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Uberblick

Geldpolitik: Notenbanken stehen unter Zugzwang

Alarmiert durch die rekordhohe Inflation diirfte die EZB bereits 2022 die Zinswende einleiten
PandemiemalRnahmen laufen aus: PEPP endet im Marz — APP endet vermutlich in Q3 2022

Im spateren Verlauf des zweiten Halbjahres diirfte der erste Zinsschritt (20 Bp.) erfolgen
Nettoanleihekdufe der Fed enden im ersten Quartal 2022

US-Notenbank diirfte 2022 den Leitzins um insgesamt 125 Bp. anheben

Staatsanleihen: Latenter Druck

Rendite 10-jdhriger Bunds hat die psychologisch wichtige Null-Prozent-Marke liberwunden
Schwieriges Umfeld: Unterstiitzende Nettoanleihekdufe der EZB laufen im Jahresverlauf aus
EZB wird mitihrem Vier-Billionen-Portfolio aber weiterhin Anleihemarkte steuern

Rendite 10-jdhriger Bunds diirfte bis Jahresende 2022 auf 0,4 % klettern

10-jahrige US-Staatsanleihen werden vermutlich auf 2,3 % zulegen
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Bunds und US-Treasuries: Renditesprung

Rendite, %
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Renditeentwicklung im Euroraum

Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen, %
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Zinskurve mit Bundesanleihen
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Zinskurve mit Swapsatzen
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Zinskurve mit Pfandbriefen
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Ertrage bei Verschiebung der aktuellen Pfandbrief-Zinskurve

Ertrage bei Verschiebung der aktuellen Pfandbrief-Zinskurve auf Sicht von 12 Monaten, %

3,0
2,5
2,0
1,5

1,0

-10 Bp

0,5

1 2

*Berechnungen basieren auf Pfandbriefkursen von 100 %
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Zinsen und Staatsanleihen | 10. Februar 2022

—

unverandert

Laufzeit
6 7 8 9 10

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

-2,0

%

Helaba |s



Risikoaufschldage bei Staatsanleihen: Weitgehend stabil

CDS 10-jdhriger Staatsanleihen, Pramien in Basispunkten, log. Skala

200 200
100 Italien 100
80 Japan 80
60 60

/ ‘»
40 40
""\“\_~____J—-____,__f-"_-___L-—
Deutschland
20 20

2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

[
Zinsen und Staatsanleihen | 10. Februar 2022 Helaba | S



11

Risikoaufschlage bei Unternehmensanleihen: Etwas héher

Asset Swap Spread, Basispunkte ASW, Basispunkte
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Konjunktur: Euroraum bleibt auf Wachstumskurs

Einkaufsmanagerindex, Industrie
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Inflationserwartungen niedriger — Niveauverschiebung bei Zinserwartungen
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Bilanzsummenausweitung noch ungebremst

Bilanzsummen, Mrd. US-Dollar bzw. Euro
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US-Renten: Zinserhohungserwartungen haben deutlich angezogen
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Flachere US-Zinskurve

Renditen US-Treasuries, % %
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 30J 2,0
' \* ‘ \ “,‘4
1,5 r\ v 1,5
' \ 10J
1,0 \ 1,0
l
0,5 U‘ 0,5
2)
0.0 2019 2020 2021 2022 0.0

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

[
16  Zinsen und Staatsanleihen | 10. Februar 2022 Helaba | S



17

Langfristige Inflationsentwicklung
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Langfristige Zins- und Renditeentwicklung

Prozentpunkte %
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Helaba-Langfristprognose

Jahresendstande, % %
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