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Uberblick

Geldpolitik: Auf der Zielgeraden?

Konjunktur hat noch Fahrt. EZB wird den Straffungskurs vorerst nicht drosseln

Der Zielwert fiir Hauptrefinanzierungssatz wurde von uns auf 3,5 % angehoben

Spdtestens im zweiten Halbjahr sollte allerdings an der Zinsfront Ruhe einkehren

EZB-Fokus verlagert sich dann auf den Abbau der Bilanzsumme und die Liquiditdatssteuerung
Fed legt noch kleine Zinsschritte nach, Gipfel der Federal Funds Rate bei 4,75 % bis 5,00 %

Kapitalmarkt: Durchatmen am Jahresanfang

Zu Jahresbeginn starteten die Anleiherenditen mit kraftigen Bewegungen — diesmal nach unten
Flr Entwarnung ist es allerdings noch zu friih, denn die EZB diirfte Kurs halten

Hinzu kommen Unsicherheiten in Verbindung mit dem Abbau der EZB-Wertpapierbestande

Die Rendite 10-jdahriger Bunds sollte zur Jahresmitte bei etwa 2,7 % liegen

10-jahrige US-Staatsanleihe wird dann vermutlich bei rund 4 % notieren
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Rentenmadrkte: 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 internationaler Staatsanleihen im Uberblick

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

Asset Swap Spread, Basispunkte
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Inflationsspitzen markiert
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Energiepreise auf dem Riickzug

Roh6l und Gas: Verhiltnis aktueller Preis zu langfristigem Durchschnittspreis* (log. Skalierung)
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EZB und Fed stehen vor weiteren Zinsanhebungen
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EZB beginnt bald mit dem Abbau der Anleihebestinde

Euroraum, Mrd. Euro %
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Risikoaufschlage: EZB setzt auf Abschreckung durch PEPP, TPl und OMT

Spreads 10-jdhriger Staatsanleihen gg. Bunds, Prozentpunkte
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EZB muss Kurs halten - Konjunkturerwartungen auf Erholungskurs
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Stimmung bei Konsumenten weniger pessimistisch

Index Verbrauchervertrauen
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US-Renten: Zinserhohungserwartungen zuletzt auf dem Riickzug
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Inverse US-Zinskurve

Renditen US-Treasuries, % %
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Langfristige Inflationsentwicklung

% gg. Vj. % gg. Vj.
10 10
2 9
8 Inflationsrate Deutschland 8
/ 7
6 6
> 5
4 4
3 3
? ‘ w- gleitender w ».L m T, “ 2
1 10-Jahresdurchschnitt T -“ 1
0 0

1
[uy

_}960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

[
20  Zinsen und Staatsanleihen | 26. Januar 2023 Helaba | S



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*

2,50
2,00
1,90
2,06
2,46
2,93
3,36

2,38
3,46

2,66
2,53
2,44
2,28
2,18
2,13
2,13
2,07
2,07
2,16
2,13

Q1/2023

3,50
3,00
2,95
3,05
3,25
3,35
3,40

4,88
3,90

2,70
2,80
2,80
2,65
2,75
2,75
2,65
2,55
2,55
2,60
2,50
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Helaba Zins- und Renditeprognosen

Q2/2023
6M-Prognose

3,50
3,00
3,00
3,05
3,25
3,30
3,35

4,88
4,00

2,75
2,80
2,80
2,65
2,75
2,75
2,70
2,60
2,60
2,70
2,50

Q3/2023

3,50
3,00
3,00
3,10
3,20
3,25
3,25

4,88
3,70

2,45
2,50
2,55
2,45
2,50
2,50
2,50
2,45
2,45
2,50
2,40

Q4/2023
12M-Prognose

3,50
3,00
3,00
3,10
3,20
3,25
3,25

4,88
3,70

2,30
2,30
2,25
2,30
2,30
2,25
2,25
2,25
2,25
2,30
2,30

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*

3,13
3,14
3,02
2,92
2,85
2,82
2,81
2,83
2,85
2,86

3,27
3,19
3,01
2,89
2,82
2,78
2,76
2,75
2,76
2,75
2,26

* 25.01.2023, Tagesschlusswerte

Q1/2023

3,45
3,60
3,55
3,50
3,45
3,40
3,35
3,30
3,30
3,30

3,60
3,65
3,65
3,50
3,45
3,40
3,30
3,30
3,25
3,25
2,65

Q2/2023
6M-Prognose

3,40
3,50
3,50
3,50
3,45
3,45
3,35
3,35
3,35
3,35

3,50
3,55
3,55
3,55
3,45
3,40
3,35
3,35
3,35
3,35
2,85

Q3/2023

3,25
3,20
3,25
3,25
3,20
3,20
3,15
3,15
3,15
3,15

3,35
3,25
3,30
3,25
3,20
3,20
3,20
3,15
3,15
3,15
2,75

Q4/2023

12M-Prognose

2,80
2,90
3,05
3,00
3,00
3,00
3,00
3,00
3,00
3,00

3,10
3,00
3,00
3,00
3,00
3,00
3,00
3,00
3,00
3,00
2,70
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