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Editorial: Japan im Fokus

gt/ Wie die Zeit vergeht. Vor zwei Jahren haben wir drei neue Research-Produkte aus der Taufe
gehoben: Mit der vorliegenden Publikation erhalten sie einmal im Monat eine umfassende
Einschatzung zu Konjunktur und Kapitalméarkten. Der zweite Neuling ist kompakter, fiir den
schnellen Leser. Als Bonus gibt es ein monatliches Video, in dem die wesentlichen Aussagen
zusammengefasst werden. Herzlichen Gliickwunsch ,,Mdrkte und Trends* und vielen Dank an
das Team Research & Advisory.

Im Juni 2021 drehte sich alles um die Auswirkungen der Corona-MalRnahmen, im letzten Jahr standen die Effekte
des Ukraine-Krieges im Mittelpunkt. Nun stellt sich die Frage, ob die Notenbanken es schaffen, die Inflation einzu-
dadmmen, ohne die Volkswirtschaften in eine Rezession zu stiirzen. Das Thema unseres Jahresausblicks , Gratwan-
derung*“ fuir das Jahr 2023 bleibt damit bestehen.

Aber nicht alle Notenbanken verhalten sich identisch. Insbesondere eine sticht hervor: die Bank of Japan. Wah-
rend die meisten geldpolitischen Instanzen in den letzten Monaten stark an der Zinsschraube gedreht haben, ver-
dnderte sie ihren Leitzins nicht. Lediglich eine kleine Anpassung des Zinszielbandes wurde vorgenommen. Zwar
sind die Inflationsraten auch in Japan gestiegen, aber deutlich weniger als beispielsweise bei uns. In diesem Um-
feld hat der Japanische Yen stark abgewertet und Aktien befliigelt.

Mit Blick auf die Bewertung ist der Nikkei 225 im Vergleich zu DAX und S&P 500 inzwischen zwar kein Schnapp-
chen mehr. Er bewegt sich aber noch innerhalb des fairen Bereichs, wahrend der S&P 500 bereits leicht Giberbe-
wertet ist. Auch der DAX befindet sich im fairen Bereich und ist sogar noch glinstiger. Gerade deutsche und japani-
sche Aktien sollten somit noch Luft nach oben haben.

lhre

J_Q.’T‘“——J

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Head of Research & Advisory
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Konjunktur: Unterschiedliche Muster

e Unterschiedliche globale Lage: USA zeigen sich widerstandskraftig, China schwachelt

e Prognoseanpassung: Deutsche Wirtschaft schrumpft 2023 leicht und wachst 2024 starker

e Konsumausgaben werden durch hohe Inflation belastet. Verarbeitendes Gewerbe in Deutschland
mit schwachen Auftragen

e Inflation der Eurozone fallt 2023 mit 5,7 % (bisher: 6,3 %) niedriger aus

e Energie und zunehmend auch Nahrungsmittel mit sinkenden Inflationsraten

pf/ Die Frage, ob die Inflation auf stabilitdtskonforme Niveaus zuriickkehren wird, ohne dass die Notenbanken ei-
nen konjunkturellen Einbruch herbeifiihren miissen, bleibt am Sommeranfang unbeantwortet. Der geldpolitische
Straffungsprozess geht jedenfalls weiter, trotz einiger positiver Zeichen von der Gesamtteuerung. Datenrevisio-
nen bei den Wachstumszahlen von iiberdurchschnittlichem Ausmal} erschweren vielerorts die Lagebestimmung.
Das Bild ist zudem ziemlich heterogen: Wahrend aus Europa und insbesondere Deutschland zuletzt eher negative
Nachrichten kamen, widersprach in den USA der Arbeitsmarkbericht zum Mai der postulierten Abkiihlung.

In den USA zeigt sich die Konjunktur der rekordver-

Wirtschaftswachstum: Deutschland schwach dichtigen geldpolitischen Straffung gegeniiber nach
Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj. wie vor liberraschend widerstandsfahig. Auch im zwei-
15 Eurozone 15 ten Quartal expandierte die Wirtschaft offenbar mode-
12 rat. Wir rechnen weiter mit einer milden Rezession,
: 2 aber weil diese nun spater ins Jahr fdllt, verschieben
3 3 sich die Jahreswerte beim BIP-Wachstum: 1,3 % fiir
0 0 2023 (bisher: 1 %) und 1 % fiir 2024 (bisher: 1,3 %).
Z Deutschland Z Die Daten aus China enttiduschen hingegen. Die Erho-
-9 9 lung von der Pandemiewelle Anfang des Jahres wird
12 12 wohl weniger ins zweite Quartal hinein tragen als zu-

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 nachst angenommen. Wir reduzieren daher unsere
Wachstumsprognose fiir 2023 von 6,2 % auf 5,8 %.
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

smi/ Die jingsten deutschen Konjunkturindikatoren
der Industrie sind schlecht ausgefallen: Stark zuriickgegangen sind die Auftragseingange. Die Produktion verlauft
aufgrund weiterhin hoher Auftragsbestdnde bislang seitwarts. Das ifo Geschaftsklima war nach sechs Anstiegen in
Folge im Mai erstmals riickldufig und die Vorzeichen fiir das zweite Quartal sind nicht besonders gut. Zunehmend
zeigen sich die negativen Konsequenzen der restriktiveren Geldpolitik im Bau, beispielsweise bei den drastisch
gesunkenen Bestellungen. Wir erwarten deswegen fiir das zweite Quartal nur ein geringes Wirtschaftswachs-
tum, obwohl mit einer Gegenbewegung beim 6ffentlichen Konsum gerechnet werden kann. Auch aufgrund von
Sonderfaktoren war dieser im ersten Vierteljahr um fast 5 % eingebrochen. Im zweiten Halbjahr dirfte sich die
deutsche Konjunktur aber bei niedrigeren Inflationsraten beleben. Die Verlaufsraten diirften dann mit 0,5 % sogar
hoher ausfallen als bislang veranschlagt. Trotzdem bedeutet dies fiir die Jahresrate 2023 eine Absenkung unse-
rer Prognose um 0,4 Prozentpunkte auf kalenderbereinigt -0,1 %. Das hohere Ausgangsniveau zu Beginn des
nachsten Jahres fiihrt bei unveranderter Dynamik fiir 2024 zu einem Plus von 1,5 % (bisher: 1,3 %).

Die privaten Konsumausgaben sind im ersten Quartal 2023 zum zweiten Mal in Folge deutlich gesunken. Zwar
wird sich der Verbrauch mit riickldufigen Inflationsraten im zweiten Halbjahr erholen. Positive Impulse gehen auch
von der steigenden Beschéftigung und deutlich hoheren Tarifabschliissen aus. Trotzdem durften die Haushalte
2023 real schatzungsweise 1 % weniger ausgeben. Die verfligbaren Einkommen werden in nominaler Rechnung
voraussichtlich schwacher zulegen als die Inflation mit 6 %. Die Sparquote hat das Vorkrisenniveau wieder er-
reicht und diirfte 2023 nur leicht auf knapp 11 % sinken.

Die Ausriistungsinvestitionen sind im ersten Vierteljahr 2023 mit 3,2 % gegentiiber Vorquartal deutlich gestie-
gen. Damit ist das Ausgangsniveau fiir dieses Jahr hoch. Die wirtschaftliche Unsicherheit bei gleichzeitig gestie-
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genen Kapitalmarktzinsen werden sich zwar dampfend
auswirken. Die Auftragseingdnge fir inldandische Kapi-

talgliter waren zuletzt riicklaufig. Trotzdem durften die Deutsche Reallshne diirften bald wieder steigen

Investitionen in Maschinen, Anlagen und Fahrzeuge %99V

2023 mit rund 3 % fast so stark zulegen wie im Jahr 10,0 Verbraucherpreise %0
zuvor. Die Bauinvestitionen hingegen waren bereits 75 75
2022 um 1,8 % gesunken und diirften 2023 mit etwa 5.0 Nominallohne* 5,0
3 % noch stdrker schrumpfen. Gestiegene Kosten und 2,5 25
vor allem héhere Zinsen belasten die Kalkulationen. 00 0.0
Sowohl die Wohnungsbaugenehmigungen als auch die 2,5 2,5
realen Auftragseingdnge in der Bauwirtschaft sind 5.0 50
deutlich riicklaufig und es kommt zu Stornierungen. 75 Reallshne* ¢
Dagegen sollten sich die Exporte 2023 allmédhlich er- 2017 2018 2019 2020 2021 2022

holen. Bereits im ersten Quartal sind sie leicht gestie- *Bruttomonatsverdienste einschlieBlich Sonderzahlungen aller Arbeitnehmer
gen, wahrend die Importe real zuriickgingen. Impulse Quellen: Macrobnd, Helaba Research & Advisory

gehen u.a. von der Eurozone und China aus. Der
Wachstumsbeitrag des AuRenhandels war im vergangenen Jahr negativ. Hier ist nun mit einer Verbesserung zu
rechnen.

Durch die Prognosesenkung fiir Deutschland andern sich auch die Wachstumswerte fiir die Eurozone. Wir erwar-
ten fir dieses Jahr nun 0,7 % (1,0 %) und erhdhen fiir nachstes Jahr marginal auf 1,5 % (1,4 %). Die groBen Nach-
barlander Deutschlands sind aktuell dynamischer. Ita-
lien und Spanien profitieren weiterhin von den um-

Bruttoinlandsprodukt, real

. 2020 2021 2022 2023p 2024
% gg. Vorjahr P P

Deutschland A4l 26 19 01 15 fangreichen européischen Transfers.

Eurozone -6,2 5,3 3,5 0,7 1,5

USA 28 59 21 13 10 . . . . .

Welt 31 63 30 26 29 Die Inflationsrate sank im Mai sowohl in Deutschland
p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfiigbar als auch in der Eurozone auf 6,1 %. Die Inflationsent-

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory wicklung war in einigen Landern der Eurozone zuletzt

glinstiger als erwartet. Dies gilt neben den baltischen Staaten vor allem fiir Spanien, wo im Mai eine Rate von nur

2,9 % erreicht wurde. Auch in den nachsten Monaten diirften die Preissteigerungen europaweit zuriickgehen.
Haushaltsenergie blieb bis in den Spatsommer 2022
hinein sehr teuer. Entsprechend niedrig sind hier die

Inflation sinkt 2023 deutlich Vorjahresverinderungen. Hinzu kommt nun eine
Verbraucherpreise, % gg. Vj. Trendwende bei Nahrungsmitteln. Bei einzelnen
12,0 12,0 Dienstleistungen hingegen sind weiter hohe Preiserhd-
10,0 Deutschland* 100 hungen auch aufgrund zunehmend tiberwalzter Lohn-
8.0 8.0 kosten an der Tagesordnung. Die Kernraten durften
6.0 6.0 deswegen weniger dynamisch zuriickkommen. Wir pas-
a0 a0 sen unsere Inflationsprognose fiir die Eurozone fiir
. . 2023 an und erwarten nun 5,7 % (bisher: 6,3 %) und
' Eurozone ' fiir das kommende Jahr 3,3 % (3,5 %).
0,0 LA 0.0
-2,0 -2,0

2018 2019 2020 2021 2022

*nationale Berechnungsweise
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

2023

2024

In den USA sorgen die Energiepreise zwar auch fir eine
Entlastung bei der Gesamtteuerung — die Vorjahresrate
des Verbraucherpreisindex ging im Mai auf 4 % zuriick.
Im zweiten Halbjahr wird sich dieser Effekt aber voraus-

sichtlich umkehren und die Energiekomponente die Gesamtrate wieder anschieben. Die Kernrate zeigt sich zudem

weiter unerwartet storrisch. Sie fiel im Mai gegentiiber Vor- .
Verbraucherpreise,

jahr zwar auf 5,3 %. Die kurzfristige Dynamik verharrt seit % gg. Vorjahr 2020 2021 2022 2023p 2024p
Monaten allerdings bei rund 0,4 % pro Monat — eine Ab- Deutschland* 05 31 69 60 35
schwdchung ist seit Sommer 2022 quasi nicht mehr zu er- Eurozone 03 26 84 57 33
kennen. Wegen der héheren Kernteuerung passen wirun- ~ USA L2 47 80 43 30
sere Prognosen nach oben an: 4,3 % statt 4 % fiir 2023 ZZZL?”T‘;j;;fﬁ;f:ﬂiéﬁi’ﬁﬁ:ﬁ;‘ih&Advisow

und 3 % statt 2,8 % flir 2024.
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Geldpolitik: Notenbanken gehen in die Verldngerung

— e EZB erh6ht Leitzinsen um 25 Basispunkte und kiindigt weitere Straffung im Juli an
-.-' ¢ Innerhalb des EZB-Rats dréngen die Falken auf noch mehr Zinsschritte
@B e Der Anstieg der Leitzinsen um vier Prozentpunkte zeigt aber bereits konjunkturelle Wirkung
e Die US-Notenbank pausierte im Juni erstmals seit Beginn der Zinserh6hungen im Marz 2022
e Sie signalisierte aber klar eine zusatzliche Straffung auf den kommenden Sitzungen
e Unsere Einschdtzung beziiglich der zyklischen Zinsgipfel haben wir entsprechend angepasst

uk/ Im Juni erh6hte die EZB erwartungsgemdR den Einlagen- und Refinanzierungssatz auf 3,5 % bzw. 4,0 %.
Eine Fortsetzung des Straffungskurses wurde angekiindigt. Auch der Beschluss, die Bestdnde an APP-Wertpapie-
ren abzubauen, wurde bestédtigt. Da der EZB-Rat offenbar das aktuelle Zinsniveau noch nicht als ausreichend an-
sieht, passen wir die Prognosen entsprechend an.

Das historische Muster spricht gleichwohl dafiir, dass Einlagensatz auf Hghe der Zinserwartungen

% %
der Zinsgipfel bereits nahe ist. Ende der 60er bis An- ’ ’
fang der 80er Jahre gab es drei Straffungsphasen der Terminsédtze Geldmarkt (3M-Satz in 12 Monaten)
Bundesbank mit Leitzinserhéhungen von insgesamt 4 4

4,5 bzw. 4,0 Prozentpunkten. Die Wirkung hat bereits 3
eingesetzt. Deutschland befindet sich schon in einer
Rezession. Die Preisiiberwdlzungsspielraume werden

geringer, was zuletzt auch der Handel zu spiiren be- 1 1
kam. Die Inflation im Euroraum ist riickldufig. Die Teu- 0 EZB-Einlagensatz 0
erung legte im Vergleich zu Vorjahr im Mai um 6,1 % T A s o N D J FE M A M U

zu. Die Spitze lag im Oktober bei 10,6 %. 2022 2023

. s . . . Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
Dennoch ist es zu friih fiir eine Entwarnung, denn die

Euro-Kernrate liegt bei 5,3 %. Problematisch ist aus

Sicht der EZB insbesondere der deutliche Lohnanstieg, der vor allem die Preise fiir Dienstleistungen nach oben

treibt. Wohl auch vor diesem Hintergrund gab Christine Lagarde die Parole aus, dass der Zinsgipfel noch nicht er-

reicht sei. Um die Folgen des drastischen Zinsanstiegs besser abschdtzen zu kénnen, wére allerdings eine geldpo-
litische Pause nach der Juli-Sitzung sinnvoll.

Fed und EZB haben Zielniveau noch nicht erreicht pf/ Die Fed hat Mitte Juni den Leitzinskorridor bei

% 5,00 % bis 5,25 % erwartungsgemadl unverandert ge-
6 6 lassen, die erste Pause seit dem Beginn der Zinserho-
5 “TTTl s hungen Anfang 2022. Die gleichzeitig veréffentlichten
4 Fed Funds Target Rate emm==- 4 Projektionen der FOMC-Mitglieder zeigen allerdings,

==
S~

3 dass diese nun mit einer héheren Kernteuerung und
mit mehr Wachstum rechnen als im Mérz. Uberra-
schend deutlich fiel das Votum hinsichtlich der kiinfti-

. EZB Refi-Satz . gen Leitzinsen aus: Der Median sieht in den kommen-
. 3M Eurbor B den Monaten eine Anhebung um weitere 50 Basis-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 punkte, nur zwei Geldpolitiker halten den Gipfel fir
schon erreicht.
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory % aktuell* Q3/23 Q4/23 Q124 Q2124
3M Euribor 3,57 3,75 3,75 3,65 3,50
EZB Refi-Satz 4,00 4,25 4,25 4,25 4,25
Fed Funds Rate 5,13 5,38 5,38 5,13 4,88
Da unsere eigenen Konjunkturprognosen sich in dhnli- *21.06.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

cher Richtung verschoben haben, halten wir eine solche weitergehende Straffung nun fiir wahrscheinlich, kon-
kret einen zusatzlichen Schritt um 25 Basispunkte Ende Juli. Danach sollten die Anzeichen fiir eine Abkiihlung
aber eindeutig erkennbar werden und die Fed in eine abwartende Haltung wechseln. Im Verlauf von 2024 erwarten
wir eine graduelle Riicknahme des Restriktionsgrades, wenn es die Inflationsentwicklung erlaubt.
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Staatsanleihen: In kritischer Phase

e Schnell wieder wachsende US-Staatsverschuldung als Risiko fiir US-Treasuries

o
O

Unsicherheit liber Leitzinsgipfel belastet Anleihemarkte beiderseits des Atlantiks
Zuletzt erhdhte Inflationserwartungen im Euroraum begrenzen Kursspielraum

In der zweiten Jahreshdlfte sollte sich die Lage tendenziell entspannen

Die Prognose 10-jdhriger Bundesanleihen fiir das Jahresende liegt bei 2,3 %

e 10-jahrige US-Treasuries diirften Ende 2023 bei 3,7 % notieren

uk/ Die US-Risikoprdamien sind zwar nach der Einigung im Schuldenstreit wieder deutlich gesunken. Die Rendite
10-jahriger Treasuries verharrt jedoch auf einem Niveau von rund 3,75 %. Hierfiir sind im Wesentlichen zwei
Grunde zu nennen: Die Zinserwartungen haben aufgrund der starken Arbeitsmarktdaten nach oben gedreht und

die US-Notenbank diirfte die Zinsen erneut anheben.
Nach der fiskalpolitisch erzwungenen Schulden-
bremse seit November 2022 gibt es nun einen enor-
men Aufholprozess mit entsprechend erhéhten
Marktrisiken.

Die Luicke zwischen der Trendverschuldung und der
Seitwdrtsbewegung ist bis Ende Mai auf tber 600 Mrd.
US-Dollar gewachsen. Sollte sich das Trendwachstum
fortsetzen, kdmen bis Ende des Jahres weitere 1,1 Bil-
lionen an Schulden hinzu. Immerhin sind die aktuellen
Renditeniveaus relativ attraktiv, was Investoren an-
lockt. Zweijahrige US-Staatsanleihen notieren bei
rund 4,75 %. Dies spricht ebenso wie die inverse US-
Zinsstrukturkurve gegen einen weiteren deutlichen
Renditeanstieg.

US-Staatsverschuldung im Aufholmodus

Bio. US-Dollar
Trend
32 32
Summe ausstehender

31 Wertpapiere 31
30 (US'SChU]den) 30
29 29
28 28

27 27

2020

2021 2022 2023

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Auch bei den Bundesanleihen sieht es nach der Ankiindigung einer weiteren Zinserh6hung durch die EZB wenig
entspannt aus. Die Rendite 2-jahriger Bundesanleihen liegt rund 40 Basispunkte (iber dem Niveau von Anfang
Juni, die 10-jdhriger Bunds immerhin noch rund 20 Basispunkte. Damit hat sich die Inversion der Zinsstruktur-
kurve weiter verstdrkt. Der 10/2-Spread erreichte mit -80 Basispunkten ein neues zyklisches Tief. Gleichzeitig stie-
gen die Inflationserwartungen zuletzt wieder an. Der 5Y5Y Inflation Forward liegt nach einer kurzen Entspan-

nungsphase wieder tber 2,5 %.

Renditen: 2023 letztlich auf Seitwdrtskurs
% %

10j. US-Treasuries

10j. Bundesanleihen

2024

2018

2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Fiir eine Entwarnung ist es freilich zu friih. Der Abbau
der Wertpapierbestdnde bei den Notenbanken bei
gleichzeitig relativ hoher staatlicher Emissionstatig-
keit mahnt zur Vorsicht. Im Zuge riicklaufiger Inflati-
onsraten bzw. sinkender Inflationserwartungen ist je-
doch im Verlauf der zweiten Jahreshdlfte mit einem
vorsichtigen Agieren der Notenbanken zu rechnen.
Damit steigt die Wahrscheinlichkeit fur eine ruhigere
Phase an den Rentenmaérkten. Fiir Ende 2023 erwarten
wir Renditen fur 10-jahrige Bundesanleihen im Be-
reich von 2,3 %. Ihr US-Pendant diirfte bei etwa 3,7 %
notieren.

% aktuell*  Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
10j. Bundesanl. 2,44 2,50 2,30 2,30 2,20
10j. US-Treasuries 3,72 3,90 3,70 3,70 3,50

*21.06.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Aktien: Gipfel noch nicht erreicht

e Die Rally an den Aktienmérkten halt an. Nikkei 225 auf der Uberholspur, DAX mit Allzeithoch

S

Euro-Aktien sind im internationalen Vergleich am niedrigsten bewertet
Positiver Trend bei den Gewinnrevisionen hat sich zuletzt fortgesetzt

e Bei den Konjunkturerwartungen scheint der Abwartstrend der vergangenen Monate gestoppt

e Der hartndckige Pessimismus der Anleger spricht im Sinne der Kontraindikation fiir Aktien

e Auf Sicht der kommenden Monate erwarten wir leicht steigende Notierungen

mr/ Aktien rund um den Globus setzten ihre Rally fort. Zwar konnte der DAX erneut ein Allzeithoch markieren. Im
Vormonatsvergleich hinken die bislang sehr dynamischen europdischen Blue-Chips den US-Pendants hinterher. In
den letzten Wochen machte aber vor allem ein Index von sich reden, der von vielen Marktteilnehmern schon abge-
schrieben war: Der japanische Nikkei 225. Auch wenn die alten Hochststdande noch immer nicht erreicht wurden,

DAX: Auf Rekordjagd

Indexpunkte
18000 18000
17000 ’,—" 17000
16000 ‘ 16000
15000 15000
14000 14000
13000 13000
12000 12000
11000 11000
10000 10000
9000 9000
8000 8000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

menden zw61f Monate trotz des schwierigen Umfelds
und geldpolitischen Gegenwinds mehrheitlich nach
oben revidiert werden. Ahnliches gilt fiir den US-Aktien-
markt.

konnte erin den letzten Wochen doch an den meisten
etablierten Aktienindizes vorbeiziehen und den hochs-
ten Indexwert seit 33 Jahren markieren.

Zwar haben sich die konjunkturellen Frihindikatoren
in Japan zuletzt aufgehellt und ebenso wie die lockere
Geldpolitik die Aktienmarkterholung untermauert.
Dennoch scheint die jiingste Outperformance japani-
scher Titel eher ein Branchenthema zu sein. Die Rally
im Technologiesektor und damit verbundenen Berei-
chen wie Automation und Roboter schlagen hier posi-
tiv zu Buche.

Hierzulande hat sich der Riickgang der Konjunkturer-
wartungen zuletzt zumindest verlangsamt. Positiv fur
Aktien ist, dass die Gewinnschdtzungen fir die kom-

Indexpunkte aktuell* Q3/23 Q4/23 Ql/24 Q2/24
DAX 16.023 16.500 17.000 17.200 17.300
Euro Stoxx 50 4.323 4.500 4.600 4.650 4.700
S&P 500 4.366 4.500 4.600 4.630 4.650
*21.06.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Schaut man sich die Bewertungssituation im Vergleich zu DAX und dem S&P 500 an, so zeigt sich, dass der Nik-
kei 225 inzwischen natiirlich kein Schndappchen mehr ist. Er bewegt sich aber auf Basis wichtiger Bewertungskenn-
ziffern (Kurs-Gewinn-, Kurs-Buchwert-, Kurs-Cashflow- und Kurs-Dividenden-Verhdltnis) noch innerhalb des fairen

DAX am niedrigsten bewertet

Abweichung vom Mittelwert in Standardabweichungen

3 Bewertungsindikator*

S&P 500 3

2 Nikkei 225

06 08 10 12 14 16 18 20 22

* bestehend aus Kurs-Gewinn-, Kurs-Buchwert-, Kurs-Cashflow- und Kurs-Dividen-
den-Verhiltnis; Quellen: Bloomberg, Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Bereiches, wahrend der S&P 500 bereits wieder leicht
Uberbewertet ist. Wir haben unsere Prognosen fir den
Nikkei 225 und dem S&P 500 entsprechend angepasst.
Auch wenn aus unserer Sicht das Ende der Fahnen-
stange noch nicht erreicht ist, wird die Luft gerade bei
diesen beiden Indizes jedoch zunehmend diinner.

Allerdings spricht der hartndckige Pessimismus der
Anleger, der gerade hierzulande besonders ausge-
pragtist, im Sinne der Kontraindikation dafur, dass die
Rally an den Aktienmarkten noch nicht auf der Zielge-
raden ist. Vielmehr diirfte ein allmdhliches Ende der
Zinserh6hungen sowie die Aussicht auf eine wirt-
schaftliche Belebung in der zweiten Jahreshélfte noch
einmal Breite in die Aufwdrtsbewegung bringen.
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Gold: Geldpolitische Enttauschungen

e Goldist nach denjingsten geldpolitischen Entscheidungen unter Druck geraten

I

e Fed und EZB setzen ihren aktuellen Kurs fort
@ o Laufender Straffungszyklus der Fed diirfte aber in diesem Jahr beendet werden

e Dollarstdrke ist ein Belastungsfaktor fiir Gold in Eurorechnung

Gold in Euro zuletzt stirker unter Druck
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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cw/ Goldanleger hatten sich zu friih gefreut. Die Fed
erkldrte ihren Straffungszyklus nicht fir beendet,
trotz der jingsten Zinspause. Vielmehr stellte sie min-
destens noch eine weitere Anhebung in Aussicht. Da-
mit sind Zinssenkungen in diesem Jahr endgiiltig
vom Tisch, wovon das Edelmetall zuvor stark profitiert
hatte. Umgekehrt hédlt sich aber die Enttauschung der
Marktteilnehmer in Grenzen. So ist das Ende des lau-
fenden Zinszyklus schliel3lich absehbar. Deshalb be-
wegt sich der Preis fiir Gold in einer Seitwdrtsbewe-
gung zwischen 1.930 und 1.985 US-Dollar je Feinunze.
Eine groRere Korrektur ist damit ausgeblieben. Gleich-
zeitig hat der US-Dollar aufgewertet, was das Edelme-
tall zusatzlich unter Druck setzte. Deshalb fallen die
Verluste in Eurorechnung héher aus. Hier verlor Gold

im Monatsvergleich tiber 2 %. In den kommenden Wochen diirfte es an maRgeblichen Impulsen fehlen, Gold

diirfte abseits von safe haven-Kaufen weiter in Richtung

1.900 USD/Unze nachgeben.

Preis / Feinunze aktuell*  Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Gold in Euro 1.759 1.727 1.727 1.818 1.818
Gold in US-Dollar 1.933 1.900 1.900 2.000 2.000
*21.06.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Rohdl: Wenig Bewegung vor Férdermengenkiirzung durch Saudi-Arabien

e OPEC+-Treffen Anfang Juni endet mit Verldangerung der April-Kiirzung bis Ende 2024

e Saudi-Arabien reduziert zudem die Férderung fir den Monat Juli um 1 Mio. Barrel pro Tag

e Olpreise wegen der Sorgen um die konjunkturelle Entwicklung aber auf tiefen Niveaus seitwirts

e Seit 2020 stark riicklaufige Spekulation auf steigende Kurse

ru/ Angebotsbeschrankungen der OPEC+ haben zuletzt nicht gegeniiber den bestehenden konjunkturellen Sorgen
die Oberhand gewinnen kénnen. Schon der Preissprung, nachdem die OPEC+ im April fiir dieses Jahr geringere

Langezogene Bodenbildung
US-Dollar/Barrel
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Férdermengen bekanntgegeben hatte, war nur vor-
Uibergehend. Auch in diesem Monat fiel die Unterstiit-
zung fur die Rohélnotierungen schwach aus, obwohl
die April-Kiirzungen auf 2024 ausgeweitet wurden und
Saudi-Arabien zudem im Juli 1 Mio. Barrel/Tag weniger
produzieren will. Die Sorgen vor einer weiteren Ab-
schwédchung der weltwirtschaftlichen Dynamik lasten
auf den Preisen. Zudem sind die Netto-Long-Positio-
nierungen laut CFTC-Daten auf das tiefste Niveau seit
2015 gefallen. Dies mahnt zur Vorsicht. Ein Sentiment-
wechsel bei den spekulativen Marktteilnehmern
kénnte den Olpreisen in den kommenden Monaten
Unterstiitzung liefern, sodass wir am Szenario einer
Bodenbildung festhalten.

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

Rohdl Brent 77 83 89 89 89
*21.06.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Immobilien: Offene Fonds liberraschend stabil

e Jahresperformance offener Immobilienfonds zuletzt robust bei 2,5 %
e Mittelzufliisse nehmen im Trend ab, Januar-April rund 60 % unter Vorjahreszeitraum
H e Wertdanderungsrendite sinkt, da Zeit der Aufwertungen in den Portfolien erstmal vorbei ist

e Liquiditdtsrendite offener Fonds profitiert dagegen von steigenden Zinsen

e Hohere Mietrendite stabilisiert Fondsperformance dank haufig indexierter Mietvertrage

e Renditeprognose fiir OIF angepasst — Performance-Delle verschiebt sich ins Jahr 2024 hinein

smi/ Der Zinsschock belastet die Immobilienwirtschaft und hat zu einem Einbruch bei den Transaktionen gefiihrt.
Unterschiedliche Preisindikatoren deuten darauf hin, dass die Immobilienpreise unter Druck geraten sind. Daher
scheint es auf den ersten Blick Uiberraschend, dass die Performance offener Inmobilienfonds (OIF) bis zuletzt

Performance-Delle vermutlich etwas spdter

Gesamtrendite Helaba OIF-Index, %

3,0 3,0
2,5 S\ 2,5
\
\
\
\ ’
\~”
2,0 2,0
1,5 15

1,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

nicht nachgegeben hat. Gemessen am ,Helaba OIF-In-
dex“lag die Jahresrendite zuletzt unverandert bei

2,5 %. Der Index bildet die durchschnittliche Wertent-
wicklung von neun groBen Immobilienpublikumsfonds
der vier fihrenden Anbieter ab.

Da die relative Attraktivitdt der Fonds nachgelassen
hat — die Performance entspricht derzeit etwa der Ren-
dite 10-jdhriger Bundesanleihen - sind die Nettomit-
telzufliisse im Trend gesunken. Sie lagen nach Anga-
ben der Deutschen Bundesbank im April bei 235 Mio.
Euro und in den ersten vier Monaten des Jahres mit
rund 1,1 Mrd. 60 % unter dem Vorjahreszeitraum. In
einer aktuellen Umfrage von Scope Fund Analysis un-
ter den Asset Managern wurde der Abzug von Anlage-
geldern am haufigsten als Risikofaktor genannt.

Zur Erklérung, warum sich die offenen Fonds bislang so stabil verhalten, ist es hilfreich, die einzelnen Komponen-
ten der Performance zu betrachteten. Denn nicht nur die Wertanderungsrendite bestimmt die Entwicklung der

Fondsanteile. Zwar ist die Zeit der teils hohen Aufwer-
tungen in den Portfolien erst einmal vorbei und es
diirfte vermehrt zu Abwertungen im Bestand kommen.
Diese gehen durch die (nicht kontinuierliche) Bewer-
tung der Gebdude durch Sachverstandige aber oft erst
zeitverzogert in die Fondsrendite ein. Dagegen hat
sich die Mietrendite in Zeiten hoher Inflation dank
haufig indexierter Vertrage deutlich verbessert. Auch
die Liquiditatsrendite sollte wieder glinstiger ausfal-
len. Hier war es bei einigen Fonds zu erheblichen
Kursverlusten bei festverzinslicher Wertpapiere ge-
kommen, die sich wohl nicht wiederholen werden.

Vor dem Hintergrund der erwarteten Abwertungen
passen wir unsere Renditeprognose fir die offenen
Immobilienfonds an. Weiterhin ist mit einem modera-

% gg. Vorjahr 2020 2021 2022 2023p 2024p
Helaba OIF-Index* 1,5 2,0 2,3 2,3 2,2
Wohnimmobilien** 6,8 10,3 7.2 -4,0 2,0
Gewerbeimmobilien** 3,1 -0,8 -0,4 -8,5 0,0

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

Verdnderte Einschdtzung der Risiken

Umfrage unter Fondsmanagern, Haufigste Nennungen*in %

Abzug von Anlegergeldern |
bwertngsrisken
e somrie: I
Immobilien zum Ankauf
ESG-Anforderungen [N
Anstieg des Zinsniveaus [[NNNEERER
FondsschlieRungen [N

Konjunkturelle Risiken [
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*Mehrfachnennungen méglich
Quellen: Scope Fund Analysis, Juni 2023, Helaba Research & Advisory

ten Riickgang der durchschnittlichen Performance in
Richtung 2 % zu rechnen, der aber etwas spater einsetzt.
Im Verlauf des kommenden Jahres diirfte die Perfor-
mance-Delle allmahlich Giberwunden werden, so dass die
Rendite gegen Jahresende wieder zunimmt.
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Devisen: Sommerpause

e Euro-Dollar-Kurs nadherte sich wieder Marke von 1,10 auch wegen héherer Risikoneigung

e Trotz avisiertem weiteren Fed-Schritt verringerte sich US-Renditevorteil gegeniiber Euro

e Kiinftig abwartende Haltung der Notenbanken deutet auf stabilen Euro-Dollar-Kurs

e Britisches Pfund profitierte von restriktiverer Bank of England, wobei Potenzial fast ausgereizt ist
e Schweizer Franken hélt sich erstaunlich robust, wenngleich weiter Verluste drohen

e Japanischer Yen unter Druck — Kurswechsel der Bank of Japan kdnnte aber stiitzen

cal/ Der US-Dollar zdhlte in den letzten Wochen insgesamt zu den Verlierern. So naherte sich der Euro-Dollar-Kurs
wieder der Marke von 1,10 an. Dabei neigte die US-Wahrung zundchst sogar noch zur Stdrke. Die (iberzogenen
Zinssenkungserwartungen an den Geldmdrkten wurden ausgepreist und der Schuldenstreit im Kongress wurde
beigelegt. Auch von den kriselnden Regionalbanken

blieben neue Hiobsbotschaften aus. Allerdings unter-

mauerten auch andere Notenbanken, dass sie ihre US-Renditevorteil wieder riicklaufig

. . . %-Punkte usb
Geldpolitik weiter straffen. Zudem hat eine zuneh-
mende Risikoneigung den sicheren Anlagehafen Dol- -05 1.25
1,20
lar eher belastet. 10 EUR-USD (rechte Skala) s
. . . . . -1,5
Die US-Konjunkturdaten zeigten zuletzt ein gemisch- L.10
tes Bild. Der befiirchtete Einbruch ist bislang ausge- -2,0 105
blieben. Allerdings deuten manche Indikatoren auf ein s 1.00
= ; ; : ; " Spread 2j. Staatsanleihen 0.95
schwécheres zweites Halb]ahr. Dermoch W.ll’d. die Fed 5o Deutschiand vs. USA (inke Skald) 100
nach der Pause wohl noch einmal ihren Leitzins anhe- Jan Apr Jul Okt Jam Apr Jul Okt Jan Apr Jul
ben. Die Spekulationen lber Zinssenkungen haben 2021 2022 2023

sich erst einmalin die Ferne verschoben. Gleichwohl

istim Vergleich zu anderen Notenbanken die Fed in

ihrem Erh6hungszyklus schon weiter vorangeschritten

und wird diesen, wenn auch etwas spater als erwartet, wohl noch im Sommer beenden. Andere Wahrungen héatten
seitens der Geldpolitik noch etwas mehr Nachholpotenzial und genau dies war zuletzt zu erkennen. Entsprechend
ist der US-Renditevorteil gegeniiber dem Euro und auch anderen Wahrungen jiingst geschrumpft.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

In der Eurozone war die Konjunkturlage zwar zuletzt

Euro-Dollar-Kurs nahe 1,10 wackliger, was kurzzeitige Riickschlage fiir die Ge-

vsp meinschaftswdhrungen erméglichen kénnte. Wahrend
1,30 1,30 die Wachstumszahlen mehr fiir den Dollar sprachen,
1,25 1,25 sollte sich das Blatt im weiteren Jahresverlauf zu

1,20 1,20 Gunsten des Euro wenden. SchlieBlich diirfte sich die
115 115 Euro-Konjunktur allm&hlich fangen. Hinsichtlich des
1o WA T e 110 EZB-Straffungskurses ist jedoch mittlerweile auch ei-
1,05 105 niges schon vorweggenommen worden. Dies dampft
100 1,00 das Anstiegspotenzial fur den Euro-Dollar-Kurs. Eine
095 0.95 hohere Risikoneigung an den Finanzmarkten hilft

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 grundsatzlich mehr dem Euro. Eine kurzzeitige Stim-
mungseintriibung zu Gunsten des Dollar ist jedoch
maoglich, selbst wenn die mittleren Aussichten freund-
lich sind.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Da die Notenbanken auf der Zielgeraden sind und dann in den Wartemodus wechseln, sollte der Einfluss der Geld-
politik allmdhlich nachlassen. In einem dann ruhigeren Fahrwasser diirfte sich der Euro-Dollar-Kurs in den nachs-
ten Monaten um 1,10 einpendeln. Spannender wiirden erst Kurswechsel in Richtung Zinssenkungen werden, was
sich aber zundchst noch nicht abzeichnet. Daher konnte der Euro-Dollar-Kurs gewissermaRen in eine Sommer-
pause gehen, wenngleich der Devisenmarkt durchaus fiir Uberraschungen gut ist.
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Das Britische Pfund konnte gegeniiber dem Euro und noch mehr gegeniiber dem US-Dollar aufwerten. Die briti-
sche Wirtschaft stagniert zwar nur, Ubertrifft damit aber die negativen Erwartungen aus den Vormonaten. Auch die
Inflation Uberraschte zuletzt nach oben, was wiederum die Notenbank unter Druck setzt. Die Bank of England, die
ihre Zinserhdhungen eigentlich schon aussetzen wollte, wird nach ihrer jiingsten Anhebung um 50 Basispunkte
auf 5,0 % noch weiter straffen. Damit diirfte sie ihren Leitzins noch mehr als Fed oder EZB anheben. Entsprechend
bewegten sich die Zinsdifferenzen zugunsten der britischen Wahrung. Die Zinserwartungen sind womaglich so-
gar zu weit gegangen, so dass das Aufwertungspotenzial begrenzt ist. Ein Euro-Pfund-Kurs von 0,85 scheint ange-
messen, zumal das Niveau aus langerfristiger Per-

spektive ebenfalls ,fair“ wirkt. Der Pfund-Dollar-Kurs

Schweizer Franken ignoriert Risikonei
von 1,28 besitzt damit nur geringfligiges Anstiegspo- chweizer rranken ignoriert Ristkoneigling

. Index, invertiert CHF
tenzial.

99,00 1,12

Der Schweizer Franken verl liber dem E 2923 o8

er Schweizer Fr. verlor gegeniiber dem Euro

R . . 9¢g . . 99,50 EUR-CHF (rechte Skala) 1.08

geringfiigig. Dabei sollte in dem allgemein positiven 99,75 1,06

. . 1,04

Kapitalmarktumfeld der sichere Anlagehafen kaum 100,00 1,02

. . 100,25

gefragt sein. Aber nicht zum ersten Mal hat der Euro- 10050 1,00

. . . . . . ! 0,98

Franken-Kurs dieses Signal iberwiegend ignoriert. 100,75 0.96

101,00 L . 0,94

101,25 Risikoindikator* (linke Skala) 0,92

Die Geldpolitik ist ein anderer wichtiger Faktor fiir den Jul Sep Nov Jan Mrz Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai Jul

Wechselkurs. Nach der EZB erhdhte auch die Schwei- 2021 2022 2023
zer NOtenbank (SNB) ihren Leitzins um 25 BaSiS' * errechnet aus VIX, High-Yield Spreads, Gold-Kupfer-Verhdltnis
punkte auf ]_'75 %. Ein Wenig kénnte sie durchaus Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

noch nachlegen. Das Schweizer Wachstum ist zwar

mafig, aber immerhin positiv. Allerdings reduziert die moderate Inflation von nur 2,2 % den Bedarf an einer wei-
teren Straffung. Ebenso wenig spricht dies fiir SNB-Interventionen zugunsten der eigenen Wahrung. Die Zinsdiffe-
renzen gegeniiber dem Euro deuten bereits klar auf einen schwacheren Franken. Der Euro-Franken-Kurs diirfte
daher mittelfristig wieder iiber die Paritdt steigen, wenngleich spéter als bislang erwartet.

Der Japanische Yen war in den letzten Wochen die
schwdchste unter den Wahrungen der Industrielander

Yen-Schwiche iberzogen und gab insbesondere gegeniiber dem Euro nach.

YorPunice ol Schon kamen Spekulationen tiber Devisenmarktinter-
2‘5’ Spread 10]. Staatsanleihen Deutschland - Japan igg ventionen auf. E.irTmaI mehr resultierten SJie Verluste
’ (linke Skala) 150 aus den geldpolitischen Erwartungen. Wahrend Fed
20 147 und EZB wohl noch Zinsschritte vornehmen werden,
b m scheut die Bank of Japan nach wie vor eine geldpoliti-
(1): gg sche Wende. Auch auf ihrer jlingsten Sitzung fehlten
00 132 klare Signale, die auf Leitzinserh6hungen bzw. eine An-
05 iiz passung der Zinskurvensteuerung hindeuten.

EUR-JPY (rechte Skala) 123

2021 2022 2023 Die japanische Wirtschaft wachst recht solide, im ers-
ten Quartal legte sie sogar kréftig zu. Die Inflation hat
zwar in der Gesamtrate ihren Zenit tiberschritten, je-
doch kletterten die Kernraten weiter. Daher besteht
durchaus Bedarf fur eine straffere bzw. nicht ganz so expansive Geldpolitik. Laut Notenbankchef Ueda wiirde eine
etwaige Anpassung der Zinskurve eher tiberraschend kommen, also ohne klare Ankiindigung. Wir gehen davon
aus, dass die Obergrenze des Zielbands fiir zehnjahrige

-1,0

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

. . . . gg. Euro aktuell* Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Staatsanleihen von 0,5 % im zweiten Halbjahr angeho-
) ) . Us-Dollar 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
ben wird. Der Yen diirfte davon profitieren, zumal schon Jap. Yen 156 148 145 142 142
die bisherigen Renditedifferenzen das AusmaR der Brit. Pfund 0.86 0,85 0,85 0,85 0.85
jungsten Abwertung nicht rechtfertigen. Japans Wah-  schw. Franken 0,98 1,00 1,02 1,03 1,05
. . . *21.06.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
rung wird vermutlich gegentiber Euro und US-Dollar auf-
werten.
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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

Welt: gewichtet auf PPP-Basis, ab Juni 2023 Umstellung auf Basisjahr 2017; Verbraucherpreise Welt ohne Turkei

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

reale Veranderung gg. Vorjahr, %

2021

53
2,6
6,4
7,0
55
4,9
4,7
59
6,8
3,5
7,2
7,6
3.9
59
2,2
7,1
8.4
9,1
5,6
111
7,0
4,6
6,3

Bruttoinlandsprodukt
2022 2023p
3,5 0,7
1,9 -0,1
2,5 0,8
3,8 1,4
5,5 2,1
4,5 0,8
4,9 0,7
2,9 0,5
5,4 1,5
2,5 0,2
4,6 0,2
4,1 0,3
2,0 1,0
2,1 1,3
1,0 1,0
37 5,0
3,0 5,8
7.2 6,0
-2,1 -2,0
5,6 3,0
37 1,1
2.9 1,0
3,0 2,6

2024p

1,5
1,5
1,5
1,7
2,0
1,6
1,5
1,0
2,2
2,4
34
1,2
1,5
1,0
1,0
4,8
5,0
5,6
2,2
2,8
24
2,3
2,9

2021

2,6

3,1

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

3,7

Verbraucherpreise
Veranderung gg. Vorjahr, %
2022 2023p
8,4 5,7
6,9 6,0
5,9 5,5
8,7 6,6
8,3 3,5
11,6 6,0
8,6 7,6
8,4 8,5
14,4 12,6
15,1 11,0
145 17,6
9,1 7.0
2,8 2,5
8,0 4,3
2,5 2,7
3,7 2,7
1,9 14
6,7 5,7
13,7 8,5
72,4 37,0
14,9 143
9,0 5,0
7,0 51

2024p

3.3
3,5
3,0
3,5
3.3
4,0
3,0
3.3
55
2,5
4,5
3,7
1,5
3,0
1,3
2,6
2,5
4,5
6,0
20,0
8.9
3,5
3,5
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Kapitalmarktprognosen
A P prog

b
_\_v,,a
Verdanderung seit... aktueller Helaba-Prognosen
31.12.2022 Vormonat* Stand** Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024

Zinsen Basispunkte %

EZB Refi-Satz 150 25 4,00 4,25 4,25 4,25 4,25
EZB Einlagenzins 150 25 3,50 3,75 3,75 3,75 3,75
Tagesgeldsatz €STR 151 25 3,40 3,75 3,75 3,75 3,75
3M Euribor 144 11 3,57 3,75 3,75 3,65 3,50
6M Euribor 119 12 3,89 3,85 3,80 3,70 3,55
2j.Bundesanleihen 37 23 3,13 3,00 2,80 2,60 2,50
5j. Bundesanleihen -2 3 2,56 2,60 2,40 2,35 2,30
10j. Bundesanleihen -14 -9 2,44 2,50 2,30 2,30 2,20
2j.Swapsatz 42 12 3,81 3,70 3,50 3,20 3,00
5j. Swapsatz 0 -2 3,24 3,30 3,10 3,00 2,90
10j. Swapsatz -17 -13 3,04 3,15 3,00 3,00 2,85
20j. Swapsatz -8 -19 2,85 3,05 2,90 2,90 2,75
30j. Swapsatz 6 -16 2,59 2,75 2,70 2,70 2,60
Fed Funds Target Rate 75 0 5,13 5,38 5,38 5,13 4,88
10j. US-Treasuries -16 -10 3,72 3,90 3,70 3,70 3,50
Aktien Landeswédhrung, %

DAX 15,1 1,5 16.023 16.500 17.000 17.200 17.300
Euro Stoxx 50 13,9 1,2 4323 4500 4.600 4.650 4700
Dow Jones 2,4 3,6 33952 35.000 35.500 35.880 36.250
S&P 500 13,7 5,2 4366 4500 4.600 4630 4.650
Nikkei 225 28,7 9,0 33,575 34.000 35.000 35.300 35.500
Gold und Brentél %

Gold €/Unze 3,2 2,8 1.759 1.727 1.727 1.818 1.818
Gold $/Unze 6,0 -0,5 1933 1.900 1.900 2.000 2.000
Brentdl $/Barrel -10,2 1,1 77 83 89 89 89
Devisen jeweils gg. Euro, % jeweils gg. Euro

US-Dollar -2,6 24 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Japanischer Yen -9,9 -3,7 156 148 145 142 142
Britisches Pfund 2,9 1,2 0,86 0,85 0,85 0,85 0,85
Schweizer Franken 0,8 -1,0 0,98 1,00 1,02 1,03 1,05
*25.05.2023 ** 21.06.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Die Publikation ist mit groter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwadrtigen und
zukunftigen Marktverhdltnissen. Die An-
gaben beruhen auf Quellen, die wir fiir
zuverldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen.
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