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Uberblick

Geldpolitik: Fed in Warteposition — EZB mit Zinsanhebungen noch nicht am Ende

Konjunktur im Euroraum hat noch Fahrt. EZB diirfte im Juni um weitere 25 Basispunkte anheben
Unsere Einschdatzung beziiglich des zyklischen Zinsgipfels haben wir entsprechend angepasst
Straffungskurs zeigt aber bei Kreditnachfrage bereits spiirbare Auswirkungen

Im zweiten Halbjahr sollte an der Zinsfront Ruhe einkehren

Fed erhdhte Anfang Mai Leitzinskorridor auf 5,00 % bis 5,25 % und geht nun in Wartestellung
US-Inflation bleibt zunachst zu hoch, daher stehen Zinssenkungen erst ab 2024 auf der Agenda

Kapitalmarkt: Tempordr erhdhte Unsicherheit

Die Unsicherheit in Verbindung mit der US-Schuldengrenze hat die US-Risikoaufschldage erhéht
Nervositdat am US-Rentenmarkt wirkte sich auch auf deutsche Staatsanleihen aus

Die Unsicherheit (iber den weiteren Kurs der EZB belastet zusatzlich

Zuletzt gestiegene Inflationserwartungen signalisieren kurzfristig eine erhéhte Anfalligkeit

In der zweiten Jahreshalfte sollte sich die Lage tendenziell entspannen

Renditen 10-jdhriger Bundesanleihen diirften zum Jahresende bei 2,3 % liegen
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US-Renten: Zinserhohungserwartungen nach Bankenkrise deutlich gedampft

% Zinserwartungen am Terminmarkt**
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*5Y5Y Inflation Forward
** 6M-Satzin 12 Monaten (USD)
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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US-Zinskurve weiterhin invers

Renditen US-Treasuries, %

2019 2020

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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USA: Schulden wieder am Limit

Mrd. US-Dollar
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*Zwischen 2014 und Juli 2021 war die Schuldengrenze mehrfach temporar aufRer Kraft gesetzt und wurde daher tiberschritten.
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Erhéhte Risikoaufschldge fiir US-Treasuries

CDS 10-jahriger Staatsanleihen, Pramien in Basispunkten
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Risikoaufschlage Euroraum: Alles ruhig

Spreads 10-jdhriger Staatsanleihen gg. Bunds, Prozentpunkte
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Renditeentwicklung im Euroraum

Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen, %
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Rentenmarkte: 2023 auf Seitwartskurs
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Zinskurve mit Bundesanleihen

%

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

2,1
1) 2) 3J

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Zinsen und Staatsanleihen | 25. Mai 2023

4)

5]

vor drei Monaten

aktuell

6J

7J)

8J

9J

10J

15J

20J

Laufzeit

30J

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

%

Helaba |s



12

Zinskurve mit Swapsatzen
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Zinskurve mit Pfandbriefen
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Risikoaufschldage bei Unternehmensanleihen: Beruhigung

Asset Swap Spread, Basispunkte ASW, Basispunkte
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Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Inflationsspitzen markiert

% gg. Vj. % gg. Vj.
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Gaspreis auf dem Riickzug

Roh6l und Gas: Verhiltnis aktueller Preis zu langfristigem Durchschnittspreis* (log. Skalierung)
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*Januar 2009 bis Juli 2021, Future-Preis fuir Erdgas in Euro/MWh und Preis fiir R6hol (Brent) in Euro/Barrel
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Geldpolitik verzeichnet Wirkung

Verdnderungen in der Kreditnachfrage (Nettoanteil der Banken im Euroraum, die eine Zunahme gg. Vq. gemeldet haben)
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Geldmenge im Euroraum schrumpft bereits im Rekordtempo

% gg. Vj.

15
EZB-Refinanzierungssatz (rechte Skala)

“H

\

= 2000 2002 2004 2006 2008 2010

*Euroraum, ein Jahr nach vorne verschoben
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Konjunkturstimmung: Riickschlag

Index Index
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Stimmung bei Konsumenten aber insgesamt weniger pessimistisch

Index Verbrauchervertrauen
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EZB steht vor weiterer Zinsanhebung
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*Prognose: Helaba Research & Advisory

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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EZB baut ihre Anleihebestdnde ab

Euroraum, Mrd. Euro
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Langfristige Inflationsentwicklung
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Langfristige Zins- und Renditeentwicklung

Prozentpunkte %
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Helaba-Langfristprognose

Jahresendstiande, %
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Helaba Zins- und Renditeprognosen

EZB-Einlagensatz
EZB-Refi-Satz
Tagesgeldsatz €STR
1M Euribor

3M Euribor

6M Euribor

12M Euribor

Fed Funds Rate

10j. US-Treasuries

1.
2j.
3j.
4.
5.
6.
7j.
8.
9.

Bundesanleihen
Bundesanleihen
Bundesanleihen
Bundesanleihen
Bundesanleihen
Bundesanleihen
Bundesanleihen
Bundesanleihen

Bundesanleihen

10j. Bunds

30j. Bundesanleihen
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aktueller
Stand*

3,25
3,75
3,15
3,14
3,42
3,74
3,93

5,13
3,75

3,23
2,86
2,64
2,49
2,45
2,39
2,37
2,38
2,39
2,45
2,61

Q2/2023

3,50
4,00
3,50
3,55
3,60
3,70
3,90

5,13
4,00

3,15
3,00
2,80
2,70
2,70
2,65
2,65
2,65
2,65
2,70
2,70

Q3/2023
6M-Prognose

3,50
4,00
3,50
3,55
3,60
3,70
3,85

5,13
3,90

2,90
2,80
2,75
2,65
2,60
2,55
2,55
2,50
2,50
2,50
2,50

Q4/2023

3,50
4,00
3,50
3,55
3,50
3,60
3,65

5,13
3,70

2,90
2,80
2,70
2,60
2,55
2,40
2,35
2,35
2,30
2,30
2,30

Q1/2024
12M-Prognose

3,50
4,00
3,50
3,50
3,40
3,45
3,45

4,88
3,70

2,65
2,60
2,55
2,50
2,50
2,40
2,35
2,35
2,35
2,30
2,30

1j. Pfandbriefe
2j. Pfandbriefe
3j. Pfandbriefe
4j. Pfandbriefe
5j. Pfandbriefe
6j. Pfandbriefe
7j. Pfandbriefe
8j. Pfandbriefe
9j. Pfandbriefe
10j. Pfandbriefe

1j. Swapsatz
2j. Swapsatz
3j. Swapsatz
4j. Swapsatz
5j. Swapsatz
6j. Swapsatz
7j. Swapsatz
8j. Swapsatz
9j. Swapsatz
10j. Swapsatz
30j. Swapsatz

aktueller
Stand*

3,69
3,56
3,41
3,30
3,23
3,19
3,19
3,20
3,21
3,23

3,90
3,63
3,40
3,27
3,19
3,15
3,13
3,12
3,11
3,12
2,73

* 24.05.2023, Tagesschlusswerte

Q2/2023

3,70
3,65
3,60
3,45
3,40
3,40
3,35
3,35
3,35
3,35

3,75
3,70
3,60
3,50
3,40
3,35
3,35
3,35
3,35
3,35
2,85

Q3/2023
6M-Prognose

3,60
3,45
3,40
3,40
3,30
3,25
3,20
3,15
3,15
3,15

3,60
3,50
3,45
3,40
3,30
3,25
3,20
3,15
3,15
3,15
2,75

Q4/2023

3,40
3,40
3,35
3,30
3,25
3,20
3,15
3,10
3,00
3,00

3,55
3,50
3,40
3,35
3,25
3,20
3,10
3,05
3,00
3,00
2,70

Q1/2024
12M-Prognose

3,15
3,15
3,15
3,15
3,15
3,10
3,10
3,05
3,00
3,00

3,20
3,20
3,20
3,15
3,15
3,05
3,00
3,00
3,00
3,00
2,70

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Die Publikation ist mit grof3ter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch
lediglich unverbindliche Analysen und Prognosen zu den gegenwartigen und
zukunftigen Marktverhaltnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
wir aber keine Gewahr Ubernehmen kénnen. Samtliche in dieser Publikation
getroffenen Angaben dienen der Information. Sie durfen nicht als Angebot
oder Empfehlung fir Anlageentscheidungen verstanden werden.
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