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Uberblick

Geldpolitik: Zinswende wahrscheinlich im Juni

Der EZB-Zinssenkungspfad wurde von Research & Advisory um ein Quartal vorgezogen
Schwacherer Konjunkturausblick gibt EZB 2024 Spielraum fiir drei kleine Zinsschritte

Nach wie vor vorhandene Inflationsrisiken sprechen jedoch gegen eine schnelle Aktion
Wahrscheinlichster Zeitpunkt fiir Zinswende der EZB ist der Juni

Auch Fed ist am Zinsgipfel angekommen, erste Zinssenkung ebenfalls zur Jahresmitte

Ende des Jahres sollte der Leitzinszielkorridor in den USA 75 Basispunkte niedriger sein als jetzt

Kapitalmarkt: Begrenzter Renditespielraum

Das Zinsumfeld bleibt angesichts der sich abzeichnenden Zinswende freundlich

Vieles ist jedoch bereits durch den starken letztjdhrigen Renditeriickgang eskomptiert

Aufgrund der veranderten Leitzinserwartungen hat Research & Advisory die Renditeprognosen angepasst
Gravitationswert 10-jahriger Bunds liegt nun am Jahresende bei 2,1 %

Mit einem nachhaltigen Absinken unter die 2-Prozentmarke ist 2024 jedoch nicht zu rechnen

Zinsen und Staatsanleihen | 6. Februar 2024
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US-Renten: Zins- und Inflationserwartungen
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US-Zinskurve immer noch invers

Renditen US-Treasuries, %
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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USA in der Rating-Abstiegszone: Hohe Defizite und weiter steigende Schulden

US-Bund, % am BIP (Fiskaljahre)* % am BIP*
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*ab 2024 Prognose des Congressional Budget Office auf Basis der bestehenden Rechtslage
Quellen: CBO, Helaba Research & Advisory
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Risikoaufschlage im Zuge sinkender Zinserwartungen auf dem Riickzug

CDS 10-jahriger Staatsanleihen, Pramien in Basispunkten
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Renditeentwicklung im Euroraum

Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen, %
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Rentenmadrkte seit Herbst 2022 auf Seitwartskurs
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Hohere Risikoaufschliage bei Covered Bonds

Asset Swap Spread, Basispunkte ASW, Basispunkte
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Zeit fir kraftige Inflationsriickgdnge ist abgelaufen

% gg. Vj. % gg. Vj.
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Risiken durch geopolitische Spannungen

Transportkosten fiir Schiffscontainer aus chinesischen Hafen, in Tsd. USD
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Riickgang der Geldmenge im Euroraum findet Boden

% gg. Vj. Prozentpunkte gg. Vj.
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Konjunkturerholung mit Riickschldgen

Index Index
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Noch verhaltene Konsumstimmung im Euroraum

Index Verbrauchervertrauen
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Leitzinsgipfel erreicht — Rendite auf dem Riickzug
Quartalswerte %
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Prognoseanpassung: EZB-Leitzinspfad ein Quartal vorgezogen — Zinswende im Juni erwartet

EZB-Refinanzierungssatz, Helaba-Prognose %
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Quelle: Helaba Research & Advisory

[
Zinsen und Staatsanleihen | 6. Februar 2024 Helaba | =



18

Zinserwartungen: Bereits sehr viel eingepreist
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EZB baut ihre Anleihebestdnde weiter ab

Euroraum, Mrd. Euro

EZB-Anteil an umlaufenden Staatsanleihen

im Euroraum (rechte Skala)
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Zinskurve diirfte abflachen
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Langfristige Inflationsentwicklung
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Langfristige Zins- und Renditeentwicklung

Prozentpunkte
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Helaba-Zinsprognosen

% Jahresendstinde, %
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 /~ 4,0

S e 10-jshrige Bunds
3,0 S o o ===- 30
’\—-F— -—eear ar o -
2,0 - EZB-Einlagensatz 2,0
1,0 1,0
0,0 = 0,0
-1,0 -1,0

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

[
23 Zinsen und Staatsanleihen | 6. Februar 2024 Helaba | =



Helaba Zins- und Renditeprognosen

aktueller Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 aktueller Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 aktueller Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24
Stand* Stand* Stand*
EZB-Einlagensatz 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25 1j. Bundesanleihen 3,33 3,25 2,75 2,40 2,10 1j. Swapsatz 3,60 3,50 3,05 2,75 2,35
EZB-Refi-Satz 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75 2j.Bundesanleihen 2,62 2,60 2,40 2,30 2,10 2j. Swapsatz 3,04 3,00 2,75 2,60 2,35
Tagesgeldsatz €STR 3,91 3,90 3,65 3,40 3,20 3j. Bundesanleihen 2,36 2,45 2,20 2,20 2,10 3j. Swapsatz 2,82 2,90 2,65 2,58 2,45
1M Euribor 3,89 3,90 3,75 3,50 3,25 4j. Bundesanleihen 2,25 2,35 2,15 2,15 2,10 4j. Swapsatz 2,72 2,75 2,60 2,55 2,50
3M Euribor 3,92 3,80 3,50 3,30 3,05 5j. Bundesanleihen 2,25 2,25 2,05 2,10 2,10 5j. Swapsatz 2,68 2,65 2,50 2,55 2,55
6M Euribor 3,91 3,70 3,40 3,25 3,00 6j. Bundesanleihen 2,20 2,25 2,00 2,05 2,10 6j. Swapsatz 2,66 2,70 2,50 2,50 2,55
12M Euribor 3,63 3,50 3,30 3,20 2,95 7j. Bundesanleihen 2,21 2,25 2,00 2,00 2,10 7j. Swapsatz 2,66 2,70 2,45 2,47 2,55
8j. Bundesanleihen 2,23 2,25 2,00 2,00 2,10 8j. Swapsatz 2,67 2,70 2,50 2,45 2,55
9j. Bundesanleihen 2,27 2,25 2,00 2,00 2,10 9j. Swapsatz 2,68 2,75 2,45 2,45 2,55
Fed Funds Rate 5,38 5,38 5,13 4,88 4,63 10j. Bunds 2,32 2,30 2,00 2,00 2,10 10j. Swapsatz 2,70 2,75 2,45 2,45 2,55
10j. US-Treasuries 4,16 4,20 3,90 3,80 3,80 30j. Bundesanleihen 2,52 2,45 2,30 2,30 2,30 30j. Swapsatz 2,49 2,50 2,40 2,40 2,45
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory * 05.02.2024, Tagesschlusswerte
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Helaba Research & Advisory

+49 69 /91 32-47 28

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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