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cw/ Aktien setzten in der abgelaufenen Handelswoche zur Erholung an. Der deutsche Leitindex DAX
schaffte tempordr den Sprung tiber 18.000 Punkte. Enttduschende Konjunkturnachrichten aus den

USA sorgten fur einen Riickschlag. Dennoch schaffen es DAX ebenso wie die US-Bérsen mit einem Plus aus der
Handelswoche. Ob Aktien nun die geopolitischen Unsicherheiten einfach abschiitteln und zu neuen Rekorden an-
setzen, ist keineswegs ausgemacht. Einerseits wartet mit dem Monat Mai ein traditionell schwieriger Bérsenmo-
nat, andererseits zeigt sich bereits, dass die Inflationsunsicherheit in den kommenden Wochen eher weiter zuneh-
mend durfte und zumindest zu einer erhohten Volatilitdt an den Finanzmarkten beitragt.

Das US-Wachstum hat sich im ersten Quartal mit einer
Jahresrate von 1,6 % nicht nur deutlich verlangsamt,
sondern auch die Erwartungen der Anleger enttduscht.
Diese hatten mit einem weniger pragnanten Schwung-
verlust verglichen mit Q3 und Q4 des vergangenen
Jahres gerechnet. Allerdings ist dieses Wachstum im-
mer noch solide und passt nicht zur tendenziell triibe-
ren Stimmung, die die Einkaufsmanagerumfragen wie-
dergeben. Des Weiteren ist der Arbeitsmarkt sehr ro-
bust und sorgt fiir anhaltenden Lohndruck. Insofern
gibt es derzeit keine Entwarnung auf der Inflations-
seite, was sich in der Unsicherheit am Geld- und Ren-
tenmarkt zeigt.

Die Verzinsung der 10-jahrigen US-Treasuries er-
reichte ein neues Jahreshoch mit 4,73 %. Von einer
Entlastung auf der Zinsseite ist erst mal keine Rede
mehr. In der Berichtswoche nun werden sich die Inves-
toren etwas mehr Klarheit von der geldpolitischen Sit-
zung der Fed erhoffen (S. 2). Daneben werden die neu-
esten Einkaufsmanagerumfragen sowie der Arbeits-

Kapitalmarkte im Wochenriickblick

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

3M Euribor 3,86 -3
10j. Bundesanleih. 2,63 13
10j. US-Treasuries 4,70 s 7

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

DAX 17.917 W 04

Euro Stoxx 50 4.939 I o0

Dow Jones 38.086 e 0,8
Nikkei 225 37.628 -1,2 I

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

Gold $/oz 2.329 -2,5 I

Brentdl $/bbl 89 e 22

Devisen jeweils gg. Euro: aktueller Stand*, % gg. Vw

US-Dollar 1,07 -0,7 I

Jap.Yen 167 -1,3 I

Brit. Pfund 0,86 -02 0

Schw. Franken 0,98 -0,
*26.04.2024

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

marktbericht Beachtung finden. Das Dilemma der Fed dirfte sich erneut zeigen, da das allgemeine Bild einer sich
bestenfalls im Zeitlupentempo abkiihlenden US-Konjunktur der Notenbank derzeit wenig Spielraum zu bieten

scheint.
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Wochenausblick

In Deutschland/Euroraum ist die Lage auf den ersten Blick etwas einfacher. Endlich scheint sich hierzulande die
Konjunktur zu fangen, was im jiingsten dritten Anstieg des ifo-Geschaftsklimaindex zum Ausdruck gekommen ist.
Fir die zur Veréffentlichung anstehenden Einkaufsmanagerindizes ist mit einer weiteren Erholung zu rechnen.
Zinssenkungen durch die EZB wiirden dann fiir zusdtzlichen konjunkturellen Riickenwind sorgen. Doch besteht
das Risiko, dass auch im Euroraum die Inflation dazwischen grdtscht. In der Berichtswoche ist mit einem Anstieg
der Teuerungsrate aufgrund von Sondereffekten zu rechnen (S. 3), die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe
markierte mit 2,64 % ebenfalls ein neues Jahreshoch. AuBerdem wird fiir Deutschland, Frankreich und GroRbritan-
nien (S. 4) das BIP-Wachstum in Q1 verdffentlicht. Unter den Anlegern diirften die Ergebnisse ebenfalls in die geld-
politischen Erwartungen mit einflieRen.

Fed: Von Tropfen, Kamelen und Strohhalmen

pf/ Am 1. Mai gibt die Fed ihre Zinsentscheidung bekannt. Nach den dramatischen Verschiebun-
gen der letzten Wochen werden Kommuniqué und Pressekonferenz mit Spannung erwartet.

Der beriihmte Tropfen, der das Fass zum Uberlaufen bringt, hat im Englischen sein Aquivalent in ,the straw that
broke the camel‘s back®. Beide Formulierungen beschreiben korrekt den Effekt der Verbraucherpreisdaten zum
Marz. Hatten die Geldpolitiker, und in ihrem Gefolge die Marktteilnehmer, die schlechten Inflationsdaten zum Ja-
nuar und Februar noch als AusreilRer charakterisiert — der Begriff ,transitorisch” wurde dabei als zu vorbelastet
vermieden — blieb ihnen diese Einschdtzung nach dem dritten Schock im Halse stecken. Wenige Tage zuvor hatte
der Arbeitsmarktbericht mit erneut tiber 300.000
neuen Stellen in dieselbe Richtung gewirkt.

Kernteuerung startet durch
Nun war die Zuversicht der Fed, in diesem Jahr den PCE Preisindex, annualisierte Dreimonatsrate, %*
Leitzins spiirbar lockern zu kénnen, schon vorher et- 6 6
was schwierig nachzuvollziehen. Pfeifen im Walde?

Gemessen am Verbraucherpreisindex sah das Inflati- ° ’
onsbild nicht so rosig aus, wie beim von der Noten- 4 4
bank praferierten PCE Preisindex. Letzterer hatte, auf 3 3
Basis der kurzfristigen Dynamik, in der zweiten Jah- 2 Kﬁv 2
reshdlfte die Zielmarke der Fed von 2 % Jahresteue- , Zielmarke der Fed** )
rung schon erreicht. Eine Riicknahme des Restrikti-

onsgrades in absehbarer Zeit schien daher angemes- ?an 23 Apr 23 1l 23 Okt 23 Jan 24 0

sen.
*Mérz 2024: Schatzung; **fur die jahrliche PCE Gesamtteuerung

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
Wédhrend dann die Realwirtschaft aber Monat fiir Mo-

nat positiv Uiberraschte — vor allem der Arbeitsmarkt —

tribte sich das Inflationsbild auch laut PCE-Index erheblich ein (Schaubild oben). Wenn der am 26. April veroffent-
lichte Marzwert den Erwartungen entspricht, steigt die aufs Jahr hochgerechnete Dreimonatsrate wieder auf tGiber
4 %.

Vor diesem Hintergrund haben die Marktteilnehmer ihre Hoffnungen auf Zinssenkungen in diesem Jahr deutlich
reduziert: Von bis zu 150 Basispunkten auf aktuell knapp 50. Ahnlich ist das Bild bei den Okonomen. Wie stark sich
das Meinungsbild bei den Analysten seit Mitte Januar verschoben hat, zeigt das Schaubild unten. Eine klare Mehr-
heit sieht fiir 2024 derzeit nur noch eine Reduktion des Zielbandes um 50 Basispunkte.
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Wochenausblick

Zinserwartungen: Linksverschiebung!

Mangels neuer Projektionen
wird es auf der anstehenden Sit-
zung interessant sein, wie Fed

Zahl der Teilnehmer an Bloomberg-Umfragen, die per Ende 2024 einen Leitzins von X erwarten*

35
*kk

April-Umfrage
30

25

Januar-Umfrage**

20
15
10
5
0

5,375 5,125 4,875 4,625 4,375 4,125 3,875 3,625 3,375 3,125 2,875 2,625

*Mittelwert des Zielbandes, aktueller Wert: 5,375 %; ** 19.01. bis 26.01., 71 Teilnehmer; *** 12.04. bis 17.04., 67 Teil-

nehmer Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Chef Powell die aktuelle Position

35 des FOMCim Hinblick auf kiinf-
30 tige Zinssenkungen kommuni-
25 ziert. Eine Leitzinsdnderung er-
20 wartet diesmal quasi niemand

15 und auch die kommenden Ter-
10 mine haben als Kandidaten hier-
5 fur erheblich an Plausibilitat

eingebiifRt. Bleibt Powell dabei,
dass Zinssenkungen in den
kommenden Monaten das wahr-
scheinlichste Szenario sind? O-
der veranlasst die merkliche

Eintriibung des Inflationsumfelds die Notenbanker dazu, sich hier vorsichtiger zu positionieren? Wir werden in der
kommenden Woche unsere Fed-Prognose im Licht der neuen Informationen Gberpriifen.

T O
T

Deutschland: Leichter Inflationsanstieg im April

saz/ Die Dienstleistungsinflation verharrt auf hohem Niveau. Zudem sorgt die Mehrwertsteuerer-

h6hung auf Gas und Fernwdrme fiir einen Sondereffekt. Die Inflationsrate im April diirfte steigen.

Die deutsche Inflationsrate ist in den vergangenen Monaten stark gefallen. Diese Entwicklung ist vor allem auf den
erheblich zuriickgegangenen Preisdruck bei Gutern zurtickzuftihren, wahrend die Dienstleistungsinflation seit Mo-
naten auf einem hoheren Niveau verharrt und sogar wieder leicht an Dynamik gewinnt. Im Februar stiegen die

Preise fiir Dienstleistungen im Vormonatsvergleich um
0,6 %, im Marz waren es sogar 0,8 %. Auch fiir April
sind kraftige Preissteigerungen bei den Dienstleistun-
gen zu erwarten, denn in diesem Sektor wirken sich die
deutlichen Lohnerh6hungen am starksten auf die
Preise aus.

Dariiber hinaus gab es einen Sondereffekt: Die Mehr-
wertsteuer auf Gas und Fernwarme wurde wahrend der
Energiekrise auf 7 % gesenkt. Diese Mehrwertsteuer-
senkung lief zum 31. Mdrz aus, sodass diesen Monat
die Mehrwertsteuererhéhung von den Versorgern di-
rekt an die Verbraucher weitergegeben wurde. Gas und
Fernwdarme zusammen haben etwa ein Gewicht von

1,5 % im Warenkorb des Statistischen Bundesamtes
und eine Erhohung der Mehrwertsteuer von 7 auf 19 %

Starke Teuerungen bei den Dienstleistungen
Verbraucherpreise, % gg. Vj.
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Freizeit- und Kulturdienstleistungen

2022 2023 2024

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

entspricht etwa einem Preisanstieg von rund 11 %. Damit erh6ht dieser Sondereffekt alleine den Verbraucher-
preisindex im Vormonatsvergleich um ungeféhr 0,15 %. Ansonsten ist zu erwdhnen, dass auch die Benzinkosten
in den vergangenen Wochen zunahmen, was sich ebenfalls leicht auf die Vormonatsrate des Verbraucherpreisin-
dexes auswirkt. In der Summe erwarten wir fiir April einem Anstieg der deutschen Verbraucherpreise von 0,6 %
gegeniiber Vormonat und um 2,3 % im Vorjahresvergleich (Marz: 2,2, %).
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Wochenausblick

GroRbritannien: Lichtblicke?

1% \: ca/ Die britische Konjunktur sendet nach einem sehr maRigen Vorjahr Lebenszeichen. Die riick-
laufige Inflation 6ffnet die Tiir fiir Zinssenkungen. Das Pfund diirfte daher leicht abwerten.

Fur die britische Wirtschaft war 2023 kein erfolgreiches Jahr. Mit dem marginalen Plus von 0,1 % beim Wachstum
lag GroBbritannien noch unterhalb der Eurozone —wenn auch besser als Deutschland. Im zweiten Halbjahr
schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt sogar.

Im laufenden Jahr sind fiir die britische Konjunktur jedoch Lichtblicke zu erkennen. Auf Basis der monatlichen BIP-
Werte ist fiir das erste Quartal ein signifikantes Wachstum zu erwarten. So erholte sich die Industrieproduktion
merklich, aber auch der dominierende Dienstleis-
tungssektor konnte zulegen. Hierzu haben klar anzie-
hende Einzelhandelsumsatze beigetragen, was fiir
eine Belebung des privaten Konsums spricht. Den
Verbrauchern hilft der Riickgang der Inflation, der an- 28
gesichts nach wie vor deutlich steigender Léhne zu 24
hdheren Realeinkommen fiihrt. Zudem wurde fiir Ar-
beitnehmer der Sozialversicherungsbeitrag von 12 %

Britisches Wachstum belebt sich
% gg. Vj. % gg. 3 Monaten

N R O R N WM U O N

bis auf 8 % Anfang April gesenkt. Auf der Gegenseite 8 BIP gg. Vj. (linke Skala)
dampfen allerdings eine leicht riicklaufige Beschafti- 4 IIII
AT . 0 lulmn_ = -
gung sowie die hoheren Zinsen. I . u
-4 BIP, rollierende 3-M.-V. gg. 3 M.*
8 (rechte Skala)
Bei den Unternehmen haben sich die Stimmungsindi- 2021 2022 2023 2024
katoren iiberwiegend verbessert, selbst wenn der Ein- o . )
. . . *fur Médrz 2024 unverandert gegentiber Februar unterstellt
kaufsma nagerlndex fur das Verarbeitenden Gewerbe Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

jlingst einen Riicksetzer erlitt. Die Konjunkturerho-

lung im ersten Quartal sollte daher nachhaltig sein. Die Investitionen diirften sich aber nur verhalten entwickeln.
Schliel3lich werden die Bauinvestitionen wegen der hheren Zinsen noch eine ldngere Durststrecke erleiden,
wenngleich in der Bautdtigkeit die Abwartsdynamik bereits nachgelassen hat. Insgesamt diirfte die Konjunktur
2024 wieder an Fahrt gewinnen, das Bruttoinlandsprodukt konnte um 0,7 % wachsen.

Die Inflation stieg zuletzt langsamer. So sank im Marz die Teuerungsrate auf 3,2 % gegeniber Vorjahr. Dank rick-
laufiger Preise bei den Energieversorgern konnte sogar die 2 %-Marke — das Inflationsziel der Bank of England —in
naher Zukunft erreicht werden. Die Kernrate, also ohne
Energie und Nahrungsmittel, fiel jingst mit 4,2 %
Inflationsriickgang setzt sich zunéchst noch fort deutlich hoher als die Gesamtrate aus, vor allem we-

% gg. Vorjahr gen der Dienstleistungspreise (+ 6,0 %). Einerseits

12 12 werden diese Preisraten zwar sukzessive nachlassen.
ﬁ, 1(1, Andererseits werden aber die derzeit noch zweistellig
Z Z fallenden Energiepreise in einigen Monaten schon al-
Zs Gesamtinflation 2 lein basisbedingt nicht mehr entlasten, so dass die Ge-
5 5 samtteuerung dann wohl wieder anziehen wird. Per

;‘ ;‘ saldo entspannt sich das Inflationsproblem, es ist je-

2 : doch noch nicht gelést.

0 Kerninflation 0

! 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 B Die Bank of England hat ihren Leitzins seit August auf

5,25 % belassen. Die riickldufige Inflation 6ffnet trotz
einer sich aufhellenden Konjunktur die Tir fur Zins-
senkungen, was einzelne Notenbanker zuletzt auch
andeuteten. Den ersten Schritt wird die Bank of England wohl noch etwas hinauszégern. Im Sommer diirfte die
britische Notenbank dann aber ihren Leitzins reduzieren. An den Terminmérkten werden Zinssenkungen erwartet,

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

1s. hierzu Im Fokus: Lander und Devisen — GroRbritannien vom 23.04.2024
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Wochenausblick

wenngleich deutlich weniger als zu Jahresbeginn. Der Spielraum fiir Lockerungen hdngt auch von den anderen
groRen Notenbanken ab. Die Bank of England und die EZB werden ihre Geldpolitik vermutlich dhnlich lockern. Da
allerdings aktuell eine leichte Divergenz zu Gunsten des Pfunds eingepreist ist, diirften sich die Zinsdifferenzen
gegen die britische Wahrung bewegen. Der Euro-Pfund-Kurs kénnte daher leicht auf 0,88 steigen.

»¥ %, 20 Jahre EU-Osterweiterung: Viel erreicht — Kandidaten in der Warteschleife
w w
» % md/ Die EU-Erweiterung von 2004 kann trotz Herausforderungen wirtschaftlich und politisch als

ﬁﬁ % Erfolg verbucht werden. Bis zur Aufnahme weiterer Lander diirfte noch einige Zeit vergehen.

Als am 1. Mai 2004 acht zentralosteuropdische Lander sowie Malta und Zypern der EU beitraten, war dies eine Gro-
Renordnung, die die bis dato Giberschaubaren Erweiterungsrunden weit in den Schatten stellte: Die Union wuchs
von 15 auf 25 Mitglieder und verzeichnete auf einen Schlag ein Plus von 74 Mio. Burgern, etwa die Hélfte davon
aus Polen. Wie so oft legten politische Erwdgungen einen Grundstein fir diesen groRen Schritt. Denn die politi-
sche Wende im Osten Europas lag erst rund 15 Jahre zuriick und die Einbindung in die EU war quasi Brief und Sie-
gel fiir die Orientierung der Lander nach Westen. Der Einflussbereich der Wirtschaftsgemeinschaft und der Bin-
nenmarkt vergroRerten sich. Aber auch die Beitrittslander hatten im Vorfeld grofRe Anstrengungen unternommen,
um den Anforderungen fiir eine EU-Mitgliedschaft gerecht zu werden und ausreichende Fortschritte in der wirt-
schaftlichen und politischen Entwicklung attestiert zu bekommen.

Die Bilanz der groRten Erweite-
rung in der Geschichte der EU
fallt positiv aus, trotz aller
Schwierigkeiten, die der Zu- 110 110
wachs an Mitgliedern und die 122 N/mm\ Tschechien  _Zypern 1:2
damit verbundene stérkere He-

/W
terogenitat mit sich bringen. In 80 /\// i 80
den zwei Jahrzehnten hat sich ;Z Ungarn
das Pro-Kopf-BIP in fast allen % Lettland

50 ] 50
Landern deutlich dem EU- 0 / 40

Durchschnitt angendhert. Dies 30 EU-Erweiterung 20

basiert nicht nur auf den Frei- 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Spiirbarer Wohlstandsgewinn
Pro-Kopf-BIP in % des EU-Durchschnitts*

70
Slovakei ¢

heiten des Binnenmarktes fur “in Kaufkraftparitsten

den Warenverkehr etc. oder auf Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

EU-Foérdergeldern, die z.T. eine

Kofinanzierung der Empfanger erfordern. Denn fiir Unternehmen bedeuten die harmonisierten rechtlichen Rah-
menbedingungen auch eine verldssliche Grundlage fiir Investitionsentscheidungen. Dies beférderte den wirt-
schaftlichen Fortschritt. Seit der Pandemie ist die Entwicklung u.a. aufgrund von Lieferkettenproblemen und
schwéacheren Handelsstrémen etwas ins Stocken geraten.

Denn der Handel mit den zentralosteuropdischen Landern (alle Waren) ist mit fast einem Fiinftel des Intra-EU-Han-
dels bedeutend (Malta und Zypern fallen hier kaum ins Gewicht). So ist die Region auch fiir die EU ein wichtiger
Absatzmarkt. Importe und Exporte aus der und in die Region sind seit 2004 deutlich gestiegen, die Ausfuhranteile
etwas starker als der Anteil an den Intra-EU-Importen (von 10 % auf 18 % bzw. von 11 % auf 17 %). Das nominale
BIP der Erweiterungslander? liegt demgegentiber nur bei rund 10 % des EU-BIP (2004: nur 5,5 %).

Dass die Ausfuhranteile der Lander etwas starker gestiegen sind als der Anteil der Einfuhren, diirfte auch damit
zusammenhdngen, dass sich v.a. in den sogenannten Visegrad-Landern (Polen, Tschechien, Ungarn, Slowakei) Fer-
tigungs- und Zulieferbetriebe der Kfz-Industrie angesiedelt haben. Zwar relativiert sich der komparative Lohnvor-

2 jeweils bezogen auf die EU ohne UK

5von 11



Wochenausblick

teil gegeniiber den ,alten” EU-Ldndern wegen der im EU-Vergleich liberdurchschnittlichen Lohnerhéhungen. Da-
fir finden sich v.a. in Polen und Ungarn aber Betriebe, die einen starken Bezug zur E-Mobilitdt aufweisen, wie Bat-
teriehersteller. Dies diirfte sich auch weiter in den Handelsbeziehungen positiv bemerkbar machen.

So kann die Erweiterung von 2004 sowohl wirtschaftlich als auch politisch als Erfolg verbucht werden, auch wenn
die GroRe der EU und divergierende Interessen eine Herausforderung fiir die Handlungsfahigkeit der Gemein-
schaft darstellen. Besonders spiirbar war dies, als sich die Regierungen Polens und Ungarns bei Gegenpositionen
zur EU gegenseitig den Riicken starkten. Durch den Regierungswechsel in Polen haben sich hier die Wogen etwas
geglattet. Ungarn hat nicht mehr den starken Verbiindeten und sieht sich 6fter genétigt einzulenken. Diplomati-
sches Fingerspitzengefiihl und Zéhigkeit bei Verhandlungen werden in der EU aber weiterhin gefragt sein.

Zusatzlich zum EU-Beitritt haben die meisten der damaligen Neulinge inzwischen auch ihre Landeswdhrung durch
den Euro ersetzt. Besonders schnell war hier Slowenien, das die Gemeinschaftswahrung bereits 2007 einfiihrte.
2008 folgten Malta und Zypern sowie 2009 die Slowakei, danach bis 2015 alle baltischen Lander. Die drei grof3ten
Lander Polen, Tschechien und Ungarn haben hingegen noch keine konkreten Absichten, obwohl der EU-Beitritt
grundsatzlich auch zur Euro-Einfiihrung verpflichtet, wenn definierte Kennzahlen zu Preisen, Wechselkursen, 6f-
fentlichen Finanzen und langfristigen Zinsen (die sogenannten Konvergenzkriterien) erfiillt sind. In der Bevolke-
rung herrschen jedoch oft Bedenken hinsichtlich eines Inflationsschubs durch den Wechsel zum Euro. Dariiber
hinaus nutzen die Zentralbanken den Handlungsspielraum einer selbstbestimmten, auf ihre Situation angepass-
ten Zins- und Wechselkurspolitik.

Seit der Erweiterungsrunde 2004 sind nur Rumanien und Bulgarien (2007) sowie Kroatien (2013), das 2023 auch
den Euro eingefiihrt hat, als neue EU-Mitglieder hinzugekommen. Perspektivisch sind weitere Lander in der Warte-
schleife. Kandidatenstatus haben Albanien, Bosnien und Herzegowina, Georgien, Moldau, Montenegro, Nordmaze-
donien und Serbien. 2022 hat auch die Ukraine einen Beitrittsantrag gestellt und wurde in den Kreis der Kandida-
ten aufgenommen. Dartiber hinaus ist der Kosovo ein potenzieller Beitrittskandidat. Die seit 2005 laufenden Ver-
handlungen mit der Tiirkei hingegen wurden 2018 eingefroren. Vor dem Hintergrund der geopolitischen Lage und
der z.T. schwierigen innenpolitischen Verhaltnisse in den Landern selbst diirfte die EU in ndherer Zukunft hinsicht-
lich der Ausdehnung des EU-Mitgliederkreises zuriickhaltend vorgehen.
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Montag, 29.04.2024

11:00 EZ
14:00 DE
Dienstag, 30.04.2024
09:55 DE
09:55 DE
10:00 DE
11:00 EZ
11:00 EZ
11:00 EZ
14:30 us
15:45 us
16:00 us
Mittwoch, 01.05.2024

us
16:00 us
20:00 us

Apr

Apr

Apr
Apr

Q1

Apr

Apr

Q1

Ql
Apr
Apr
Apr

Apr

Finanzmarktkalender

EU-Kommission; Saldo:

Industrievertrauen -8,5
Konsumentenvertrauen -14,7
Konsumentenpreise

% gg.Vvm. 0,6
% gg.Vj. 2,3
Arbeitslose sb.; gg. Vm. in Tsd. 10
Arbeitslosenquote; nsb/sb, % 6,0/59
BIP 1. Schatzung

% gg. Vq., sb, kalenderbereinigt 0,1
% gg. Vj., sb, kalenderbereinigt -0,2
Konsumentenpreise

Frihschatzung

% gg. Vm. 0,6
% gg.Vj. 24
Konsumentenpreise Kernrate

Friihschatzung

% gg.Vm. 0,9
% gg. Vj. 2,9
BIP 1. Schatzung

% gg. Vq. 0,2
% gg. Vj. 0,2
Arbeitskostenindex 08
% gg. Vaq. !
Einkaufsmanagerindex Chicago 45,0
Verbrauchervertrauen (CB); Index 104,0
PKW-Absatz; JR, Mio. 15,7
ISM-Index Verarbeitendes Gewerbe 50,0
FOMC-Zinsentscheidung; % 5,25 -5,50

-8,5

0,6
2,3

10
k.A./5,9

0,1
-0,3

0,6
2,4

k.A.
2,7

0,2
0,2

1,0

45,0

104,1

15,7

50,1

5,25-5,50

-8,8
-14,9

0,4
2,2

4
6,0 /5,9

-0,3
-0,2

0,8
2,4

1,1
2,9

0,0
0,1

0,9

414

104,7

15,5

50,3

5,25-5,50
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Donnerstag, 02.05.2024

14:30 us
14:30 us
14:30 us
14:30 us
16:00 us
Freitag, 03.05.2024
11:00 EZ
14:30 us
14:30 us
14:30 us
16:00 us

Samstag, 04.05.2024

01:45

im Laufe der Woche

08:00

08:00

us

DE

DE

Mrz
Q1
Ql

27. Apr

Mrz

Mrz
Apr

Apr

Apr

Apr

Mrz

Mrz

Handelsbilanzsaldo, Mrd. $
Produktivitat, % gg, Vq. (JR)
Lohnstiickkosten, % gg. Vq. (JR)

Erstantrage auf
Arbeitslosenunterstiitzung, Tsd

Auftrége Industrie; % gg. Vm.

Arbeitslosenquote; %

Beschaftigung auBerhalb der
Landwirtschaft; gg. Vm. Tsd.

Arbeitslosenquote; %

Durchschnittliche Stundenlohne
% gg. Vm.
% gg.Vj.

ISM-Index Dienstleistungen

Chicago-Fed-Préasident Goolsbee

Importpreise
% gg.Vm.
% gg. Vj.

Einzelhandelsumsatz
% gg. Vm., real sb
% gg. Vj., real sb

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

-70,0
-1,0
3,0

215

1,5

6,5
200

3,8

0,3
4,0

52,0

0,2
-3,8

1,5
-0,3

-69,0
1,5
2,0

k.A.

1,6

6,5
250

3,8

0,3
4,0

52,0

0,2
-3,8

1,5
k.A.

-68,9
3,2
0,4

207

1,4

6,5
303

3,8

0,3
4,1

51,4

-0,2
-4,9

-1,7
1,9
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Prognosetabelle: BIP und Inflation

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Osterreich

Schweden

Polen

Tschechien

Ungarn

GroRBbritannien

Schweiz

USA

Japan

Asien ohne Japan

China
Indien*

Russland

Tirkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

2022

3,5
1,9
2,5
4,1
5.8
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 Veranderung gg. Vorjahr, %
2025p

Bruttoinlandsprodukt
2023 2024p
0,5 1,0
-0,1 0.8
0,9 1,1
1,0 1,1
2,5 2,0
0,1 0,7
-0,7 0,6
0,0 0,4
0,1 2,7
-0,2 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
7,2 6,5
1,8 1,8
4,5 2,4
2,1 1,6
2,9 2,2
2,9 2,9

1,2
1,1
1,2
1,2
1,5
1,5
1,7
2,3
3,4
2,8
3,5
1,2
1,4
2,2
0,8
4,5
4,8
5,9
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
67
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 2,8
5,9 3,0
5,7 3,0
5,9 2,2
3,4 3,3
6,0 4,0
7.8 34
8,5 3,5
11,4 4,7
10,7 2,6
17,6 4,7
7.3 3,5
2,1 1,5
4,1 3,0
3,3 2,5
2,0 2,0
0,2 1,0
5,7 4,5
5,9 5,5
53,9 45,0
18,4 29,4
4,6 3,5
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
3,8
2,5
1,5
2,2
2,0
2,5
2,0
4,0
3,5
25,0
8,2
3,5
3,0

9von 1l



Wochenausblick

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

Schweizer Franken
* 18042024 ** 25042024

Kapitalmarktprognosen

Veranderung seit ...
31.12.2023 Vorwoche*

Basispunkte
V] V]
V]
3
-4 3
-4 -2
61 3
69 12
61 13
58 7
56 10
43 12
34 12
28 12
V] ]
82 7
Landeswidhrung, %
7,0 0.4
9,2 0,0
1,1 0,8
58 0,7
12,4 -1,2
%
16,1 -3,2
12,9 -2,5
15,5 2,2
jeweils gg.Euro, %
2,9 -0,7
-6,7 -1,3
1,1 -0,2
-5,2 -0,9

aktueller
Stand**

%
4,50
4,00
3,91
3.86
3,83
3,01
2,63
2,63
3,38
3,00
292
2,86
2,62
5,38
4,70

17.917
4939
38.086
5048
37.628

2170
2329
89
jeweils gg.Euro
1,07
167
0,86
0,98

Q2/2024

4,25
B
3,65
3,50
3,40
2,40
2,05
2,00
Pl
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
125
2,30
2,10
2,00
2,60
2,55
2,45
2,45
2,35
4,88
3,80

17.200
4.700

37.400
4730

36.400

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
4,63 438
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 Gold

Markte und Trends monatlich April 2024

9
> Im Fokus Zinsen: Zinswende voraus — und was kommt dann?
9

Im Fokus: GroRbritannien
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Disclaimer

Durchwahl
069/9132-

2024

47 28
47 23
47 26
2500
46 19
1119
48 90
2388
28 39
3211
3850
7976
47 38
2841
7427
2032
28 88
5256

Die Publikation ist mit groter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwartigen und zu-
kiinftigen Marktverhdltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fur zu-
verlassig halten, fur deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr tibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden

werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/
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