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[, _E Auf dem Radar

(D
\’ ca/ Auf dem Finanzmarktkalender stachen in einer an sich nachrichtenarmen Woche die US-Inflati-
[ _1

onszahlen hervor und brachten tatsdchlich Bewegung in die Markte. Zuvor lieferte Fed-Chef Powell
bei dessen Anhérungen im Kongress wenig Impulse. Die US-Teuerung sank geringfligig gegeniiber dem Vormonat
und zum Vorjahr auf 3,0 %. Auch die Kernrate blieb mit einem marginalen Anstieg von 0,1 % unter den Erwartun-
gen. Daraufhin preisten die Finanzmarkte direkt mehr US-Zinssenkungen ein. Der erste Schritt fiir den September
scheint ausgemacht. Zehnjahrige Treasuries rentieren
rund 15 Basispunkte niedriger als in der Vorwoche,
Bunds ebenso. An den Aktienmdrkten dominierten die
Pluszeichen. Allerdings haben diese auf zunehmende
Zinssenkungserwartungen schon einmal euphorischer

Kapitalmarkte im Wochenriickblick

Zinsen/Renten in %: aktueller Stand*, Bp. gg. Vw

3M Euribor 3,69 2l
reagiert. Der US-Dollar verlor, insbesondere gegeniiber 10j. Bundesanleih. 2,46  -15 N
dem Japanischen Yen. Das Britische Pfund legte zu, 10j. US-Treasuries 4,21 .15 [N
wohl weniger wegen der neuen Labour-Reglerung oder Aktien in Landeswahrung: aktueller Stand*, % gg. Vw
der Finalteilnahme bei der FuBball-Europameister- DAX 18535 Wos
schaft, sondern eher wegen kraftiger Wachstumszah- Euro Stoxx 50 4.976 -0.21
. o . . . Dow Jones 39.754 1,1
len. Der Goldpreis nahert sich tiber 2.400 Dollar wieder o M .
) ! Nikkei 225 42.224 3,2
seinem Allzeithoch.
Rohstoffe/Gold: aktueller Stand*, % gg. Vw
Gold $/0z 2.415 [ 2,5
Der zweite Wahlgang zur franzdsischen Nationalver- Brentd] $/bbl 85 2,3 I
sammlung war ebenfalls mit Spannung erwartet wor- Devisen jeweils gg. Euro: aktueller Stand*, % gg. Vw
den. Die Finanzmarkte zeigten sich von dem ausgeblie- US-Dollar 1,09 -0,5 I
. . Jap.Y
benen Sieg der Rassemblement National und den nun ap-Ten 173 e
K hrhei haltn ia beeindruck Brit. Pfund 0,84 e 0,7
unklaren Mehrheitsverhdltnissen wenig beeindruckt. Schw. Franken 0,97 010
Der franzosische Anleihespread sank anders als nach
dem ersten Wahlgang kaum noch. Der mutmaRliche 11.07.2024

politische Stillstand ist angesichts der Haushaltslage Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

jedoch nicht unproblematisch (S. 2). Unklar ist tibri-

gens auch, ob US-Prasident Biden — wie geplant — erneut kandidiert oder nicht doch noch aus gesundheitlichen
Grunden zurlickzieht. Neuigkeiten hierzu wiirden sich auf die Finanzmarkte auswirken.

In der Berichtswoche steht die EZB-Sitzung im Fokus. Allerdings ist ein Zinsentscheid kein Thema, denn die Noten-
bank wird nach ihrer ersten Senkung im Juni diesmal die FiiRe stillhalten. Interessanter werden mégliche Aussa-
gen zu weiteren Schritten in der Zukunft sein, vor allem fiir den September-Termin. Die letzten Konjunktur- und
Inflationsdaten der Eurozone sprachen nicht gegen eine geldpolitische Lockerung. Vermutlich werden auch die
ZEW-Konjunkturerwartungen das Bild einer etwas triiberen Stimmung bestatigen (S.3). Seitens der Politik steht
die Wiederwahl von Ursula von der Leyen als EU-Kommissionsprdsidentin auf der Agenda. Aus den USA kommen
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sehr viele Wirtschaftsdaten. Die Einzelhandelsumsatze diirften auf eine nachlassende Dynamik hindeuten. Neben
der Industrieproduktion werden regionale Stimmungsindikatoren sowie Zahlen vom Bausektor verdffentlicht. Die
offiziellen Zahlen fiir das chinesische BIP-Wachstum im zweiten Quartal werden vermutlich ein solides Wachstum
zeigen, das nicht zu gut, aber angesichts der Probleme im Immobiliensektor auch nicht zu schlecht ausfallen wird.

An den Markten bleibt natiirlich das Auf und Ab bei den Zinshoffnungen das grof3e Thema. Bei Renten und Dollar
scheint sich aber die Aussicht auf eine nicht mehr allzu ferne US-Zinswende zu verfestigen. Bei Aktien kommt die
angelaufene Berichtserstattungssaison hinzu, die zusétzliche Impulse geben sollte (S. 4). Die allgemein freundli-
che Stimmung an den Finanzmarkten kénnte durchaus noch 1anger andauern.

O Frankreich: Entspannung am Rentenmarkt, aber Zweifel bleiben

O cw/ Die Risikoaufschldage Frankreichs gegeniiber Bundesanleihen sind zuriickgegangen. Ein Par-
lament ohne klare Mehrheiten bedeutet aber eher Stillstand, so dass die Spreads erhoht bleiben.

Das Ergebnis der franzésischen Parlamentswahlen hat zunéchst zu einer Beruhigung am europdischen Renten-
markt gefiihrt. Das zeigen die nachgebenden Zinsaufschldge franzésischer Staatsanleihen gegeniiber Bundesan-
leihen. Vor dem ersten Wahlgang hatte die Sorge vor
einer politischen Extremlosung den Rentenmarkten
Entspannung am franzésischen Rentenmarkt zugesetzt. Nun zeigt sich Erleichterung, dass sowohl
Zinsdifferenzen 10-j. Staatsanleihen ggii. Bunds, Basispunkte das Links- als auch das Rechtsbiindnis nicht auf eine
eigene Stimmmehrheit im Parlament kommt, um sich
mit teuren Wahlversprechen die Gunst der franzosi-
schen Wahler fur die nachste Prasidentschaftswahl zu
sichern. Eine Eurokrise bleibt dem europdischen Ren-
50 tenmarkt erst einmal erspart.

80 80

70 Spread Staatsanleihen 70

60 60

Median 40

Der Renditeaufschlag zehnjahriger franzdsischer
Staatsanleihen gegeniiber Bundesanleihen - als MaR-
stab fiir die Risikoeinschdtzung der Investoren gegen-
Uber Frankreich —ist bis auf 65 Basispunkte zusam-
mengeschmolzen. Kurz vor den Wahlen war dieser
Spread temporar bis auf einen Rekordwert von 85 Ba-
sispunkte gesprungen. Nun ist also Entspannung an-
gesagt. Doch wie weit kann diese gehen? Selbst wenn Prasident Macron eine ,Expertenregierung“ zusammen-
stellt, duirfte Frankreichs Reformpolitik erst einmal beendet sein, da sich die politischen Lager eher blockieren
werden. Frankreich wiirde damit im Euroraum als Reformmotor und Stabilitdtsanker bis auf Weiteres ausfallen, da
nicht damit zu rechnen ist, dass sich beim Staatshaushalt nennenswerte Verbesserungen ergeben werden.

30 \‘W 30
20 20
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

*Median (10-Jahresdurchschnitt) mit grauen Bereich = 1 Standardabweichung
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Ist Spanien bald gefragter als Frankreich? Prekdre Ausgangslage in Frankreich
Spread 10-j. Staatsanleihen ggii. Bundesanleihen, Basispunkte Staatsverschuldung und Haushaltsdefizit, % am BIP
0
225 225 115,0
-1
200 R} Spanien 200 112,5
175 175 110,0 2
-3
150 150 1075 .
125 125 105.0 P
100 100 1025
75  Frankreich 75 ' Schuldenquote 6
‘M 100,0 (linke Skala) 4
50 A " y 50 Budgetdefizit
25 W 25 97,5 (rechte Skala) -8
0 0 95,0 -9
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
* jeweils mittlerer Wert im 10-Jahresdurchschnitt
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Dabei ist die Ausgangslage an sich schwierig genug: Mit einer Staatsschuldenquote von iiber 110 % und einem
Haushaltsdefizit von 5,5 % des BIP ist das Land schon im Vorfeld der Wahlen von den Ratingagenturen mit einem
Malus versehen worden. Zuletzt hat die Ratingagentur S&P die Kreditwiirdigkeit des franzdsischen Staates von AA
auf AA- herabgestuft. Damit hat Frankreich zwar immer noch ein héheres Rating als Spanien, das mit A bewertet
ist, allerdings liegt der Zinsaufschlag Spaniens gegeniiber Deutschland mit 75 nur gut 10 Basispunkte héher. Am
europdischen Rentenmarkt zeichnen sich Verschiebungen ab, die bislang von den Ratingagenturen noch nicht
entsprechend beriicksichtigt worden sind.

In den vergangenen zehn Jahren wurde Frankreich am Kapitalmarkt unter Risikogesichtspunkten als sicher und
folglich mit einem geringen Risikoaufschlag gegeniiber Deutschland bedacht. Im 10-Jahres-Durchschnitt betrug
dieser Wert gut 35 Basispunkte. Mit den pandemiebedingten Mehrausgaben sowie den Macronschen Reformen,
die die Staatsverschuldung nach oben getrieben haben, stieg dieser Wert auf durchschnittlich 55 Basispunkte und
damit deutlich tiber den langfristigen Mittelwert.

Ein Schuldenabbau in Frankreich ist politisch nun erst einmal nicht zu erwarten. Doch nicht nur Frankreich verletzt
die Maastricht-Kriterien. Die EU-Kommission hat auch gegen sieben weitere Landern ein Strafverfahren eroffnet.
Es wird immer schwieriger, angesichts der Ausgangslage den Euroraum auf einen Reform- und Stabilitatskurs ein-
zuschwdéren.

Fur den franzdsischen Rentenmarkt scheint es letztlich auf zwei Szenarien hinauszulaufen: Stillstand bei einem
erhohten Risikoaufschlag um 65 Basispunkte (fiir etwa ein Jahr und dann womdéglich wieder Neuwahlen) oder die
neue Regierungsmannschaft génnt jedem politischen Lager die Erfullung kleinerer ,Wahlversprechen®, auch um
eine politische Vertrauenskrise im Land abzuwenden. Das wiirde letztlich zusatzlichen Druck auf franzésische
Staatsanleihen ausiiben. In einem solchen Negativszenario kénnten die Risikoaufschldage noch einmal deutlicher
ausschlagen und neue Spitzen ausbilden. Dann waren Anleger und die europdischen Institutionen gezwungen,
Grenzen aufzeigen. Insgesamt steht zu befiirchten, dass es kiinftig volatiler am europdischen Rentenmarkt zuge-
hen wird. Zumindest sorgt aber die EZB mit dem begonnenen Zinssenkungszyklus fur etwas Milderung.

Deutschland: Wachstumsinitiative reicht nicht fiir Stimmungsaufhellun
yik g g

| ” ” ” || | saz/ Die jiingsten Wirtschaftsindikatoren signalisieren eine Verschlechterung der Konjunktur.
Das MaBnahmenpaket ,Wachstumsinitiative“ diirfte jedoch fiir etwas Optimismus sorgen.

Im vergangenen Monat verzeichneten die ZEW-Konjunkturerwartungen nur einen schwachen Anstieg. Die seitdem
veroffentlichten Stimmungsindikatoren fiir Juni (ifo Geschaftsklima und Einkaufsmanagerindizes) fielen alle nega-
tiv aus. Zudem sind jlingst schon die neusten Daten der sentix Konjunkturerwartungen fiir Juli erschienen. Dieser
Index korreliert stark mit den ZEW-Konjunkturerwartungen und hat deutlich eingebiift. Die befragten Finanz-
marktexperten sind demnach im

Durchschnitt pessimistischer als

noch letzten Monat. Erwartungen haben sich zuletzt eingetriibt

Saldo (ifo) / Index (sentix) Saldo

Auch die letzten realwirtschaftli- 40 sentix Konjunkturerwartungen 100
chen Indikatoren enttiuschten. 30 (linke Skala) 75
Beispielsweise erreichte die ig
preisbereinigte Produktion im o
Produzierenden Gewerbe im Mai -10
den tiefsten Stand seit Friihling -20
2020. Gleichermalien waren die 30 ifo Geschiftserwartungen
Auftragseingdange im Verarbei- :2 (linke Skala) s
tenden Gewerbe im Mai niedri- 2021 2022 2023 2024

ger als erwartet. Die Indikation

ZEW-Konjunkturerwartungen
(rechte Skala)

50

25

-25

-50

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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fur die anstehenden ZEW-Konjunkturerwartungen fallt also denkbar schlecht aus.

Ein Lichtblick kénnte die sogenannte Wachstumsinitiative sein, die im Rahmen der Haushaltseinigung vorgestelit
wurde. Das MaBnahmenpaket soll fiir mehr wirtschaftliche Dynamik in Deutschland sorgen und strukturelle Pro-
bleme adressieren.

Private Investitionen sollen durch eine Verldngerung der degressiven Abschreibung bis 2028 angekurbelt werden,
wobei der Satz von 20 % auf 25 % angehoben wird. Zudem sollen Sammelabschreibungen erméglicht und die ma-
ximale Forschungszulage erhéht werden. Dariiber hinaus beabsichtigt die Bundesregierung, die Bauwirtschaft zu
starken, indem Baukosten gesenkt und Bauplanungs- und -genehmigungsverfahren beschleunigt werden. Allge-
mein steht Biirokratieabbau auf dem Plan. Hierzu mochte die Regierung ein Biirokratie-Entlastungsgesetz vorle-
gen, das gewdhrleisten soll, dass die Belastung durch Regulierungen Jahr fiir Jahr abnimmt. Des Weiteren sollen
durch diverse punktuelle MaBnahmen die Arbeitsanreize verbessert werden, um die Aufnahme sowie die Auswei-
tung einer Erwerbstatigkeit attraktiver zu machen. Im Fokus sind hier insbesondere Teilzeitkrafte, auslandische
Fachkréfte, Gefllichtete, Biirgergeldbezieher und Erwerbstdtige kurz vor der Rente.

Die Bundesregierung erhofft sich einen Gesamteffekt, der das langfristige Wachstumspotenzial der deutschen
Volkswirtschaft um 0,5 Prozentpunkte erhdht. Die Wachstumsinitiative sollte demnach nicht als kurzfristiges Kon-
junkturprogramm interpretiert werden. Zudem bedarf es noch der Zustimmung von Bundestag und Bundesrat. Ob
und wann alle MalRnahmen umgesetzt werden, ist also unklar. Die meisten Anpassungen diirften friihestens 2025
greifen.

Mit Blick auf die ZEW-Konjunkturerwartungen diirfte die Nachricht Giber die Wachstumsinitiative nicht gentigen,
die eindeutig negative Indikation der anderen Stimmungs- und realwirtschaftlichen Indikatoren zu Giberschatten.
Deshalb erwarten wir, dass der ZEW-Index am Dienstag deutlich auf schatzungsweise 41 Punkte fallen wird.

Aktien: Favoritenwechsel
» ’ i
3@1 mr/ Die bisherigen Bérsenlieblinge haben zuletzt etwas an Anziehungskraft verloren. Starten

jetzt die Nachziigler durch? Wichtige Kursimpulse werden von der US-Berichtssaison ausgehen.

Niedriger als erwartet ausgefallene US-Inflationsdaten haben den Zinssenkungshoffnungen neue Nahrung gege-
ben. Freudenspriinge auf Gesamtmarktebene blieben gleichwohl aus. Vielmehr nahmen US-Anleger dies zum An-
lass, von den bislang bevorzugten Schwergewichten des S&P 500 in eher vernachldssigte Sektoren umzuschich-
ten. So verloren die sogenannten Magnificent 7 gegeniiber dem Vortag satte 3,5 %, wahrend der S&P 500 ohne
diese Titel leicht zulegte. Insgesamt ist diese Rotation

mit Blick auf die Bewertung des S&P 500 als positiv zu

werten. SchlieBlich stehen Technologie- bzw. Al-Titel Positive Gewinniiberraschungen Pflicht!

unter Uberhitzungsverdacht und die zum Teil recht % Verhiltnis
hohe Bewertung ldsst nicht nur den S&P 500 als Gan-
. c s . 90 S&P 500 KGV (rechte Skala) ,,
zes teuer erscheinen, sie birgt auch Enttauschungspo-
. Anteil positiver Gewinn- 22
tenzial. 85 .
Uberraschungen
80 (linke Skala) 20

Daher durften in der gerade angelaufenen Quartalsbe- 75

richtssaison die Ergebnisse aber auch die Ausblicke 16
: 70
der US-Unternehmen besonders unter die Lupe ge- 14
nommen werden. Bislang liegt erst ein kleiner Teil der 65 | m | 12
Berichte vor (4 %). Das Gros davon (80 %) konnte die 60 | 10
- . ) : 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Erwartungen libertreffen. Um die zumindest optisch

hohe Bewertung des S&P 500 zu reChtfertigenv ist Quellen: Bloomberg, LSEG, Helaba Research & Advisory

auch in den kommenden Wochen, wenn die Berichter-
stattung Fahrt aufnimmt, ein hohes MaR an positiven
Uberraschungen nétig.
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Hierzulande lassen die Unternehmensergebnisse noch etwas auf sich warten. Aus dem DAX berichtet das erste
Unternehmen am 19. Juli. Daher diirften die EZB-Sitzung und der ZEW-Index aus europdischer Sicht die Highlights
bilden. Wieder etwas schwachere Daten zu den Konjunkturerwartungen, wie sie bereits vom Konsens erwartet

Riicklaufige Konjunkturerwartungen eingepreist
% Saldo

30 ZEW-Konjunkturerwartungen 100
(rechte Skala)

20
10 50
0
0
-10
-20 50

DAX, Abstand zur 200-Tage-
30 |inie (linke Skala)

-40 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 100

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

werden, durfte der DAX mit der Konsolidierung der
vergangenen Wochen bereits hinreichend gewiirdigt
haben, so dass hier kaum negatives Uberraschungspo-
tenzial droht. Dass der Markt von der EZB Zinssen-
kungshinweise erhdlt, die das bisherige AusmaR iiber-
treffen, ist ebenfalls unwahrscheinlich. Vielleicht
wiirde eine Bestdatigung des von den Marktteilneh-
mern antizipierten Kurses aber schon reichen, um Ak-
tien weitere Kursgewinne zu bescheren. SchlieRlich ist
die DAX-Bewertung moderat und das technische Bild
hat sich jlingst wieder aufgehellt, nachdem sich die
100-Tage-Linie als tragfahige Unterstiitzung erwiesen
hat und die 50-Tage-Linie wieder iberwunden wurde.
Die Borsenampeln stehen somit weiter auf Grin.
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H-+HH Finanzmarktkalender
Zeit Land Periode Indikator Helaba- Bloomberg Vorperiode
Prognose  Consensus
Montag, 15.07.2024
BIP
04:00 CH Q2 % gg.Vaq. 0,9 1,0 1,6
% gg.Vj. 5,6 51 53
Industrieproduktion
11:00 EZ Mai % gg.Vm., sb -1,0 -1,0 -0,1
% gg. Vj., sb -3,9 k.A. -2,9
14:30 us Jul Empire-State-Umfrage; Index -10,0 -8,0 -6,0
22:35 us San-Francisco-Fed-Prasidentin Daly
Dienstag, 16.07.2024
11:00 DE Jul ZEW-Saldo der 41,0 42,8 47,5
Konjunkturerwartungen
14:30 us Jun Einzelhandelsumsatze, % gg. Vm. -0,4 -0,2 0,1
H 3 0,
14:30 Us Jun Einzelhandelsumsé&tze ohne Pkws, % .01 0.1 01
gg.Vm.
16:00 us Jul NAHB Housing Index 43 43 43
16:00 us Mai Lageraufbau; % gg. Vm. 0,3 0,3 0,3
20:45 us Fed-Gouverneurin Kugler
Mittwoch, 17.07.2024
Baubeginne
14:30 us Jun % gg.Vm. 1,8 1,8 -5,5
Tsd (JR) 1300 1300 1277
Baugenehmigungen
14:30 us Jun % gg.Vm. 3,6 -0,3 -2,8
Tsd (JR) 1450 1395 1399
15:00 us Richmond-Fed-Prasident Barkin
15:15 us Jun Industrieproduktion, % gg. Vm. 0,5 0,3 0,7
15:15 us Jun Kapazitatsauslastung; % 78,6 78,5 78,2
15:35 us Fed-Gouverneur Waller
20:00 us Beige Book
Donnerstag, 18.07.2024
EZB-Sitzung
14:15 EZ Hauptrefinanzierungssatz 4,25 4,25 4,25
Einlagensatz 3,75 3,75 3,75
14:30 us Jul Philadelphia-Fed-Umfrage; Index 5,0 2,9 1,3
. Erstantrage auf
14:30 us 13.Jul Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd 230 e 222
16:00 us Jun Index der Frihindikatoren, % gg. Vm. -0,3 -0,3 -0,5
19:45 us Dallas-Fed-Présidentin Logan
Freitag, 19.07.2024
00:05 us San-Francisco-Fed-Prasidentin Daly
01:45 us Fed-Gouverneurin Bowman
Erzeugerpreise
08:00 DE Jun % gg.Vm. 0,2 0,2 0,0
% gg. Vj. -1,6 k.A. -2,2
16:40 us New-York-Fed-Prdsident Williams
19:00 us Atlanta-Fed-Prasident Bostic
im Laufe der Woche
Einzelhandelsumsatz
08:00 DE Mai % gg.Vm., real sb 0,0 0,0 -0,2
% gg. Vj., real sb -0,6 k.A. 0,4

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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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
19
2,6
4,1
58
4,4
4,9
16
5,9
2,4
4,6
43
2,4
19
1.2
3,7
3,0
7,1
-2,1
5,6
3,7
2,9
3,0

reale Verdnderung gg.Vorjahr, %
2025p

Bruttoinlandsprodukt
2023 2024p
0,6 0.8
0,0 0,5
1,1 09
1,0 09
2,5 23
0,2 0,2
-0,7 0,3
0,1 1,0
0,1 2,7
-0,2 13
-0,7 23
0,1 0,7
13 1,5
2,5 25
1,8 0,2
4.8 4,6
5.2 5,0
8.2 6,8
3,0 3,0
4,5 24
2,1 1,7
29 22
3,0 29

1,4
1,4
1,2
1,2
1,5
1,7
1,7
2,0
34
2,8
33
1,2
1,4
2,2
1,3
4,5
4,8
6.3
2,0
3,7
2,5
2,0
3,1

2022
8,4
6.9
59
8,7
83
11,6
8,6
8,4
14,4
15,1
14,5
9,1
28
8,0
2,5
37
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 Tiirkei

Verbraucherpreise
Veranderung gg. Vorjahr, %
2023 2024p
5.4 24
5,9 23
5,7 2,5
59 13
34 3,0
4,1 3,0
7.8 33
85 33
11,4 4,0
10,7 2,6
17,6 4,0
7.3 2,8
2,1 1,2
4,1 3.2
33 2.2
2,0 2,0
0.2 0,7
5,7 4,8
59 7,0
53,9 55,0
18,3 26,1
4,6 4,0
5,0 4,7

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

2025p
2.4
2,3
2,7
2,6
2,7
2,3
2,6
18
4,0
2.4
38
2,5
12
2,5
2,0
2.3
1,7
44
45
27,0
8,2
35
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 Brentél
Gold €/Unze

Gold $/Unze
Brentol $/Barrel
Devisen
US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
*04.07.2024 ** 11.07.2024

Kapitalmarktprognosen

Verdnderung seit ...

31.12.2023 Vorwoche*
Basispunkte

-25

-25

-22 0
-22 2
-19 -1
39 -15
49 -15
44 -15
30 -14
34 -14
24 -12
18 -10
15 -8
0 0
33 -15

Landeswdhrung, %

10,6 0,5

10,1 -0,2
55 1,1

17,1 0,9

26,2 3,2

%

18,9 1,9

17,1 2,5

10,9 2,3

jeweils gg. Euro, %
1,6 -0,5
-9,8 1,0
3,0 0,7
-4,7 -0,1

aktueller
Stand**
%
4,25
3,75
3,66
3,69
3,68
2,79
2,44
2,46
3,10
2,77
2,73
2,70
2,49
5,38
4,21

18.535
4976

39.754
5.585

42224

2222
2415
85

jeweils gg. Euro

1,09
173
0,84
0,97

Q3/2024

3,65
3,50
3,40
3,30
3,30
2,40
2,25
2,20
2,80
2,60
2,55
2,50
2,30
5,13
4,40

18.700
5.100
40.000
5.600
40.000

2.091
2.300
90

1,10
162
0,87
0,98

Q4/2024

3,40
3,25
3,20
3,05
3,05
2,30
2,30
2,30
2,70
2,70
2,70
2,65
2,45
4,88
4,20

19.000
5.200
40.500
5.650
40.500

2.182
2.400
91

1,10
158
0,88
1,01

Q1/2025

3,15
3,00
3,00
2,75
2,75
2,30
2,30
2,30
2,70
2,70
2,70
2,70
2,45
4,63
4,00

19.300
5.250
40.800
5.700
40.900

2.182
2.400
91

1,10
154
0,88
1,01

Q2/2025

2,90
2,75
2,75
2,75
2,80
2,40
2,40
2,40
2,75
2,75
2,80
2,80
2,55
4,38
4,00

19.500
5.300
41.100
5.750
41.300

2.087
2.400
92

1,15
155
0,88
1,02

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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