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Uberblick

Geldpolitik: EZB erhoht den Einsatz - gut fiir Sparer, schlecht fiir Schuldner

Die Falken haben nun die Meinungshoheit im EZB-Rat. Sie wollen die Zinsen zligig anheben

Am Jahresende diirfte der Einlagensatz bei 1,5 %, der EZB-Finanzierungssatz bei 2,0 % liegen
Anstehende Italien-Wahl als Unsicherheitsfaktor. EZB kann aber am Rentenmarkt aktiv eingreifen
Die Fed setzt ihren aggressiven Straffungskurs fort. US-Zinskurve ist weiterhin invers

Kapitalmarkt: Stagflation sorgt fiir starke Renditeschwankungen

Wachstums-und Krisendngste haben Renditeanstieg zwischenzeitlich ausgebremst

Die hartnackige Inflation und steigende Leitzinsen waren zuletzt aber dominant
Abnehmende EZB-Unterstiitzung fiir Bundesanleihen im Rahmen der Refinanzierungskaufe
Die Rendite 10-jdhriger Bunds diirfte Mitte 2023 bei 2,0 % liegen

10-jahrige US-Staatsanleihen diirften Mitte ndachsten Jahres bei 3,3 % notieren
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Bunds und US-Treasuries: extrem hohe Volatilitat
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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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Risikoaufschldge bei Staatsanleihen im Uberblick

CDS 10-jdhriger Staatsanleihen, Pramien in Basispunkten, log. Skala
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Risikoaufschldage bei Unternehmensanleihen

Asset Swap Spread, Basispunkte ASW, Basispunkte
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Inflation: Lage ist unverandert angespannt
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Olpreis auf dem Riickzug — Gaspreis noch im Aufwirtstrend

Future-Preis Erdgas, Euro/MWh
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Liquiditdts-Booster: Notenbanken nicht ganz unschuldig an hoher Inflation

Gemitteltes Volumen, Euro Gemittelte Inflationsraten, % gg. Vj.
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EZB mit groBem Zinsschritt im September — weitere Zinsschritte angekiindigt
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Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Zinserhéhungen sollen Nachfrage dampfen um steigenden Inflationserwartungen vorzubeugen

Index, 18 Monate nach vorne verschoben % gg. Vj.
Euro Kernrate Inflation* (rechte Skala)
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Industriedynamik nimmt weltweit ab

Einkaufsmanagerindizes Verarbeitendes Gewerbe, Deutschland, Saldo, USA: ISM
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Fiskalpolitik am Anschlag: Schulden haben bereits durch Pandemie massiv zugenommen

Verdanderung der 6ffentlichen Schulden 2019-2021, in Prozentpunkten am BIP

30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
Industrielander China

Absolute Schuldenquote am BIP Ende 2021:
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Quellen: IWF, Helaba Research & Advisory
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Risikoaufschldage unter Beobachtung - EZB setzt auf Abschreckung durch PEPP, TPl und OMT

Spreads 10-jdhriger Staatsanleihen gg. Bunds, Prozentpunkte

2,5

2,0

1,5

1,0

0,0

Okt Nov Dez Jan
2021

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Zinsen und Staatsanleihen | 15. September 2022

Feb

Ad-hoc-Sitzung der EZB

Mrz

ortugal

0,5 WW
F

rankreich

Apr

[talie

Mai
2022

N

Jun

EZB stellt TPI vor

Y

Jul

Aug

MWJWJ\A/M

Sep

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

Helaba |s



EZB agiert jetzt anders am Rentenmarkt

Entwicklung der Nettoanleihebestinde, Zweimonatswerte* in Mrd. Euro
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US-Renten: Zinserhohungserwartungen zuletzt von Inflationssorgen getrieben
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Inverse US-Zinskurve

Renditen US-Treasuries, % %
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Langfristige Inflationsentwicklung
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Langfristige Zins- und Renditeentwicklung
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Helaba-Langfristprognose
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EZB-Refisatz
EZB-Einlagensatz
Tagesgeldsatz €STR
1M Euribor

3M Euribor

6M Euribor

12M Euribor

Fed Funds Rate

10j. US-Treasuries

1j. Bundesanleihen
2j. Bundesanleihen
3j. Bundesanleihen
4j. Bundesanleihen
5j. Bundesanleihen
6j. Bundesanleihen
7j. Bundesanleihen
8j. Bundesanleihen
9j. Bundesanleihen
10j. Bunds

30j. Bundesanleihen

aktueller
Stand*

1,25
0,75
0,66
0,67
1,01
1,55
2,16

2,38
341

1,07
1,41
1,36
1,38
1,56
1,54
1,54
1,56
1,59
1,70
1,74

Q4/2022

2,00
1,50
1,45
1,55
2,00
2,20
2,30

3,38
3,20

1,40
1,50
1,55
1,60
1,65
1,70
1,65
1,65
1,65
1,70
1,90
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Helaba Zins- und Renditeprognosen

Q1/2023
6M-Prognose

2,50
2,00
2,00
2,05
2,30
2,40
2,50

3,63
3,30

1,75
1,80
1,80
1,80
1,85
1,90
1,85
1,85
1,80
1,90
2,05

Q2/2023

2,50
2,00
2,00
2,05
2,30
2,40
2,50

3,63
3,30

1,85
1,90
1,90
1,95
1,95
1,95
1,95
1,95
1,95
2,00
2,10

Q3/2023
12M-Prognose

2,50
2,00
2,00
2,05
2,35
2,40
2,50

3,63
3,30

1,85
1,90
1,85
1,90
1,95
2,00
1,95
1,95
1,90
2,00
2,10

1j. Pfandbriefe
2j. Pfandbriefe
3j. Pfandbriefe
4j. Pfandbriefe
5j. Pfandbriefe
6j. Pfandbriefe
7j. Pfandbriefe
8j. Pfandbriefe
9j. Pfandbriefe
10j. Pfandbriefe

1j. Swapsatz
2j. Swapsatz
3j. Swapsatz
4j. Swapsatz
5j. Swapsatz
6j. Swapsatz
7j. Swapsatz
8j. Swapsatz
9j. Swapsatz
10j. Swapsatz
30j. Swapsatz

aktueller
Stand*

2,11
2,37
2,43
2,44
2,46
2,48
2,52
2,55
2,58
2,61

2,19
2,43
2,44
2,44
2,45
2,46
2,47
2,49
2,51
2,54
2,10

* 14.09.2022, Tagesschlusswerte

Q4/2022

2,25
2,35
2,40
2,40
2,45
2,50
2,50
2,55
2,55
2,60

2,30
2,40
2,45
2,45
2,45
2,50
2,50
2,55
2,55
2,60
2,35

Q1/2023
6M-Prognose

2,40
2,40
2,45
2,50
2,55
2,65
2,65
2,70
2,75
2,80

2,45
2,45
2,55
2,55
2,55
2,60
2,65
2,70
2,75
2,80
2,60

Q2/2023

2,45
2,45
2,55
2,60
2,60
2,70
2,70
2,75
2,80
2,85

2,50
2,50
2,60
2,60
2,60
2,70
2,75
2,75
2,80
2,85
2,70

Q3/2023
12M-Prognose

2,50
2,45
2,55
2,55
2,60
2,70
2,70
2,75
2,80
2,85

2,50
2,50
2,60
2,60
2,60
2,70
2,75
2,80
2,80
2,85
2,70

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Die Publikation ist mit grof3ter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch
lediglich unverbindliche Analysen und Prognosen zu den gegenwartigen und
zukunftigen Marktverhaltnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
wir aber keine Gewahr Ubernehmen kénnen. Samtliche in dieser Publikation
getroffenen Angaben dienen der Information. Sie durfen nicht als Angebot
oder Empfehlung fir Anlageentscheidungen verstanden werden.
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