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Uberblick

Geldpolitik: Schleppende Bewegung trotz wachsender Inflationsgefahren

Notenbanken erhalten Riickendeckung fiir zégerliche Geldpolitik durch Pandemie-Verscharfung
Fed hat graduelle Reduktion des Kaufprogramms angekiindigt

Im ndchsten Jahr diirfte der US-Leitzins im Herbst moderat angehoben werden

EZB diirfte zégerlich folgen: 2022 Reduzierung Anleihekdufe; 2023 Anhebung Einlagensatz
Entscheidung tliber die Anpassung der EZB-Kaufprogramme fdllt am 16. Dezember

Staatsanleihen: Tempordre Entspannung

Neue Pandemiewelle und riicklaufige Inflationserwartungen stabilisieren Renditeniveaus

Im kommenden Jahr diirfte sich der Gravitationswert jedoch nach oben verschieben

EZB wird weiterhin Anleihemadrkte steuern und sich deutlichem Renditeanstieg entgegenstellen
Die Rendite 10-jdhriger Bunds diirften bis Jahresende 2022 auf 0,2 % klettern

10-jahrige US-Staatsanleihen diirften auf 2,0 % zulegen
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Bunds und US-Treasuries: Wieder auf Seitwartskurs
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Renditeentwicklung im Euroraum

Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen, %
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Zinskurve mit Bundesanleihen
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Zinskurve mit Swapsatzen
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Zinskurve mit Pfandbriefen
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Ertrage bei Verschiebung der aktuellen Pfandbrief-Zinskurve

Ertrage bei Verschiebung der aktuellen Pfandbrief-Zinskurve auf Sicht von 12 Monaten, %
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*Berechnungen basieren auf Pfandbriefkursen von 100 %
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Risikoaufschldage bei Staatsanleihen: Weitgehend stabil

CDS 10-jdhriger Staatsanleihen, Pramien in Basispunkten, log. Skala
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Risikoaufschlage bei Unternehmensanleihen: Etwas héher

Asset Swap Spread, Basispunkte
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Konjunktur: Geschaftsklima im Euroraum sinkt — bleibt aber im Wachstumsbereich

PMI-Index, Industrie
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Inflationserwartungen etwas niedriger — Zinserhéohungsfantasie auf dem Riickzug
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Bilanzsummenausweitung noch ungebremst

Bilanzsummen in Mrd. US-Dollar bzw. Euro
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US-Renten: Zinserhohungserwartungen haben angezogen
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Langfristige Inflationsentwicklung
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Langfristige Zins- und Renditeentwicklung

Prozentpunkte %
5

14
4

12
3
, r ) v 10

| u

1 r | \ 8
0 ' f \ 6
1 ! \‘ 4 10-ahrige Bunds

-2 (rechte Skala)
-3 3M-Geldmarktsatz v‘ 2
y (Fibor, Euribor, rechte Skala) ™M 0

?960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

[
17  Zinsen und Staatsanleihen | 30. November 2021 Helaba | S



18

Helaba-Langfristprognose fiir Einlagensatz und Bunds
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EZB-Refisatz
EZB-Einlagensatz
Tagesgeldsatz €STR
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