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ca/ Liegen Amerika und Europa auf unterschiedlichen Planeten? In Zeiten einer globalisierten Wirt-
schaft kam es zwar schon immer mal zu abweichenden Entwicklungen zwischen den USA und Eu-

ropa. Aber derzeit scheinen die Unterscheide um einiges gréer zu sein: Wahrend sich in Europa die Konjunktur
trotz mancher Lichtblicke wie der deutschen Industrieproduktion noch in einer eher schwierigen Lage befindet
und die Inflation spiirbar nachlasst, erweist sich das Wachstum in den USA nach wie vor als sehr robust und die
Teuerung als ziemlich hartnackig. Jungstes Beispiel hierfiir waren die US-Verbraucherpreise. Die Gesamtrate stieg

auf 3,5 %, die Kerninflation blieb bei 3,8 %.

An den Finanzmadrkten sorgten die Zahlen fur Aufruhr,
obwohl die Aufwartsiiberraschung teilweise nurin der
zweiten Nachkommastelle lag. Die US-Zinssenkungser-
wartungen wurden deutlich reduziert. Entsprechend
kletterten die Treasury-Renditen auf ein Jahreshoch
von mehr 4,5 %. Bei Bunds fiel der Zinsanstieg merk-
lich geringer aus. Folgerichtig sprang auch der US-Dol-
lar nach oben, ein Euro rutschte unter 1,07. Die Aktien-
markte verzeichneten Verluste. Dass der Goldpreis sich
der Marke von 2.400 Dollar ndherte, passt jedoch nicht

Kapitalmarkte im Wochenriickblick

Zinsen/Renten in %: aktueller Stand*, Bp. gg. Vw
3M Euribor 3,91 f2
10j. Bundesanleih. 2,46 1o
10j. US-Treasuries 4,59 2

Aktien in Landeswdhrung: aktueller Stand*, % gg. Vw

DAX 17.954 -2,4 N
Euro Stoxx 50 4967 -2, NG
Dow Jones 38.459 -0,4 1l
Nikkei 225 39.443 -0,8 I

Rohstoffe/Gold: aktueller Stand*, % gg. Vw

zum Umfeld hoherer Zinsen. Gold $/oz 2.373 e 36
Brentdl $/bbl 90 -1,0
Die divergende transatlantische Entwicklung wurde Devisen jeweils gg. Euro: aktueller Stand*, % gg. Vw
. . . US-Doll 1,07 ]
dann noch von der EZB verfestigt. Zwar hielt sich No- ) : o e o m Lo
. . ap.Yen -0,
tenbankchefin Lagarde nach der Sitzung eher bedeckt. Brit. Pfund 0.85 o3
Die bereits im Vorfeld fuir den Juni angekiindigte erste Schw. Franken 0,98 lo1
Zinssenkung wurde aber bestétigt (S. 2).
*11.04.2024

Die Berichtswoche wird dominiert von US-Daten. Ins- Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

besondere die Einzelhandelsumsétze sind von Inter-

esse, ob der US-Verbraucher unverwiistlich ausgabefreudig bleibt. Neben regionalen Stimmungsindikatoren wer-
den die Industrieproduktion sowie einige Zahlen vom Bausektor bzw. Immobilienmarkt verdffentlicht. Zudem &u-
Rern sich diverse Fed-Vertreter und kénnen Aufschluss tber die weitere Geldpolitik geben. Die Divergenz kdnnte
sich natiirlich auch durch eine bessere Euro-Konjunktur verringern. Aus Deutschland kommen hierzu die ZEW-
Konjunkturerwartungen, die leicht ansteigen sollten (S. 3). Von Interesse wird auch das chinesische BIP-Wachstum
fur das erste Quartal sein. Allerdings stehen hinsichtlich China derzeit vor allem handelspolitische Spannungen im
Blickfeld (S. 3). Ubrigens fielen Chinas Exporte im Marz recht schwach aus, Zufall?
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Wochenausblick

Nach all der Notenbankdiskussionen sollten an den Aktienmarkten auch Unternehmenszahlen eine gréRere Rolle
spielen. Schlielich nimmt in den USA die Berichterstattungssaison allmdhlich an Fahrt auf. Die hohe Bewertung

erfordert dann gute Ergebnisse. Am Rentenmarkt wédre eine leichte Gegenbewegung nicht ungewdhnlich. Gleich-
wohl bleibt das Thema Fed eine Belastung. Das gilt dann vermutlich auch fiir den Euro-Dollar-Kurs. Nachdem der
Euro sich in den letzten Wochen trotz eines schwierigen Umfelds recht resilient hielt, wirkt er nun ziemlich ange-
schlagen. Uber den weiteren Verlauf entscheidet letztlich, wie divergent sich USA und Europa wirklich entwickeln.

EZB: Erwartungen an Zinswende im Euroraum gestarkt

O uk/ Wdhrend in jlingster Zeit die Zweifel an einer Zinswende in den USA gewachsen sind, signa-
lisierte die EZB, dass am 6. Juni mit einer Zinssenkung im Euroraum zu rechnen ist.

Der EZB-Rat hat erwartungsgemdR noch keine Zins-
wende vollzogen, aber zumindest die Hoffnungen auf
eine erste Zinssenkung im Juni bestatigt. In der Pres-
semitteilung heiBt es dazu etwas verklausuliert:

Abkopplungstendenzen bei Zinserwartungen ...

Terminmarkt: 3M-Satz in 12 Monaten, %

»Sollte seine aktualisierte Beurteilung der Inflations- 5.4 38
aussichten, der Dynamik der zugrundeliegenden Infla- 5,2 3,6
tion und der Starke der geldpolitischen Transmission 5.0 34
die Zuversicht des EZB-Rats weiter stérken, dass die 48 USA (linke Skala) 3.2
Inflation sich nachhaltig dem Zielwert annihert, wire 4.6 3.0
eine Lockerung der aktuellen geldpolitischen Straf- e 28
fung angemessen.“ zii Euroraum ij

18 (rechte Skala) 2:2

Angesichts wachsender Zweifel an einer baldigen Sep23 Okt23 Nov23 Dez23 Jan24 Feb24 Mrz24

Zinssenkung der US-Notenbank betonte Christine

Lagarde, dass die EZB mit einer anderen Inflationssi-

tuation konfrontiert sei und zudem unabhéngig

agiere. Diese Aussagen stiitzen die unter Druck stehenden Rentenmaérkte im Euroraum. Die Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen ndherte sich zeitweilig sogar der Marke von 2,5 %, getrieben von negativen US-Vorgaben (10-
jahrige US-Treasuries Uiber 4,5 %).

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Christine Lagarde wies auch darauf hin, dass die Infla-

tionsentwicklung in den kommenden Monaten starker
... und bei Inflationserwartungen schwanken kdnnte. Entscheidend fiir die EZB seien je-
5Y5Y Inflation Forward, % doch die vierteljahrlichen Projektionen und eine hohe

Wabhrscheinlichkeit, dass das Inflationsziel im kom-

28 Ush 28 menden Jahr erreicht werde. Dieser Hinweis gibt zu-
2,7 2,7 satzliche Sicherheit fiir den Juni-Termin, da die anson-
2,6 2,6 sten betonte Abhdngigkeit von der Datenlage etwas
2,5 2,5 relativiert wird. Fiir Nervositat sorgen derzeit vor allem
2.4 2.4 héhere Rohdlpreise — Sorte Brent seit Anfang Mérz
23 23 rund 8 % im Plus — sowie der Anstieg der Dienstlei-

' Euroraum ’ t iseim E 4 % im Voriah :

stungspreise im Euroraum von 4 % im Vorjahresver
22 M J J A S O ND J F M A gleich.
2023 2024

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory Fiir die Zeit nach einer méglichen ersten Zinssenkung

scheint die EZB, wohl auch aufgrund dieser Entwick-

lungen, vorsichtig zu sein. Christine Lagarde sagte
dazu, dass sich der EZB-Rat nicht im Voraus auf einen bestimmten Zinspfad festlege. Die Entscheidungen der an-
deren grof3en Zentralbanken, insbesondere der Fed, weniger oder mehr zu lockern, kénnten hier durchaus eine
Rolle spielen.
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Wochenausblick

Deutschland: Kann man schon von Aufschwung sprechen?
_ b gsp

| || ” ” ” | smii/ Die zuletzt positiven Uberraschungen bei den Friihindikatoren diirften sich in der Berichts-
woche mit einem Anstieg des ZEW-Indikators fortsetzen.

Die jliingsten Konjunkturdaten fiir Deutschland haben viele positiv liberrascht. Es begann mit einem erfreulich auf-
gehellten Geschéftsklima fiir Marz. Vor allem in der Industrie, aber auch im Einzelhandel konstatierte das ifo Insti-
tut eine deutlich weniger pessimistische Stimmung. In den ,realen* Zahlen zeigte sich dies in einem Produktions-
plus sowohl fuir Januar als auch fur Februar. Selbst wenn man —wie der Lkw-Maut-Fahrleistungsindex signalisiert —
fur die Erzeugung im Produzierenden Gewerbe fiir Mdrz einen Riickgang von 1 % gegeniiber dem Vormonat unter-
stellt, wiirde die Industrieproduktion im ersten Quartal um 1 % gegeniiber den drei vorangegangenen Monaten
zulegen. Dieser Sektor steht fiir knapp ein Viertel der gesamten deutschen Wertschépfung. Fiir die Dienstlei-
stungsbereiche sind erste positive Werte nur fiir Januar verftigbar. Allerdings dirfte die Streikwelle danach zu
Bremseffekten gefiihrt haben. Trotzdem ist aus jetziger
Sicht ein kleiner Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts

Die Stimmung wird besser im ersten Quartal wahrscheinlich.

Saldoin %
Da sich globale Friihindikatoren fur die Industrie und
100 100 den Welthandel zuletzt verbessert haben, scheint sich
75 ZEW-Erwartungen 75

nun der erwartete Konjunkturaufschwung durchzuset-
zen. Der jlingste Anstieg der Produktion auch in der
deutschen energieintensiven Industrie zeigt, dass
diese trotz der schwierigen Rahmenbedingungen kon-

50 50

25 25

0

-25 25 junkturell nicht abgeschrieben werden sollte.
-50 -50
75 sentixErwartungen Deutschland 75 Auch die Erwartungen bei den Teilnehmern der sentix-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Umfrage haben sich verbessert. Dieser Friihindikator
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory ist erneut QEStiegen' Wir gehen davon aus, dass sich

das Konjunkturbild bei der ZEW-Befragung sowohl fiir

die Lage als auch fiir die Perspektive in sechs Monaten
ebenfalls aufhellt. Die Besserung sollte aber tiberschaubar bleiben, da die weltweit eingepreisten Zinserwartun-
gen fur die Notenbanken etwas abgeschmolzen wurden. Zudem sind die ZEW-Erwartungen zuletzt deutlich starker
gestiegen als der sentix.

China: Volldampf voraus!

pf/ Am 16. April werden die Wachstumszahlen zum Q1 veroéffentlicht. Wichtiger sind jedoch der-
zeit weichenstellende Entscheidungen liber die Wirtschaftspolitik der kommenden Jahre.

Es war zwar ein Amerikaner, der wihrend des Biirgerkriegs 1864 der Uberlieferung nach einen Befehl gab, der als
»,Damn the torpedoes, full speed ahead!“ zum gefliigelten Wort wurde, aber die neue Wachstumsstrategie der chi-
nesischen Flihrung unter Xi Jinping kénnte sich dieses Motto gut zu eigen machen. Die Idee, auf die aktuelle
Schwéche der Binnenwirtschaft und bestehende auBenwirtschaftliche Konflikte mit einer massiven, staatlich ge-
forderten Ausweitung der Produktion insbesondere in ,Zukunftsindustrien“ zu reagieren, ist — vorsichtig gesagt —
nicht unbedingt intuitiv.

Dies gilt umso mehr, als im Ausland noch Erinnerungen wach sind an vergangene Zeiten erheblicher Uberkapazi-

taten in China, nicht zuletzt im Stahlbereich, die weltweit die Preise driickten und die sektorale Profitabilitat unter-
minierten. Chinas Verarbeitendes Gewerbe macht zudem derzeit schon gut ein Drittel am weltweiten Output und

3von9



Wochenausblick

knapp 30 % an der Wertschopfung in diesem Sektor aus.! Dies ist deutlich hoher als der Anteil des Landes am glo-
balen Bruttoinlandsprodukt (BIP).?

Im Westen haben die Sorgen tber Aktivitaten chinesi-
scher Unternehmen z.B. in Vietnam oder Mexiko
zwecks Umgehung bilateraler Restriktionen oder hin-
sichtlich einer ,Flut von Elektro-Autos“ in die EU be-
reits deutlich zugenommen. Medien hierzulande spre-
chen angesichts der chinesischen Plane schon von ei-
nem bevorstehenden neuen ,,China-Schock": Die
Volksrepublik kénnte den absehbaren inléndischen
Angebotsiiberhang auf dem Weltmarkt ,verramschen®.
US-Finanzministerin Yellen hat bei ihrem Chinabesuch
in der abgelaufenen Woche ihren Gastgebern diese
Bedenken eindringlich vermittelt.

Industrie-Supermacht China

Anteile an der globalen Bruttoproduktion des Verarb. Gewerbes, %*

Rest der

China
Welt

Siidkorea

Indien USA
Japan

023 Selbst wenn es bei dem Plan nicht primdr um eine Ex-

Quellen: Baldwin (2024), Helaba Research & Advisory portoffensive, sondern um eine verstarkte Deckung
des heimischen Bedarfs durch inlandische Produktion
gehen sollte, ware der Effekt auf den Handelssaldo Chinas dhnlich, wenn nicht sogar identisch: Er steigt. In diesem
Fall wére es fiir westliche Regierungen aber schwieri-
ger, den chinesischen Ansatz grundsatzlich zu kritisie-
ren. SchlieBlich hat man selbst vielfach die letzten
Jahre dazu genutzt, in der Industriepolitik ,mehr wie

China“ zu werden. 18 . . 18
Beginn der Pandemie

16 16
14 \4 14
12 chinesische Exporte
10

Ist da noch viel Luft nach oben?

Chinas Anteil an weltweiten Warenexporten bzw. -importen, %*

Nun ist dies nicht die erste derartige wirtschaftspoliti-
sche Strategie Chinas. Schon 2006, 2010 und 2016
wurden entsprechende langjahrige Pldne verkiindet
bzw. grundlegend reformiert. Es bleibt abzuwarten, ob
die neue Variante wirklich eine qualitative Anderung
bedeutet, oder ob vor allem das globale Umfeld ein
anderes ist. Hat friiher der eine oder andere Politiker 2000 2004 2008 2012 2016 2020
im internationalen Wettbewerb auch Vorteile sehen

chinesische Importe

¥ WTO-Beitritt Chinas

o N B OO ®

*Diese sind wegen einer statistischen Abweichung nicht identisch. Nominal.
konnen, wird dieser heute zunehmend als Nullsum- Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

menspiel eines ,wir gegen die“ wahrgenommen.

Zum Teil kann China wohl geltend machen, dass es wegen der Politik vieler Industrieldander — das Abschneiden von
dort entwickelter und hergestellter Hochtechnologie — letztlich gar keine andere Wahl hat, als verstarkt auf Autar-
kie zu setzen und zeitnah inlédndische Alternativen zu schaffen. Insofern sind die chinesischen Plane eine uner-
wiinschte, aber durchaus vorher absehbare, Nebenwirkung des zunehmenden Technologie-Boykotts.

Militérhistoriker argumentieren, dass Admiral Farragut, als er die eingangs zitierte Anweisung wahrend der
Schlachtin der Mobile Bay erteilte, keine andere Wahl hatte. Dies gilt hoffentlich derzeit fiir Chinas Entscheider
nicht. Wenn die angekiindigte konfliktférdernde ,High-Risk“-Strategie aus ihrer Sicht der einzige vielverspre-
chende Weg nach vorne ware, miisste die Lage dort noch deutlich schlechter sein als allgemein angenommen.

Zumindest die aktuellen offiziellen Daten geben keinen Anlass zur Panik. Die Wachstumszahlen Chinas weisen
derzeit mal wieder Abweichungen zwischen den Vorjahres- und Vorquartalsraten aus, so dass wir hier nur letztere
anfiihren: Wir rechnen fiir das erste Quartal mit einem Anstieg des BIP um etwa 1 ¥2% gegeniiber dem Vorquartal,
was im Rahmen des Konsenses liegt und eine Beschleunigung gegentiber 1 % im Q4 darstellen wiirde. China wére
damit auf Kurs fiir das offizielle Wachstumsziel von etwa 5 % im Gesamtjahr 2024.

! Richard Baldwin ,,China is the world’s sole manufacturing superpower: A line sketch of the rise”, CEPR, 17. Januar 2024
2 Auf Basis der Berechnung mit Kaufkraftparitaten liegt dieser Wert bei 19 %, nominal auf US-Dollarbasis bei 17 % (2023).
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H-+HH Finanzmarktkalender
i . . Helaba- Bloomberg .
Zeit Land Periode Indikator Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 15.04.2024
08:30 us Dallas-Fed-Présidentin Logan
Industrieproduktion
11:00 EZ Feb % gg. Vm., sb 0,5 0,7 -3,2
% gg. Vj., sb -5,9 k.A. -6,0
14:00 EZ EZB- Chefvolkswirt Lane
14:30 us Apr Empire-State-Umfrage; Index 0,0 -5,0 -20,9
14:30 us Mrz Einzelhandelsumsdtze, % gg. Vm. 0,4 0,4 0,6
14:30 us Mrz Einzelhandelsumsdtze ohne Pkws, 0,4 0.5 03
% gg. Vm.
16:00 us Apr NAHB Housing Index 52 51 51
16:00 us Feb Lageraufbau; % gg. Vm. 0,3 0,3 0,0
Dienstag, 16.04.2024
02:00 us San-Francisco- Fed- Prasidentin
Daly
BIP
04:00 CH Q1 % gg. Vq. 1,5 1,6 1,0
% gg. Vj. 438 4,9 5,2
11:00 DE ppr  ZEW-Saldoder 35,0 34,0 31,7
Konjunkturerwartungen
Baubeginne
14:30 us Mrz % gg. Vm. -4,7 -2,7 10,7
Tsd (JR) 1450 1480 1521
Baugenehmigungen
14:30 us Mrz % gg. Vm. -1,6 -0,3 2,4
Tsd (JR) 1500 1520 1524
15:00 us Fed-Vize Jefferson
15:15 us Mrz Industrieproduktion, % gg. Vm. 0,3 0,4 0,1
15:15 us Mrz Kapazitatsauslastung; % 78,5 78,5 78,3
Mittwoch, 17.04.2024
20:00 us Beige Book
23:30 us Cleveland- Fed- Prasidentin Mester

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Helaba- Bloomberg

Zeit Land Periode Indikator Vorperiode
Prognose Consensus
Donnerstag, 18.04.2024

00:30 us Fed- Gouverneurin Bowman

14:30 us Apr Philadelphia-Fed- Umfrage; Index -5,0 0,0 3,2

14:30 us 13 ppr  Crstantrageauf 215 KA. 211
Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd

15:15 us Fed- Gouverneurin Bowman

15:15 us New-York-Fed-Prdsident Williams

o o

16:00 us Mrz Index der Frihindikatoren, % gg. 0.1 0,1 0.1
vm.

16:00 us Mrz Verkauf bestehender Hauser, Mio. 42 42 4.4
(JR)

17:00 us Atlanta-Fed- Prasident Bostic

23:45 us Atlanta-Fed- Prasident Bostic

Freitag, 19.04.2024

Erzeugerpreise

08:00 DE Mrz % gg. Vm. 0,2 0,1 -0,4
% gg. Vj. -2,9 -3,3 -4,1

16:30 us Chicago-Fed-Prasident Goolsbee

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Prognosetabelle: BIP und Inflation

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Osterreich

Schweden

Polen

Tschechien

Ungarn

GrofR3britannien

Schweiz

USA

Japan

Asien ohne Japan
China
Indien*

Russland

Tirkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

2022

3,5
1,9
2,5
4,1
58
4,5
4,8
2,7
5,5
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 Verdanderung gg. Vorjahr, %
2025p

Bruttoinlandsprodukt
2023 2024p
0,5 1,0
-0,1 0,8
09 1,1
1,0 1,1
2,5 2,0
0,1 0,7
-0,7 0,6
0,0 04
0,1 2,7
-0,4 1,0
-0,7 2,7
0,1 0,7
1,3 1,5
2,5 2,1
1,9 1,0
4,7 4,6
5.2 5,0
72 6,5
1,8 1,8
4,5 24
2,1 1,6
2,9 2,2
2,9 29

1,2
1,1
1,2
1,2
1,5
1,5
1,7
23
3.4
2,8
3.5
1,2
1,4
2,2
08
4,5
4,8
59
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
724
14,9
9,0
7,0

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

Verbraucherpreise

Veranderung 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 3.4
8,5 35
11,4 4,7
10,7 2,6
17,6 4,7
7.3 35
2,1 15
4,1 3,0
33 2,5
2,0 2,0
0,2 1,0
5,7 45
5,9 5,5
53,9 45,0
18,4 29,4
4,6 35
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
38
2,5
15
2,2
2,0
2,5
2,0
4,0
3,5
25,0
8,2
3,5
3,0
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S

Zinsen
EZB Refi-Satz

EZB Einlagenzins

Tagesgeldsatz €5TR

3M Euribor
6M Euribor
2j. Bundesanleihen

5j. Bundesanleihen

10j. Bundesanleihen

2j.Swapsatz
5j. Swapsatz
10j. Swapsatz
20j. Swapsatz
30j. Swapsatz

Fed Funds Target Rate

10j. US-Treasuries
Aktien

DAX

Euro Stoxx 50
Dow Jones

S&P 500

Nikkei 225

Gold und Brentdl
Gold €/Unze

Gold $/Unze
Brents] $/Barrel
Devisen
Us-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
* 04042024 ** 11042024

Kapitalmarktprognosen

Veranderung seit ...
31.12.2023 Vorwoche*

Basispunkte
V] 0
V] V]
2 ]
V] 2
V] 2
56 10
53 11
44 10
49 13
42 14
27 11
15 6
10
V] V]
71 28
Landeswihrung, %
7.2 -2,4
9.8 -2,1
2,0 -0,4
9,0 1,0
17,9 -0.8
Y%
18,6 4,8
15,0 3.6
16,5 -1,0
jeweils gg.Euro, %
2,9 1,0
=53 -0,2
1,5 0,3
48 0,1

aktueller
Stand**

%
450
4,00
3,91
391
3,86
2,96
2,48
246
3,29
2,85
276
2,67
2,44
538
459

17.954
4967
38.459
5.199
39.443

2216
2373

90

jeweils gg.Euro

1,07

164

0,85

0,98

Q2/2024

4,25
B
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

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
4700

37.400
4730

36400

1.909
2.100
90

1,10

0,87
0,98

Q472024 Q172025
3,40 3,15
3,25 3,00
3,20 3,00
3,05 2,75
3,00 2,70
2,10 2,10
2,10 2,10
2,10 2,10
2,35 2,35
2,55 2,55
2,55 2,55
2,55 2,55
2,40 2,40
4,63 4,38
3,80 3,70

17.500 17.600
4.800 4830
38.000 38.300
4.800 4830
37.000 37.600
2.000 2.000
2.200 2.200
91 91
1,10 1,10
148 148
0,88 0,88
1,01 1,01
- Bloomberg, Helaba & Advisory
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Neues von Research & Advisory

Links zu kiirzlich erschienenen Analysen

> Im Fokus Schweizer Franken: Gegenwind von der SNB

> Im Fokus Geopolitik: Biden und Xi fiihren offenen und konstruktiven Dialog fort
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
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