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\’ ca/ Noch ist 2024 nicht beendet, so dass auch an den Finanzmaérkten weitere Ausschldge mdoglich
L _

sind. Gemessen an dem bisher recht lebhaften Jahr geht es aber schon ruhiger zu. Politisch stand

ausnahmsweise nicht Donald Trump im Fokus, sondern der tiberraschende Sturz des Assad-Regimes in Syrien

(S. 2) —wenngleich hiervon wenig Marktimpulse ausgingen. Der gewdhlte US-Prasident hingegen ldutete die Eroff-
nungsglocke an der New Yorker Borse und liel3 sich persdnlich feiern, nachdem die Aktienmadrkte dies bereits seit
geraumer Zeit taten. Die fiihrenden US-Indizes tendierten jiingst uneinheitlich, wahrend der DAX auf neue Allzeit-
hochs kletterte. Der ,, Trump-Trade“ nahm trotzdem wieder etwas Fahrt auf. Treasury-Renditen zogen an, obwohl
die US-Verbraucherpreise fur den November im Rahmen der Erwartungen ausfielen. Der US-Dollar legte nach einer

kurzen Atempause ebenfalls wieder zu.

Im Blickpunkt standen auBerdem die Notenbanken. Die EZB lieferte wie allgemein erwartet ihre Zinssenkung um
25 Basispunkte auf nun 3,0 %. Der Lockerungskurs diirfte sich 2025 fortsetzen. Sie reduzierte die Projektionen fiir

Wachstum und Inflation nur marginal. Die von man-
chen Marktteilnehmern erhofften klaren Signale fiir
ziigigere Zinssenkungen gab EZB-Prasidentin Lagarde
nicht. Neben der tiblichen Datenabhangigkeit kann in
Zukunft zudem die US-Politik unter Trump Einfluss auf
die Geldpolitik hierzulande nehmen. Wéhrend sich die
Leitzinssenkung um 50 Basispunkte in Kanada ab-
zeichnete, Uberraschte der gleich grof3e Schritt in der
Schweiz. Mit nun 0,5 % néahert sich der SNB-Zins der
Nullmarke.

Die Notenbanken stehen auch in der Berichtswoche im
Fokus: Die Federal Reserve diirfte ihr Zinszielband er-
neut um 25 Basispunkte auf 4,25 bis 4,50 % verrin-
gern. Spannender werden wohl die Projektionen und
Aussagen hinsichtlich des weiteren Kurses (S. 3). Die
Bank of England hingegen wird vermutlich pausieren.
In eine gegensatzliche Richtung kénnte die Bank of
Japan marschieren. Vor dem Hintergrund der politi-
schen Unsicherheit und noch zu veréffentlichenden
Daten wird die japanische Notenbank ihre nédchste
Zinserh6hung aber wohl noch hinauszdgern.
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Aus den USA wird zudem mit den Einzelhandelsumsatzen, der Industrieproduktion, einigen Bauzahlen und regio-
nalen Stimmungsindikatoren ein Reigen an Konjunkturdaten sowie der Konsumpreisdeflator verdffentlicht. In Eu-
ropa stehen die vorldaufigen Einkaufsmanagerindizes und das ifo Geschaftsklima auf der Agenda. Der groRe Stim-

mungsumschwung ist aber trotz des Mercosur-Abkommens der EU nicht zu erwarten (S. 4).

So kurz vor Weihnachten kénnten die Finanzmarkte ungeachtet der Notenbanktermine und wichtiger Konjunktur-
daten eher ruhig bleiben. Selbst das Aus der Barnier-Regierung in Frankreich hatte wenig Auswirkungen, die Risi-
koaufschldge fiir franzdsische Anleihen liegen sogar niedriger als vor dem Misstrauensvotum (S. 5). Die Weih-
nachtsrally an den Aktienmarkten fand vermutlich bereits statt. Und am Renten- und Devisenmarkt wartet man
wohl ab, was Donald Trump im kommenden Jahr alles er6ffnen wird. Also erstmal eine Atempause vor all dem, was
uns 2025 erwartet.

Syrien: Spiegel der geopolitischen Irritationen

rs/ Die Meldungen aus Syrien wecken verfriihte Hoffnungen. Zu viele Akteure mit unterschiedli-
chen Motivationen haben hier Interessen. Die Sicherheitslage bleibt daher uniibersichtlich

Der syrische Prasident Baschar al-Assad wird von einem durch die USA gesuchten Terroristen gestiirzt, auf dessen
Kopf 10 Mio. US-Dollar ausgesetzt sind. Diese Nachricht ware nicht so kurios, wenn der noch amtierende US-Prasi-
dent dies nicht auch als Sieg seiner Aul3enpolitik bezeichnen wiirde. Joe Biden nannte den Sturz der syrischen Re-
gierung einen ,fundamentalen Akt der Gerechtigkeit“. Erméglicht habe dies die USA mitihren Alliierten, die As-
sads Unterstiitzer geschwdcht hatten. Es ist kein Geheimnis, dass der Iran und Russland derzeit an anderen
Kriegsschaupldtzen gebunden sind. Aber konnte die Rolle des ,Befreiers* keine andere Person als ein in den USA
gesuchter Terrorist einnehmen?

Mohammed Al-Golani schloss sich im Jahr 2003 Al-Qaida in ihrem Kampf gegen die US-Okkupation Iraks an. Als
2011 ein Volksaufstand gegen Assad ausbrach, entsandte der damalige Fiihrer der ISIS, Al-Baghdadi, den gebiirti-
gen Syrer Al-Golani nach Syrien. Die von ihm als Ableger der Al-Qaida gegriindete Nusra-Front stuften die USA als
Terror-Organisation ein. Bis heute haben die USA diese Sichtweise nicht revidiert, obwohl sich Al-Golani bereits
2016 offentlich von Al-Qaida lossagte.

Seine urspriingliche Absicht, in Syrien einen Gottesstaat zu errichten, in dem die Sharia gilt, scheint inzwischen
einem pluralistischeren Ansatz gewichen zu sein. 2014 schloss er noch aus, dass es fiir religiose Minderheiten in
Syrien eine Zukunft geben wiirde. Daher besteht das Risiko, dass die Freude des Westens liber den Sturz Assads
bald vorbei ist und man in Syrien mit einer islamistischen Regierung konfrontiert werden kénnte.

Zumindest Israel sieht nach dem Machtwechsel ein Machtvakuum. In einem ersten Schritt hat Israel Truppen in die
syrische Grenzregion entsendet, die an die von Israel besetzten Golan-Héhen anschlie3t. Offizielles Ziel ist es zu
vermeiden, dass feindliche Krafte diese Region besetzen. Ferner bombardiert die amerikanische und die israeli-
sche Luftwaffe Waffenarsenale der syrischen Armee. Diese Luftschldge sollen verhindern, dass dort vermutete bio-
logische Waffen sowie Raketen in feindliche Hande gelangen. Derweil hat Russland nach offiziellen Berichten vor-
erst seine Flotte vom russischen Marinestiitzpunkt in Tartus zurtickberufen und die Tiirkei geht militarisch gegen
verschiedene rivalisierende kurdische Truppen im Norden des Landes vor.

Wer in dieser Gemengelage schon Grund zur Hoffnung entdeckt, scheint vor allem daran interessiert zu sein, die
Schwiche Irans und Russlands herauszustellen. Das Schicksal Syriens und seiner Bevélkerung ist noch nicht ent-
schieden. Eher ist davon auszugehen, dass die Geschicke des Landes einen politischen Zickzack-Kurs nehmen
werden, der von den verschiedenen Akteuren getrieben wird.
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Mit der Vertreibung des syrischen Machthabers verbinden die einzelnen Akteure ganz unterschiedliche Interes-
sen. Ob diese kompatibel sind und einen dauerhaften Frieden in Syrien sichern kdnnen, erscheint zumindest aus
heutiger Sicht fraglich. Dies aber wédre eine Voraussetzung, dass ca. 6 Millionen syrische Fliichtlinge in ihr Heimat-
land zuriickkehren kénnen. Genau hier stimmen die Interessen europdischer Staaten, in denen ca. 1,6 Mio. Syrer
Zuflucht gesucht haben, mit denen der Tirkei, in der sich rund 3 Millionen syrische Fliichtlinge aufhalten, Gberein.
Denn die gewiinschte Entspannung der Migrationsproblematik wiirde den ein oder anderen Populisten um ein
wichtiges Wahlkampfthema bringen.

Fed: Zinssenkung oder Pause?

pf/ In der Berichtswoche tagt das FOMC der Fed. Im September hielten die Geldpolitiker eine
Zinssenkung um 25 Basispunkte fiir wahrscheinlich. Oder kommt doch eine , Zinspause“?

Kurz vor Weihnachten wird es noch mal spannend. Die Diskussion liber den Spielraum fiir geldpolitische Lockerun-
genin den USA nahm nach den Wahlen Anfang November Fahrt auf, nachdem sich an den Méarkten die Erkenntnis
verbreitete, dass viele der angekiindigten MaRnahmen des designierten Prasidenten Donald Trump entweder die
Nachfrage anfeuern (Steuersenkungen) oder direkt den Preis- und Lohnauftrieb anheizen kdnnten (Einfuhrzélle,
Zuwanderungsbeschrdankungen). Beides wiirde potenziell den Bedarf fiir Zinssenkungen durch die Fed senken.

Fir eine Pause lie3en sich durchaus auch andere Argu-

mente finden: Das ,,Nowcasting“ der Atlanta Fed

schatzt das Wachstum im laufenden Quartal derzeit

auf 3,3 % (Jahresrate), was etwa dem Doppelten des 5,0 5,0
Potenzialwachstums entspricht. Die Beschaftigungs- Wahlen**

Wahlen bisher mit relativ kleinem EinfluB
Erwartete Federal Funds Rate Mitte 2025, %*

entwicklung schwicht sich graduell ab, aber im No- 45 45
vember lag der Dreimonatsdurchschnitt des Stellen- X
aufbaus mit 173.000 immer noch spiirbar tlber dem 40 0
trendmédRigen Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials ss is
von etwa 100.000 pro Monat. ' //v '

3,0 Arbeitsmarktberichte 3,0
Auch auf der Inflationsseite waren die Fortschritte in Jan 24 Apr 24 Jul 24 okt 24

den vergangenen Monaten sehr Giberschaubar. Zwar
flaute bei den Kerndienstleistungen die kurzfristige
Dynamik zuletzt ab. Daflir nahmen aber die Preise fiir
Waren ohne Energie und Nahrungsmittel spiirbar Fahrt auf. Erste Anzeichen fiir einen bevorstehenden zollindu-
zierten Preisschub?

*implizite Rendite des Juni-Kontrakts fiir Fed Funds Futures **und FOMC-Zinsent-
scheid am 7. November Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Wir gehen davon aus, dass die Fed ihren im September

Warenpreise beschleunigen sich begonnenen Lockerungskurs in der Berichtswoche die-

Kernverbraucherpreise, annualisierte Dreimonatsrate, %
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sen Faktoren zum Trotz fortsetzen wird — auch wenn
man jetzt wohl den schon damals schlecht begriinde-
ten ,grofRen Schritt von 50 Basispunkten zum Auftakt
bereut. Grundsatzlich bleibt eine weniger restriktive
Zinspolitik angemessen. Der Leitzinskorridor diirfte
daher am 18. Dezember auf 4,25 % bis 4,50 % gesenkt
werden.

Neben der Zinsentscheidung wird diesmal interessant
sein, ob die Komitee-Mitglieder ihre Projektionen fiir
2025 nennenswert anpassen. Zwar hat Notenbank-Chef
Jay Powell auf der Pressekonferenz zwei Tage nach der
Wahl gesagt, dass die Fed die Geldpolitik nicht schon
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wegen moéglicher zukiinftiger fiskalpolitischer MaBnahmen der neuen Regierung dndert, sondern erst einmal ab-
wartet, was tatsachlich verabschiedet wird. Im Risikokalkiil der Notenbanker wird die Aussicht auf Steuersenkun-
gen Ende 2025 oder umfangreiche Einfuhrzélle im Jahresverlauf aber sicher eine Rolle spielen. In diesem Fall ware
dann hier ein geringerer Leitzinsriickgang zu erwarten als noch im September avisiert. Damals lag der Medianwert
der Projektionen fiir Ende 2025 bei 3,4 %. Wir rechnen aktuell auf Sicht von einem Jahr mit einem Zielkorridor fur
die Federal Funds Rate von 3,50 % bis 3,75 %.

Deutschland: Reicht das Mercosur-Abkommen fiir eine Stimmungsaufhellung?

l ” ” ” ” | saz/ Der Verhandlungsschluss des Freihandelsabkommens ist eine positive Nachricht fiir deut-
sche Exportunternehmen, diirfte aber nicht ausreichen, das ifo Geschéftsklima zu verbessern.

In Zeiten, in denen Politiker zunehmend auf die Idee kommen Z&lle zu erhdhen, ist es eine erfreuliche Nachricht,
dass die Verhandlungen tiber das Freihandelsabkommen zwischen der Europdischen Union und den Mercosur!-
Staaten nach 25 Jahren am vergangenen Freitag abgeschlossen wurden. Im nachsten Schritt muss dieses seitens
der EU ratifiziert werden. Damit wiirde - bei Finalisie-
rung des Abkommens — zwischen der Europdischen
Union und Brasilien, Argentinien, Paraguay sowie Uru-
guay die groRte Freihandelszone der Welt entstehen.
Die exportorientierte deutsche Wirtschaft diirfte davon

Nur 1 % der Exporte gehen in den Mercosur
Anteil an den deutschen Ausfuhren, 2023

besonders profitieren. Sonstige
Laut der Deutschen Industrie- und Handelskammer Mercosur
Schweiz

exportieren 12.500 Unternehmen aus Deutschland in

die vier suidamerikanischen Lander - 72 % davon sind

kleine oder mittelstdandische Unternehmen. Die Aus- China
fuhren in den Mercosur machten 2023 nur rund 1 %
der gesamten deutschen Exporte aus. Bisher zdhlen
die Mercosur-Staaten zu den Landern mit den hdchs-
ten Zollen. Beispielsweise fielen fiir importierte Autos
35-prozentige Z6lle an. Nun sollen fiir 91 % der Ein-
fuhren aus der EU die Z6lle wegfallen. Im Gegenzug plant die EU, ebenfalls einen GroRteil der Einfuhrzélle gegen-
Uber den siidamerikanischen Landern abzuschaffen. Dies ist eine groRBe Chance, die Handelsbeziehungen zu in-
tensivieren, so dass die siidamerikanische Nachfrage nach deutschen Exportgitern in den nachsten Jahren deut-
lich zunehmen kdnnte.

EU

USA

Quellen: Statistisches Bundesamt, Helaba Research & Advisory

Auch die Verbraucher hierzulande wiirden profitieren, denn durch die Abschaffung von EU-Z6llen werden die im-
portierten Giiter giinstiger. Zwar machen Einfuhren aus den Mercosur-Staaten bislang weniger als 1 % der gesam-
ten deutschen Importe aus (2023: 0,7 %), doch wer haufig Steaks, Gefliigel und Wein konsumiert, wird sich freuen,
denn diese Agrarprodukte sind die wesentlichen Importgiiter aus der Region.

Ob die Nachricht tiber das Freihandelsabkommen ausreicht, eine Stimmungsaufhellung zu erzeugen, ist unklar. In
der Berichtswoche wird einer Reihe von deutschen Stimmungsindikatoren fiir Dezember veréffentlicht. Neben

dem ifo Geschaftsklima stehen auch die Einkaufsmanagerindizes und die ZEW-Konjunkturerwartungen im Fokus.
Die Ergebnisse der sentix-Befragung wurden bereits letzte Woche publiziert. Hier verschlechterten sich sowohl die

1 Mercosur steht fiir Mercado Comtn del Sur- Gemeinsamer Markt des Siidens
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Lagebeurteilungen als auch die Konjunkturerwartungen. Entsprechend ist bei Lageindikatoren wie den Einkaufs-

sentix-Index signalisiert leichten Riickgang
Index (sentix) / Saldo (ifo) Saldo
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

O Zinsentwicklung im Euroraum

managerindizes ebenfalls mit einem leichten Riick-
gang zu rechnen. Doch da die sentix-Umfrage abge-
schlossen wurde, bevor die Nachricht iiber das Merco-
sur-Abkommen in den Medien erschien, diirften die
ZEW-Konjunkturerwartungen sowie die Erwartungs-
komponente des ifo Geschaftsklimas etwas besser
ausfallen als die sentix-Konjunkturerwartungen.

Das ifo Geschaftsklima besteht jeweils zu 50 % aus
den Teilindizes ,Geschédftserwartungen und ,,Beurtei-
lung der Geschéftslage“. Bei den Geschaftserwartun-
gen ist mit einer leichten Verbesserung zu rechnen. Da
die Beurteilung der Geschaftslage sich erneut ver-
schlechtern diirfte, gehen wir aber davon aus, dass es
nicht fiir einen Anstieg des ifo Geschaftsklimas reicht.

O cw/ Die Aussicht auf sinkende Leitzinsen bietet europdischen Anleihen trotz der franzésischen
Turbulenzen eine gute Unterstiitzung. Politische Risiken sind etwas in den Hintergrund geriickt.

Die Staatsanleihen der européischen Peripherielander sind — nach einem aufregenden Jahr —in beschauliches
Fahrwasser geraten. Der jlingste Zinsschritt der EZB sowie die Aussicht auf weiter sinkende Leitzinsen tragen dazu
bei, Ruhe in den Rentenmarkt zu bringen. So gab die Verzinsung der 10-jdhrigen Staatsanleihe von Frankreich,
Italien und Spanien weiter nach. Alle drei Léander rentieren derzeit unterhalb ihrer Durchschnittsverzinsung in die-
sem Jahrvon 2,96 % (Frankreich), 3,72 % (Italien) und 3,15 % (Spanien), wobei Italien und Spanien zuletzt sogar

mit 3,19 % bzw. 2,76 % neue Jahrestiefs erreichten.

Das sollte aber nicht dartiber hinwegtauschen, dass
im Euroraum die politischen Risiken zuletzt eher ge-
stiegen sind und auch weiterhin ein Belastungsfaktor
bleiben. Ausléser waren Frankreichs Neuwahlen im
Sommer, die nicht zu stabilen Mehrheitsverhaltnissen
gefiihrt haben und schlieBlich die Regierung Anfang
Dezember zu Fall brachten. Damit geht Michel Barnier
als der am kiirzesten amtierende Regierungschef in
die franzosische Geschichte ein. Die Administration
des scheidenden Premierministers wird ein Uberbrii-
ckungsgesetz vorlegen, um sicherzustellen, dass das
Land auch ohne ordentlichen Haushalt 2025 funktio-
nieren kann.

Euro-Zinsen im Riickwdrtsgang

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen, %

5,0 5,0
45 Italien 45
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 . 2,5
’ Frankreich i '
2.0 Spanien 2.0
1,5 15
1,0 1,0
0.5 0,5
0,0 0,0
MM JSNJMMIJSNIMMI SN
2022 2023 2024

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Wahrenddessen muss Prasident Macron eine neue Regierung bilden. Er sei dabei, eine Koalition gemé&Rigter
Krafte festzuzurren, die mindestens bis 2027 halten soll. Neuwahlen kénnen friihestens im Sommer nachsten Jah-
res stattfinden. Doch ob sich die franzdsischen Wahler dann fiir ein klares Votum entscheiden, bleibt offen. Die
politische Konfliktlinie in Frankreich diirfte — dhnlich wie in Deutschland — zwischen Konsolidieren und Verschul-

den verlaufen.
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Die Volatilitdt am europdischen Rentenmarkt hat aufgrund politischer Risiken zugenommen, denn das Ampel-Aus
hierzulande sowie die Wahl Donald Trumps zum US-Prasidenten tragen zur Unsicherheit bei. Lediglich die EZB mit
der Aussicht auf weitere Zinssenkungen mildert gegenwértig den Druck, der von den Staaten mit ihrem hohen Re-
finanzierungsbedarf auf die Rentenmarkte einwirkt. Dies spiegeln die Renditedifferenzen der Staatsanleihen von
Frankreich, Italien und Spanien gegentiber Deutschland wider. Sie gelten als eine Art Risikobewertung der Anle-
ger.

Je groRRer die Zweifel tiber die Haushaltsdisziplin eines Landes ist, umso hdher fillt der Zinsaufschlag am Kapital-
markt aus. Zwar hat die Aussicht auf sinkende Leitzinsen dafiir gesorgt, dass die Renditedifferenzen zum Teil kraf-
tig nachgegeben haben, Frankreich jedoch konnte davon — anders als Italien und Spanien - nicht profitieren. Die
Risikoprdamien fiir franzésische Staatsanleihen gegeniiber Bundesanleihen bewegen sich mit knapp 80 Basispunk-
ten weiterhin deutlich iber den Niveaus der Vorjahre. Dagegen haben die besseren Wachstums- und Schuldenper-
spektiven in Spanien dazu bei-
getragen, dass der 10-jahrige

Zinsdifferenzen am eurorpdischen Rentenmarkt laufen zusammen Renditeaufschlag mit derzeit 66
Zinsaufschlag 10-jdhrige Staatsanleihen gegentber Deutschland, Basispunkte Basispunkten unter die der fran-
300 300 z0sischen Pendants gefallen ist.
Spanien gilt damit zurzeit als
250 Italien 250 . .
M sicherer als Frankreich.
* f " 200

AL VWATN

Spanien

™

200
NN
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150 150 Noch erstaunlicher ist aber die
Entwicklung der italienischen
Staatsanleihen, die sich aktuell
sogar besser als Bundesanlei-
0 hen schlagen. So testet der 10-
jahrige Spread mit aktuell 106
Basispunkten die niedrigsten
Niveaus seit 2021. Dies spiegelt
einen hohen Vertrauensvor-
schuss der Anleger gegeniiber Ministerprasidentin Meloni wider. Sie kann derzeit zwar mit politischer Stabilitat
glanzen, doch bleibt abzuwarten, wie sich Italien im kommenden Jahr fundamental schlagen wird.

100

Frankreich
50
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*jeweiliger durchschnittlicher Zinsaufschlag gegeniiber deutsche Bundesanleihen (Mittelwert)
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Insgesamt kdnnte sich die derzeitige Ruhe am europdischen Rentenmarkt als triigerisch erweisen. Riickschldage
drohen, wenn das Wirtschaftswachstum in Frankreich und Italien an Schwung zu verlieren droht. Stérfeuer konnte
auch von den Ratingagenturen kommen, falls Frankreich doch herabgestuft werden wiirde.
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H-H-+ Finanzmarktkalender
Zeit Land Periode Indikator Helaba- Bloomberg Vorperiode
Prognose  Consensus
Montag, 16.12.2024
08:30 EZ EZB-Prasidentin Lagarde
09:10 EZ EZB-Prasidentin Lagarde
. Einkaufsmanagerindex (Verarb.
09:30 DE Dez Gewerbe, Vorabschatzung) 42,5 43.1 43.0
09:30 DE Dez  [inkaufsmanagerindex (Dienst- 49,0 49,5 49,3
leistungen, Vorabsch&tzung)
. Einkaufsmanagerindex (Verarb.
10:00 EZ Dez Gewerbe, Vorabschatzung) 45,0 453 43.2
10:00 £7 Dez Elpkaufsmanagerlndeix (Dienst- 495 49,5 49,5
leistungen, Vorabschatzung)
14:30 us Dez Empire-State-Umfrage; Index 5,0 5,8 31,2
Dienstag, 17.12.2024
10:00 DE Dez ifo Geschaftsklima, Index 85,0 85,6 85,7
11:00 DE Dez ~ ZEW-Saldoder 8,0 5.8 7.4
Konjunkturerwartungen
14:30 us Nov Einzelhandelsumsatze, % gg. Vm. 0,4 0,5 0,4
- « o
14:30 Us Nov Einzelhandelsumsdtze ohne Pkws, % 03 0.4 0.1
gg.Vm.
15:15 us Nov Industrieproduktion, % gg. Vm. 0,3 0,2 -0,3
15:15 us Nov Kapazitatsauslastung; % 77,3 77,3 77,1
16:00 us Dez NAHB Housing Index 46 46 46
16:00 us Okt Lageraufbau; % gg. Vm. 0,2 0,2 0,1
Mittwoch, 18.12.2024
10:00 EZ EZB-Chefvolkswirt Lane
Baubeginne
14:30 us Nov % gg. Vm. 1,1 2,5 -3,1
Tsd (JR) 1325 1344 1311
Baugenehmigungen
14:30 us Nov % gg. Vm. 2,2 1,0 -04
Tsd (JR) 1450 1430 1416
14:30 us Q3 Leistungsbilanzsaldo; Mrd. $ -290,0 -287,1 -266,8
20:00 us FOMC-Zinsentscheidung; % 4,25 -4,50 4,25 -4,50 4,50-4,75
Donnerstag, 19.12.2024
08:00 DE Jan GfK-Konsumklima, Index -22,0 -22,0 -23,3
13:00 UK Bank of England Zinsentscheid; % 4,75 4,75 4,75
14:30 us Dez Philadelphia-Fed-Umfrage; Index 5,0 2,2 -5,5
14:30 us Q3 BIP (2. Revision), % gg. Vq. (JR) 2,8 2,8 2,8
. Erstantrdage auf
14:30 us 14. Dez Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd 225 kA 242
e o
16:00 Us Nov Index der Frihindikatoren, % gg. 0.1 01 04
vm.
16:00 Us Nov Verkauf bestehender Hauser, Mio. 41 41 4.0

(JR)

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Zeit Land Periode Indikator Helaba- Bloomberg Vorperiode
Prognose Consensus
Freitag, 20.12.2024

Erzeugerpreise

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

14:30 us Nov Personliche Einkommen, % gg. Vm. 0,4 0,4 0,6

14:30 us Nov Persdnliche Ausgaben, % gg. Vm. 0,4 0,5 0,4
Deflator privater Konsum

14:30 us Nov % gg.Vm. 0,2 0,2 0,2
% gg. Vj. 2,5 2,5 2,3
Kerndeflator privater Konsum

14:30 us Nov % gg.Vm. 0,2 0,2 0,3
% gg. Vj. 2,9 2,9 2,8

16:00 EZ Dez  EU-Kommission; Saldo: -13,0 -13,9 -13,7

Konsumentenvertrauen

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

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Osterreich

Schweden

Polen

Tschechien

Ungarn

GrofRbritannien

Schweiz

USA

Japan

Asien ohne Japan

China
Indien*

Russland

Tirkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

reale Verdanderung gg. Vorjahr, %
2026p

2023
0,5
-0,1
1,1
0.8
2,7
0,1
-0,8
-0,1
0,1
0,0
-0,8
0,3
1,2
2,9
1,5
4,9
5,1
8,2
3,0
4,5
2,1
2,9
3,1

Bruttoinlandsprodukt
2024s 2025p
0,8 1,2
-0,1 0,7
1,2 1,2
0,5 1,0
3,0 2,2
0,9 1,5
-0,5 1,0
0.5 2,0
2,5 3,0
1,0 2,3
0,5 2,3
0,9 1,2
1,0 1,0
2,8 2,2
-0,3 1,3
4,4 4,1
4,5 4,0
6,8 6,5
3,0 2,0
2,4 3,7
1,8 2,4
2,8 2,5
2,9 2,9

1,3
1,2
1,4
1,0
1,6
1,3
1,3
2,5
3,5
2,7
3.3
1,5
1,2
2,0
0,8
4,1
4,0
6,1
1,8
3,5
2,4
2,0
2,8

2023

5,4
5,9
5,7
5,9
3,4
4,1
7,8
8,5
11,4
10,7
17,6
7,3
2,1
4,1
3,3
2,0
0,2
5,7
5,9
53,9
18,3
4,6
5,0

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

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

Verbraucherpreise
Veranderung gg. Vorjahr, %
2024s 2025p
2,4 2,2
2,3 2,1
2,3 2,1
11 2.2
2,8 2,4
3,0 2,3
3,0 23
2,8 1,0
3,8 5,0
2,5 2,5
3,7 4,0
2,5 2,5
1,1 0,8
2,9 2,5
2,5 2,0
1,7 2,1
0,4 1,2
4,8 4,4
7,0 4,5
55,0 27,0
25,8 8,1
4,0 3,5
4,5 2,9

2026p

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

9vonll



Wochenausblick

/\/\\\s
-‘\,\,«’a

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
Brentdl $/Barrel
Devisen
US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
*05.12.2024 **12.12.2024

Kapitalmarktprognosen

Verdnderung seit ...

31.12.2023 Vorwoche*
Basispunkte
-135 -25
-100 -25
-72 0
-102 1
-121 1
-38 0
9 5
18 9
-64 2
-30 6
-28 9
-30 11
-31 12
-75 0
45 15
Landeswdhrung, %
21,9 0,3
9,8 0.3
16,5 -1,9
26,9 -0,4
19,1 1,2
%

37,1 3,0
29,9 1,9
-4,7 1,8
jeweils gg. Euro, %
5,5 1,1
2,5 -0,5
5,0 0,5
-0,5 -0,4

aktueller
Stand**
%
3,15
3,00
3,16
2,89
2,66
2,02
2,04
2,21
2,16
2,13
2,22
2,23
2,03
4,63
4,33

20426
4966
43914
6.051
39.849

2.561
2.681
73
jeweils gg. Euro
1,05
160
0,83
0,93

Q4/2024

3,15
3,00
2,95
2,70
2,45
2,10
2,10
2,20
2,20
2,25
2,30
2,30
2,05
4,38
4,30

19.500
4.850
45.000
6.200
39.500

2476
2.600
78

1,05
162
0,83
0,94

Q1/2025

2,65
2,50
2,45
2,30
2,20
2,00
2,05
2,20
2,10
2,20
2,30
2,30
2,05
3,88
4,30

19.750
4900
45.400
6.250
39.900

2571
2.700
80

1,05
158
0,83
0,93

Q2/2025

2,15
2,00
2,00
2,00
2,05
2,00
2,05
2,20
2,10
2,20
2,30
2,30
2,05
3,63
4,30

20.000
4950

45.800
6.300

40.300

2571
2.700
82

1,05
155
0,83
0,94

Q3/2025

2,15
2,00
2,00
2,00
2,05
2,10
2,15
2,30
2,20
2,30
2,40
2,40
2,15
3,63
4,40

20.250
5.000
46.200
6.350
40.700

2.545
2.800
82

1,10
158
0,84
0,95

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

10von1l



Wochenausblick

Neues von Research & Advisory

Links zu kiirzlich erschienenen Analysen
> Im Fokus Italien: Dynamik lasst wieder nach

> Im Fokus Hessen: Zahlen und Fakten

> Im Fokus Russland: Triibe Aussichten auch nach Kriegsende
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthélt jedoch ledig-
lich unverbindliche Analysen und Progno-
sen zu den gegenwadrtigen und zukiinftigen
Marktverhdltnissen. Die Angaben beruhen
auf Quellen, die wir fur zuverldssig halten,
fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder
Aktualitat wir aber keine Gewahr iiberneh-
men kdnnen. Samtliche in dieser Publika-
tion getroffenen Angaben dienen der Infor-
mation. Sie diirfen nicht als Angebot oder
Empfehlung fur Anlageentscheidungen ver-
standen werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/654852/a1cc0be6b95f5a7aac887eec611395b6/laenderfokus-russland-20241209-data.pdf
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