40
2,05
2,00
2,75
2,50
2,45
2,40
2,40
5,13
3,90

16.800
4.600
36.800
4.650
35.800

1.818
2.000
89

1,10
153
0,86
0,96

Q3/2024

4,00
3,50
3,40
3,30
3,25
2,30
2,10
2,00
2,60
2,55
2,45
2,45
2,40
4,88
3,80

17.200
4.700
37.400
4.730
36.400

1.909
2.100
90

1,10
150
0,87
0,98

Q4/2024

3,75
3,25
3,20
3,05
3,00
2,10
2,10
2,10
2,35
2,55
2,55
2,55
2,45
4,63
3,80

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

10von 11



Wochenausblick

N1, Neues von Research & Advisory
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groter 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 fur zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
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liche in dieser Publikation getroffenen
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