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Editorial: Menschliche Intelligenz noch gefragt

gt/ Vor ein paar Tagen schenkte mir mein Mann ein Gedicht. Ich war beeindruckt. Dies war
nach mehr als 30 gemeinsamen Jahren das erste Mal. Er gestand mir aber auch zugleich, dass
er die lyrischen Worte nicht selbst geschrieben hatte. Ein paar persdnliche Hinweise und
schon hatte ChatGPT einen wunderschénen Text gezaubert.

Dies inspirierte mich, ebenfalls die Fahigkeiten dieser Kl zu erforschen. Jedoch nicht das Inte-
resse an dichterischen Versen trieb mich, sondern die Frage, wie sich die aktuelle konjunkturelle Situation in
Deutschland gestaltet. Mit Spannung wartete ich auf das Ergebnis — aber es kam nichts. Lediglich der Hinweis,
dass mir das Programm nicht weiterhelfen kénne und ich auf die Seiten des Statistischen Bundesamtes gehen
solle. Was schlieBe ich daraus? Zumindest bis dato werden unsere Analysen und insbesondere Prognosen weiter-
hin gebraucht!

Hier nun unsere wichtigsten Aussagen: Die globale Industriekonjunktur schwédchelt, in China ist die Binnenwirt-
schaft angeschlagen, die USA zeigen sich immer noch tiberraschend stark, wahrend Deutschland nicht aus der Re-
zession herauszukommen scheint. Die Inflation ist auf dem Riickzug, in den USA ist der Verbraucherpreisanstieg
bereits auf 3 % gefallen. In Deutschland vollzieht sich dieser Prozess langsamer, in den ndchsten Monaten wird es
hier ebenfalls eine Entspannung geben.

Die Notenbanken sind noch im Zinserh6hungszyklus. Die negativen Effekte werden aber dies- und jenseits des
Atlantiks immer offensichtlicher. Weitere Zinsschritte im Juli sind ziemlich sicher, zuséatzliche Zinserh6hungen
dartiber hinaus weniger wahrscheinlich. Die Notenbanken laufen jetzt schon Gefahr, zu restriktiv zu werden.

Wir, das Team Research & Advisory, werden weiterhin intensiv die Konjunktur und die Kapitalmarkte analysieren

sowie deren Perspektiven fiir Sie aufzeigen — zumindest so lange, wie wir nicht durch Kiinstliche Intelligenz ersetzt
werden.

lhre

J_Q’T‘LQA

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Head of Research & Advisory
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Konjunktur: Hoffnung auf niedrigere Inflation ohne Wachstumseinbruch

e Schafft die Weltwirtschaft diesmal eine Disinflation ohne schwere Rezession?

e Lagein den USA weiter unklar: Industrie schwéchelt, Dienstleistungen bleiben robust

e Deutsche Konjunktur triibt sich ein, Auftrdge im Verarbeitenden Gewerbe gehen zuriick

e Konsum durch immer noch sinkende Realeinkommen belastet, Besserung ab zweiter Jahreshalfte
e Deutschland zuletzt mit etwas héherer Inflation, Abwartstrend aber intakt

¢ Inden USA liberraschte die Inflation im Juni positiv, die Kernrate gibt weiter nach

pf/ Die globale Industriekonjunktur ist aktuell angeschlagen. Ob wir bereits nahe des Tiefpunktes sind oder ein
weiteres Abtauchen bevorsteht, bleibt offen. Die Datenlage ist durchwachsen und regional unterschiedlich. Die
weltweiten Lieferengpdsse haben sich deutlich entspannt, die Energiepreise sind seit 2022 spuirbar gefallen. Aber
angesichts nach wie vor zu hoher Inflation straffen wichtige Notenbanken die Geldpolitik immer weiter.

China fallt dabei derzeit aus dem Rahmen und durch

Schwaches Wachstum der Weltwirtschaft eine tiberraschende Schwiche auf, denn hier kommt
Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj. zu andmischer Auslandsnachfrage noch eine enttdu-
15 Eurosone 15 schende Binnennachfrage, unter derinsbesondere der
12 12 Dienstleistungssektor leidet. Die jlingsten Wachs-
Z USA Z tumszahlen machen eine Anpassung unserer Prog-
3 . o3 nose fiir 2023 erforderlich: Statt mit 5,8 % wird China
0 % T2zt wohl nur um 5,3 % wachsen - selbst wenn die erwar-
z Deutschland Z tete Belebung im zweiten Halbjahr kommt.
-9 -9
12 12 In den USA stehen die Wachstumszahlen fiir das
e 5018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 e zweite Quartal noch aus, aber es zeichnet sich ein Plus
in der Nahe des Trends von knapp 2 % ab. Obwohl
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory eine graduelle konjunkturelle Abkiihlung erkennbar

ist, bleibt der Arbeitsmarkt angespannt. Der vom Zins-
anstieg gebeutelte Wohnungsmarkt kdnnte sogar schon einen Boden bilden. Damit ist weiter unentschieden, ob
die US-Konjunktur an einer Rezession vorbeischliddern kann. Wir rechnen unverdndert mit einer milden Kontrak-
tion im zweiten Halbjahr und werden unsere Prognosen (1,3 % fiir 2023 und 1 % fiir 2024) nach der Veroffentli-
chung der Q2-Daten Ende Juli Gberpriifen.

smii/ Die jiingsten deutschen Konjunkturindikatoren sind erneut schlecht ausgefallen: Das ifo Geschaftsklima
war nach sechs Anstiegen in Folge im Juni zum zweiten Mal riickldufig und die Vorzeichen fiir das zweite Quartal
sind nicht besonders gut. Ein nicht unwahrscheinlicher dritter Riickgang wiirde eine Trendwende signalisieren.
Wir erwarten deswegen fiir das zweite Quartal nur ein geringes Wirtschaftswachstum, obwohl mit einer Gegen-
bewegung beim 6ffentlichen Konsum gerechnet werden kann. Auch aufgrund von Sonderfaktoren war dieserim
ersten Vierteljahr um fast 5 % eingebrochen. Im dritten Quartal diirfte sich die deutsche Konjunktur bei niedrige-
ren Inflationsraten etwas beleben. Die Risiken fiir unsere Prognose von kalenderbereinigt -0,1 % in diesem Jahr
sind aber gestiegen. Fiir 2024 sollte das erwartete Wachstum von 1,5 % erreicht werden kénnen. Wir Gberpriifen
unsere Prognose am 28. Juli mit der Bekanntgabe der Ergebnisse fiir das zweite Quartal.

Die privaten Konsumausgaben sind im ersten Quartal 2023 zum zweiten Mal in Folge deutlich gesunken. Zwar
wird sich der Verbrauch dank riickldufiger Inflationsraten im zweiten Halbjahr erholen. Durch die h6heren Lohn-
steigerungen steigen dann auch die realen Einkommen der privaten Haushalte. Die Beschéftigung hat zuletzt al-
lerdings nicht mehr zugenommen. In der Summe durften die Haushalte 2023 real schdtzungsweise 1 % weniger
ausgeben. In nominaler Rechnung werden die verfiigbaren Einkommen voraussichtlich schwécher zulegen als die
Inflation mit jahresdurchschnittlich 6 %. Die Sparquote hat das Vorkrisenniveau wieder erreicht und diirfte 2023
leicht auf knapp 11 % sinken.
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Die Ausriistungsinvestitionen sind im ersten Viertel-
jahr 2023 mit 3,2 % gegenliber Vorquartal gestiegen.
Die wirtschaftliche Unsicherheit bei gleichzeitig ge-
stiegenen Kapitalmarktzinsen werden sich zwar
démpfend auswirken. Die Auftragseingdnge fiir inlan-
dische Kapitalgtiiter haben sich aber zuletzt von nied-
rigem Niveau etwas erholt. Die Investitionen in Ma-
schinen, Anlagen und Fahrzeuge 2023 diirften mit
rund 3 % fast so stark zulegen wie im Jahr zuvor.

Die Bauinvestitionen hingegen waren bereits 2022
um 1,8 % gesunken und werden 2023 mit 3 % noch
starker schrumpfen. Gestiegene Baukosten und vor al-
lem hdhere Zinsen belasten die Kalkulationen. Sowohl
die Wohnungsbaugenehmigungen als auch die realen
Auftragseingdnge in der Bauwirtschaft sind deutlich

Deutscher Konsum bremst
Reales Bruttoinlandsprodukt und Komponenten, Index: Q4 2019 =100
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

ricklaufig und es kommt zu Stornierungen. Dagegen sollten sich die Exporte 2023 allmédhlich erholen. Bereits im
ersten Quartal sind sie leicht gestiegen, wédhrend die Importe real zuriickgingen. Der Wachstumsbeitrag des Au-
Renhandels war im vergangenen Jahr negativ. Hier ist nun mit einer Verbesserung zu rechnen.

Bruttoinlandsprodukt, real
% gg. Vorjahr

Deutschland -4,1 2,6 1,9 -0,1 1,5
Eurozone -6,2 5,3 3,5 0,7 1,5
USA -2,8 5,9 2,1 1,3 1,0
Welt -3,1 6,3 3,0 2,5 2,9

p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfiigbar
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

2020 2021 2022 2023p 2024p

Wichtige europdische Flachenstarten sind aktuell dyna-
mischer als Deutschland. Italien und Spanien profitie-
ren weiter von umfangreichen europdischen Transfers.
Zudem istihr Anteil des Verarbeitenden Gewerbes, das
zurzeit in der Rezession ist, geringer. Deutschland
weist zudem hier strukturelle Schwachen auf.

Die deutsche Inflationsrate stieg im Juni leicht auf 6,4 % (Mai: 6,1 %), wahrend sie in der Eurozone auf 5,5 %
(Mai: 6,1 %) zuriickging. Ursachen fiir die gegensatzliche Entwicklung waren das 9-Euro-Ticket und der Tankrabatt
in Deutschland, die vor einem Jahr das Preisniveau gesenkt hatten. Der Abwartstrend der Inflationsraten wird in
den ndchsten Monaten auch hierzulande wiederaufgenommen werden. Haushaltsenergie blieb bis in den Spat-
sommer 2022 hinein sehr teuer. Entsprechend niedrig sind hier die Vorjahresveranderungen. Hinzu kommt die

Inflation sinkt im Jahresverlauf 2023 deutlich
Verbraucherpreise, % gg. Vj.

12,0 12,0
10,0 Deutschland* 10,0
8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
Eurozone
0,0 = 0,0
-2,0 -2,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

*nationale Berechnungsweise
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

2024 sollte der Disinflationsprozess andauern —im
Schnitt rechnen wir fiir das kommende Jahr mit einem
Preisanstieg in den USA um 3 % (auch in der Kernrate),
nach 4,3 % (und 4,9 %) in diesem Jahr.

Trendwende bei Nahrungsmitteln. Bei einzelnen
Dienstleistungen sind hingegen weiter hohe Preiser-
h6hungen auch aufgrund zunehmend tiberwalzter
Lohnkosten an der Tagesordnung. Die Kernraten diirf-
ten deswegen weniger dynamisch zuriickkommen.

Jenseits des Atlantiks haben die Verbraucherpreise im
Juni positiv Giberrascht. Die Gesamtteuerung fiel in
den USA starker als prognostiziert auf 3 %. Auch die
Kernrate blieb mit 4,8 % unter den Erwartungen. Letz-
tere dirfte in den kommenden Monaten weiter nach-
geben, wahrend Basiseffekte und auslaufende Impulse
von den Energiepreisen die Teuerungsrate insgesamt
fur den Rest des Jahres recht hoch halten werden.

Verbraucherpreise,

% gg. Vorjahr 2020 2021 2022 2023p 2024p

Deutschland* 0,5 3,1 6,9 6,0 3,5
Eurozone 0,3 2,6 8,4 5,7 3,3
USA 1,2 4,7 8,0 4,3 3,0

p=Prognose, *nationale Abgrenzung
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Geldpolitik: Unsicherheit iiber Wirkung der Straffungen

e EZB steht vor einer weiteren Leitzinserh6hung um 25 Basispunkte

%) -

EZB kdénnte daher friither als erwartet eine geldpolitische Pause einlegen

-
-.-' e Wirkung des Straffungskurses gewinnt in der Eurozone an Kraft

e US-Notenbank ist mit der Entwicklung der (Kern-)Teuerung noch nicht zufrieden

e Erhohung der Federal Funds Rate Ende Juli um 25 Basispunkte sehr wahrscheinlich
e Mit5,25 % bis 5,50 % sollte der Zielkorridor in den USA dann sein Hoch erreicht haben

uk/ Die AuBerungen der EZB-Ratsmitglieder im Vorfeld der Zinsentscheidung am 27. Juli fallen erwartungsgemaR
unterschiedlich aus. Kein Zweifel besteht nach der klaren Aussage von EZB-Prasidentin Lagarde an einem weite-
ren Zinsschritt um 25 Basispunkte. Sie betonte, dass die kumulierten Zinserh6hungen von insgesamt 400 Basis-

punkten noch nicht ihre volle Wirkung entfaltet hat-
ten. Sorge bereitet der EZB vor allem das Szenario
weiter deutlich steigender L6hne bei gleichzeitig
niedrigem Produktivitditswachstum in der Eurozone.
Doch wie geht es im September weiter? Der italieni-
sche Notenbankchef Visco sagte, der Zinsgipfel sei
nicht mehr weit entfernt.

Die EZB konnte daher friiher als erwartet eine Pause
einlegen, um die Auswirkungen der geldpolitischen
Straffung besser einschédtzen zu kénnen. Chefvolks-
wirt Lane sprach davon, dass sich die volle Wirkung
erstin den ndchsten Jahren zeigen werde. Die durch-
aus nachvollziehbare Ungeduld der Wahrungshiiter
hinsichtlich niedrigerer Inflationsraten, auch bei den
Kernpreisen, ist versténdlich. Allerdings steigt mit je-

der Straffung das Risiko, Uber das Ziel hinauszuschiel3en.

Fed und EZB haben Zielniveau noch nicht erreicht
%

6 6

Fed Funds Target Rate pmm—--

EZB Refi-Satz

Y °
1 3M Euribor 1

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Einlagensatz auf Hohe der Zinserwartungen
% %

Terminsatze Geldmarkt (3M-Satzin 12 Monaten)

EZB-Einlagensatz

J AMS ON D J F M A M J JA
2022 2023

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

pf/ Nach der Pause im Juni steuert die Fed auf ihrer
Sitzung am 25./26. Juli auf eine weitere Zinsanhebung
zu - wahrscheinlich die letzte in diesem Zyklus. Mit der
Erh6hung des Zielkorridors um 25 Basispunkte auf
5,25 % bis 5,50 % hatte die US-Notenbank zwar noch
nicht ganz den im Juni von der Mehrzahl der Geldpoli-
tiker erwarteten Gipfel erreicht. Die Daten zeigen, dass
die konjunkturelle Dynamik auch zur Jahresmitte noch
Uberraschend hoch bleibt.

Dagegen fielen die Inflationsdaten zuletzt aus Sicht
der Fed glinstig aus. Nun miissen die FOMC-Mitglieder
entscheiden, ob sie geduldig genug sind, das restrik-
tive Zinsniveau eine Weile wirken zu lassen. Obwohl
die Kernrate in den kommenden Monaten weiter nach-

geben sollte, bleibt sie bis 2024 voraussichtlich ein ganzes Stiick von der Preisniveaustabilitdt entfernt. Letztlich
werden daher die ,,realwirtschaftlichen* Daten den Ausschlag geben: Anzeichen der von uns erwarteten Abkiih-

lung in den kommenden Monaten wiirden die Fed ver-

anlassen, von einer weiteren Straffung abzusehen. Star-

tet die US-Konjunktur hingegen durch, wéare das Ende
der Fahnenstange bei den Leitzinsen wohl noch nicht
erreicht.

*19.07.2023

% aktuell* Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
3M Euribor 3,65 3,75 3,75 3,65 3,60
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

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Staatsanleihen: Weiter auf Seitwartskurs

O
O

Bundesanleihen standen zuletzt im Schatten starker US-Renditeschwankungen

Unsicherheit tiber Leitzinsgipfel sorgt fiir erhéhte Volatilitdt an den Kapitalméarkten

Intakter Abwartstrend bei Inflation brachte jedoch Entspannung fiir Renten

Risiko hoher US-Schulden in Kombination mit mehr Emissionen und Fed-Bilanzschrumpfung
e Renditeniveaus diirften in der zweiten Jahreshdlfte gehalten werden

e Rendite 10-jdhriger Bunds zu Jahresende bei 2,3 %, US-Pendant bei 3,7 %

uk/ Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen war zwischenzeitlich wieder tiber die 4 %-Marke geklettert. Die
Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen stieg im Zuge dessen auf knapp 2,7 %. Die Nervositadt der Anleger hing vor
allem mit der Frage zusammen, wie weit die Noten-

banken die Leitzinsen noch anheben bzw. wann sie

sie wieder lockern werden. Kritische Phase iiberstanden

USD, % Rendite, %
Zuletzt entspannte sich die Lage jedoch spurbar. Aus- 10-jahrige US-Treasuries
16ser war der Riickgang der US-Inflationsrate im Juni ~ °° (rechte Skala) 40
von 4 % auf 3 %. Die Rendite 10-jihriger US-Treasu- 50 ig";g;za‘t’;n 3.9
ries gab daraufhin auf rund 3,75 % nach. Auch die 3.8
Bund-Rendite reduzierte sich und rutschte wiederun- 45 z;
ter die Marke von 2,5 %. Der seit Herbst letzten Jah- 3:5
res bestehende Seitwirtskanal, in dem sich beide 40 34
Benchmark-Anleihen bewegen, wurde damit ein wei- ) 33

Feb Mrz Apr Mai Jun Jul

teres Mal bestitigt. 2023

. . . . . e llen: Refinitiv, Helaba R h & Advi
Ohnehin spricht der weit fortgeschrittene Zinserho- Quellen: Refinitv, Helaba Research & Advisory

hungszyklus dies- und jenseits des Atlantiks gegen ei-

nen deutlichen Renditeanstieg. Eine inverse US-Zinsstrukturkurve war in der Vergangenheit ein zuverlassiger

Indikator dafiir, dass die Renditen auf ihrem Niveau verharren oder sogar tendenziell wieder sinken. Gleichzeitig
begrenzt aber unter anderem die Fiskalpolitik den

Spielraum fiir einen spiirbaren Renditertickgang.
Renditen: Weiter auf Seitwdrtskurs

% % Die Schuldenobergrenze in den USA wurde jlingst an-

5 5 gehoben, mit der Folge, dass der Schuldenstand in-

4 101 . 4 nerhalb eines Monats um 868 Mrd. US-Dollar in die
j. US-Treasuries T,
s ) R Hohe schnellte. Der inzwischen etablierte steilere Auf-
N wartstrend der Staatsverschuldung in Kombination
2 2 . . . . . . .
mit einer Ausweitung der Anleiheemissionen sowie
1 1 der passiven Bilanzschrumpfung der Fed stellt eine
0 10j. Bundesanleihen 0 latente Belastung fiir den US-Rentenmarkt dar. Die
) 1 Risikoaufschldge fiir US-Staatsanleihen sind nach der
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Einigung im Schuldenstreit zwar wieder gesunken, der

seit dem vergangenen Jahr zu beobachtende Auf-
wadrtstrend bei den Kreditausfallpramien ist aber noch
intakt.

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Wahrend die Anleger kurzfristig ein h6heres Zinsniveau eingepreist haben — wie der tendenzielle Anstieg der
Rendite zweijdhriger Bundesanleihen zeigt — scheinen sie mittel- bis langfristig auf eine erfolgreiche Geldpolitik
zu setzen, was die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen

. o ) . % aktuell* Q3/23 Q4/23 Ql/24  Q2/24
relativ stabil halt. Zwischenzeitlich war der Abstand auf 10}, Bundesanl, 244 e N T %0
fast einen Prozentpunkt gewachsen. Fiir Ende 2023 er- 10j. US-Treasuries 3,75 3,90 3.70 3,70 3.50
warten wir Renditen fur lo.jéhrige Bundesanleihen im *19.07.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Bereich um 2,3 %.
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Aktien: Anstieg wird beschwerlicher

e US-Aktienindizes legten zuletzt weiter zu, wahrend DAX und Nikkei 225 konsolidierten

S

Euro-Aktien sind im internationalen Vergleich nach wie vor am attraktivsten bewertet
Konjunkturelle Frithindikatoren befinden sich noch immer auf Bodensuche

¢ Inflation entspannt sich, Zinserh6hungsangste bilden sich zuriick

e Deutsche Anleger weiterhin pessimistisch und in Aktien unterinvestiert

e Auf Sicht der kommenden Monate erwarten wir eine Fortsetzung der Rally

mr/ Bei den international filhrenden Aktienindizes war zuletzt eine divergierende Entwicklung zu beobachten:
Wahrend DAX, EURO STOXX 50 und Nikkei 225 konsolidierten, legte der S&P 500 deutlich zu und zog in der Jah-
resperformance am DAX vorbei. Fundamentalen Riickenwind fiir US-Titel lieferte ein im Vergleich zum Euroraum

DAX: Verschnaufpause

Indexpunkte
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Da der DAX im internationalen Vergleich mit Abstand am

niedrigsten bewertet ist, besteht hier ein gewisser Puf-
fer. Dagegen ist fiir die hoch bewerteten US-Titel eine
Verbesserung der Gewinnperspektiven dringend gebo-

glinstigerer Datenmix. So (iberwogen bei den US-Kon-
junkturdaten zuletzt die positiven Uberraschungen.
Gleichzeitig fielen die Inflationsdaten niedriger aus
als befiirchtet. Damit haben sich auch die Zinserho-
hungsédngste zuriickgebildet. Hierzulande gehen die
Inflationsraten zwar ebenfalls zuriick, gleichzeitig
Uiberraschen die Konjunkturdaten noch immer mehr-
heitlich negativ.

Auch bei den Schatzungen fiir die Unternehmensge-
winne war zuletzt eine divergierende Entwicklung zu
beobachten: Wahrend beim S&P 500 derzeit die Auf-
wadrtsrevisionen liberwiegen, sind beim DAX wieder
die Abwiértsrevisionen in der Uberzahl.

Indexpunkte aktuell* Q3/23 Q4/23 Ql/24 Q2/24
DAX 16.109 16.500 17.000 17.200 17.300
Euro Stoxx 50 4.362 4.500 4.600 4.650 4.700
S&P 500 4.566 4.500 4.600 4.630 4.650
*19.07.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

ten. Positive Signale kommen von der in den USA bereits angelaufenen Berichtssaison liber das zweite Quartal.
Mehr als 80 % der S&P 500-Unternehmen konnten bislang die Erwartungen tbertreffen. Hierzulande miissen sich

Planmé&Rige Erholung setzt sich fort

Indexiert auf das jeweilige Tief, in aktuellen Notierungen

21.000 . . 21.000
DAX-Erholung nach Barenmarkten
seit 1960
19.000 19.000
17.000 17.000
15.000 15.000
13.000 . 13.000
+/- 1 Standardabweichung
11.000 11.000
-6M Tief +6M +12M

*Tief 29.09.22
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

die Investoren noch etwas gedulden, bis vergleichbare
Daten vorliegen.

Insgesamt zeigt sich, dass der einfache Teil der
Hausse mit dynamischen Kuranstiegen offensichtlich
vorbei ist. Die Kursentwicklung differenziert sich aus.
Auch die Argumente fiir und gegen Aktien sind dies-
und jenseits des Atlantiks durchaus unterschiedlich.
Dennoch bleibt unter dem Strich weiterhin ein klares
Votum fiir Aktien bestehen. Hierzulande sind es ins-
besondere die niedrige Bewertung und der ausge-
pragte Pessimismus der Anleger, der im Sinne der
Kontraindikation fiir eine Fortsetzung der Rally
spricht. Diese orientiert sich bislang sehr eng am his-
torischen Muster. In den USA scheint dagegen der
Zinsgipfel in greifbarer Ndhe und die sich verbessern-

den Gewinnperspektiven relativieren die schon hohe Bewertung. Auch wenn die Kurszuwdchse im zweiten Halb-
jahr vermutlich hinter denen der ersten sechs Monate zuriickbleiben diirften, spricht derzeit vieles dafiir, die Ge-

winne einfach laufen zu lassen.
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Gold: Nachlassende Inflation vertreibt Zinssorgen

I

S

Gold: Zuletzt wieder etwas stdrker
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Gold profitierte vom jiingsten Riickgang der US-Inflation

Opportunitdtskosten fiir das zinslose Gold weiterhin entscheidender Preisfaktor

Dollarschwédche sorgt allerdings fiir Verluste in Eurorechnung

Unsicherheit um Zinspause oder Zinsgipfel wird zundchst anhalten
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

langere Zinspause einlegt, diirfte in den kommenden
Wochen anhalten. Fiir einen geldpolitischen Befrei-

ungsschlag aber ist die Konjunktur (noch) zu stark. Des-

halb dirfte Gold tendenziell weiter in Richtung 1.900
US-Dollar je Feinunze nachgeben.

cw/ Gold erfahrt Auftrieb durch den Riickgang der US-In-
flation auf 3 %, da der geldpolitische Handlungsdruck
geringer geworden ist. Das Edelmetall konnte sich wieder
um 1.960 US-Dollar je Feinunze festigen, nachdem der
Preis zuvor aufgrund von Zinssorgen unter 1.900 gefal-
len war. Auf Monatssicht bleibt ein Plus von tiber 1 %.
Triiber sieht dagegen die Entwicklung in Eurorechnung
mit einem Verlust von gut 2 % aus. Hier erweist sich die
Starke der Gemeinschaftswahrung als Belastung. Das
zinslose Gold steht weiter unter dem Eindruck seiner
Opportunititskosten. Sofern die Geldpolitik diese in die
Hohe treibt, wird Gold anfallig bleiben. Die Unsicherheit,
ob die Geldpolitik ihren Zinsgipfel erreicht hat oder eine

Preis / Feinunze aktuell*  Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Gold in Euro 1.765 1.727 1.727 1.818 1.818
Gold in US-Dollar 1.977 1.900 1.900 2.000 2.000
*19.07.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Rohdl: Schwacher US-Dollar hilft Olnotierungen — unter anderem

Brent-Ol notiert an der 80-US-Dollar-Marke
Zinserwartungen in den USA geschmadlert — US-Dollar belastet

Ankiindigung neuer Produktionskiirzungen durch Saudi-Arabien und Russland

Abbau der strategischen US-Reserven néhert sich dem Ende

Olpreis bildet Talsohle aus
USD/Barrel
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

An der Erwartung, dass die Olpreise in den kommenden
Quartalen langsam, aber sukzessive steigen, halten wir

fest.

ru/ Die Lage an den Rohdlmadrkten hat sich aufgehellt.
Ein Treiber dessen waren niedriger als erwartet ausge-
fallene US-Inflationszahlen und die reduzierten Zinser-
héhungserwartungen beziiglich der Fed. Per saldo hat
dies den US-Dollar belastet, was den Olnotierungen ei-
nen Schub gab. Dieser wdre aber moglicherweise nicht
so krdftig ausgefallen, wenn nicht bereits die Grundla-
gen fiir eine Befestigung vorhanden gewesen waren.
Anfang des Monats hatte Saudi-Arabien die einseitige
Forderkiirzung im laufenden Monat auf den August
ausgeweitet und zudem hat Russland signalisiert, weni-
ger exportieren zu wollen. Seit Kriegsbeginn ist die Da-
tenlage hier aber mit Fragezeichen behaftet. Unstrittig
dagegen ist, dass der Abbau der strategischen US-Re-
serve auslduft und damit ein , Zusatzangebot“ wegfdllt.

Preis / Barrel aktuell* Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24

Rohél Brent 79 83 89 89 89
*19.07.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Immobilien: Trendwende bei offenen Fonds?

e Jahresperformance offener Immobilienfonds zuletzt mit 2,3 % niedriger als im Vormonat
¢ Mittelzufliisse offener Fonds im Mai weitgehend zum Erliegen gekommen (21 Mio. Euro)
H ¢ Sinkende Hauspreise in Europa vor allem in Landern mit zuvor kréftigem Anstieg

e Riickgang der deutschen Hauspreise kommt vermutlich bis Jahresende zum Stillstand

e Steigende Mieten, unverdandert hoher Wohnungsbedarf und geringe Bautatigkeit stabilisieren

e Leichte Zuwachse dann im kommenden Jahr wieder wahrscheinlich

smi/ Die Performance offener Inmobilienfonds, gemessen am ,Helaba OIF-Index", ist zuletzt erstmals seit Beginn
der Corona-Pandemie im Jahr 2020 leicht auf 2,3 % gesunken. Der Index, der sich in den vergangenen Monaten
Uberraschend robust gezeigt hatte, bildet die durchschnittliche Wertentwicklung von neun groRen Immobilien-

Performanceknick bei offenen Fonds

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

publikumsfonds der vier filhrenden Anbieter ab. Ver-
mutlich ist es nun doch zu spiirbaren Abwertungen in
den Portfolios einzelner Fonds gekommen, die nicht
mehr durch die glinstige Mietentwicklung und die in-
zwischen wieder positive Verzinsung der liquiden Mit-
tel kompensiert werden konnten. Wir bleiben bei un-
serer Einschdtzung einer tiberschaubaren Rendite-
Delle, die bis ins kommende Jahr andauern sollte und
die durchschnittliche Performance der offenen Immo-
bilienfonds in Richtung 2 % senken durfte, bevor es
dann allmahlich wieder aufwértsgeht.

Auch beim Nettomittelaufkommen zeichnet sich eine
Trendwende ab. Diese sind im Mai mit nur noch

21 Mio. Euro weitgehend zum Erliegen gekommen.
Insgesamt lag das Mittelaufkommen im Zeitraum Ja-

nuar bis Mai mit rund 1,1 Mrd. bereits erheblich unter dem Vorjahreszeitraum (3,1 Mrd. Euro). Dies ist angesichts
der gesunkenen relativen Attraktivitat gegeniiber festverzinslichen Wertpapieren nachvollziehbar.

Nicht nur an den gewerblichen Immobilienmarkten,
dem Anlageschwerpunkt der offenen Fonds, haben die
kraftig gestiegenen Finanzierungszinsen eine Korrek-
tur ausgeldst. Auch die jlingst vom europdischen Sta-
tistikamt vorgelegten Daten zur Entwicklung der
Hauspreise in den EU-Ldndern zeigen meistens gen
Stiden. Dabei fielen die Riickgange in Deutschland
und Osterreich stérker aus als beispielsweise in Frank-
reich, Italien oder Spanien, in denen die Preisentwick-
lung in den vergangenen Jahren weniger pragnant
war.

Bei deutschen Wohnimmobilien erwarten wir fiir die
kommenden Quartale weiter riickldufige Preise. Bis
Jahresende diirften sich die Vorstellungen von Anbie-

Europdischer Wohnungsmarkt hat gedreht
Eurostat-Hauspreisindex, Q1 2010 = 100
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Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

tern und Nachfragern anndhern und die Zahl an Transaktionen sollte wieder zulegen. Die Marktteilnehmer werden

% gg. Vorjahr 2020 2021 2022 2023p 2024p
Helaba OIF-Index* 1,5 2,0 2,3 2,2 2,2
Wohnimmobilien** 6,8 10,3 7.2 -4,0 2,0
Gewerbeimmobilien** 31 -0,8 -0,4 -8,5 0,0

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

sich langsam an die héheren Zinsen gewdhnen, zumal das
Zinshoch bald erreicht sein sollte. Die unverandert starke
Nachfrage nach Wohnraum, weiter steigende Mieten und
die schrumpfende Bautétigkeit sprechen dann fiir eine
Stabilisierung. Schon im kommenden Jahr kénnten die
Hauspreise vermutlich wieder leicht zulegen.
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Devisen: Dollar-Schwiache wirkt etwas iiberzogen

e US-Dollar wertete trotz tiberraschend solider US-Konjunktur gegentiber Euro deutlich ab

e US-Zinsvorteil etwas gesunken, spricht aber vorerst kaum fiir h6heren Euro-Dollar-Kurs

e Makroumfeld sollte US-Wé&hrung stabilisieren, Euro-Dollar-Kurs diirfte eher um 1,10 schwanken

e Britisches Pfund profitierte von restriktiver Geldpolitik, auch wenn Potenzial fast ausgereizt ist

e Stdrke des Schweizer Franken fehlt fundamentale Unterstiitzung, Riickschlagrisiken wachsen

e Japanischer Yen setzt zur Erholung an und diirfte mit geldpolitischem Riickenwind weiter zulegen

cal/ Der US-Dollar gab zuletzt deutlich nach. Der breite Dollarindex fiel auf ein neues Jahrestief. Spiegelbildlich
kletterte der Euro-Dollar-Kurs tiber 1,12 und damit auf den héchsten Stand seit Mdrz 2022. Ausléser waren sin-
kende Inflationszahlen aus den USA, mit denen die Zinserwartungen zuriickgingen und die Risikoneigung an den
Finanzmarkten zunahm. Per se reagierte der Devisenmarkt damit quasi nach Lehrbuch, denn ein mutmaRlich
friiheres Ende der Fed-Zinserhhungen und eine geringere Nachfrage nach Sicherheit belasten den Dollar. Auf den
zweiten Blick ist die Lage aber komplexer, denn andere Aspekte sprachen eher fiir die US-Wahrung.

Die US-Konjunktur erweist sich zwar nicht als sehr robust, denn es gab durchaus auch Enttduschungen. Gemessen
an der Erwartung eines deutlichen Abschwungs hdlt sich die Wirtschaft jedoch recht stabil. Dies fdllt insbesondere
im Vergleich zur Eurozone positiv auf. Dort Giberraschten die Daten in den letzten Monaten eindeutig negativ,

nicht zuletzt in Deutschland. Daher spricht das kon-
junkturelle Momentum klar fiir den Dollar. Die kurz-
fristige Wachstumsdynamik kann erfahrungsgemaf
schnell wieder drehen. Schliel3lich erwarten wir nach
wie vor fiir das zweite Halbjahr eine Abschwéachung in
den USA und eine Aufhellung in der Eurozone. Dennoch
bleibt die derzeitige Dollar-Schwdche angesichts der
Konjunkturdaten bemerkenswert.

Die Teuerung liegtin den USA niedriger als in der Euro-
zone, was fiir ein schnelleres Ende der Fed-Zinserhd-
hungen spricht. In den Kernraten ist der Unterschied
jedoch relativ gering. Die US-Notenbank wird ihren
Leitzins vermutlich nur noch einmal anheben. Aller-
dings durfte die EZB angesichts der Konjunktursorgen
auch nicht viel mehr als noch einen Zinsschritt vorneh-

Euro-Dollar-Kurs auf 15-Monatshoch
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Zinsdifferenz rechtfertigt kaum Euro-Anstieg
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

men. Der US-Renditevorteil gegeniiber der Eurozone
ist daher nur geringfiigig zuriickgegangen und sogar
noch héher als vor einigen Monaten. Damit wird die
jiingste Euro-Starke auch nicht von der Zinsentwick-
lung komplett gerechtfertigt.

Die Dollar-Schwache ist daher mit Vorsicht zu genie-
Ren, selbst wenn die héhere Risikoneigung an den
Finanzmarkten zurzeit dem Euro hilft. Seitens der
Markttechnik ist der Euro-Dollar-Kurs zwar kurzfristig
tiberkauft, jedoch besteht nach Uberwindung des gut
halbjahrigen Seitwéartsbands die Chance, dass sich die
Gewinne ausweiten. Aus der kiirzeren fundamentalen
Perspektive mag das kaum gerechtfertigt sein. Auf 1dn-
gere Sicht gibt es aber durchaus Argumente dafiir, wie
die Kaufkraftparitdt oder auch mégliche Zinssenkun-

gen der Fed 2024. Insgesamt bestehen also Chancen und Risiken beim Euro-Dollar-Kurs. Wir halten an unserer
Jahresendprognose von 1,10 fest. Kurse um 1,15 sehen wir nachhaltig erst im kommenden Jahr.
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Das Britische Pfund legte gegeniiber dem Euro nur temporér zu. Die britische Wirtschaft tut sich zwar schwer,
kann aber wohl eine Schrumpfung vermeiden. Die Inflation fallt trotz eines Riickgangs zu hoch aus, zumal die
Lohne recht kraftig wachsen. Dies setzt die Bank of England unter Druck, ihre Geldpolitik immer weiter zu straffen.
An den Terminmarkten wurden zeitweise Zinssatze
von weit Giber 6 % gehandelt. Demzufolge, wenn auch

Pfund mit deutlichem Zinsvorteil
nicht in dem Ausmal, hat sich der britische Rendite-

%-Punkte GBP
vorteil gegeniiber dem Euro ausgeweitet. Gemessen
daran wertete das Pfund zu wenig auf. g;z Spread 2i. Staatsanleihen g:;

ars | Devining U
Sollte die Bank of England aber tatsachlich ihren Leit- igg g::j
zins derart anheben, wire das vermutlich zu viel des 1,50 086
Guten, denn dann wiirde die britische Konjunktur ;;g g::i
doch starker leiden. Vermutlich wird die Notenbank 2,25 0.83
daher etwas zdgerlich vorgehen. Da das Pfund den i:‘; EUR-GBP (rechte Skala) ggi
héheren Zinsvorteil nur teilweise nachvollzogen hat, 43,00 0,80

wiirde dies der Wahrung kaum schaden. Der Euro- 2021 2022 2023
Pfund-Kurs diirfte um 0,85 schwanken und der Pfund-
Dollar-Kurs dann um 1,30 notieren.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Der Schweizer Franken tendierte einmal mehr zur Starke. Der Euro-Franken-Kurs rutschte zeitweise auf ein mehr-
monatiges Tief unter 0,97. Der Dollar-Franken fiel sogar auf den tiefsten Kurs seit 2015. Trotz mancher Schwan-
kungen ist die Risikobereitschaft an den Méarkten allgemein erhdht. Daher sollte ein sicherer Anlagehafen wie der
Franken eigentlich nicht gefragt sein. Die Schweizer Konjunktur zeigte sich zuletzt dhnlich wacklig wie in der Euro-
zone. Die Inflation fiel in der Schweiz sowohlinsgesamt als auch in der Kernrate unter 2 %. Die Notenbank wird
nach ihrer Zinsanhebung auf 1,75 % vermutlich noch einen kleinen Schritt nachlegen, dann aber pausieren. Daher
sollte der Renditevorteil des Euro gegeniiber dem Franken hoch bleiben.

Offen ist, inwiefern die SNB zugunsten der eigenen Wdhrung interveniert, also Reserven abgebaut hat. Der Be-
stand ist nun auf Vor-Corona-Niveau gefallen. Ein weiterer Abbau ist méglich, aber aus geldpolitischer Sicht kaum
erforderlich. Wir betrachten die Franken-Starke daher mit Skepsis und rechnen bis Jahresende wieder mit einem
Euro-Franken-Kurs iiber der Paritit.
Der Japanische Yen scheint sich von seiner mehrmo-
natigen Durststrecke zu erholen: Der Dollar-Yen-Kurs

Korrektur einer iibertriebenen Yen-Schwéche kletterte zundchst auf ein Jahreshoch von 145, fiel

Yorpunkte il aberim Anschluss wieder unter 140. Auch gegeniiber
3.0 rnd 101 Stosteanleihen Deutechiond - | i:g dem Euro verbuchte Japans Wahrung leichte Gewinne.
22 prea ]'(h.niae ;iglae; €n Leutschiand - -apan 152 Zelthe1se sprach d1e.Z1nsentw‘1cklung 9egen den Yen,

' 146 da sich dessen Renditenachteil gegeniiber Euro und
s 143 Dollar leicht ausweitete. Die Bank of Japan halt im Ge-
;: 1‘3‘3 gensatz zu Fed und EZB ihren Leitzins weiter niedrig.
00 i;‘l‘ Allerdings war die jiingste Yen-Schwiche selbst ge-
05 128 messen an den Renditespreads etwas liberzogen und
1o EUR-JPY (rechte Skala) s wird daher wohl korrigiert.

2021 2022 2023

Auch dariiber hinaus besteht Potenzial fir den Yen.
Japans Notenbank kdnnte angesichts erhdhter Inflati-
onsraten allmahlich doch reagieren und zumindest ihr

Quellen: : Macrobond, Helaba Research & Advisory

Zielband fiir zehnjdhrige Renditen nach oben auswei-

. .. . gg. Euro aktuell*  Q@3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
ten. Davon sollte der Yen deutlich profitieren, schliel3- US-Dollar 112 110 110 110 110
lich wiirde sich dann der Renditenachteil verringern.So . ven 156 148 145 142 142
kénnte der Dollar-Yen-Kurs in Richtung 130 fallen und Brit. Pfund 0,87 0,85 0,85 0,85 0,85
der Euro-Yen-Kurs bis Jahresende auf 145 zurlickgehen.  Schw. Franken 0,96 1,00 1,02 1,03 1,05
*19.07.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Prognosetabelle BIP und Inflation

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Osterreich

Schweden

Polen

Tschechien

Ungarn

GroBbritannien

Schweiz

USA

Japan

Asien ohne Japan

China
Indien*

Russland

Tiirkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

2021

5.3
2,6
6,4
7,0
5,5
4,9
4,7
5,9
6,8
3,5
7,2
7,6
3,9
5,9
2,2
7,1
8,4
9,1
5,6
11,1
7,0
4,6
6,3

reale Verdanderung gg. Vorjahr, %
2024p

Bruttoinlandsprodukt
2022 2023p
3,5 0,7
1,9 -0,1
2,5 0,8
3,8 1,4
5,5 23
4,5 0,8
4,9 0,7
2,9 0,5
5,4 1,5
2,4 0,2
4,6 0,2
4,1 0,3
2,0 1,0
2,1 1,3
1,0 1,0
3,7 4,7
3,0 5,3
7,2 6,0
-2,1 -2,0
5,6 3,0
3,7 1,1
2,9 1,0
3,0 2,5

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

2021

2,6

3,1

2,1

1,9

3,0

2,8

2,8

2,2

51

3,8

5,1

2,6

0.6

4,7

-0,2
2,4

0,9

5,1

6,7
19,6
10,3
8,3

3,7

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 verfligbar kalenderbereinigt

Quellen: Macrobond, Refinitiv, Helaba Research & Advisory

2022

8,4
6,9
5,9
8,7
8,3
11,6
8,6
8,4
14,4
15,1
14,5
9,1
2,8
8,0
2,5
3,7
1,9
6,7
13,7
72,4
14,9
9,0
7,0

Verbraucherpreise
Verdnderung gg. Vorjahr, %
2023p

5,7
6,0
5,5
6,6
3,5
6,0
7,6
8,5
12,6
11,0
17,6
7,0
2,5
4,3
2,7
2,4
1,0
5,7
8,5
37,0
14,3
5,0
4,9

2024p

3.3
3,5
3,0
3,5
3,3
4,0
3,0
33
5,5
2,5
4,5
3,7
1,5
3,0
1,3
2,5
2,2
4,5
6,0
20,0
8,9
3,5
3,4
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Kapitalmarktprognosen
A P prog

b
'\_va’a
Verdnderung seit ... aktueller Helaba-Prognosen
31.12.2022 Vormonat* Stand** Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024
Zinsen Basispunkte %
EZB Refi-Satz 150 0 4,00 4,25 4,25 4,25 4,25
EZB Einlagenzins 150 0 3,50 3,75 3,75 3,75 3,75
Tagesgeldsatz €STR 151 0 3,40 3,75 3,75 3,75 3,75
3M Euribor 151 5 3,65 3,75 3,75 3,65 3,60
6M Euribor 124 3 3,94 3,85 3,80 3,70 3,65
2j. Bundesanleihen 31 -15 3,07 3,00 2,80 2,60 2,50
5j. Bundesanleihen -6 -13 2,52 2,60 2,40 2,35 2,30
10j. Bundesanleihen -13 -6 2,44 2,50 2,30 2,30 2,20
2j. Swapsatz 38 -11 3,77 3,70 3,50 3,20 3,00
5j. Swapsatz -3 -11 3,21 3,30 3,10 3,00 2,95
10j. Swapsatz -16 -5 3,04 3,15 3,00 3,00 2,85
20j. Swapsatz -6 -4 2,87 3,05 2,90 2,90 2,75
30j. Swapsatz 7 -2 2,60 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 -13 -5 3,75 3,90 3,70 3,70 3,50
Aktien Landeswahrung, %
DAX 15,7 0,8 16.109 16.500 17.000 17.200 17.300
Euro Stoxx 50 15,0 1,3 4.362 4.500 4.600 4.650 4.700
Dow Jones 58 3,3 35.061 35.000 35.500 35.880 36.250
S&P 500 18,9 4,2 4.566 4.500 4.600 4.630 4.650
Nikkei 225 26,1 -1,1 32.896 34.000 35.000 35.300 35.500
Gold und Brentol %
Gold €/Unze 3,6 1,2 1.765 1.727 1.727 1.818 1.818
Gold $/Unze 8,4 33 1.977 1.900 1.900 2.000 2.000
Brentdl $/Barrel -7,5 7.2 79 83 89 89 89
Devisen jeweils gg. Euro, % jeweils gg. Euro
US-Dollar -4,4 -2,2 1,12 1,10 1,10 1,10 1,10
Japanischer Yen -10,2 0,2 156 148 145 142 142
Britisches Pfund 2,3 -0,7 0,87 0,85 0,85 0,85 0,85
Schweizer Franken 29 1,9 0,96 1,00 1,02 1,03 1,05
22.06.2023 **19.07.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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