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Editorial: Konjunkturaufhellung in Deutschland

gt/ Endlich bessere Konjunktursignale aus Deutschland. Mehrere Stimmungsindikatoren deu-
ten nun aufwarts. Die Erholung der weltweiten Industrie scheint langsam auf Deutschland aus-
zustrahlen und auch eher binnenorientierte Indikatoren aus den Dienstleistungsbereichen
deuten gen Norden. So war das Geschéftsklima im Einzelhandel zuletzt deutlich weniger pes-
simistisch. Dies ist keine Uberraschung, fiihrt doch die Kombination aus hoheren Lohnab-
schlissen und niedrigerer Inflation zu realen Kaufkraftgewinnen. Die konjunkturelle Wende
zeichnet sich fiir 2024 immer deutlicher ab. Konjunkturprogramme sind definitiv nicht notig.

Ein weiterer Impuls wird voraussichtlich von der Zinssenkung der EZB im Juni ausgehen. Dieser Zinsschritt wird
nicht nur von uns erwartet, auch die Kapitalmérkte haben ihn aktuell fest eingepreist. AuRerungen aus dem EZB-
Rat sind ziemlich eindeutig. Mehr Unsicherheit gibt es beziiglich der Frage, ob auch die Fed bereits im Juni einen
Zinsschritt wagen wird. Die dort starke Konjunktur in Kombination mit zuletzt wieder leicht steigenden Inflations-
raten hat zu Erniichterung an den Kapitalmarkten dies- und jenseits des Atlantiks gefiihrt. Die Aktienmarkte haben
recht deutlich nachgegeben, wie auch der Euro. Die Fed halt sich derzeit bedeckt und Iasst konkrete Aussagen of-
fen.

Wird die EZB einen Zinserh6hungszyklus durchziehen, auch wenn die Fed gar nicht oder erst deutlich spater die
Leitzinsen zuriicknehmen wird? Stérkt dies die Rolle der EZB oder besteht die Gefahr, dass sich die Fed als Stabili-
tatsanker prasentieren kann und die EZB als Verwalter einer laxen Geldpolitik? Kommt fortgesetzte Unsicherheit
aus dem Nahen Osten, der bei einer Zuspitzung der Auseinandersetzung den Olpreis weiter nach oben treibt?

Risiken bleiben. Trotzdem sollte nicht vergessen werden, dass die Konjunkturaufhellung und die riicklaufige Infla-
tion hierzulande sehr erfreulich sind. Dies gilt auch fiir die Eurozone, so dass sich die EZB nicht verunsichern las-
sen und mutig den ersten Zinsschritt nach unten gehen sollte. Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass die Fed folgen
wird — und damit die oben angesprochenen Bedenken hinfallig werden.
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Konjunktur: Kommt nun der Aufschwung in Deutschland?

e US-Outperformance mit Pferdeful® — Wachstum und Inflation deutlich héher als in Europa

e Dynamik in USA trotz restriktiver Geldpolitik tiberdurchschnittlich, China startet robust ins Jahr
e Dritter Anstieg des ifo Geschéftsklimas in Folge als Signal fuir konjunkturelle Trendwende

e Fiir 2024 leichtes Wachstum fiir Deutschland und die Eurozone erwartet

¢ Inflationsraten in Deutschland und Eurozone deutlich auf zuletzt 2,2 % und 2,4 % gesunken

¢ Inden USA bleibt die Teuerung hingegen liber 3 %, im Marz lag sie bei 3,2 %

pf/ Die geopolitischen Unsicherheiten scheinen regional unterschiedlich zu wirken. Ausbleibende Entspannung,
wenn nicht Eskalation, in der Ukraine und im Nahen Osten belastet die Stimmung in Europa offenbar mehr als jen-
seits des Atlantiks. Das Risiko eines abrupten Kurswechsels in der Wirtschaftspolitik nach den US-Wahlen im No-
vember hat bisher keine nennenswerten Bremsspuren hinterlassen — zumindest nicht in den USA selbst.

Die US-Konjunktur zeigt sich auf Grundlage der vor-

US-Wachstum weiterhin starker liegenden Monatsdaten auch im ersten Quartal 2024
Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj. tiberraschend solide, allen politischen Irritationen und
15 15 der restriktiven Geldpolitik zum Trotz. Tatsachlich tra-
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2 \// Deutschland nem Wachstum von 2,1 % im Gesamtjahr. Chinas
-9 Wachstum fiel im ersten Quartal relativ robust aus,
. was das Erreichen unserer Jahresprognose —und des
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 offiziellen Wachstumsziels — von 5 % einfacher macht.
Das Tempo von +1,6 % gg. Vq. dirfte die chinesische
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Wirtschaft allerdings nicht halten kénnen.
saz/ Die juingsten Konjunkturdaten fiir Deutschland haben viele positiv iberrascht. In der Industrie lieB sich ein
Produktionsplus sowohl fiir Januar als auch fiir Februar beobachten. Demnach ist davon auszugehen, dass die In-
dustrieproduktion im ersten Quartal gegeniiber den drei vorangegangenen Monaten zugelegt hat. Dieser Sektor
steht fur knapp ein Viertel der gesamten deutschen Wertschépfung. Fir die Dienstleistungsbereiche sind erste

positive Werte nur fur Januar verfligbar. Allerdings diirfte die Streikwelle danach zu Bremseffekten gefiihrt haben.
Trotzdem ist aus jetziger Sicht ein kleiner Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Schlussquartal

2023 wahrscheinlich. i
Bruttomlar'Idsprodukt, real 2021 2022 2023 2024p 2025p
% gg. Vorjahr
Deutschland 3,1 1,9 -0,1 0,8 1,1

Zudem zeichnen die Ergebnisse der ZEW-Umfrage und

. . . . L. . . . Eurozone 59 3,5 0,5 1,0 1,2
des ifo Geschéftsklimas ein positives Bild fur die kon- USA THETEETE . o
junkturellen Aussichten. Der ZEW-Saldo der Konjunk- "y 64 30 29 29 30
turerwartungen erhdhte sich erneut deutlich. Der In- p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfiigbar

. . . . . . Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
dex steigt nun seit Juli letzten Jahres kontinuierlich.

Das ifo Geschaftsklima verzeichnete im April den dritten Anstieg in Folge. Erfahrungsgemaf ist dies ein belastba-
res Signal fur eine konjunkturelle Trendwende. Unsere aktuelle Prognose fiir das deutsche Wirtschaftswachstum
im Jahr 2024 liegt bei 0,8 %. Mit der Veréffentlichung der neuen BIP-Zahlen zum ersten Quartal werden wir auch

diese liberpriifen.

Der deutliche Riickgang der Inflation zusammen mit den starken Anstiegen der Nominallohne und erhdhten
Transferleistungen sorgt fiir eine wachsende Kaufkraft der Burger. Dies verbessert die Aussichten fiir die privaten
Konsumausgaben, die bereits in der zweiten Jahreshélfte 2023 leicht zunahmen. Impulse gehen zurzeit eher von
den Dienstleistungen aus. Die Umsatze des Einzelhandels sind zwar noch schwach, sollten sich aber in den nach-
sten Monaten erholen. Damit diirfte der Wachstumsbeitrag der privaten Konsumausgaben 2024 positiv ausfallen.
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Die Steuereinnahmen des Bundes erhdhten sich, trotz eines Riickgangs im Marz, in den ersten drei Monaten die-
ses Jahres um 1,6 % gegeniiber dem Vorjahresquartal. Dieser Anstieg ist konsistent mit dem langfristigen Trend
zunehmender Steuereinnahmen. Nachdem der Staatskonsum bereits im vergangenen Halbjahr wieder gestiegen
ist, wird sich dies 2024 fortsetzen. Die Ausgaben durften vor allem in den Bereichen Verteidigung, Bildung und
soziale Sicherung zulegen.

Das Zinsumfeld ist fiir Investitionen bereits etwas freundlicher geworden und eine erste Zinssenkung der EZB im
Juni gilt inzwischen als ziemlich wahrscheinlich. Fir die Ausriistungsinvestitionen ist 2024 ein leicht positiver
Wachstumsbeitrag zu erwarten. Die Bauinvestitionen

werden hingegen in diesem Jahr erneut sinken. Hohe

Baupreise sowie die verringerte Bauférderung diirften Zwei unterschiedliche Inflationstrends
erneut die Wohnbauinvestitionen belasten. Die Woh- Deutsche Verbraucherpreise, % gg. Vj.
nungsbaugenehmigungen stabilisieren sich nur auf 15,0 15,0
sehr niedrigem Niveau. 125 12,5
10,0 10,0
Nachdem der deutsche AuRenhandel gut in das aktu- 75 25
elle Jahr startete, sanken im Februar die Exporte um 50 5.0
2,0 % gegeniber Januar, wahrend die Importe weiter 2s 25
zulegten. Die deutschen Exporte diirften 2024 trotz- 00 Dienstleistungen 00
dem stdrker zulegen als die Importe. Der Welthandel
gewinnt an Fahrt. > 2019 2020 2021 2022 2023 2024-2’5
Die Eurozone diirfte 2024 zum vierten Mal in Folge Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

mit 1,0 % stadrker wachsen als Deutschland. Unter

anderem weist die im internationalen Vergleich schwache deutsche Industrieproduktion auf Strukturprobleme hin.

Im Gegensatz hierzu hat vor allem Frankreich seine Wettbewerbsfahigkeitin den letzten Jahren verbessert. Spa-
nien und Italien profitieren dariiber hinaus von den
umfangreichen Brisseler Hilfszahlungen und dem sich

Kommt die Disinflation ins Stocken? belebenden Tourismus.

Verbraucherpreise, % gg. Vj.

12,0 12,0 Im Mérz ist die deutsche Inflationsrate auf den nied-
10,0 USA 10,0 rigsten Wert seit Mai 2021 gefallen. Die Verbraucher-
8,0 Deutechiand® 8,0 preise stiegen um 0,4 % gegeniiber dem Vormonat,
6.0 6.0 woraus sich eine Inflationsrate von 2,2 % ergibt. Diese
40 40 Entwicklung ist vor allem auf den stark zuriickgegan-
20 Eurosone PERCN N 20 genen Preisdruck bei Giitern zuriickzufiihren, wiahrend

die Dienstleistungsinflation seit Monaten auf einem

0,0 A 0,0
. . hdheren Niveau verharrt und sogar leicht an Dynamik
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 gewinnt. Im Euroraum sank die Preissteigerungsrate
. . auf 2,4 % (Februar: 2,6 %). Auch die Kernrate der Eu-
*nationale Berechnungsweise
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory rozone verringerte sich im Madrz um zwei Zehntel auf
2,9 %.

Weniger gut ist das Inflationsbild in den USA. Hier hat sich die Serie von unangenehmen Uberraschungen im Marz
fortgesetzt. Der Gesamtindex lag 3,2 % liber dem Vorjahresniveau, seit fast einem Jahr ist hier per saldo kein
Riickgang mehr zu erkennen. Im Vormonatsvergleich fiel der Zuwachs mit 0,4 % zudem wieder sehr hoch aus. Der
Kernindex hatin den ersten drei Monaten des Jahres um Verbraucherpreise,
jeweils knapp 0,4 % gg.Vm. angezogen — deutlich Giber der % gg. Vorjahr
Dynamik, die zu einer Jahresteuerung von rund 2 % pas- Deutschland* 31 69 5.9 EEEEEE
. . o . s . . Eurozone 2,6 8,4 5,4 2,8 2,5
sen wiirde. Die Aufwdrtsrisiken fiir unsere Inflationspro-
USA 47 80 41 30 22

gnose fiir das Gesamtjahr 2024 von 3 % haben zugenom- p=Prognose, *nationale Abgrenzung
men Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

2021 2022 2023 2024p 2025p
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Geldpolitik: Zinswende in der Eurozone wahrscheinlich im Juni

e EZB wird vermutlich im Juni vor der US-Notenbank erstmals wieder die Leitzinsen senken

e Voriibergehend wieder héhere Inflationsraten diirfte die EZB tolerieren

GoR

Mit weiteren moderaten Zinssenkungen in einem vierteljahrlichen Rhythmus ist zu rechnen
Handlungsbedarf fuir die Fed weniger eindeutig als fiir die EZB
US-Zinssenkungserwartungen fur 2024 wurden kraftig zuriickgestutzt

o Klare Signale der Fed hoffentlich auf der Sitzung am 30. April/1. Mai

uk/ Der EZB-Rat hat erwartungsgemadR in der April-Sitzung noch keine Zinswende vollzogen, aber die Hoffnungen
auf eine erste Zinssenkung im Juni bestédtigt. In ihrer Presseerklarung gibt sich die EZB zuversichtlich, dass die

Inflationsaussichten eine Lockerung der aktuellen
geldpolitischen Straffung ermdéglichen.

Angesichts zunehmender Zweifel an einer baldigen
Zinssenkung der US-Notenbank betonte EZB-Prasi-
dentin Christine Lagarde, die EZB sei mit einer ande-
ren Inflationssituation konfrontiert und agiere zu-
dem unabhédngig. Sie wies ebenfalls darauf hin, die In-
flationsentwicklung kénne in den kommenden Mona-
ten starker schwanken. Entscheidend fir die EZB
seien jedoch die vierteljdhrlichen Projektionen und
eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass das Inflationsziel
im kommenden Jahr erreicht werde.

Dieser Hinweis gibt zusatzliche Sicherheit fiir den
Juni-Termin, da die ansonsten betonte Abhangigkeit

EZB wird mehr zugetraut als Fed
3M-Terminmarktsatz auf Sicht von 12 Monaten, %

5,4 3,8
52 3,6
5,0 3,4
48 USA (linke Skala) 3,2
4,6 3,0
4,4 2,8
4.2 Euroraum 26
4.0 (rechte Skala) 24
38 0 N D J F M A 22

2023 2024

Quelle: LSEG, Helaba Research & Advisory

von der Datenlage etwas relativiert wird. Fiir Nervositat sorgen derzeit vor allem hohere Rohélpreise — die Sorte
Brent verteuerte sich in Euro von Anfang Marz bis Mitte April um rund 10 % - sowie der Anstieg der Dienstlei-
stungspreise im Euroraum von 4 % im Vorjahresvergleich.

Fed und EZB: Zinsgipfel erreicht
%

6 6
Fed Funds Target Rate

EZB Einlagenzins 1

I~ il 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

nat 1dsst auch fiir den von der Fed praferierten Indika-
tor, den PCE Preisindex, erneut einen unangenehm
hohen Monatswert erwarten. Es wird spannend sein,
wie sich die Fed auf der anstehenden FOMC-Sitzung
am 1. Mai hinsichtlich der geldpolitischen Lockerung
positioniert.

pf/ Die Serie von schlechten Nachrichten von der Infla-
tionsfront bei gleichzeitig robustem Wachstum hat in
den USA zu einer anderen Situation gefiihrt als in der
Eurozone. Markterwartungen von bis zum 150 Basis-
punkten Zinssenkungen durch die Fed in diesem Jahr
wurden massiv zuriickgenommen. Aktuell sieht der
Futuremarkt bis Dezember nur noch eine Reduktion
der Federal Funds Rate um etwa 50 Basispunkte.

Bis einschlieBlich der FOMC-Sitzung im Marz hatten
die US-Geldpolitiker noch darauf gesetzt, dass der zu
Grunde liegende Disinflationsprozess andauert — die
hohe (Kern-)Inflation sozusagen ,transitorisch* ist.
Die Kette positiver Daten zur Realwirtschaft reiRt aber
nicht ab. Ein neuerlicher Anstieg des Verbraucher-
preisindex im Marz um 0,4 % gegeniiber dem Vormo-

% aktuell* Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
3M Euribor 3,88 3,50 3,30 3,05 2,75
EZB Einlagenzins 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00
Fed Funds Rate 5,38 5,13 4,88 4,63 4,38

*24.04.2024

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Staatsanleihen: Uberschaubares Kurspotenzial

O
O

Zinsfantasie auf dem Riickzug — Rentenmarkte dies- und jenseits des Atlantiks unter Druck
Spread zwischen 10-jdhrigen US-Treasuries und Bunds auf mehrjdhrigem Hoéchststand
Renditeriickgdnge im zweiten Quartal im Zuge der ersten Zinssenkung der EZB wahrscheinlich
Unterstitzung durch stabile Inflationserwartungen im Euroraum zu erwarten

e Gravitationswert 10-jahriger Bunds am Jahresende vermutlich bei 2,1 %

e Nachhaltiges Unterschreiten der 2 %-Marke ist 2024 jedoch eher unwahrscheinlich

uk/ Wahrend die EZB fiir den 6. Juni eine Zinswende im Euroraum signalisiert hat, wachsen die Zweifel an einer
raschen Zinssenkung in den USA. Der Spread zwischen zehnjdhrigen US-Treasuries und Bundesanleihen hat mit

rund 2,2 Prozentpunkten den héchsten Stand seit
mebhr als vier Jahren erreicht. Von Vorfreude auf
geldpolitische Lockerungen war an den Kapitalmark-
ten zuletzt nicht mehr viel zu spiiren.

Die robuste Konjunktur und die hartnédckige Infla-
tion in den USA setzten die Rentenmarkte diesseits
und jenseits des Atlantiks unter Druck. Die Rendite
10-jahriger US-Treasuries kletterte auf rund 4,6 %.
Bundesanleihen gleicher Laufzeit erreichten rund
2,5 % und damit ein Niveau wie im Oktober 2021,
nur wenige Monate nachdem die EZB den Zinserh-
hungszyklus eingeleitet hatte. Insofern befindet sich
der Rentenmarkt seit fast 20 Monaten in einer Seit-
widrtsbewegung.

Renditen: Erneuter Kurswechsel erwartet

%

10j. US-Treasuries

10j. Bundesanleihen 0

-1
2024 2025

2019

2020 2021 2022 2023

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Im Zuge der ersten Zinssenkung der EZB rechnen wir jedoch mit einer Entspannung in den kommenden Monaten.
Die Zinsstrukturkurve fiir Bundesanleihen diirfte sich bis zum Jahresende verflachen. Die Renditen am kurzen

Bunds zeitweise Uber Inflationserwartungen

% %

2,6 2,6
25 Rendite 10-jahrige Bunds 25
24 2,4
2,3 2,3
22 Inflationserwartungen* 22
2,1 2,1
2,0 2,0

Jan 2024

Feb 2024 Mrz 2024 Apr2024

*5Y5Y Inflation Forward Swapsatz
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Auf Sicht der nachsten Jahre sehen wir die Kapitalmarkt-

zinsen daher eher im Gravitationsbereich der 3 %-Marke.

Ende kdnnten deutlich sinken. Relativ stabile Inflati-
onserwartungen der Anleger stellen ebenfalls einen
renditebegrenzenden Faktor dar. In den vergangenen
Monaten stiegen Bunds zwar immer wieder liber die
vergleichbaren Niveaus der Inflation Forward-Swaps
im Euroraum, fielen aber letztlich immer wieder auf
deren niedrigeres Niveau oder darunter.

Dariiber hinaus ist das Potenzial fiir Riickgdnge je-
doch begrenzt. Der Abbau der Wertpapierbestdnde
bei den Notenbanken bei gleichzeitig relativ hoher
staatlicher Emissionstatigkeit spricht gegen ein er-
neutes und nachhaltiges Absinken der Bundrendite
unter die 2 %-Marke. Hinzu kommt die Unsicherheit
Uber den langfristigen Inflationspfad aufgrund struk-
tureller Verdnderungen.

% aktuell*  Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
10j. Bundesanl. 2,59 2,00 2,00 2,10 2,10
10j. US-Treasuries 4,64 3,90 3,80 3,80 3,70

*24.04.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Fiir das Jahresende 2024 erwarten wir allerdings wieder eine Rendite 10-jahriger Bundesanleihen am unteren
Ende des Prognosekorridors von 2,1 % und fiir US-Treasuries von 3,8 %.
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Aktien: Korrektur iiberzogener Erwartungen

e Aktien haben im April in den Korrekturmodus umgeschaltet. Technologie verliert am meisten

S

Hartndckige US-Inflation lasst US-Zinssenkungserwartungen deutlich schrumpfen
Abwartende Fed belastet, Aussicht auf EZB-Lockerung unterstiitzt Aktien

o Beiderseits des Atlantiks positiv tiberraschende Konjunkturdaten steigern Gewinnerwartungen

e Krieg und Terror spielen an den Aktienmarkten nach wie vor eine untergeordnete Rolle
e US-Aktien weiterhin teuer, DAX fair bewertet

mr/ Entgegen der altbekannten Bérsenregel ,Sell in May“ schienen einige Anleger bereits mit dem Start in den
April Gewinne mitzunehmen. Immerhin hatten Aktien bereits viel Positives vorweggenommen. Als Aktien im
Herbst letzten Jahres zu ihrer Rally ansetzten, war der S&P 500 bereits hoch bewertet, wohingegen der DAX da-
mals aus einer Unterbewertung zur Erholung ansetzte. US-Aktien haben sich in den letzten Monaten kontinuierlich
verteuert und waren damit anfdllig fur eine Korrektur. Immer weiter schwindende Zinssenkungshoffnungen im

Hohe US-Bewertung als Schwachstelle

Indexpunkte
3 Bewertungsindikator* S&P 500 3
2 ~’l"\ 2
teuer
! oAl AN
A el Yl N
A T
1 (e LY i 1
Y billig |

*bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert der Dividendenrendite
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Ist das nun eine Trendwende oder eine gesunde Korrek-
tur? Wir hatten mehrfach darauf hingewiesen, dass die
steilen Aufwartstrends der Indizes nicht einfach fortge-

schrieben werden sollten. Derzeit testen die US-Barome-

Zuge wiederholt héher als erwartet ausfallender US-In-
flationsdaten haben zuletzt das Fass zum Uberlaufen
gebracht.

Der DAX dagegen ware fiir sich betrachtet zwar in ei-
ner fundamental deutlich besseren Verfassung. Er
hatte in den vergangenen Monaten lediglich zum
fairen Wert aufgeschlossen. AuRerdem diirfte die EZB
angesichts niedriger als erwartet ausfallender Inflati-
onsraten im Juni die Leitzinsen senken und auch die
Konjunkturstimmung hellt sich auf — eigentlich gute
Voraussetzungen fiir weiter steigende Notierungen.
Einzig die technische Uberkauftsituation signalisiert
Konsolidierungsbedarf. Dennoch konnte sich das
deutsche Bérsenbarometer zuletzt den Vorgaben des
gewichtigeren US-Pendants nicht entziehen.

Indexpunkte aktuell* Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
DAX 18.089 16.800 17.200 17.500 17.600
Euro Stoxx 50 4.990 4.600 4.700 4.800 4.830
S&P 500 5.072 4.650 4.730 4.800 4.830
*24.04.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

ter S&P 500 und Nasdaq Composite die 100-Tage-Linie, DAX und EURO STOXX 50 die 50-Tage-Linie auf ihre Trag-
fahigkeit. Aller Voraussicht nach wird sich nach der Korrektur ein neuer, deutlich flacher verlaufender Pfad her-

ausbilden.

Auf der Suche nach tragfahigem Trend
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Eine generelle Trendumkehr - also den Ubergang in

einen Barenmarkt — erwarten wir nicht. Vielmehr be-

werten wir die jlingsten Kursriickgange als einen ge-
sunden Abbau iiberzogener Erwartungen und einer
kurzfristigen technischen Uberhitzung.

Mittelfristig sprechen sich aufhellende konjunkturelle
Frihindikatoren fiir bessere Wachstumsperspektiven.
Damit steigen auch die Erwartungen fiir die Unterneh-
mensgewinne. Gleichzeitig wird die Geldpolitik weni-
ger restriktiv. All dies spricht fiir robuste Aktien-
madrkte. Einzig die hohe US-Bewertung bleibt eine
Schwachstelle. Insofern ergeben sich durch die Kor-
rektur vorerst lediglich selektiv neue Chancen.
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Gold: Vollig losgelost

e Gold erreicht mit Preisen liber 2.400 US-Dollar je Feinunze ein neues Allzeithoch
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

zuriickzufiihren. Sollte die krisenbedingte Nachfrage
nachlassen, kénnte dies eine deutliche Korrektur auslo-
sen. Danach sieht es derzeit aber noch nicht aus.

Starke ist in Eurorechnung mit Jahresperformance von tiber 20 % noch beeindruckender
Rally erfolgte trotz zunehmender Opportunitdatskosten durch steigende Realzinsen
e Vermutlich hohe Nachfrage v.a. der Zentralbanken in China, Indien und Russland als Preistreiber

cw/ Gold jagt von einem Rekord zum nachsten. Trotz
steigender Realzinsen und enttduschter Hoffnungen
auf Zinssenkungen der Fed bleibt das Edelmetall in
Reichweite seiner jiingsten Allzeithochs von

2.426 $/Uz. bzw. 2.283 €/Uz. Weitere Rekorde sind
nicht auszuschlieRen. Dabei kann mit einem Jahres-
plus von tiber 20 % in Euro- und knapp 16 % in Dollar-
rechnung schon jetzt auf ein auBergewdhnliches Gold-
jahr verwiesen werden. Derzeit scheinen die klassi-
schen fundamentalen BestimmungsgréfRen — die Leit-
zinsen — nur eine untergeordnete Rolle zu spielen. Die
jlingsten Preisspriinge sind wohl auf eine starke Nach-
frage in Asien (China und Indien), starkere Notenbank-
kdufe sowie weitere Sanktionen gegentiiber Russland

Preis / Feinunze aktuell* Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
Gold in Euro 2.164 1.818 1.909 2.000 2.000
Gold in US-Dollar 2.316 2.000 2.100 2.200 2.200
*24.04.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Rohél: Sorgen vor Eskalationsspirale in Nahost bleiben - Olpreise bislang unbeeindruckt

e Angriff des Iran auf Israel in der ersten Aprilhélfte fiihrte nicht zu einem Flachenbrand in Nahost
e Iran: Olproduktion erreicht héchsten Stand seit Herbst 2018
e Berichte liber Produktionsanstieg in Russland, trotz geltender Exportbeschréankungen

e Freie Produktionskapazitdten in Saudi-Arabien als Risikopuffer

ru/ Nach dem Angriff des Iran auf Israel ist es nicht zu einer Eskalationsspirale gekommen, die Sorgen vor einem

Olpreis: Verschnaufpause nach Anstieg
USD/Barrel

130 130
120 120
110 110
100 100
% - f M, JKR p---"" 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
gen Preisanstieg. Verbesserte globale Wachstumsper-

spektiven sollten mittelfristig gleichwohl flir moderate
Zuwachse sprechen.

erneuten Schlagabtausch oder gar eines neuen Krieges
im Nahen Osten bestehen aber weiterhin. An den Welt-
finanzmérkten und insbesondere bei den Olnotierun-
gen ist bis jetzt keine Panik zu spiiren. Dies kénnte
sich @ndern, wenn ein Krieg mit dem Iran die wichtige
Transportroute flir Erd6] und LNG aus dem Persischen
Golf beeintrachtigen wiirde. Derweil hat der Anstieg
der iranischen Olproduktion in den letzten Monaten
dazu gefiihrt, dass die saudischen Bemiihungen inner-
halb der OPEC+, die Preise nach oben zu treiben, anna-
hernd wirkungslos blieben. Zuletzt sind auch die russi-
schen Produktionsdaten wieder gestiegen, was darauf
hindeutet, dass die Solidaritat innerhalb der OPEC+
nicht all zu groR ist. Die vorhandenen freien Kapazita-

ten bilden daher einen Puffer gegen einen GibermaRi-
aktuel*  Q2/24  Q3/24  Q4/24  QL/25

Rohél Brent 88 89 90 91 91
*24.04.2024

Preis / Barrel

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Immobilien: Korrektur weit fortgeschritten

e Durchschnittliche Jahresperformance offener Immobilienfonds zuletzt nur noch bei 0,9 %
e Abwertungen fallen kraftiger aus und dauern langer an als bisher erwartet — Prognose gesenkt
.H o Kréftige Nettomittelabfliisse bei offenen Fonds im Februar von 414 Mio. Euro
: e Gesamtrendite deutscher Immobilien 2023 von -5,1 %
e Biiros besonders negativ, Einzelhandel und Wohnen im Mittelfeld, Logistik mit geringstem Minus
o Korrektur schon weit fortgeschritten, baldige Besserung v.a. bei Wohnimmobilien erwartet

smi/ Die Performance offener Inmobilienfonds, gemessen am ,Helaba OIF-Index*, ging zuletzt auf 0,9 % zurick.
Der Index bildet die durchschnittliche Wertentwicklung von neun groRen Immobilienpublikumsfonds der vier fiih-
renden Anbieter ab. Dass vom schwierigen Marktumfeld bisher nicht die gesamte Fondskategorie betroffen ist,
dafur spricht die groRe Bandbreite in der Performance
der einzelnen Fonds: zwei weisen deutlich negative
Performance erreicht neue Tiefstinde Werte auf, wéhrend sich die Jahresrendite der anderen
Gesamtrendite, Helaba OIF-Index% zuletzt in einer Bandbreite von rund 1 % bis 2,6 % be-
wegte. Wir halten zwar weiter eine leichte Verbesse-

30 30 rung im spateren Jahresverlauf fir méglich, haben
25 25 aber unserer Prognose erneut reduziert.
20 20 Der Abstand zur Rendite zehnjahriger deutscher
15 15 Staatsanleihen, die zuletzt wieder Giber 2,4 % lag,
spiegelt die gesunkene relative Attraktivitdt der
1o - 1.0 Fondskategorie wider. Entsprechend sind die Netto-
Rl mittelabfliisse offener Fonds seit August vergange-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 nen Jahres negativ —allein im Februar kam es zu Ab-
Quellen: LSGE, Helaba Research & Advisory flissen in H6he von 414 Mio. Euro. Diese Tendenz

dirfte sich in den kommenden Monaten fortsetzen.

Nach den von MSCI Real Assets verdffentlichten Daten
war die Gesamtrendite deutscher Immobilien 2023
mit -5,1 % die niedrigste seit Beginn der Datenreihe
im Jahr 1996. Dies zeigt, wie schnell sich die durch den

Alle Sektoren im Abwartstrend

Deutscher Immobilienindex, Gesamtrendite, % gg. Vj.

»Zinsschock” ausgeldste Korrektur vollzogen hat. Sie 24 24
fiel in anderen wichtigen Immobilienmarkten sogar 20 20
16 16

noch starker aus (Frankreich -7,5 %, USA -7,9 %). Be- Woh
. . . . 12 ohnen /\ 12
sonders schwach entwickelte sich nicht nurin Deutsch- :

land der Biirosektor (Gesamtrendite: -7,8 %). Weniger 8 N} ; 8
ausgeprdgt waren die Riickgange bei Einzelhandels- ) \g ~ Einzelhandel \ ‘
(-3,6 %) und Wohnimmobilien (-3,2 %). Unter den _: i \ ?4
wichtigen Segmenten schnitten Industrie- und Logistik- . Baro \ .
gebdude (-1,3 %) am besten und sogar weniger negativ 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

a]S m VO rJa h ra b Quellen: MSCI Real Assets, Helaba Research & Advisory

% gg. Vorjahr 2020 2021 2022 2023 2024p Allesin allem dirfte die Abwdrtsbewegung am deutschen
Helaba OIF-Index* 15 20 23 15 08 Immobilienmarkt damit weit fortgeschritten sein. Bis
Wohnimmobilien** 68 103 72 50 20 Jahresende erwarten wir eine Trendwende vor allem bei
Gewerbeimmobilien** 31 08 -04 -102 -60 Wohnimmobilien. Dazu diirfte eine leichte Entlastung auf

*offene Immobilienfonds (Jahresrendite); **vdp Preisindizes Deutschland (Jahres- der Finanzierun sseite und e.ine ins esamt etwas bessere
durchschnitt); p=Prognose; Quellen: vdp, LSEG, Helaba Research & Advisory K R g R g R K

Erschwinglichkeit von Wohneigentum beitragen. Auch bei
Einzelhandelsimmobilien spricht die nach mehreren Jahren wieder giinstigere Mietentwicklung fiir eine baldige
Bodenbildung. Weniger optimistisch sind wir flir Biroimmobilien vor allem in schlechter Lage und Qualitat, bei
denen es noch keine Anzeichen fiir ein Ende des Abwartstrends gibt.
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Devisen: Divergenzen befliigeln Dollar

e Dollar profitierte von nachlassenden US-Zinssenkungserwartungen und setzte zum Héhenflug an
¢ Geldpolitische Unterschiede kdnnten US-Wahrung weiter begiinstigen

e Nachlassende Divergenzen wiirden jedoch Euro-Dollar-Kurs Riickenwind geben

e Lockerungen der Bank of England diirften Britisches Pfund belasten

e Schweizer Franken leidet weiter unter dem Kurswechsel der eigenen Notenbank

e Japanischer Yen steht stark unter Druck, aber das Erholungspotenzial nimmt zu

cal/ Der US-Dollar dreht immer mehr auf. Die US-Wéahrung befindet sich schon seit Jahresauftakt auf der Gewinner-
seite und konnte zuletzt auf breiter Front weiter zulegen. Der handelsgewichtete Dollar-Index kletterte auf ein
neues Jahreshoch, der Euro-Dollar-Kurs rutschte bis auf 1,06. Neben geopolitischen Unsicherheiten dient als Er-
klarung hierfiir die ,Divergenz”. Wahrend das Wirt-

schaftswachstum in den USA erstaunlich robust ist

und die Inflation erhéht bleibt, schwichelt in Europa US-Renditevorteil legte zuletzt zu
und auch in anderen Teilen der Welt die Konjunktur %-Punkte usb
und die Inflation fallt erheblich bzw. ist schon niedrig. 0,5 1,23

Spread 2j. Staatsanleihen
Deutschland vs. USA (linke Skala) 1.20

Ganz neu ist diese Entwicklung nicht, sie hat sich be- o iiz
reits 2023 abgezeichnet. Der entscheidende Unter- L5 EUR-USD 1:11
schied ist, dass das jetzt auch abweichende Auswir- (rechte Skala) 1,08
kungen auf die Geldpolitik haben soll. So wurden an 0 122
den Terminmadrkten Fed-Zinssenkungen deutlich -2,5 099
ausgepreist, wihrend in Europa die Zinserwartungen 2o gzg
nur leicht zuriickgingen. Folgerichtig weitete sich der 2021 2022 2023 2024

US-Renditevorteil gegeniiber der Eurozone aus. Ge-
messen an den Spreads hatte der Euro-Dollar-Kurs so-
gar noch einen Tick starker nachlassen kénnen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Der weitere Kursverlauf hdangt vor allem von der Divergenz ab. Bleiben die USA wirtschaftlich so robust, dass die

Fed ganz von einer Zinswende absieht? Und wiirde in dem Fall die EZB trotzdem ihren Leitzins mehrfach senken?

Erste Marktteilnehmer spekulieren wieder tiber die Euro-Dollar-Paritét, die zuletzt im Herbst 2022 unterschritten

wurde. Dass die EZB vor der Fed senken wird, ergibt sich schon allein aus den Sitzungsterminen im Juni und wird

kaum relevant sein. Ob sich aber die Zinssenkungszyklen von Fed und EZB wirklich nennenswert unterschei-
den, ist noch keineswegs ausgemacht.

Setzt sich die Dollar-Starke wirklich fort?
Die konjunkturelle Outperformance der USA drfte ab-

D
> nehmen, die US-Uberraschungsindikatoren deuten
b2 28 dies bereits an. AuBerdem gibt es in Europa mittler-
1,20 1,20 weile einige Anzeichen fiir eine Verbesserung. Selbst
1,15 1,15 der Inflationsriickgang wird in der Eurozone wohl vor-
vo NWARL TN kg 110 1aufig ein Ende finden. Die entlastenden Basiseffekte

; laufen aus, Energie verteuerte sich zuletzt, die L6hne
Hos Hoe nehmen kréftig zu. In den USA besteht dagegen schon
1,00 1,00 niveaubedingt mehr Potenzial fiir fallende Inflations-
0,95 0,95 raten. Sollte sich das Makroumfeld doch anndhern

2019 2020 2021 2022 2023 2024 statt weiter zu divergieren, wird sich vermutlich auch

die Geldpolitik nicht dramatisch unterscheiden.
Selbst wenn die EZB mit Zinssenkungen voranschrei-
tet, konnte der US-Renditevorteil wieder schrumpfen,
da fiir die Fed derzeit weniger erwartet wird. Der Euro-Dollar-Kurs diirfte sich dann wieder der Marke von 1,10 na-
hern. Voraussetzung hierfiir ist jedoch eben eine nachlassende Divergenz.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Das Britische Pfund hat sich im bisherigen Jahr gut geschlagen und gegeniiber dem Euro sogar leicht aufgewer-
tet. Zuletzt zéhlte die britische Wahrung aber zu den Verlierern. Konjunkturell gibt es Lichtblicke. So deuten die
vorliegenden Zahlen auf spiirbares Wirtschaftswachstum im ersten Quartal hin. Auch die Stimmungsindikatoren
verbessern sich im Trend, so dass die Aussichten fiir den weiteren Jahresverlauf durchaus positiv sind. Trotz die-
ses konjunkturellen Riickenwinds kénnte aber ein an-

derer Faktor dominieren, namlich die Inflation. . . .
Euro-Pfund-Kurs mit leichtem Anstiegspotenzial

. . s L . . I %-Punkte GBP
Die Teuerung befindet sich in GroRRbritannien seit 1an-

gerem auf hoherem Niveau als in den USA oder der 0

EUR-GBP (rechte Skala) ~ °°°

Eurozone. Allerdings ging der Trend in den letzten 05 089
Monaten deutlich nach unten. Kurzfristig konnte die -1,0 088
Teuerung sogar in Richtung 2 % rutschen. Danach 15 z:;
wird es vermutlich schwieriger und die Raten kénnten '
wieder etwas zunehmen. Aber der Riickgang wird 20 z:
wohl ausreichen, um die Tur fiir Zinssenkungen zu 6ff- -2,5 Spread 2j. Staatsanleihen 0:83
nen. Zuletzt deuteten dies auch Notenbanker an. Die 30 Deutschland vs. UK (finke Skala) - "
Bank of England diirfte daher, wenn auch im Ver- 2022 2023 2024

gleich zur EZB verzdgert, den Leitzins im Sommer

senken. Das AusmaR der Lockerungen kénnte dann

identisch zur EZB ausfallen. Da aber fir die Bank of

England weniger eingepreist wird, sollte sich der britische Renditevorteil reduzieren. Der Euro-Pfund-Kurs durfte
auf 0,88 steigen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Der Schweizer Franken zahlt zu den Verlierern im bisherigen Jahresverlauf. Der Euro-Franken-Kurs kletterte in
der Spitze lGber 0,98 und notierte zuletzt nur leicht darunter. Die geopolitischen Unsicherheiten begiinstigten den
sicheren Anlagehafen aus der Schweiz nur kurzzeitig. Die liberraschende Zinssenkung der Schweizer Notenbank
hingegen wirkte nach. Da die Inflation sowohlin der Gesamt- als auch in der Kernrate auf 1,0 % fiel, wird die SNB
den Leitzins weiter reduzieren. Hinzu kommt der globale Renditeanstieg, weshalb sich der Schweizer Zinsnachteil
gegeniiber dem Euro ausweitete — zu Lasten des Frankens.

Zudem interveniert die SNB nicht mehr zu Gunsten der eigenen Wahrung. Der Riickgang der Devisenreserven

ist beendet. Markteingriffe zu Lasten des Frankens sind zwar nicht zu erkennen, aber nicht auszuschlieRen. Damit

bleibt das Umfeld fur die Schweizer Wahrung vorerst schwierig. Auf mittlere Sicht kénnte der Euro-Franken-Kurs
wieder auf die Paritat steigen, sofern nicht der Franken

. als Fluchtwdhrung gesucht wird.
Dollar-Yen-Kurs im Héhenrausch

%-Punkte JPY . . A
Der Japanische Yen blieb auf der VerliererstralRe. Der
45 155 Dollar-Yen-Kurs kletterte mit Gber 155 auf den hoch-
150 . .
0 145 sten Stand seit Jahrzehnten. Hier schlugen nachlas-
' Spread 10j. Staatsanleihen 140 _7: -
30 USAvs. Japan (linke Skala) 10 sende US-Zinssenkungserwartungen bzw. héhere
25 130 Treasury-Renditen deutlich durch. Der US-Zinsvorteil
2,0 125 nahm zu, wenngleich der Dollar-Yen-Kurs daran ge-
120 .
L5 115 messen doch sehr hoch erscheint.
1,0 110
05 USD-JPY (rechte Skala) 105 - s
0o 100 Mahnende Worte der Politik lassen Spekulationen
' 2020 2021 2022 2023 2024 iiber Devisenmarktinterventionen wachsen. AuBer-

dem kénnte die Yen-Schwéche die Bereitschaft der
Bank of Japan zu weiteren Zinsanhebungen erhéhen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

. . . . . gg. Euro aktuell*  Q2/24  Q3/24  Q4/24 Q1/25
Die Luft fiir den Wechselkurs wird daher immer diinner. US-Dollar 1,07 o i N7 T
Sofern dann doch die Fed-Zinssenkungen beginnen, be- Jap. Yen 166 153 150 18 48
steht fuir den Yen erhebliches Erholungspotenzial. Dies Brit. Pfund 0,86 0,86 0,87 0,88 0,88
gilt, wenngleich etwas abgeschwacht, auch gegeniiber Schw. Franken 0,98 0,96 0,98 1,01 1,01

*24.04.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

dem Euro.
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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

Tirkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

2022

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

reale Veranderung gg. Vorjahr, %
2025p

Bruttoinlandsprodukt
2023 2024p
0.5 1,0
-0,1 0,8
0,9 1,1
1,0 1,1
2,5 2,0
0,1 0,7
-0,7 0,6
0,0 0,2
0,1 2,7
-0,2 1,0
-0,7 2,2
0,1 0,7
1,3 1,5
2,5 2,1
1,9 1,0
4,7 4,6
5,2 5,0
7,2 6,5
1,8 1,8
4,5 2,4
2,1 1,6
2,9 2,2
2,9 2,9

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

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
2,0
6,7

13,7

72,4

14,9
9,0
7,0

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

Verbraucherpreise
Verdnderung gg. Vorjahr, %
2023 2024p
5,4 2,8
5,9 3,0
5,7 3,0
5,9 2,2
34 33
6,0 4,0
7.8 34
8,5 3,5
11,4 4,7
10,7 2,6
17,6 4,7
7.3 3,5
2,1 1,5
4,1 3,0
33 2,5
2,0 2,0
0,2 1,0
57 4,5
59 5,5
53,9 45,0
18,4 29,4
4,6 3,5
5,0 5,0

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

2025p

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

25,0
8,2
3,5
3,0
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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 Brentol
Gold €/Unze

Gold $/Unze

Brentol $/Barrel
Devisen

US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
*28.03.2024 **24.04.2024

Kapitalmarktprognosen

Verdanderung seit ...

31.12.2023 Vormonat*
Basispunkte
-3 -1
-3 -2
57 12
64 27
56 29
55 20
53 29
40 31
31 29
26 27
0 0
76 44
Landeswdhrung, %
8,0 -2,2
10,4 -1,8
2,0 -3,4
6,3 -3,5
14,9 -4,3
%
15,8 5,0
12,3 3,9
14,3 0,6
jeweils gg. Euro, %
3,2 0,8
-6,3 -1,8
1,0 -0,4
-5,1 -0,6

aktueller
Stand**
%
4,50
4,00
3,91
3,88
3,83
2,97
2,59
2,59
3,34
2,96
2,89
2,83
2,60
5,38
4,64

18.089
4.990
38.461
5.072
38.460

2.164
2.316
88
jeweils gg. Euro
1,07
166
0,86
0,98

Q2/2024

4,25
3,75
3,65
3,50
3,40
2,40
2,05
2,00
2,75
2,50
2,45
2,40
2,40
5,13
3,90

16.800
4.600
36.800
4.650
35.800

1.818
2.000
89

1,10
153
0,86
0,96

Helaba-Prognosen

Q3/2024

3,65
3,50
3,40
3,30
3,25
2,30
2,10
2,00
2,60
2,55
2,45
2,45
2,35
4,88
3,80

17.200
4.700
37.400
4.730
36.400

1.909
2.100
90

1,10
150
0,87
0,98

Q4/2024

3,40
3,25
3,20
3,05
3,00
2,10
2,10
2,10
2,35
2,55
2,55
2,55
2,40
4,63
3,80

17.500
4.800
38.000
4.800
37.000

2.000
2.200
91

1,10
148
0,88
1,01

Q1/2025

3,15
3,00
3,00
2,75
2,70
2,10
2,10
2,10
2,35
2,55
2,55
2,55
2,40
4,38
3,70

17.600
4.830

38.300
4.830

37.600

2.000
2.200
91

1,10
148
0,88
1,01

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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