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Uberblick

Geldpolitik: EZB und Fed ab September im Gleichschritt

e EZB hatim Juli wie erwartet eine Zinssenkungspause eingelegt

e Weitere Lockerungen im September und Dezember zu erwarten

e Zinssenkungserwartungen haben sich im Zuge der Finanzmarktturbulenzen zuletzt verstarkt
e Im kommenden Jahr diirfte die EZB die geldpolitischen Ziigel weiter lockern

e Fed hat zuletzt klare Signale fiir eine Zinswende im September gegeben

Kapitalmarkt: Sichere Hafen gesucht

e Wachsende Konjunktursorgen haben die Inflationserwartungen spiirbar gedriickt

e Deutlich gestiegene Zinssenkungsfantasie sorgt fiir Riickenwind

e Kursverluste an den Aktienmarkten haben eine Flucht in sichere Hafen ausgelést

e Gravitationswert 10-jahriger Bunds am Jahresende 2024 bei 2,3 %

e Verschuldungsproblematik und Inflationsrisiken sprechen langfristig fiir steilere Zinsstrukturkurve
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Renten auf Erholungskurs

Ertragsindex aller Laufzeiten
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US-Zinskurve: Verflachungstendenzen

Renditen US-Treasuries, %
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US-Renten: Bereits viele Zinssenkungen eingepreist
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Inflationserwartungen reagieren auf zuletzt schwache Konjunkturdaten

5Y5Y Inflation Forward, %
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Risikoaufschlage im Zuge sinkender Zinserwartungen gefallen

CDS 10-jahriger Staatsanleihen, Pramie in Basispunkten
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Rentenmiarkte im Uberblick

Rendite 10-jahrige Staatsanleihen, % Rendite, %
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Renditeentwicklung im Euroraum

Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen, %
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Risikoaufschlage im Euroraum

Asset Swap Spread, Basispunkte
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Zeit fir kraftige Inflationsriickgdnge ist abgelaufen

Verbraucherpreise, % gg. Vj. % gg. Vj.
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Risiken durch geopolitische Spannungen

Transportkosten fiir Schiffscontainer aus chinesischen Hafen, Tsd. USD
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Geldmenge im Euroraum auf Erholungskurs
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Konjunktur zuletzt mit Riickschldgen
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Zinswende - Rendite auf dem Riickzug

Leitzinsen und Rendite, Quartalswerte %
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Zinsfantasie: Terminsdtze am Geldmarkt deutlich gesunken
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Zinskurve diirfte weiter abflachen

Swapsitze, %
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Wachsende Staatsverschuldung als Biirde

Volumen umlaufender Staatsanleihen, Mrd. USD Mrd. Euro
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EZB baut Anleihebestdnde weiter ab
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Langfristige Inflationsentwicklung
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Langfristige Zins- und Renditeentwicklung

Prozentpunkte
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Mehrjahresausblick: Normalisierung der Zinskurve

Helaba-Prognose, % Jahresendstdande,%
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Helaba Zins- und Renditeprognosen

Verdanderung seit aktueller Helaba-Prognosen
Jahresultimo Stand* Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025 Q2/2025
Basispunkte %
EZB Refi-Satz -25 4,25 3,65 3,40 3,15 2,90
EZB Einlagenzins -25 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75
Tagesgeldsatz €STR -22 3,66 3,40 3,20 3,00 2,75
3M Euribor -39 3,52 3,30 3,05 2,75 2,75
6M Euribor -46 3,40 3,30 3,05 2,75 2,80
2j. Bundesanleihen -2 2,39 2,40 2,30 2,30 2,40
5j. Bundesanleihen 17 2,12 2,20 2,30 2,30 2,40
10j. Bundesanleihen 18 2,20 2,20 2,30 2,30 2,40
2j. Swapsatz -8 2,72 2,80 2,70 2,70 2,75
5j. Swapsatz 5 2,48 2,55 2,70 2,70 2,75
10j. Swapsatz 2 2,51 2,55 2,70 2,70 2,80
20j. Swapsatz -1 2,51 2,50 2,65 2,70 2,80
30j. Swapsatz -5 2,29 2,30 2,45 2,45 2,55
Fed Funds Target Rate 0 5,38 5,13 4,88 4,63 4,38
10j. US-Treasuries 1 3,89 4,10 4,20 4,00 4,00

*06.08.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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