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Editorial: Der Nebel lichtet sich wieder

gt/ Politisch ist die Lage in Europa weiterhin angespannt. Die Nachrichten aus der Ukraine flie-
Ren zwar sparlicher —was jedoch nicht unbedingt als gutes Zeichen interpretiert werden
muss. Konjunkturell gibt es hingegen Lichtblicke —insbesondere in der Eurozone und in
Deutschland. Noch ist nicht alles eitel Sonnenschein, aber der Abwértsdruck durch die Turbu-
lenzen im Bankensektor ist zumindest gestoppt.

Unklarheit gibt es noch hinsichtlich der Frage, ob die Europdische Zentralbank und die Fed ein weiteres Mal an der
Zinsschraube drehen werden. Viele Marktteilnehmer erwarten bereits Zinssenkungen in diesem Jahr. In den USA
deuten die Konjunkturdaten eher auf eine Schwachephase hin. Gleichwohl gibt es Lichtblicke vom internationalen
Handel. Die Lieferkettenproblematik hat sich groRtenteils verfliichtigt. Die internationalen Transportkosten sind
unter das Niveau der Vor-Corona-Zeit gefallen und auch viele Rohstoff- und Energiepreise befinden sich auf dem
Riickzug. Davon profitiert insbesondere Deutschland aufgrund seines hohen Offenheitsgrades — also einem be-
trachtlichen Anteil an Exporten und Importen im Produktionsprozess. So Uberrascht es auch nicht, dass die Kon-
junkturindikatoren fur die Industrie mittlerweile deutlich nach oben zeigen.

Wie kann jetzt schon wieder die Rede von Zinssenkungen sein? Die Inflationsraten sind mit 5,0 % in den USA,

6,9 % in Eurozone und sogar 7,4 % in Deutschland noch weit von der Zielmarke der EZB entfernt. Zwar gehen die
Gesamtraten zuriick, allerdings zeigt sich bei den Kernraten noch keine Entspannung. Dies gilt sowohl diesseits
als auch jenseits des Atlantiks. In den USA ist die Kernrate von 5,6 % mittlerweile sogar hoher als die Gesamtrate.
Vor diesem Hintergrund sind die Zinssenkungserwartungen verfriiht. Gleichwohl wird die konjunkturelle Dynamik
in den USA schwaécher, so dass auch der Druck auf die Dienstleistungspreise in den nachsten Monaten nachlassen
sollte. Hierzulande werden Preisriickgange bei Importgiitern in den ndachsten Monaten Entlastung bringen.

In diesem Umfeld sollten Aktien weiterhin performen. Der DAX wird in den ndachsten Wochen neue Hochststénde
erreichen.

lhre

J_Q.’T‘“—-Qi

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Head of Research & Advisory
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Konjunktur: Keine einheitliche Tendenz

e Weltkonjunktur zeigt sich derzeit regional sehr uneinheitlich

e China startet dank dem Ende der Null-Covid-Politik mit kréftiger Erholung ins Jahr 2023
¢ Inden USA mehren sich hingegen die Anzeichen fiir eine Abschwdachung

e Konjunktur in Deutschland und der Eurozone bessert sich nur zdgerlich

e Bau- und Immobiliensektor durch héhere Zinsen unter Druck

e Preistrend weist nach unten, Kernrate aber immer noch zu hoch

pf/ Im Frihjahr 2023 ist keine einheitliche Entwicklung der globalen Konjunktur zu erkennen. Regionen, in denen
es Ende 2022 schlechter lief — wie in China und in der Eurozone — zeigen Zeichen einer Belebung. Andere Regio-
nen leiden unter deutlichen Korrekturen am Immobilienmarkt. In den USA lasst die erwartete Rezession in Folge
der kraftigen Zinserhohungen zwar noch auf sich warten. Die Warnsignale sind aber mittlerweile prominenter ge-
worden —auch in der Form von Spannungen im Finanzsystem.

In China schwappte mit dem Aufheben der Null-Covid-
Politik Ende des vergangenen Jahres eine Pandemie-
welle liber die Bevélkerung. Sie ging schneller vorbei
als allgemein erwartet worden war, so dass die krédftige
15 Eurozone 15 Erholung bereits im ersten Quartal einsetzte. Im weite-
ren Jahresverlauf diirfte hier die Dynamik tiberdurch-
schnittlich bleiben, aber in der Tendenz nachlassen. In

9
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—Yx/\/’/‘\\ Pt (3) den USA blieb das Wachstum im ersten Quartal wohl
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Wirtschaftswachstum: Wenig dynamisch
Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj.

USA

Deutschland entgegen weitverbreiteten Erwartungen tiber dem
Trend. Schwache Konjunkturdaten zur Jahreswende
wurden wieder von positiven Uberraschungen abge-
1; 1; 16st. Aktuell schatzen wir fiir Q1 einen Anstieg des rea-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 len BIP um etwa 2 % (annualisierte Vorquartalsrate).
Am aktuellen Rand deuten jedoch manche Indikatoren
wie die Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe oder die ISM-
Einkaufsmanagerindizes auf eine Abkiihlung hin. Wir
rechnen daher weiter damit, dass die US-Wirtschaft in den kommenden Monaten eine milde Rezession durchlauft.

oo
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

smi/ Die deutschen Konjunkturindikatoren zu Jahresbeginn sind gemischt ausgefallen. Der reale Einzelhandels-
umsatz dirfte im ersten Quartal zum vierten Mal in Folge gesunken sein. Belastend wirkt auch der Wegfall des
Umweltbonus fiir Elektro- und Hybridfahrzeuge, was im Januar zu einem Riickgang im Kfz-Handel gefiihrt hat.
Damit sind die privaten Konsumausgaben in den ersten drei Monaten des Jahres vermutlich ricklaufig gewesen.
Fur die Industrieproduktion hingegen ist mit einem Zuwachs zu rechnen. Dies gilt trotz der schwierigen
konjunkturellen Lage auch fiir den Bau, der wetterbedingte Einschrankungen im alten Jahr wieder aufgeholt hat.
Auch die AuBenhandelszahlen fielen positiv aus.

Die Wirtschaftsleistung diirfte im ersten Quartal stagnieren und damit besser ausfallen als von uns erwartet.
Trotzdem ist die Prognose einer Stagnation der deutschen Wirtschaftsleistung fiir das Gesamtjahr 2023 noch rea-
listisch. Zunehmend zeigen sich mittlerweile die negativen Konsequenzen der restriktiveren Geldpolitik, sei dies
in den drastisch gesunkenen Bestellungen im Bau oder zuletzt bei den Problemen einzelner internationaler Ban-
ken. Auch sind negative Riickwirkungen aus den USA zu erwarten. Die deutschen Verbraucher werden angesichts
sinkender Realléhne zuriickhaltend agieren.

Die privaten Konsumausgaben waren 2022 kraftig um 4,3 % gestiegen. Grund fur die insgesamt positive Ent-
wicklung war der Corona-bedingte Nachholbedarf bei vielen Dienstleistungen. Mittlerweile ist das Vorkrisenniveau
zumeist wieder erreicht. Nach einem schwachen Jahresstart 2023 erholen sich die Ausgaben zdgerlich. Fiir 2023
erwarten wir einen leichten Riickgang der realen Konsumausgaben um 0,5 %. Die verfligbaren Einkommen diirf-
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ten mit rund 5 % weniger stark zulegen als die Inflation (6 %). Positive Impulse gehen von einer anhaltend stei-
genden Beschaftigung und deutlich héheren Tarifabschliissen aus. Die Sparquote hat das Vorkrisenniveau wieder
erreicht und wird 2023 voraussichtlich nur noch um einen halben Prozentpunkt auf knapp 11 % sinken.

Die Ausriistungsinvestitionen haben 2022 um 3,3 % zugelegt. Fiir 2023 erwarten wir einen leichten Riickgang in
der Gréf3enordnung von %2 %. Die wirtschaftliche Un-
sicherheit bei gleichzeitig gestiegenen Kapital-

marktzinsen werden sich 2023 dampfend auswirken. Beschiftigung stiitzt europdischen Konsum

Die Auftragseingdnge fur inlandische Kapitalgiiter wa- Beschéftigung, Q4 2019 = 100

ren zuletzt riickldufig. Die Bauinvestitionen sind be- 105 105
reits 2022 um 1,7 % gesunken und dirften 2023 um Frankeich

rund 3 % schrumpfen. Der aktuell wetterbedingte An-
stieg der Bauproduktion wird sich nicht fortsetzen.
Gestiegene Kosten und vor allem die héheren Zinsen
belasten die Kalkulationen. Die realen Auftragsein- 05
gdnge in der Bauwirtschaft sind deutlich gesunken
und es kommt zu Stornierungen. Dagegen sollten sich
die Exporte 2023 allméhlich erholen. Impulse gehen
u.a.von der Eurozone aus. Die Beendigung der Null-
Covid-Strategie dirfte zudem die Ausfuhren nach Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
China befltigeln. Der Wachstumsbeitrag des AuRRen-

handels war im vergangenen Jahr negativ. Hier ist nun mit einer Verbesserung zu rechnen.

Deutschland

100 100

Spanien
P 95

90 90
2019 2020 2021 2022

Wichtige Lander der Eurozone zeigen sich aktuell resilienter gegeniiber der Krise. In Frankreich muss allerdings

durch die aktuellen Streiks mit leichten Bremswirkungen im ersten Quartal gerechnet werden. Italien und Spanien

profitieren weiterhin von den umfangreichen européischen Transfers. Auch hier wirken sich sinkende Energie-
preise positiv aus. Die Dynamik im Tourismus nimmt

hingegen ab.
Inflation sinkt im Jahresverlauf

v herpreise, % gg. Vi. . . o .
erbraucherpreise, % gg. Vj Die deutsche Inflationsrate ist im Mirz deutlich auf

12,0 12,0 7.4 % (Februar: 8,7 %) gefallen. In der Eurozone sank
10,0 Deutschland* 10,0 der Wert leicht auf 6,9 %. Allerdings sind die Kernraten
8.0 USA 8.0 bis zuletzt auf 5,8 % in Deutschland und 5,7 % in der
6.0 "\ 6.0 Eurozone gestiegen. Der Trend der Gesamtrate weist
\ . . . . .
a0 .“ ‘:;.“’\,\ 40 weiterhin nach unten. Die Energiepreisbremsen und
L R IR M . .
- R gesunkene Notierungen fiir Gas und Strom werden ne-
0o A Eurozone o0 ben dem etwas starkeren Euro hierzu beitragen. Auch
die schwdchere Konsumkonjunktur erschwert die Uber-
-2,0 -2,0 . og o
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 wdlzung von Kosten. Trotz der Trockenheit in mehreren
, , europdischen Landern werden die Nahrungsmittel-
*nationale Berechnungsweise i K R .
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory preise vora ussichtlich weniger stark zulegen als zu-

letzt. Die Konsumentenpreissteigerung dirfte selbst
2024 mit 3,5 % sowohl in Deutschland als auch im Wahrungsraum deutlich tiber dem von der EZB gewiinschtem

Niveau hegen' Bruttoinlandsprodukt, real

% gg. Vorjahr 2020 2021 2022 2023p 2024p

Die Teuerung in den USA war im Marz mit 5 % so nied-  Deutschland 41 26 19 00 13
s . . . E 63 53 35 06 14
rig wie seit Mai 2021 nicht mehr. Weniger gut sieht es urozone

edoch bei der K ¢ I USsA 28 59 21 10 15

jedoch bei der Kernrate aus, die sich seit einigen Mona- - - SYRCTERETE .

ten bei rund 5,6 % stabilisiert hat — viel zu hoch fir ei- p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfigbar

nen mit Preisniveaustabilitit verbundenen Anstieg des ~ Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Gesamtindex um etwa 2 %. Zwar gehen wir davon aus, dass auch die Kernrate in den kommenden Monaten sinkt.
Selbst Ende 2023 diirfte sie aber noch immer iiber 3 % liegen.
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Geldpolitik: Verdndertes Umfeld zwingt Notenbanken zur Vorsicht

e Die EZB wird die Leitzinsen im Mai vermutlich um 25 Basispunkte anheben
- e Die anhaltend hohe Kernrate setzt die EZB noch unter Zugzwang
-.- e Im Junikdnnte sie daher den Abbau der Bilanzsumme beschleunigen
@B e Das Leitzinsniveau diirfte die EZB dabei fiir 1angere Zeit konstant hochhalten
e Fed: Noch ein Zinsschritt auf 5,00 % bis 5,25 % und dann Abwarten
e Keine US-Zinssenkungen im Jahr 2023

uk/ Um wie viele Basispunkte werden die Leitzinsen noch angehoben? Die EZB sendet dazu widerspriichliche Sig-
nale aus. Wahrend der geldpolitische Oberfalke Robert Holzmann fiir einen weiteren grofRen Zinsschritt im Mai
trommelt, scheint die Ratsmehrheit nach den Finanz-

marktturbulenzen zur Vorsicht zu neigen. Offenbar Terminmarktsatze unter Refi-Satz gerutscht
herrschtim EZB-Rat zudem Unklarheit tiber die Wir- Euroraum, % %
kung der bisherigen Zinsstraffung. Wahrend der Im-
mobilienmarkt deutliche Bremsspuren zeigt, ist die 4
Konjunktur zuletzt wieder auf einen moderaten Erho
lungskurs eingeschwenkt. Gleichzeitig steht die EZB
aufgrund des inflationdren Umfelds noch unter Zug- 2
zwang. Ein kleiner Zinsschritt von 25 Basispunkten

im Mai scheint daher ausgemachte Sache zu sein. Mit

jeder weiteren Zinserhdhung steigt allerdings das Ri- 0
siko, dass die gestressten Finanzmarkte in eine Krise M A M J J A S O NUD J F M A
rutschen. Das Fenster fiir Zinsstraffungen schlieRt 2022 2023
sich somit. Ein weiteres Instrument, mit dem die EZB
Einfluss nehmen kann, ist aber der Abbau der Wert-
papierbestdande. Auf der Juni-Sitzung kénnte statt
einer Zinsanhebung die Ausweitung des monatlichen Volumens von 15 Mrd. Euro beschlossen werden.

Terminsdtze Geldmarkt (3M-Satzin 12 Monaten)

EZB-Refinanzierungssatz

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

pf/ In den USA hat die Fed am 22. Médrz trotz der Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Bankeninsolvenzen
den Leitzins angehoben. Mit 25 Basispunkten fiel der Schritt allerdings kleiner aus als es ohne Sorgen um die
Finanzstabilitat der Fall gewesen wdre. Wir hatten unsere Prognose nach der Sitzung dahingehend gedndert, dass
wir nun fiir den Mai noch einen weiteren Zinsschritt er-
warten und dass dann mit einem Zielkorridor von

5,00 % bis 5,25 % der Gipfel erreicht ist —wenn sich
die Unruhe an den Finanzmarkten legt. Danach sieht

Zinsgipfel bald erreicht
%

6 6 es derzeit aus. Gemessen an Marktgré3en haben sich

> TR die monetéren Bedingungen seit Anfang Marz kaum

4 FedFundsTargetRate [ ______ 4 verandert. Unklarheit besteht lediglich im Hinblick auf

3 T das Verhalten der Banken — wird das Kreditangebot

2 2 nun spiirbar verknappt? Vor dem Hintergrund der bis
£7B RefiSats 1 zuletzt hohen Kernteuerung und einer bestenfalls in

0 0 Ansdtzen erkennbaren Abkiihlung des Arbeitsmarktes

1 _——W\EW i wird die Fed wohl Anfang Mai noch einmal , liefern®.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Danach diirfte sie angesichts schwicherer Konjunktur-

daten und abnehmender Kernteuerung in Wartestel-
lung wechseln. Zinssenkungen im zweiten Halbjahr,
wie an den Markten erwartet, wiirden aber einen deut-

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

lich schnelleren Riickgang der Inflation und/oder einen

Koniunk bruch erford | Basis-S % aktuel*  Q2/23  Q3/23  Q4/23  Ql/24
onjunktureinbruch erfordern. In unserem Basis-Szena- = .~ 321 3.50 3.50 3.40 3.40
rio einer milden Rezession und einer graduell fallenden  t7g Refi-satz 350 375 375 375 3.75
Kernrate ist eine Lockerung der Geldpolitik erst 2024 Fed Funds Rate 4,88 5,13 5,13 5,13 4,88
*19.04.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

wahrscheinlich.
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Staatsanleihen: Bunds bleiben vorerst anfillig

O

Inflation und Geldpolitik sind wieder die beherrschenden Themen bei Renten
Das Inflationsproblem bleibt akut. Vor allem anhaltend hohe Kernraten bergen Risiken
Nach einer Zinsanhebung im Mai droht ein erweiterter Abbau der EZB-Anleihebestdnde

O e Renditen 10-jahriger Bunds diirften durchaus wieder Niveaus um 2,7 % erreichen
e Auch 10-jahrige US-Treasuries werden vermutlich zundchst weiter zulegen

¢ Inderzweiten Jahreshdlfte sollte sich die Lage tendenziell entspannen

uk/ Die Unsicherheiten, die vom Bankensystem ausgingen, haben sich gelegt. Die Anleger an den Rentenmarkten
konzentrieren sich wieder auf die Inflationsentwicklung und die Geldpolitik. Die Inflationsraten sind zwar auf-
grund der sinkenden Energiepreise riickldufig. Die Kernrate im Euroraum verharrte zuletzt mit 5,7 % aber auf ho-

hem Niveau. Hier wirkte sich vor allem der Anstieg der
Vorjahresrate fir Dienstleistungen auf 5,0 % negativ
aus. Sie haben mit rund 44 % das gré3te Gewichtim
Euro-Gesamtindex. Die Lohnentwicklung und die Ta-
rifabschliisse werden daher mit Argusaugen beobach-
tet.

Die Unsicherheit Giber den Kurs der Notenbanken
bleibt bestehen. An den Rentenmadrkten sind die Anle-
ger zuletzt wieder vorsichtiger geworden. Zwar notiert
die Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen mit rund

2,5 % noch unter den Jahreshochststanden von

2,75 %. Der Trend zeigt aber nach oben. Auch in den
USA scheint das Ende der Fahnenstange noch nicht
erreicht. Als problematisch fiir das vergleichsweise
niedrige Renditeniveau 10-jdhriger US-Treasuries

GroRer Abstand von Bunds zum Geldmarktsatz

%

%

3,6 2-jdhrige Bundesanleihen 3,6

3,4

3M Euribor 3.4

3,2 3,2
3,0 3,0
2,8 2,8
2,6 2,6
2.4 24
2,2 2,2
2,0 10-jéhrige Bunds 2,0
1,8 1,8

Dez 22 Jan 23 Feb 23 Mrz 23 Apr 23

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

von zuletzt 3,6 % diirfte sich vor allem die Wunschvorstellung vieler Marktteilnehmer erweisen, dass die US-No-

tenbank bald wieder die Zinsen senken wird.

Auch im Euroraum ist — unabhéngig davon, wo der Zinsgipfel der EZB letztlich liegen wird — kaum mit einem kur-
zen Verweilen auf diesem Gipfel zu rechnen. Vielmehr dirfte sich eine Art Hochplateau bei den Leitzinsen ausbil-

Renditen: Mehr Aufwartsdruck bei Bunds
% %

10j. US-Treasuries

10j. Bundesanleihen

-1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

bau ihrer Wertpapierbestidnde von derzeit monatlich

15 Mrd. Euro beschleunigen. Eine Ausweitung des Volu-
mens auf beispielsweise 30 Mrd. Euro wiirde die Investo-
ren zumindest voriibergehend verunsichern.

den. Je mehr sich die Investoren aber auf ein Szenario
einstellen, in dem die Leitzinsen auch langfristig eher
hoher als niedriger sein werden, desto mehr wird der
Druck auf langere Laufzeiten zunehmen. Die Rendite
zehnjahriger Bundesanleihen liegt derzeit rund 40 Ba-
sispunkte unter der Rendite zweijdhriger Bundesanlei-
hen. Seit November gibt es diese inverse Zinsstruk-
turkurve, zeitweise lag der Abstand bei tiber 70 Basis-
punkten. Eine schnelle Riickkehr des so genannten
10/2-Spreads in den positiven Bereich ist jedoch un-
wahrscheinlich.

Selbst wenn die EZB ihre Zinserh6hungen nicht mehr
weiterfuhrt, drohen dem Rentenmarkt weitere Belas-
tungen durch die Notenbank. Um den geldpolitischen
Straffungskurs fortzusetzen, konnte die EZB den Ab-

% aktuell* Q2/23 Q3/23 Q4/23 Ql1/24
10j. Bundesanl. 2,52 2,70 2,50 2,30 2,30
10j. US-Treasuries 3,59 4,00 3,90 3,70 3,70
*19.04.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Aktien: Intakte Aufwdrtsbewegung

e Die Unruhe an den Markten hat sich gelegt. Der DAX markierte neue Jahreshochststande

S

Bewertung von Euro-Aktien ist weiterhin moderat. Die Gewinnperspektiven verbessern sich
Die ZEW-Konjunkturerwartungen haben im April allerdings einen weiteren Riickgang verzeichnet
e Die anhaltende Skepsis der Anleger sprichtim Sinne der Kontraindikation eher fiir Aktien

e Auf Sicht der kommenden Monate werden Aktien wohl ihren Aufwértstrend fortsetzen
¢ Angesichts der enormen Dynamik des Kursanstiegs diirfte sich das Tempo etwas verlangsamen

mr/ Nach einer kurzen Schrecksekunde, ausgeldst durch die Insolvenz der amerikanischen Silicon Valley Bank so-
wie der notwendigen Rettung der Credit Suisse, hat sich die Aufregung an den Finanzmarkten wieder gelegt. Fiir
Beruhigung sorgte auch die Tatsache, dass die ersten Quartalsergebnisse aus dem US-Finanzsektor mehrheit-

DAX: Hochststdnde im Visier

Indexpunkte
17000 17000
16000 -*"% o= 16000
15000 15000
14000 14000
13000 13000
12000 12000
11000 11000
10000 10000
9000 9000
8000 8000
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

unterschiedlichster Art ableiten. Was aber, wenn die
»Zweifel der Zweifler sich nicht materialisieren? Dann
diirfte die Kapitulation der Baren den Markt noch einmal
befligeln.

Helaba-BEST-Indikator im neutralen Bereich

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen Index
3 Helaba-BEST-Indikator 16.000
(linke Skala)
14.000

verkaufen

VA 12.000
/ 10.000
! 8.000

6.000

4.000

2.000

Quellen: Refinitiv, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

lich tiber den Erwartungen der Marktteilnehmer aus-
gefallen sind. Die wieder zunehmenden geopoliti-
schen Spannungen zwischen China und Taiwan wer-
den an den Finanzmarkten bislang nicht sonderlich
ernst genommen. Die implizite Aktienvolatilitdt, ein
Gradmesser fiir die Risikoaversion, ist zuletzt wieder
unter den langfristigen Durchschnitt gefallen.

DAX und EURO STOXX 50 konnten sogar neue Jahres-
hdchststdnde markieren. Damit hat sich zwar die kurz-
fristige Stimmung der Anleger etwas aufgehellt. Den-
noch Giberwiegen die Zweifel an der Nachhaltigkeit des
Kursaufschwungs. Auf Sicht der kommenden sechs
Monate ist die Mehrheit der Marktteilnehmer pessi-
mistisch. Daraus kénnte man zwar eine erhéhte Abga-
bebereitschaft im Falle neuerlicher Marktirritationen

Indexpunkte aktuell* Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24
DAX 15.895 16.000 16.500 16.000 16.100
Euro Stoxx 50 4.394 4.350 4.450 4.350 4.380
S&P 500 4.155 4.200 4.300 4.200 4.240
*19.04.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Der von uns entwickelte Helaba-BEST-Indikator beste-
hend aus Bewertung, Erwartungen, Stimmung und
Technik bewegt sich derzeit weiterhin im neutralen
Bereich und spricht somit fiir weiter steigende Notie-
rungen. So steht der DAX trotz des markanten Kursan-
stiegs noch immer leicht unterhalb seines fairen Wer-
tes, der gegenwartig bei rund 16.400 Punkten angesie-
deltist. Unter Bewertungsgesichtspunkten besteht
somit weiterer Kursspielraum, zumal DAX und

EURO STOXX 50 inzwischen ein Ubergewicht positiver
Gewinnrevisionen verzeichnen.

Zwar enttduschten mit sentix- und ZEW-Konjunkturer-
wartungen die ersten Konjunkturbarometer des Eu-
roraums fiir den Monat April. Es bleibt jedoch abzuwar-

ten, ob dies durch die ifo Geschédftserwartungen bestatigt wird. Auch die anhaltende Skepsis unter den Anlegern
spricht im Sinne der Kontraindikation eher fiir Aktien. Allein der mittelfristig orientierte technische Indikator be-
wegt sich bereits am oberen Rand des Normalbereiches. Dies spricht kiinftig fiir eine langsamere Gangart. Insge-
samt ergibt sich gegenwartig bei Aktien noch kein Handlungsbedarf. Das Motto bleibt: Gewinne laufen lassen!
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Gold: Fundamentalfaktoren riicken wieder in den Vordergrund

I

@ :

Gold ist mit nachlassender Risikoaversion weniger als sicherer Anlagehafen gesucht

Preisfindung orientiert sich wieder mehr an Fundamentalfaktoren

Langere Zinspause der Fed statt Zinssenkung diirfte fiir Enttauschung bei Gold sorgen
Erst mit Blick auf 2024 sind Werte (iber 2.000 US-Dollar je Feinunze nachhaltig erreichbar

Gold: Weniger als sicherer Hafen gefragt

2100
2000
1900
1800
1700
1600
1500
1400
1300
1200
1100
1000

2018

2019

2100

+ 2000

vo,-2 1900
,7 1800
tTT7 1700
1600

1500

1400

1300

1200

1100

1000

Gold (%)

Gold (€)

2020 2021 2022 2023

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

cw/ Die Unsicherheit tber mogliche Verwerfungen im
Bankensektor entweicht allmahlich. Gold, das in einem
Umfeld hoher Risikoaversion als sicherer Anlagehafen
gesucht war, orientiert sich wieder mehr an den Funda-
mentalfaktoren. Zu denen zdhlt an erster Stelle die Erwar-
tung Uber die weitere Geldpolitik der US-Notenbank.
Sie befindet sich zwar nahe ihres Zinsgipfels, doch ist kei-
neswegs ausgemacht, dass sie im Anschluss sogleich in
den Zinssenkungsmodus wechselt, wie es die Kapital-
markte bereits eskomptieren. Vielmehr ist von einer ldn-
geren Zinspause in Abhdngigkeit von der Inflationsent-
wicklung auszugehen. Damit schwinden aber die Aus-
sichten fur Gold, von riickldufigen Zinsen an den Geld-

und Rentenmadrkten zu profitieren. Abseits der Unsicherheiten im Finanzsektor diirfte das Edelmetall um 1.900

US-Dollar je Feinunze schwanken. Erst zum Jahreswech-

sel, wenn Zinssenkungen der US-Notenbank fiir 2024
tatsachlich vor der Tur stehen, diirfte Gold die Marke
von 2.000 US-Dollar je Feinunze nachhaltig erreichen.

Preis / Feinunze aktuell*  Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24
Gold in Euro 1.821 1.714 1.727 1.727 1.818
Gold in US-Dollar 1.995 1.800 1.900 1.900 2.000
*19.04.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Rohol: OPEC+-Kiirzung ohne nachhaltige Folgen

OPEC+ schockt mit Reduzierung der Férdermenge um liber 1 Mio. Barrel/Tag ab Mai
Olpreise bleiben unter politischen Einfliissen — letztlich verfehlt OPEC+ aber ihr Ziel von 90 USD
Perspektiven der US-Industrie weiterhin getriibt

Allméhliche Erholung der Olpreise ab Jahresmitte erwartet

Rohél: Unter politischen Einfliissen

USD/Barrel
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

tierungen zunachst noch schwach bleiben und erstin

der zweiten Jahreshilfte das Potenzial haben, sich all-

madhlich zu erholen.

ru/ Die Anfang des laufenden Monats beschlossene
Forderkiirzung der OPEC+ hat die Verhéltnisse an den
Olmirkten nicht komplett auf den Kopf gestellt, zeigt
aber zweierlei: Zum einen stehen die Olpreise kurzfris-
tig unter politischen Einflissen, denn die OPEC+
strebt ein Preisniveau von um 90 USD/Barrel an. Zum
anderen werden die Preise im Long-run aber von den
wirtschaftlichen Perspektiven bestimmt und diese
bleiben in Bezug auf das Verarbeitende Gewerbe in
vielen Landern getriibt. Auch scheinen die internatio-
nal wichtigen Notenbanken ihre Zinserh6hungszyklen
noch nicht abgeschlossen zu haben. Hoffnungen auf
einen starken Schub der Olnachfrage aufgrund der
Wiederbelebung der chinesischen Wirtschaft haben
sich in diesem Zusammenhang bislang nicht erfullt.
Wir halten daher an der Erwartung fest, dass die Olno-

Preis / Barrel aktuell* Q2/23 Q3/23 Q4/23 Ql1/24

Rohél Brent 83 78 83 89 89
*19.04.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Immobilien: Stabilisierung im spateren Jahresverlauf

e Jahresperformance offener Inmobilienfonds zuletzt unverandert bei 2,4 %
o Mittelzufliisse offener Fonds in den ersten zwei Monaten 52 % unter Vorjahresstand
H e Hohere Zinsen tiben Druck auf Immobilienpreise aus

e Gesamtrendite deutscher Immobilien 2022 mit nur knapp 2 % deutlich geringer als im Vorjahr

e Schwachste Performance zuletzt bei erfolgsverw6hnten Industrieimmobilien

e Biiro- und Einzelhandelsimmobilien weniger negativ, Wohnen mit héchster Gesamtrendite

smi/ Die Performance offener Inmobilienfonds, gemessen am ,Helaba OIF-Index*, lag zuletzt wie im Vormonat
bei 2,4 %. Trotz des schwierigeren Umfeldes fiir Inmobilien gab es bislang offensichtlich noch keine nennenswer-
ten Abwertungen in den Portfolien, die die Gesamtrenditen gedriickt haben. Zumindest leisten mittlerweile die

Bald nachlassende Performance erwartet

Gesamtrendite, Helaba OIF-Index %
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Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

liquiden Mittel in den Fonds wieder einen positiven
Renditebeitrag. So stabil wird es allerdings angesichts
der zuletzt negativen Nachrichten von den Immobi-
lienmdrkten nicht bleiben. Die deutlich gestiegenen
Zinsen sind der Hauptbelastungsfaktor und sorgen
flir Druck auf die Immobilienpreise. Dies dirfte in den
kommenden Monaten zu niedrigeren Performance-
daten der offenen Fonds fiihren.

Die durch das hdhere Zinsniveau gesunkene relative
Attraktivitat der Immobilienanlage spiegeln die schwa-
cheren Mittelzufliisse der offenen Fonds wider. Sie la-
gen im Februar mit nur 137 Mio. Euro deutlich unter
dem Vorjahresniveau, in den ersten beiden Monaten
des Jahres zusammen um rund 52 % niedriger.

Nach den von MSCI Real Assets vor kurzem veréffentlichten Daten lag die Gesamtrendite deutscher Immobilien
2022 mit knapp 2 % deutlich unter der des Vorjahres von tiber 11 %, als sogar der héchste Werte seit Beginn der

Zeitreihe 1996 erreicht wurde. Wahrend die Perfor-
mance in den wichtigsten Nutzungsarten in den Vor-
jahren noch weit auseinandergedriftet war, fand 2022
eine Anndherung statt. Dies diirfte darauf zurtickzu-
fuhren sein, dass sich der kréftige Zinsanstieg in allen
Marktsegmenten negativ auswirkt.

Die volatilen Industrieimmobilien erlebten einen be-
sonders kraftigen Absturz: 2021 noch mit einer aul3er-
gewOhnlich hohen Gesamtrendite von 23 % wurde
nun ein Minus von rund 3 % verbucht. Weniger stark
war der Riickgang der Performance bei Biiro- und Ein-
zelhandelsimmobilien, die gemeinsam eine Gesamt-
rendite von 2,4 % erzielten (im Vorjahr noch 11 %
bzw. gut 4 %). Besser schnitten Wohnimmobilien mit
5 % (2021: 11 %) ab. Fiir das laufende Jahr erwarten

% gg. Vorjahr 2019 2020 2021 2022 2023p
Helaba OIF-Index* 2,7 1,5 2,0 2,3 2,0
Wohnimmobilien** 6,5 6,8 10,3 7,2 -3,5
Gewerbeimmobilien** 6,4 3,1 -0,8 -0,4 -6,0

* offene Immobilienfonds (Jahresrendite); **vdp Preisindizes Deutschland (Jahres-
durchschnitt); p=Prognose; Quellen: vdp, Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Alle Sektoren im Abwaértstrend
Deutscher Immobilienindex, Gesamtrendite, % gg. Vj.
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Quellen: MSCA Real Assets, Helaba Research & Advisory

wir angesichts der weiterhin hohen Belastung durch ge-
stiegene Finanzierungszinsen und die geringere relative
Attraktivitdt der Assetklasse weitere Riickgange. Aller-
dings diirften sich die Immobilienpreise voraussichtlich in
der zweiten Jahreshilfte stabilisieren, wenn sich Anbie-
ter und Nachfrager aufeinander zubewegen und dann wie-
der mehr Transaktionen stattfinden.
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Devisen: US-Dollar wird hinterfragt

e US-Dollar geriet aufgrund von Zinssenkungsspekulationen unter Druck

o Kurzfristige Stabilisierung der US-Wdhrung méglich, da Fed-Politik wohl restriktiver ausfallt

¢ Mittelfristig dominieren die Abwartsrisiken fiir den Dollar, zumal seine Dominanz bréckelt

e Britisches Pfund diirfte von strafferer BoE-Politik leichten Riickenwind erhalten

e Schweizer Franken profitiert wohl von SNB-Eingriffen, jedoch fehlt fundamentale Unterstiitzung
e Japanischer Yen hat Gewinne abgegeben, aber mittelfristig mit Aufwertungspotenzial

cal/ Der Dollar neigte weiter zur Schwache. Der Euro-Dollar-Kurs kletterte sogar auf ein neues Jahreshoch iiber
1,10, wenngleich er dieses Niveau nicht ganz verteidigen konnte. Zeitweise setzten Spekulationen tiber ein Ende
der US-Zinserhohungen bzw. iber Senkungen den Greenback unter Druck. Sogar die Rolle des Dollar als Weltleit-
wdhrung (,De-Dollarisierung“) wurde angezweifelt.

In den USA hat die Teuerung ihren Zenit Gberschritten. Daher wird der Zinserh6hungszyklus bald auslaufen, zumal
dessen Nebenwirkungen mit den Problemen von eini-
gen US-Banken erkennbar wurden. Vermutlich wird

die Fed noch einen weiteren Zinsschritt vornehmen US-Renditevorteil deutlich geschrumpft
und dann abwarten. Die Kerninflation ist aus Sicht der %-Punkte usb
Notenbank noch zu hoch. Auch schwacht sich die Kon- 05 1,25
junktur trotz einiger Anzeichen bislang nicht klar ab. 1,20
-1,0 EUR-USD (rechte Skala)
Die an den Geldmarkten eingepreisten Zinssenkun- 1,15
gen schon fir dieses Jahr sind daher wohl zu voreilig. 13 1,10
Sollten die Markterwartungen korrigieren, diirfte der 20 1,05
Dollar davon profitieren. 1,00
20 Spread 2j. Staatsanleihen 0,95
Der franzdsische Prasident Macron hinterfragte die 3,0 Deutschland vs. USA (Tinke Skala) 090
Fiihrungsrolle der US-Wdhrung. Seit einigen Jahren Jan Apr zjouzll Okt Jan  Apr ZJOUZ]Z Okt Jan 2022'

sorgt die Instrumentalisierung des Dollar fir Finanz-
sanktionen in manchen Landern fiir Unbehagen. Nach
Russland versucht auch China die Abhdngigkeit vom
Dollar zu reduzieren und etwa den Rohstoffhandel z.B. mit den Golfstaaten in eigener Wahrung abzuwickeln. Der
Erfolg dieser Bemiihungen bleibt abzuwarten. Grundsatzlich fehlt dem Greenback aber ein schlagkraftiger Heraus-
forderer, sowohl Euro als auch Yuan haben ihre eige-
nen Probleme. Dennoch ist der Dollar-Anteil an den
globalen Devisenreserven mit gut 58 % so niedrig wie

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Euro-Dollar-Kurs st6Rt vorerst an Grenzen

0 seit den neunziger Jahren nicht mehr. Die Dominanz
130 130 der US-Wadhrung scheint weiter zu brdckeln.

1,25 1,25

120 120 Wihrend die Fed-Politik restriktiver als am Markt er-
L15 115 wartet ausfallen kénnte, sind auch bei der EZB weitere
1,10 , oo Lo Zinsanhebungen méglich. Der US-Renditevorteil hat
1,05 v 1,05 sich bereits deutlich reduziert. Auch wenn die Fed die
1,00 1,00 Zinssenkungen noch nicht auf der Agenda hat, wird sie
0,95 095 dann - vermutlich aber eben erst 2024 - vor der EZB

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 den Kurswechsel vollziehen. Dies spricht auf mittlere

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Sicht gegen den Dollar.

Kurzfristig ist jedoch durchaus moglich, dass sich der
Dollar stabilisiert. Neben den teilweise iberzogenen US-Zinssenkungserwartungen ist der Euro-Dollar-Kurs iiber-
kauft. Die deutlichen spekulativen Positionen zugunsten des Euro — eher ein Kontraindikator — dédmpfen ebenso
das Anstiegspotenzial des Wechselkurses. Der Euro-Dollar-Kurs dirfte daher vorerst nicht mehr stark zulegen.
Mittelfristig dominieren beim Dollar aber nach wie vor die Abwertungsrisiken.
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Das Britische Pfund zeigte sich gegeniiber dem Euro stabil und legte gegeniiber dem US-Dollar leicht zu. Wah-
rend sich die Bank of England nach ihrer letzten Zinserhdhung hinsichtlich weiterer Schritte sehr bedeckt hielt,
kdnnte die 6konomische Realitat eine zusatzliche Straffung erzwingen. Die Inflation hat zwar ihren Zenit tiber-
schritten, aber die Kernteuerung geht zu langsam

zuriick. Die britische Wirtschaft wachst zwar nicht. Je-

doch scheint die befiirchtete deutliche Rezession aus- Britischer Renditevorteil weitet sich aus

. . . . 0 -
zubleiben. Die Quartalsraten schwanken um die Nullli- %-Punkte GBP
nie. Auch der Arbeitsmarkt erweist sich als erstaunlich -0,50 . ) 0,90
] - Spread 2j. Staatsanleihen
robust, was wiederum das Lohnwachstum treibt. -0.75 _Deutschland vs. UK (linke Skala) 0.89
-1,00 0,88
. . . -1,25 0,87
Vermutlich wird die Bank of England daher noch 150 0.86
nachlegen. Damit kénnte sich eine Zinswende ebenso 175 g':j
verschieben. Der britische Renditevorteil gegeniiber -2,00 0.83
. e . . rs 22,25

dem Euro nahm somit zu. Ubrigens haben die briti o EUR-GBP (rechte Skala) g.zi
schen Renditen gegeniiber dem Dollar noch deutli- 2‘75 0580
cher angezogen. Zudem wird sich im zweiten Halbjahr ' 2021 2022 023

die britische Konjunktur wieder etwas beleben. Des-
halb diirfte das Pfund gegeniiber dem Euro wie auch
dem US-Dollar im laufenden Jahr aufwerten.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Der Schweizer Franken zahlte zu den Gewinnern. Der Euro-Franken-Kurs rutschte wieder unter die Paritdt. Die
SNB hatte ungeachtet des Dramas um die Credit Suisse den Leitzins um 50 Basispunkte angehoben. Vermutlich
wird die Notenbank sogar noch nachlegen, obwohl die Inflation wieder unter die Marke von 3 % sank. Die Schwei-
zer Konjunktur hielt sich bislang noch recht stabil, wenngleich die Stimmungsindikatoren jiingst zuriickgingen.

Mutmalflich hat die SNB die eigene Wahrung zuletzt gestiitzt. Riickldufige Devisenreserven deuten auf Interven-
tionen zugunsten des Frankens. Damit mochte die Notenbank tGber niedrigere Importpreise die Inflation damp-
fen und die Bilanzrisiken reduzieren. Gleichwohl sprechen die Zinsdifferenzen gegen den Franken. Auch die gene-
relle Stérke des Euro sowie die wieder gesunkene Risi-
koaversion sind keine Argumente fiir die Schweizer

Dollar-Yen-Kurs im Sog der Zinsdifferenz . . .
Waéhrung. Vermutlich wird der Euro-Franken-Kurs

%-Punkte JPY : . . .
wieder liber die Paritdt steigen.
45 150
4,0 145 . .
as 140 Der Japanische Yen war in den letzten Wochen der
3'0 135 groRe Verlierer, nachdem er zuvor noch deutlich auf-
’ Spread 10j. Staatsanleihen . . .
25 U;;rA vs. Ja]pan (linke Skla]a) Eg gewertet hatte. Mit der Beruhigung im Bankensektor
2,0 120 war der Yen als Fluchtwdhrung weniger gefragt. Zu-
L5 115 dem zogen die Renditen in den USA und der Eurozone
1,0 110 . . . . .
os USD-JPY (rechte Skala) 105 wieder leicht an, weshalb sich der Zinsnachteil des Yen
100 ausweitete.

0,0
2020 2021 2022 2023

In Japan hat der neue Notenbankchef Ueda sein Amt
angetreten. In seinen ersten Verlautbarungen hat er
noch keinen Kurswechsel erkennen lassen. Es wird
spekuliert, dass die Bank of Japan ihre Zinskurvensteuerung lockert oder sogar ganz beendet. Vermutlich wird
sich die Notenbank aber damit noch etwas Zeit lassen, was den Yen kurzfristig belastet. In den nachsten Monaten
diirfte sie dann diesen Schritt aber doch vollziehen. SchlieBlich liegt die Teuerung in Japan mit mehr als 3 % zwar
klar unter den Raten der Eurozone oder den USA, aber

immerhin hher als in der Schweiz. AuRerdem werden g9. Euro aktuell*  Q2/23  Q3/23  Q4/23 Q124

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

im Verlauf des Jahres wohl die internationalen Kapital- ~ YS-Peller 1,10 Lo Lol L0 Lol

. . . . Jap. Yen 148 142 142 140 140
marktrenditen etwas zuriickgehen. Damit sollte sich der Brit. Pfund 088 o i i e
japanische Zinsnachteil verringern. Der Yen diirfte da- Schw. Franken 0,98 1,02 1,04 1.05 1,05
her gegenuber Euro und Dollar m]tte]fr]st]g aufwerten. *19.04.2023 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

*Indien: Financial Year; ** Lateinamerika wegen Hyperinflation ohne Venezuela; p=Prognose, BIP-Wachstum soweit verfuigbar kalenderbereinigt
Quellen: M acrobond, Refinitiv, Helaba Research & Advisory

reale Veranderung gg. Vorjahr, %

2021

53
2,6
6,8
7,0
55
4,9
4,7
5,2
6,7
3,5
7.2
7,6
4,2
59
2,2
7,1
8,4
8.9
5,6
11,1
7,0
4,6
6,3

Bruttoinlandsprodukt
2022 2023p
3,5 0,6
1,9 0,0
2,6 0,5
3,8 0,7
5,5 1,0
4,5 0,8
5,0 0,7
2,7 -0,8
5,2 0,7
2,5 -0,1
4,6 0,5
4,1 -0,2
2,1 0,5
2,1 1,0
1,0 0,7
3,7 4,8
3,0 5,0
6,9 5,6
-2,1 -2,0
5,6 3,0
3,7 11
29 1,0
31 2,6

2024p

1,4
1,3
1,5
1,7
2,0
1,6
1,5
1,4
3,0
24
3,6
1,5
1,5
1,5
1,0
5,0
55
5,5
2,2
2,8
24
2,3
3.3

2021

2,6
31
2,1
1,9
3,0
2,8
2,8
2,2
51
3,8
51
2,6
0,6
4,7
-0,2
2,4
0,9
51
6,7
19,6
10,3
8.3
3,8

Verbraucherpreise
Veranderung gg. Vorjahr, %
2022 2023p
8,4 6,3
6,9 6,0
5,9 5,5
8,7 6,9
8,3 4,3
11,6 6,0
8,6 7.3
8,4 8,8
14,4 12,6
15,1 11,0
14,5 17,6
9,1 6,0
2,8 2,7
8,0 4,0
2,5 2,2
3,7 3,0
1,9 1,7
6,7 5,7
15,0 8,5
72,4 37,0
14,9 14,3
9,0 5,0
7,2 5,4

2024p

3,5
3,5
3,0
3,5
3,5
4,0
3,0
2,8
55
2,5
4,5
3,7
1,2
2,8
1,0
2,6
2,5
4,5
6,0
20,0
8,9
3,5
3,6
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VA

b
~—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 Brentdl
Gold €/Unze

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

Schweizer Franken
*23.03.2023 ** 19.04.2023

Kapitalmarktprognosen

Verdnderungseit...

31.12.2022 Vormonat*

Basispunkte

100
100
101 0
107 22
89 30
20 44
-1 37
-6 32
25 35
0 27
-6 23
5 23
13 27
50 0
-28 16
Landeswahrung, %
14,2 4,5
15,8 4,4
2,3 5,6
8,2 5,2
9,6 4,3
%
6,9 -1,1
9,4 0.1
-3,2 9,5
jeweils gg. Euro, %
-2,3 -1,1
-4,9 -4,0
0.5 0,1
0,6 1,0

aktueller
Stand**
%
3,50
3,00
2,90
3,21
3,59
2,97
2,57
2,52
3,65
3,24
3,14
2,98
2,67
4,88
3,59

15.895
4.394
33.897
4.155
28.607

1.821
1.995
83
jeweils gg. Euro
1,10
148
0,88
0,98

Q2/2023

3,75
3,25
3,25
3,50
3,55
3,00
2,70
2,70
3,70
3,40
3,35
3,15
2,85
5,13
4,00

16.000
4.350

34.500
4.200

28.500

1.714
1.800
78

1,05
142
0,87
1,02

Helaba-Prognosen

Q3/2023 Q4/2023
3,75 3,75
3,25 3,25
3,25 3,25
3,50 3,40
3,55 3,45
2,80 2,80
2,65 2,55
2,50 2,30
3,50 3,50
3,35 3,25
3,15 3,00
2,95 2,80
2,75 2,70
5,13 5,13
3,90 3,70

16.500 16.000
4.450 4.350
35.500 34.500
4.300 4.200
29.000 28.500
1.727 1.727
1.900 1.900
83 89
1,10 1,10
142 140
0,85 0,85
1,04 1,05

Q1/2024

3,75
3,25
3,25
3,40
3,45
2,50
2,45
2,30
3,10
3,10
3,00
2,80
2,70
4,88
3,70

16.100
4.380
34.900
4.240
28.800

1.818
2.000
89

1,10
140
0,85
1,05

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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