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ﬁ> Letzte Meldungen

Fed: Preisstabilitdt laut Daly noch nicht erreicht; Goolsbee ist tiber die Abkiihlung
am Arbeitsmarkt noch nicht besorgt (Daly)

®  GroBbritannien: GfK-Verbrauchervertrauen im Juli bei -13 Punkten nach -14

®  Japan:Verbraucherpreise im Juni unveréndert bei +2,8 % Vj.

= USA: Zweifel an der Kandidatur von Joe Biden werden groRer

®=  Trump will fir ganz Amerika kandidieren und er hat die Einheit der Gesellschaft
beschworen

®  Aktienmarkte in Asien tendieren schwacher

= (Ol-Future (LCF) bei 82,3 USD/Barrel; Erdgas-Future bei rund 32 EUR/MWh

Quellen: Bloomberg, Reuters, Helaba Research & Advisory

Heute im Fokus: Geldpolitik

Die EUROPAISCHE ZENTRALBANK hat die Leitzinsen erwartungsgemal’ nicht
verdandert. Zudem wies EZB-Prdsidentin Lagarde erneut auf die Datenabhdngigkeit zu-
kiinftiger Zinsentscheidungen hin. Der EZB-Rat lege sich nicht im Voraus auf einen be-
stimmten Zinspfad fest. Vielmehr werde von Sitzung zu Sitzung in Abhdngigkeit der
Datenlage entschieden, wobei das Hauptaugenmerk auf der Inflationsentwicklung
liegt. Insofern spielen neue Preiszahlen eine wichtige Rolle. Die heute anstehenden
Erzeugerpreise in Deutschland haben dennoch kaum Markteinfluss, denn die wichti-
geren Verbraucherpreise vom Berichtsmonat Juni wurden bereits vor mehr als zwei
Wochen bekanntgegeben. Sie haben mit einem Riickgang auf +2,2 % Vj. positiv liber-
rascht. Die EU-harmonisierte Jahresrate sank auf 2,5 %. Die Erzeugerpreise weisen

Marktdaten (aktuell, ggii. 1T, ggii. 1W)

DAX 18355 -0,45% -0,97% Bund-Future 132,26 -0,28% 0,15% Swap 10J

EuroStoxx 50 4870 -0,44% -2,13% 2J-Rendite 2,74 -0,04 -0,06 | iBoxx € Banks PS*
S&P 500 5,545 -0,78% -1,26% 10J-Rendite 241 -0,01 -0,06 iBoxx Banks NPS*
Nikkei 39989 -0,34% -529% US-Treas. 10J 4,20 0,05 0,00 iTraxx Senior Finan.**

*Asset-Swap-Spread, **CDS, Quellen: Thomson Reuters, LSEG, Helaba Research & Advisory
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seit einem Jahr negative Jahresraten auf und daran wird sich im Juni nichts gedndert
haben. Die Zinssenkungserwartungen werden davon aber kaum beeinflusst. Per Sep-
tember wird eine Riicknahme der EZB-Leitzinsen mehrheitlich eskomptiert.

Auch bei der US-Notenbank bleibt der September als Termin fur die Zinswende im
Spiel. Zum Ende des Jahres werden zwei Schritte von insgesamt 50 Bp. eskomptiert.
Wichtige Daten, die Einfluss auf die Zinserwartungen haben kénnten, stehen heute
nicht zur Veroffentlichung an. Erst zum Ende der kommenden Woche wird es mit der
ersten Schdtzung des Q2-Wachstums und den Auftragseingangen langlebiger Wirt-
schaftsgiiter wieder interessant.

Marktteilnehmer spekulieren auf Zinssenkungen in diesem Jahr

% %
36 US-Zinserwartung, Dezember 24 (Fed-Funds-Future) 52
3,4 5,0
3,2 4.8
3,0 4,6
2,8 4,4
2,6 EWU-Zinserwartung, Dezember 24 (3M-Future, 1.S.) 4,2
2,4 4,0
2,2 . 3.8

Feb 2024 Mrz 2024 Apr 2024 Mai 2024 Jun2024  Jul2024

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

2,69 000 -031 | iboxx€Sub-Sov.* 42,6 0,4 -0,4 | EUR/CNY 7911 0,00% 0,08%
691 -06 20 | iBoxx€Cov.Bonds* 34,11 09 -0,3 | EUR/CHF 0968 0,05% -0,79%
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Zeit Land Periode Ausgewdhlte Indikatorenund Helaba Konsens Vorperiode
Ereignisse
. +0,2 % +0,1 % 0,0 % Vm.
8:00 DE Jun Erzeugerpreise 1.6% 16% -2,2% Vj.
16:40 us Fed-Reden: Williams, Bostic (19:00)

Die Wochenubersicht finden Sie hier. (Link zur Montagsausgabe des Tagesausblicks)
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Die EZB-Entscheidung zu unverdnderten Leitzinsen, dass der Zinsentschei-
dung begleitende Statement und die AuRerungen von Lagarde haben die Zinssen-
kungserwartungen per saldo nicht wesentlich verdndert. Dennoch nahm die Volatilitat
in den von uns betrachteten Marktsegmenten etwas zu und am Rentenmarkt hat sich
eine leichtere Tendenz durchgesetzt. Auch der Euro kam im Tagesverlauf unter Druck
und der deutsche Leitindex konnte seine anfanglichen Gewinne ebenfalls nicht halten.

Die Kurse von Bundesanleihen sind leicht gesunken, wobei die Bundkurve im An-
schluss an die EZB-Ratssitzung etwas steiler geworden ist. Der 10/2-Spread weist mit
-33 Bp. aber noch immer eine deutliche Inversion auf. Der richtungsweisende Bund-
Future konsolidiert unterhalb des zuletzt markierten Zwischenhochs (132,73). Der
Aufwartsimpuls ist aber intakt und der Weg bis zum markanten Hoch von Mitte Juni
noch nicht verschlossen. Unterstiitzung zeigt sich bei 132,08 und folgend an der 21-
Tagelinie bei 131,69.

Der Euro hat sich zum US-Dollar abgeschwédcht und den unlangst tiberwundenen Be-
reich von 1,0900/15 unterschritten. Belastet haben diirfte der wieder groRer wer-
dende Zinsvorteil der USA. Allerdings ist es verfriiht, den Aufwartsimpuls als beendet
zu erkldren. Zwar 1dsst die Dynamik der technischen Indikatoren nach, die Kaufsignale
sind aber noch intakt und der ADX steigt.

Der deutsche Leitindex hat seine zwischenzeitlichen Gewinne nicht halten kénnen. Er
schloss den vierten Handelstag in Folge im Minus bei 18.355 Punkten (-0,45 %). Seit
Anfang der Woche summieren sich die Verluste auf mehr als 400 Punkte. Die EZB-Ent-
scheidung hat dabei keine groRRe Rolle gespielt, vielmehr dirften die Verluste an der
Wall Street die hiesige Stimmung getriibt haben. Ohnehin ist die Verunsicherung
groR, zumal sich inzwischen auch das technische Bild zusehends triibt. So hat der DAX

neben der 55-Tagelinie auch den 21-Tagedurchschnitt zeitweise unterschritten. Die-
ser verlauft heute bei 18.360. Die nachste Unterstiitzung ist an der 100-Tagelinie bei
18.249 auszumachen. Erste Future-Indikationen lassen auf eine etwas schwachere Er-
6ffnung schliel3en.
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groBter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und Prognosen zu den gegenwadrtigen und zukiinftigen
Marktverhdltnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten,
fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber keine Gewahr tiberneh-
men kénnen. Samtliche in dieser Publikation getroffenen Angaben dienen der Infor-
mation. Sie diirfen nicht als Angebot oder Empfehlung fiir Anlageentscheidungen ver-
standen werden.
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