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Editorial: Fast alles dreht sich um Donald Trump

gt/ Die USA haben einen neuen Prasidenten — und der 47. war bereits der 45. Prasident. So
kénnte man meinen, ihn zu kennen. Trotzdem verbreitet er Unsicherheit. Im Gegensatz zu sei-
ner ersten Amtszeit ist diese jedoch anders verteilt. Damals reagierten die Aktienmarkte bei
seiner Wahl mit einem Schock. Diesmal setzten sie ihren vorangegangenen Aufwartstrend
fort. Die Rentenmarkte preisen seit dem Wahltag eine Risikoprdamie fiir seine Ausgabenerhé-

. hungs- und Steuersenkungspldne ein. Alles verlauft jedoch (noch) in recht gesitteten Bahnen.
Allerdings ist der Indikator der wirtschaftspolitischen Unsicherheit fiir die USA seit dem Wahltag stark gestiegen,
wahrend er zuvor im Abwartstrend war. Umgekehrt entspannte sich dieser Indikator in Deutschland seit November
etwas, wahrend er vorher von bereits hohem Niveau nochmal einen deutlichen Sprung machte.

Unmittelbar nach der Amtseinfiihrung unterzeichnete Trump zahlreiche Dekrete. Die Richtung liberrascht nicht -
hat er diese Felder doch auch im Wahlkampf bespielt: Begrenzung der illegalen Einwanderung, mehr Gas und Ol
statt Klimaschutz, niedrigere Steuern und insbesondere mehr Zélle. Wie genau dies ausgestaltet wird, bleibt aber
zundchst noch unklar. Die US-Notenbank wird auch deshalb vermutlich mit weiteren Zinssenkungen zuriickhaltend
sein, da hohere Zdlle und weniger Arbeitskréfte die Inflation deutlich anheizen kénnten. Die EZB hingegen wird
voraussichtlich im Januar ihren Zinssenkungskurs fortsetzen. Einerseits sind die Inflationsraten hierzulande etwas
niedriger und andererseits 1asst die Dynamik bei der wirtschaftlichen Entwicklung —insbesondere in Deutschland
— weiter zu wiinschen ubrig.

Unsicherheitsfaktoren kommen nicht nur aus den USA. Im ndchsten Monat wird in Deutschland gewahlt und eine
klare Perspektive zeichnet sich noch nicht ab. Bei unserem westlichen Nachbarn hat Premier Bayrou zwar eine Ver-
trauensabstimmung im Parlament Giberstanden, aber viel ist damit fiir Frankreich noch nicht erreicht. Denn es gilt
vor dem Hintergrund der hohen Staatsverschuldung einen Haushalt fir 2025 im Parlament zu verabschieden, der
den Ratingagenturen geniigt und dem franzésischen Wahler nicht zu viel abverlangt.

2025 wird somit spannend und hoffentlich mehr positive als negative Uberraschungen mit sich bringen.
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Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Head of Research & Advisory/Managing Director

lvon13



Markte und Trends - Januar 2025

Konjunktur: Das zweite Jahr ohne deutsches Wirtschaftswachstum

o Weltwirtschaft wartet auf Trumps politische Schwerpunkte nach der Amtseinfiihrung

e US-Wirtschaft Giberraschte bis zuletzt positiv

e China 2024 angeblich auf Wachstumsziel, aber 2025 droht neuer Handelskrieg

e Deutsches Bruttoinlandsprodukt schrumpfte 2024 um 0,2 %

e Anstieg der Inflationsraten in Deutschland und der Eurozone (Dezember: 2,6 % bzw. 2,4 %)
e US-Teuerungsrate im Dezember noch immer bei 2,9 %, Kernrate 3,2 %

pf/ Im Vorfeld der Amtseinfiihrung des neuen US-Prdsidenten lagen wohl weltweit viele Entscheidungen erst mal
auf Eis. Welche Impulse Donald Trumps erste Handlungen fiir die Stimmung in der US- und Weltwirtschaft in den
kommenden Monaten bringen werden, ist unsicher. Dominieren geopolitische Initiativen, Strafzélle, Massende-
portationen oder doch Steuersenkungen? Fir die US-Konjunktur endete 2024 jedenfalls mit positiven Nachrichten
und die Chancen nehmen zu, dass unsere Wachstumsprognose von 2,2 % fiir 2025 zu vorsichtig sein kénnte.

Chinas Mitte Januar veroffentlichte Wachstumszahlen werfen die Frage auf, warum tiberhaupt eine konjunkturelle
Schwéche dort diskutiert wurde. Angeblich ist allen Gegenwinden zum Trotz das offizielle und stets als ambitio-
niert wahrgenommene Wachstumsziel von 5,0 % prazise erreicht worden. Zwar reflektieren die Zahlen einen
schwachen Konsum, aber die Nettoexporte und Investitionen sollen dessen fehlende Dynamik ausgeglichen ha-
ben —was angesichts der ungeldsten Probleme am
Immobilienmarkt und vielerorts zunehmender Hinder-
Deutsche Wachstumsraten weiterhin um die 0 nisse fiir chinesische Exporte nicht gerade intuitiv ist.
Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj.
15 15 saz/ Fiir die deutsche Wirtschaft war 2024 das zweite
12 12 Jahrin Folge ohne Wirtschaftswachstum. Das deut-
sche Bruttoinlandsprodukt schrumpfte preisbereinigt
um 0,2 %. Laut einer ersten Berechnung des Statisti-
—== schen Bundesamtes sank auch im Schlussquartal die
\// Deutschland Wirtschaftsleistung (-0,1 % gg. Vq.). Zudem ver-
schlechterten sich zuletzt die Konjunkturerwartungen
-12 -12 im Rahmen der ZEW-Umfrage. Nichtsdestotrotz gehen
B0 2001 2022 2003 204 2035 20m6 wir davon aus, dass sich die deutsche Konjunkturim
Laufe des Jahres etwas erholen wird. Fiir 2025 erwar-
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory ten wir kalenderbereinigt ein Wirtschaftswachstum
von 0,7 %.

Eurozone

w o

O OO W o W o Vv
-

© & b o

Die privaten Konsumausgaben sind mit einem Anteil von gut 50 % die mit Abstand gr63te Komponente des
Bruttoinlandsproduktes. Im abgelaufenen Jahr stieg der private Konsum preisbereinigt nur um 0,3 % gegenuber
dem Vorjahr, obwohl die real verfiigbaren Einkommen deutlich stéarker zunehmen. Grund hierfiir war die erhéhte
Sparneigung der Verbraucher. Fiir 2025 erwarten wir eine Normalisierung der Sparquote. Gepaart mit weiter stei-
genden Reallshnen dirfte dies zu einem Plus von rund 1 % beim privaten Konsum fithren. Aufgrund des hohen
Gewichts dieser Komponente sollten damit die Grundpfeiler fuir Wirtschaftswachstum stehen.

Bruttoinlandsprodukt, real 2022 2023 2024s 2025p 2026p

Einen deutlichen Wachstumsbeitrag leistete 2024 der % gg. Vorjahr
Staatskonsum, der um 2,6 % zulegte. Fraglich ist aber,  Deutschland 14 01 -02 07 172
Eurozone 3,6 0,5 0,8 1,2 1,3

ob dies eine Erfolgsgeschichte ist. Einerseits kann ar-

gumentiert werden, dass steuerfinanzierter Staatskon- usA 23 29 WRESEERSZENNC(
: . g Welt 32 31 29 29 28

sum die NaChfrage erhOht’ was QUt fiir die Wirtschaft s=Schdtzung, p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfigbar

ist. Andererseits entziehen hohe Steuern und Abgaben  Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

den privaten Akteuren Mittel, um selbst zu wirtschaften. Fakt ist, dass die Privatwirtschaft in Deutschland — ndhe-

rungsweise dargestellt als ,reales BIP ohne Staatskonsum® — seit einigen Quartalen riickldufig ist (vgl. Chart

nachste Seite), wahrend die Staatsausgaben zunehmen. Auch fiir 2025 gehen wir von steigenden 6ffentlichen

Konsumausgaben aus (+1 % gg. Vj.).
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Die Investitionstatigkeit fiel 2024 in Deutschland be-

sonders schwach aus. Insgesamt sanken die Bruttoan-

lageinvestitionen preisbereinigt um 2,8 %. Die Bauin-

vestitionen reduzierten sich um 3,5 % und lagen da-

mit unter dem Niveau von 1991. Noch deutlicher war 110,0 reales BIP 110,0

Privatwirtschaft entwickelt sich schlecht
Index, Q1 2015 =100

der Riickgang bei den Ausriistungsinvestitionen 1075 1075
. . vgs . . 105,0 105,0
(-5,5 %). Allein die Investitionen in sonstige Anlagen,
. . . . . 102,5 102,5
die einen geringeren Anteil an den Bruttoanlageinves-
. . 100,0 100,0
titionen haben und zu denen unter anderem Investiti- 075 075
. . . 0 g ’ reales BIP '
onen in Software gehdren, nahmen mit 3,9 % kraftig 95.0 ohne Staatskonsum 950
zu. Imlaufenden Jahr diirften sich die Bau- und Aus- 925 925
ristungsinvestitionen wieder stabilisieren, doch fiir 900 90,0
einen positiven Wachstumsbeitrag wird dies vermut- 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

lich noch nicht ausreichen. Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Vom deutschen AuBenhandel ging im vergangenen

Jahr ebenfalls kein Wachstumsimpuls aus. Die realen Exporte nahmen ab (-0,8 %) und die realen Importe legten
geringfugig zu (+0,2 %). Entsprechend fiel der AuBenbeitrag insgesamt geringer aus als noch 2023. Unter der An-
nahme, dass keine deutlichen Zollerhhungen von Seiten Trumps kommen, diirfte die Auslandsnachfrage im lau-
fenden Jahr wieder steigen — beflligelt von der Erholung des globalen Industriezyklus. Demnach gehen wir davon
aus, dass die deutschen Exporte einen Wachstumsbeitrag leisten werden.

Die Eurozone hat 2024 mit einem Wachstum von schdtzungsweise 0,8 % zum vierten Mal in Folge starker zuge-
legt als Deutschland, das mit strukturellen Problemen konfrontiert ist. 2025 diirfte der gemeinsame Wahrungs-
raum um gut 1 % expandieren. Spanien gehdrt zu den wachstumsstarksten Landern, wéhrend Italien trotz der eu-
ropdischen Transfers an Dynamik verloren hat. In Frankreich belastet die politische Unsicherheit. Zudem sind in
beiden Landern die 6ffentlichen Haushalte duRerst angespannt, weswegen Steuererh6hungen und Ausgabensen-
kungen in der Planung sind. Dies diirfte zu einem Be-

lastungsfaktor werden.
Wieder etwas hohere Inflationsraten im Euroraum

v herpreise, % gg. Vi. . . . L
erbraucherpreise, % gg. V) Die deutsche Inflationsrate erhshte sich im Dezem-

12,0 12,0 ber auf 2,6 %. Gegeniiber dem Vormonat stiegen die
10,0 10,0 Verbraucherpreise unerwartet stark um 0,5 %. Die

8.0 8.0 durchschnittliche Preissteigerung lag damit 2024 bei
6.0 Deutechiand 6.0 2,2 %. In der Eurozone nahmen die Verbraucherpreise
40 40 im Vormonatsvergleich um 0,4 % zu. Die Teuerungs-
20 SeleTsaian 5 rate lag hier im Vorjahresvergleich mit 2,4 % etwas

00 ] Eurozone 00 héher (November 2,2 %), wahrend die Kernrate auf
o a0 dem Vormonatsniveau verharrte (2,7 %). Fiir 2025 er-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 warten wir fur Deutschland eine durchschnittliche In-
) ) flationsrate von 2,1 %, in der Eurozone 2,2 %.
*nationale Berechnungsweise
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Verbraucherpreise,
. . . . . . % gg. Vorjahr
In den USA sind die Preise 2024 im Schnitt um 3 % gestie- =99. 797

. . Deutschland* 6,9 5,9 2,2 2,1 2,1
gen. Im Dezember blieb der Preisdruck hoch: Der Gesamt- Eurozone 84 54 24 22 22
index legte um 0,4 % gg. Vm. zu. Der Kernindex nahm zwar  ysa 80 41 30 25 25
nurum 0,2 % zu, aber es bleibt abzuwarten, ob sich diese p=Prognose, *nationale Abgrenzung

. . . . Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advi

Beruhigung in den kommenden Monaten fortsetzt. Die Ri-
siken fiir unsere Prognose 2025 - eine Gesamtteuerung im Jahresschnitt von 2,5 % - haben jedenfalls zugenom-

men. Der Disinflationsprozess bei der Kernrate kénnte sich als noch flacher herausstellen als bisher angenommen.

2022 2023 2024 2025p 2026p
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Geldpolitik: EZB hélt Kurs - Fragezeichen bei der Fed

&R

e EZB diirfte Kurs halten und im Januar den Einlagensatz um weitere 25 Basispunkte senken
Gegen grolRere Zinsschritte spricht die zuletzt relativ hartndckige Inflation
Zielniveau fiir den Einlagensatz von 2,0 % sollte im Juni erreicht werden

e Fantasie fiir eine Fed-Lockerung Ende Januar ist vollstandig verflogen

e Weiteres Vorgehen der US-Notenbank hangt von Donald Trumps Politik ab

e Teuerung und Konjunkturin den USA sprechen ebenfalls eher fiir ein vorsichtiges Vorgehen

uk/ Der Druck der Tauben im EZB-Rat, den Ubergang von einer restriktiven zu einer neutralen und dann wieder
lockeren Geldpolitik zu beschleunigen, durfte vorerst geringer ausfallen. Die Wahrscheinlichkeit eines grofRen

Zinsschritts um 50 Basispunkte ist nach drei aufeinan-
der folgenden Anstiegen der Euro-Inflation deutlich
gesunken. An den Terminmarkten wurde inzwischen
sogar wieder ein Zinsschritt ausgepreist.

Grundsatzliche Zweifel, dass die EZB ihren Kurs in
Richtung einer neutralen Geldpolitik fortsetzt, gibt
es jedoch nicht. Hier wirken die giinstigen Inflations-
prognosen der EZB vom Dezember nach. Zudem spre-
chen die anhaltend schwachen Konjunkturdaten aus
Deutschland fiir eine weitere Lockerung der Geldpoli-
tikim Euroraum.

Die EZB dirfte den Einlagensatz bis zur Jahresmitte
auf 2,0 % senken. Gleichzeitig baut sie ihre Anleihe-
bestdnde weiter ab.

2 %-Ziel hat Bestand

% %
45 EZB-Einlagensatz 4.3
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
N
.
N
2,5 \‘ 2,5
2,0 Terminsitze Geldmarkt* WML S/ 77 - >4 50

2023 2024 2025

*3M-Satz in 12 Monaten, Euroraum
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

pf/ Die US-Notenbank hatim Dezember erwartungsgemaR den Leitzins gesenkt. Gleichzeitig dnderte sich das
Wording aber so, dass die Chancen auf eine weitere Lockerung Ende Januar stark gesunken sind. Der Future-Markt
gibt einer Zinssenkung am 29. Januar derzeit tatsachlich eine Wahrscheinlichkeit von annahernd 0 %.

Zinssenkungszyklus lauft
%

6 6
5 Fed Funds Target Rate

3M Euribor ‘\\‘ 5

EZB Einlagenzins
I~ T 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

seits des , Trump-Effekts“ Argumente fiir ein vorsichtige-
res Vorgehen. Allerdings riskiert sie damit auch, sich den

Unwillen des neuen Prasidenten zuzuziehen, der - nicht
zuletzt wegen seines Hintergrunds als Immobilienent-
wickler — ein groBer Freund niedriger Zinsen ist.

Wir hatten diese in unserer bisherigen Fed-Prognose
aber unterstellt und werden daher nach der Zinsent-
scheidung - und mindestens ebenso wichtig — mit der
Information ausgestattet, welche MaBnahmen Donald
Trump in seinen ersten Amtstagen auf den Weg
bringt, unsere Prognose tiberarbeiten. Hierbei wird zu
entscheiden sein, ob der Lockerungsprozess nur etwas
langsamer vonstattengeht, oder ob die Notenbank
angesichts der absehbaren abrupten Kehrtwende auf
vielen wirtschaftspolitischen Feldern eine grundsatzli-
che Neupositionierung vornimmt.

Die hoher als erwartete Teuerung und die besser lau-
fende Konjunktur in den USA liefern der Fed auch jen-

% aktuell* Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25
3M Euribor 2,67 2,30 2,00 2,00 2,00
EZB Einlagenzins 3,00 2,50 2,00 2,00 2,00
Fed Funds Rate 4,38 3,88 3,63 3,63 3,63
*22.01.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Staatsanleihen: Ausloten der Renditespielrdume bereits zu Jahresbeginn

¢ Anleger an den internationalen Rentenmarkten sind in Hab-Acht-Stellung

O
O

Unsicherheit liber die anstehenden Entscheidungen des neuen US-Prdsidenten
GrolRRe Fragezeichen beziiglich Inflationsentwicklung und weitere Schritte der Fed
EZB setzt Lockerungskurs fort und stabilisiert damit Kapitalmarktzinsen
Zinsstrukturkurven bei Treasuries und Bundesanleihen normalisieren sich langsam

e 10-jdhrige US-Treasuries zum Jahresende bei rund 4,5 % erwartet, Bunds bei 2,5 %

uk/ Im Vorfeld des Amtsantritts von Donald Trump war die Nervositdt vieler Rentenanleger spiirbar. Zehnjdhrige
US-Treasuries stiegen seit dem September um mehr als einen Prozentpunkt auf zwischenzeitlich rund 4,8 %.

Bunds notierten zeitweise bei 2,6 %, nach knapp 2 %
im Dezember. Die Renditen britischer Gilts erreichten
zuletzt mit etwa 5 % sogar das héchste Zinsniveau
seit fast 17 Jahren. Die Renditen 10-jahriger japani-
scher Anleihen kletterten auf 1,2 %, den héchsten
Stand seit fast 14 Jahren. Allerdings ist die Situation
hier etwas anders, da sich die Bank of Japan als ein-
zige der grof3en Notenbanken im Zinserhéhungsmo-
dus befindet.

In den anderen Landern befinden sich die Zentralban-
ken in einem Zinssenkungszyklus, wobei zuletzt
Zweifel aufkamen, wie groR der Spielraum noch sein
wird. Vor allem die Fed steht vor dem Hintergrund
eines sich moglicherweise deutlich verdndernden po-
litischen und wirtschaftlichen Umfelds zunehmend vor

R
%

enditen ohne klare Richtung

10j. US-Treasuries

10j. Bundesanleihen

2019

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

der Frage, ob und wie schnell sie den Bereich der restriktiven Geldpolitik verlassen kann. Dies strahlt auch auf die

Zinskurven auf Normalisierungskurs

Abstand zehn- minus zweijahrige Staatsanleihen, %-Punkte

0,4 0,4
US-Treasuries
0,2 0,2
0,0 0,0
Bundesanleihen

-0,2

-0,4 0,4
-0,6 -0,6

J F

M A M J J A S O N D J
2024

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

gewisser Weise haben die Markte Trump bereits einige
Grenzen seines Handlungsspielraums aufgezeigt. Ob er
darauf Riicksicht nimmt, ist jedoch eine kaum zu beant-
wortende Frage.

*22.01.2025

US-Renditen aus. Kaum in Frage gestellt wird hinge-
gen das Zinssenkungspotenzial der EZB.

Bundesanleihen sollten daher von geldpolitischer
Seite tendenziell noch unterstiitzt werden. Aber auch
die US-Renditen dirften nicht ungebremst weiter stei-
gen. Hier wurde bereits viel Negatives eingepreist.
Zuletzt setzte im Zuge etwas giinstigerer Inflations-
daten aus den USA eine Gegenbewegung an den inter-
nationalen Rentenmarkten ein.

Von grofRer Bedeutung wird sein, welche politischen
Weichen der neue US-Prasident stellt. Werden Inflati-
onsdngste oder die Sorgen vor einer weiter steigen-
den Staatsverschuldung geschirt, so diirfte sich die
Stimmung der Anleger schnell wieder eintriiben. In

% aktuell*  Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25
10j. Bundesanl. 2,53 2,20 2,20 2,30 2,50
10j. US-Treasuries 4,61 4,30 4,30 4,40 4,50

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Die US-Zinsstrukturkurve ist zuletzt steiler als die der Bundesanleihen geworden. Der 10/2-Spread verharrt mitt-
lerweile im positiven Bereich. Bis Jahresende erwarten wir die Rendite 10-jahriger US-Treasuries bei rund 4,5 %.
Die Rendite 10-jéhriger Bundesanleihen diirfte dann im Bereich um 2,5 % liegen. Die letzten Wochen haben er-
neut gezeigt, dass hier Renditeniveaus von unter 2 % nur schwer zu erreichen sind.
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Aktien: Neues Jahr, neue Hochststdande

e Aktien sind freundlich ins neue Jahr gestartet, DAX markierte neues Allzeithoch

NS

(Geo)politische Unsicherheit driickt weiterhin Konjunkturerwartungen in Deutschland
Zinssenkungsfantasie als Treiber fiir Aktien verliert an Kraft
¢ Gewinnerwartungen fiir DAX-Unternehmen zuletzt mehrheitlich positiv

¢ DAXnoch innerhalb des fairen Bandes, US-Titel dagegen hoch bewertet

e Anlegerstimmung in Deutschland insgesamt eher verhalten

mr/ Aktien sind zumeist freundlich in das neue Jahr gestartet. Anleger messen dem Jahresauftakt haufig eine be-
sondere Bedeutung bei. Somit bleibt die Hoffnung auf eine erneut positive Aktienmarktentwicklung im Jahr 2025
aufrechterhalten. Der DAX markierte zuletzt sogar neue Héchststiande. Dabei ist gerade hierzulande die Verunsi-
cherung besonders ausgepragt. Die eingeschrankte Handlungsfahigkeit der deutschen Regierung vor den Neu-
wahlen bei gleichzeitig anhaltend hohen geopolitischen Unsicherheiten und das Warten auf konkrete MaRnah-

DAX: Viel Positives vorweggenommen
Indexpunkte

20000 v-=" 20000

18000 18000

16000 16000

14000 14000

12000 12000

10000 10000

8000 8000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

wegt sich der DAX noch innerhalb seines fairen Bandes,
der obere Rand, der gegenwartig bei rund 21.400 Punk-
ten verlduft, ist allerdings in Sichtweite. Auch deutsche
Standardwerte haben somit schon viel Positives vorweg-
genommen.

men von US-Prasident Trump scheinen zu einem At-
tentismus bei Unternehmen und Anlegern gefiihrt zu
haben. Sowohl die Erwartungskomponente wichtiger
konjunktureller Frihindikatoren als auch Daten zur
Positionierung und Kurserwartung der Anleger sind
von Skepsis gekennzeichnet.

Im Sinne der Kontraindikation kénnte man daraus wei-
teres Potenzial fiir Aktien ableiten. SchlieBlich ist die
Stimmung so schlecht, dass die Wahrscheinlichkeit
einer Verbesserung groRer ist als die einer weiteren
Eintribung. Im Zuge der seit Herbst 2022 laufenden
Hausse, die bislang in erster Linie von der Aussicht
auf weiter sinkende Leitzinsen getragen wurde, hat
sich das Bewertungsniveau deutlich erhéht. Zwar be-

Indexpunkte aktuell* Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25
DAX 21.254 19.750 20.000 20.250 20.500
Euro Stoxx 50 5.206 4.900 4.950 5.000 5.050
S&P 500 6.086 6.250 6.300 6.350 6.400
*22.01.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Nachhaltig hohere Notierungen lassen sich immer weniger durch eine reine H6herbewertung der erwarteten Un-
ternehmensgewinne erreichen, sondern miissen in den kommenden Monaten durch eine Verbesserung der globa-

Bewertung und Konjunkturstimmung divergieren
Anzahl Standardabweichungen

Bewertungsindikator* DAX

vl
i

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Konjunkturstimmung**

* bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert der Dividendenrendite
** bestehend aus Erwartungskomponenten von ifo, sentix und ZEW
Quellen: LSEG, Bloomberg, Helaba Research & Advisory y

len Wachstums- und Gewinnperspektiven untermau-
ert werden. Daher diirfte die Berichtssaison der Unter-
nehmen besondere Beachtung finden. In den USA ist
der Start sehr positiv verlaufen: Von den ersten 10 %
lagen rund 75 % Uber den Erwartungen.

Gerade bislang nicht oder nur unterdurchschnittlich
in Aktien investierte Anleger sollten jedoch nicht ver-
suchen, einem verpassten Trend hinterherzulaufen.
Dafiir ist das Chance-Risiko-Verhdltnis auf Sicht der
kommenden zwo1f Monate nicht attraktiv genug. Statt-
dessen bietet es sich an, auf zwischenzeitliche Riick-
setzer zu warten, die es angesichts der vielfdltigen
Risikofaktoren immer wieder geben kann. Fiir bereits
in Aktien investierte Anleger ist es unseres Erachtens
allerdings zu frih, schon jetzt die ReilRleine zu ziehen.
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Gold: Gelungener Jahresauftakt

e Gold profitiert aktuell von der Beruhigung auf der Zinsseite sowie beim US-Dollar

I
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Gold: Weiterhin gefragt
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

zeithoch. Auch wenn die US-Geldpolitik maRBgeblich fur
den Goldpreis bleibt, ist weiterhin von einer Unterstiit-

Als sicherer Anlagehafen diirfte das Edelmetall 2025 weiterhin gefragt sein
Hohe Staatsverschuldung vor allem in den USA bietet ebenfalls Unterstiitzung
e US-Dollar und gestiegenes Zinsniveau begrenzen jedoch den Spielraum

cw/ Gold hat einen guten Start ins neue Jahr hingelegt,
auch wenn das fundamentale Umfeld mit einem zu-
nachst starken US-Dollar sowie steigenden Zinsen am
Rentenmarkt eher fiir nachgebende Preise stehen.
Dennoch markierte das Edelmetall mit 2.725 US-Dollar
je Feinunze ein Monatshoch. Férderlich waren dafiir
die Beruhigung auf der Zinsseite sowie beim US-Dollar.
Dennoch dirfte kurzfristig das weitere Preispotenzial
begrenzt sein, angesichts der soliden US-Wirtschaft
und der damit verbundenen gestiegenen Zinsen sowie
der Dollarstdrke. Deshalb sieht die Welt in Eurorech-
nung wesentlich besser aus. Hier erreichte das Edelme-
tall zuletzt mit 2.631 Euro je Feinunze ein neues All-

Preis / Feinunze aktuell*  Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25
Gold in Euro 2.648 2.571 2.571 2.545 2.545
Gold in US-Dollar 2.756 2.700 2.700 2.800 2.800
*22.01.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

zung als sicherer Anlagehafen auszugehen. Daneben diirfte die hohe Staatsverschuldung in den USA zuneh-
mend in den Fokus der Anleger riicken und fiir weitere Preisschiibe sorgen.

Rohdol: Erholung nach Jahrestiefs

e Trump-Agenda sorgt fiir Verunsicherung

e Verschdrfung der Sanktionen gegen russische Schattenflotte treibt Preise

¢ Nachfrageprojektionen von OPEC und IEA gehen von steigender Nachfrage aus

¢ Industriekonjunktur noch immer schwach

Olpreis: Erholung nach Jahrestief gestartet
USD/Barrel
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

frage erh6ht. Darliber hinaus hatte die OPEC+ Ende letz-
ten Jahres beschlossen, die avisierten Férdermengener-

ru/ Die Amtsiibernahme durch Donald Trump sorgt fiir
eine erhohte Verunsicherung. Seine wirtschaftspoliti-
sche Agenda ist gepragt von Steuersenkungen und
sinkenden Umweltstandards, sowie dem Plan, der In-
dustrie durch Birokratieabbau neue Freirdume zu
schaffen. Ungeachtet der Aussagen, kiinftig mehr O1-
und Gas fordern zu wollen, sind die Olnotierungen in
den letzten Wochen im Trend gestiegen. Dies war zum
einen verscharften Sanktionen gegentiiber der russi-
schen Olindustrie zuzuschreiben, zum anderen den
Spekulationen Uber eine erfolgreiche Stimulierung der
chinesischen Wirtschaft. Zudem hatten einige kon-
junkturelle Daten in den USA und China positiv iiber-
rascht, was die Chancen auf eine steigende Olnach-

Preis / Barrel aktuell* Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25

Rohdl Brent 79 80 82 82 83

*22.01.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

hdhungen auf den Beginn des zweiten Quartals zu verschieben. Per saldo bleiben wir bei der Einschatzung, dass

die Olpreise im Verlauf des Jahres leicht zulegen werden.
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Immobilien: Verhaltener Optimismus zum Jahresbeginn

e Jahresperformance offener Immobilienfonds verbesserte sich leicht auf 0,4 %

e Wegfall von Abschreibungen aus der Zwélfmonatsbetrachtung zweier Fonds fiihrt zu Trendwende
H e Risiko weiterer Abwertungen bei einzelnen Fonds bleibt aber bestehen

o Nettomittelabfliisse von 571 Mio. Euro im November werden sich wahrscheinlich fortsetzen
e Bodenbildung in allen Immobiliensegmenten und langsame Wiederbelebung der Marktaktivitdt
e Weiter sinkende Baugenehmigungen verscharfen die Knappheit am Wohnungsmarkt

pr/ Die Performance offener Immobilienfonds, gemessen am ,,Helaba OIF-Index“, hat sich zu Jahresbeginn leicht
auf 0,4% verbessert. Dies ist auf den Wegfall gréRBerer Abschreibungen zweier offener Immobilienpublikumsfonds
zuriickzufiihren, die nun aus der Zwo1lfmonatsbetrachtung herausgefallen sind. Dagegen konnten die restlichen

Leichte Besserung durch Basiseffekte

Gesamtrendite, Helaba OIF-Index, %
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2,5 2,5
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OIF-Index
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

sieben Fonds im Index im letzten Jahr an Wert gewin-
nen. Angesichts des noch schwierigen Marktumfeldes
kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass es auch
bei diesen Fonds noch zu nennenswerten Abwertun-
gen kommt.

Derzeit ist die Preistransparenz an den Immobilien-
markten wegen der geringen Marktaktivitdt noch ein-
geschrdnkt. Anpassungen bei den Bewertungen von
Fondsobjekten kénnten aber erforderlich sein, wenn
Fonds gezwungen sind, Objekte zu verkaufen, um sich
vor dem Hintergrund anhaltend kréftiger Mittelabfliis-
sen zusatzliche Liquiditat zu verschaffen. Diese belie-
fen sich im November 2024 auf 571 Millionen Euro.
Noch sind allerdings die Liquiditdtsquoten der Fonds
ausreichend, um weitere Abfliisse zu bedienen. Die

Liquiditdtssteuerung wird zudem durch die zw61fmonatige Kiindigungsfrist bei den Fondsanteilen erleichtert.
Trotzdem bleibt die relative Attraktivitdt der Assetklasse im Vergleich zu festverzinslichen Kapitalanlagen gering,
weshalb wir davon ausgehen, dass die Nettomittelabflisse im laufenden Jahr anhalten werden.

Bei Wohnimmobilien rechnen wir aufgrund der ho-
hen Nachfrage und der weiterhin sinkenden Bautatig-
keit mit moderaten Preissteigerungen und einer Fort-
setzung des im letzten Jahr begonnenen Aufwarts-
trends. So sind die Baugenehmigungen immer noch
ricklaufig. Sie lagen im November 2024 13 % unter
dem Vorjahresniveau. Etwas niedrigere Zinsen, ho-
here Realléhne und gesunkene Hauspreise haben die
Erschwinglichkeit verbessert. Dies erhéht die Nach-
frage nach dem ohnehin knappen Gut, was auch die
anziehende Kreditnachfrage widerspiegelt.

Einzelhandelsimmobilien haben sich im vergange-
nen Jahr nach mehrjahriger Talfahrt stabilisiert und
konnten wieder steigende Mieten verzeichnen. Diese

Nettomittelabfliisse setzten sich fort

Monatliche Nettomittelzuflisse offener Immobilienfonds, Mrd. Euro
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Helaba Research & Advisory

Seitwartsbewegung diirfte sich im neuen Jahr fortsetzen. Auch der deutsche Biiromarkt befindet sich in der Bo-

% gg. Vorjahr 2021 2022 2023 2024p 2025p
Helaba OIF-Index* 2,0 2,3 1,5 0,2 1,3
Wohnimmobilien** 10,3 7.2 -5,0 -1,2 4,0
Gewerbeimmobilien** -0,8 -04 -10,2 -53 1,5

*offene Immobilienfonds (Jahresrendite); **vdp Preisindizes Deutschland (Jahres-
durchschnitt); p=Prognose; Quellen: vdp, LSEG, Helaba Research & Advisory

denbildung. Die dauerhaft verringerte Nachfrage durch
das verstdrkte Arbeiten im Home-Office fiihrt aber zu ei-
ner stark differenzierten Entwicklung von Preisen, Mieten
und Leerstdanden zwischen den knappen Spitzenobjekten
in guten Lagen und weniger attraktiven Blrofléachen.
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Devisen: Trump-Dollar st6t an Grenzen

¢ Dollar-Aufwertung setzte sich fort, aber Kursausschlage werden groRer

e Trotz freundlicher Konjunkturdaten ist US-Renditevorteil gegeniiber Euro jlingst zuriickgegangen

e Trumps Amtsiibernahme birgt Unsicherheiten, einseitige Dollar-Wetten mahnen zur Vorsicht

e Britisches Pfund steht aufgrund schwachen Wachstums und politischer Zweifel unter Druck

e Schweizer Franken verlor wegen SNB-Lockerungen, kdnnte aber von Unsicherheiten profitieren

e Japanischer Yen erholte sich, restriktive Politik der Bank of Japan gibt weiter Riickenwind

cal/ 2024 war ein vergleichsweise gemadRigtes Jahr an den Devisenmaérkten. Erst dank des Schlussspurts im vierten
Quartal mit dem sich abzeichnenden Wahlsieg von Donald Trump bzw. nach dessen Sieg erreichte der US-Dollar
die Spitzenposition. Auch zu Jahresbeginn 2025 wertete die US-Wahrung weiter auf. Allerdings nehmen gerade im
Zuge der Amtsiibernahme von Trump die Kursausschlage zu. Damit scheint sich zumindest eine Erwartung zu be-
statigen: die Volatilitdt am Devisenmarkt wird 2025 hoher.

Die Dollar-Stdrke der letzten Monate erklart sich allerdings nicht nur mit Spekulationen hinsichtlich der Trump-
Politik, sondern auch mit der US-Wirtschaft. Das Wachstum hielt sich bis zuletzt erstaunlich robust, der Arbeits-

markt kiihlte sich nicht weiter ab. Die Stimmungsindi-
katoren zeigten sich trotz mancher Schwankungen
freundlicher. Zudem verlangsamte sich die Inflation
nicht mehr wie noch vor einigen Monaten. Daher be-
steht fur die US-Notenbank weniger Druck bzw.
Spielraum, die Geldpolitik weiter zu lockern. Ent-
sprechend verringerten sich an den Terminmarkten
die Zinssenkungserwartungen, die Kapitalmarktrendi-
ten zogen an. Der US-Renditevorteil gegeniiber dem
Euro stieg dennoch nur zeitweise und ging per saldo
sogar zuriick. SchlieBlich haben sich die Zinssen-
kungserwartungen in der Eurozone wegen steigender
Inflationsraten ebenfalls reduziert.

Im Fokus des Devisenmarktes steht jedoch zunachst
der neue US-Prasident Trump. Die Spekulationen,

US-Renditevorteil zuletzt riicklaufig

%-Punkte usD

05 Spread 2j. Staatsanleihen 1.23
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

was dieser zu Beginn seiner Amtszeit machen oder nicht machen wird, bewegen aktuell die Kurse. Insbesondere
die Zollpolitik erregt hohe Aufmerksamkeit. Hier ist aber anzumerken, dass Strafzélle nicht automatisch zu Wech-

Euro-Dollar-Kurs stabilisiert sich nach Jahrestief
usD
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

selkursreaktionen fiihren. Entscheidend ist, ob und
wie sich solche auf Wachstum und Inflation bzw. die
Geldpolitik auswirken.

Mdéglich ist es schon, dass Trumps erste Malnahmen
dem Dollar Riickenwind geben, sofern damit die Zins-
senkungserwartungen weiter gedampft werden. Selbst
ein Rutsch auf die Paritat des Euro-Dollar-Kurses er-
scheint nicht ausgeschlossen, zumal der Kurs jlingst
bei nur 1,02 notierte. Hier ist jedoch Vorsicht ange-
bracht. Spekulativ orientierte Investoren setzen der-
zeit einseitig auf einen steigenden Dollar. Dies kann
als Kontraindikator interpretiert werden und sollte
zumindest das weitere Aufwertungspotenzial begren-
zen. Zusammen mit dem geringeren US-Zinsvorteil
wird die Luft fuir die US-Wahrung wenigstens vorerst

diinner. Daher kénnte sich der Euro-Dollar-Kurs durchaus erholen, wenngleich fur das Gesamtjahr noch viele Unsi-

cherheiten existieren.
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Das Britische Pfund startete nach einem sehr soliden 2024 ziemlich schlecht ins neue Jahr. Interessanterweise
ging die Abwertung mit hoheren Renditen der Staatsanleihen einher. Gew6hnlich begiinstigen steigende Gilt-Zin-
sen das Pfund. Ausnahme war der Herbst 2022, als es unter der Premierministerin Truss zu Turbulenzen kam.
Trotz der dhnlichen Tendenz waren die Kursbewegun-

gen nun aber bei weitem nicht so ausgeprégt. Offen-

sichtlich genieBt die Labour-Regierung nach dem Pfund und Anleihekurse fielen jiingst beide
Budgetentwurf kein groBes Vertrauen, zumal héhere %, invertiert GBP
Zinsen und ein geringeres Wirtschaftswachstum den 1,0 0,90
Haushalt nicht verbessern. 15 EUR-GBP (rechte Skala) 0,89
2,0 0,88
Die jiingsten Wachstumszahlen enttduschten iiber- 25 0,87
wiegend. Seit dem Regierungswechsel im Juli stag- 30 0.86
niert die britische Wirtschaft. Da die Inflation zwar 35 085
noch erhoht ist, aber in den Kernraten allmé&hlich 40 0.84
sinkt, kann die Bank of England mittelfristig die Geld- :Z 10j. Gilt-Renditen (linke Skala) 2:2
politik weiter lockern. Dies diirfte das Pfund belasten, ' 2022 2023 2024 2025
selbst wenn es kurzfristig zu einer gewissen Beruhi-
gung der Pfund-Kurse kommen kénnte. Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Der Schweizer Franken tendierte gegeniiber dem Euro etwas schwacher. Im Dezember liberraschte die Schweizer
Notenbank (SNB) mit einer Zinssenkung um 50 Basispunkte auf 0,5 %. Der Zinsnachteil des Frankens vergro-
Rerte sich, zumal an den globalen Kapitalmarkten die Renditen stiegen. Die Zinsdifferenzen legen zwar einen
schwdcheren Franken nahe, die Schweizer Wahrung kénnte sich dennoch kurzfristig positiver entwickeln.

US-Prasident Trump ist ein Unsicherheitsfaktor, wovon der sichere Anlagehafen Franken profitieren kann. AulRer-
dem diirfte die EZB ihre Geldpolitik weiter lockern und der Euro-Renditevorteil sich zumindest zeitweise wieder
reduzieren. Die SNB kann trotz der geringen Schweizer Inflation ihre Zinsen aufgrund des Niveaus kaum noch sen-
ken, wenngleich mégliche Devisenmarktinterventionen das Aufwertungspotenzial des Frankens dampfen. Zu-
nachst diirfte der Euro-Franken-Kurs also geringfiigig niedriger notieren.

Der Japanische Yen startete positiv ins neue Jahr und

Japans Renditenachteil iiber dem Zenit zihlt zu den Gewinnern, nachdem er 2024 einmal

%-Punkte Py mehr ein groRer Verlierer war. Wahrend die anderen

45 165 wichtigen Notenbanken ihre Politik mehr oder weniger
160

40 Spread 10j. Staatsanleihen 155 lockern, strebt die Bank of Japan héhere Zinsen an. Sie
35 USA-Japan (linke Skala) 1oy kénnte ihren Leitzins demnéchst auf 0,5 % anheben.
3.0 e Daher kletterten die zehnjahrigen Kapitalmarktrendi-
25 e ten in Japan mit iiber 1,2 % auf den héchsten Stand
20 USD-JPY (rechte Skala) 120 seit 2011. Obwohl die Treasury-Renditen per saldo
12 1o anzogen, hat sich dadurch Japans Zinsnachteil nicht
0:5 132 ausgeweitet.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Japan steht zwar nicht im Fokus von Donald Trumps
handelspolitischen Drohungen, wére aber von allge-
meinen Zéllen ebenso betroffen. Der Yen ist aber oh-

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

nehin schon sehr giinstig bewertet, so dass solche

gg. Euro aktuell* Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25
MaBnahmen wohl wenig nachhaltige Auswirkungen auf s poriar 1,04 1,05 1,05 1,10 1,10
den Wechselkurs hatten. Nicht vollig auszuschlieRBen ist,  Jap. Yen 163 158 155 158 158
dass Trump irgendwann Japan wegen der unterbewer- Brit. Pfund 0,85 0,83 0,83 0,84 0,85
ten Wiahrung kritisiert. Wahrend sich der Anstieg bei Schw.Franken 0,94 093 0.94 0.95 0,96

*22.01.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

den Treasury-Renditen wieder beruhigen sollte, bleiben
die japanischen Renditen aufgrund der Geldpolitik vermutlich erhéht. Dadurch wiirde der japanische Zinsnachteil
zuriickgehen. Dies sollte den Yen begiinstigen, zumal aktuelle Spreads schon fiir einen starkeren Yen sprechen.
Japans Wahrung diirfte sowohl gegeniiber dem US-Dollar als auch dem Euro im Jahresverlauf aufwerten.
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Prognosetabelle BIP und Inflation

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Osterreich

Schweden

Polen

Tschechien

Ungarn

GroBbritannien

Schweiz

USA

Japan

Asien ohne Japan

China
Indien*

Russland

Tirkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

Bruttoinlandsprodukt
reale Verdnderung gg. Vorjahr, %
2023 2024s 2025p 2026p
0.5 0.8 1,2 13
-0,1 -0,2 0,7 1,2
1,1 1,2 1,2 1,4
0,8 0,5 1,0 1,0
2,7 3,0 2,2 1,6
0.1 0.9 1,5 1,3
-0,8 -0,5 1,0 13
0,0 0,5 2,0 2,5
0,1 2,5 3,0 3,5
0,0 1,0 23 2,7
-0,8 0.5 23 3.3
0.4 0,8 1,2 1,5
1,2 1,0 1,0 1,2
2,9 2,8 2,2 2,0
1,5 -0,3 1,3 0.8
4,9 4,4 4,1 4,1
4,9 5,0 4,0 4,0
8,2 6,8 6,5 6,1
3,0 3,0 2,0 1,8
4,5 2,4 37 3,5
2,1 1,8 2,4 2,4
2,9 2,8 2,5 2,0
3,1 2,9 2,9 2,8

2023

5,4
5,9
5,7
5,9
3,4
4,1
7,8
8,5
11,4
10,7
17,6
7,3
2,1
4,1
3,3
2,0
0,2
5,7
5,9
53,9
18,3
4,6
5,0

Welt: gewichtet auf PPP-Basis, ab Juni 2023 Umstellung auf Basisjahr 2017; Verbraucherpreise Welt ohne Tiirkei

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

Verbraucherpreise
Verdnderung gg. Vorjahr, %
2024s 2025p
2,4 2,2
2,2 2,1
2,3 2,1
1,1 2,2
2,9 2,4
3,2 23
2,9 2,3
2,9 1,0
3,6 5,0
2,4 2,5
3,7 4,0
2,5 2,5
1,1 0,8
3,0 2,5
2,5 2,0
1,7 2,1
0,2 1,2
4,8 4,4
7,0 4,5
55,0 27,0
25,8 8,1
4,0 3,5
4,5 2,9

2026p

2,2
2,1
2,1
2,2
2,4
2,5
2,3
1,7
3,0
2,3
3,5
2,5
1,0
2,5
2,0
2,5
2,0
4,2
3,2
9,0
5,7
3,0
2,7
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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
*15.01.2025 **22.01.2025

Kapitalmarktprognosen

Veranderung seit ...

31.12.2024 Vorwoche*

Basispunkte
2
-4 -8
2 -7
15 -2
18 -3
16 -3
16 -2
15 -2
12 -2
12 -3
12 -3
0 0
4 -4
Landeswadhrung, %
6,8 33
6,3 3,4
3.8 2,2
3,5 2,3
-0,6 3,1
%
4,5 1,1
5,0 2,2
5,8 -3,7
jeweils gg. Euro, %
-0,5 -1,2
-0,1 -1,2
-2,1 -0,6
-0,4 -0,5

aktueller
Stand**
%
3,15
3,00
2,92
2,67
2,59
2,24
2,34
2,53
2,35
2,39
2,48
2,48
2,27
4,38
4,61

21.254
5.206

44.157
6.086

39.646

2.648
2.756

79

jeweils gg. Euro

1,04

163

0,85

0,94

Q1/2025

2,65
2,50
2,45
2,30
2,20
2,00
2,05
2,20
2,10
2,20
2,30
2,30
2,05
3,88
4,30

19.750
4.900
45.400
6.250
39.900

2.571
2.700
80

1,05
158
0,83
0,93

Helaba-Prognosen

Q2/2025 Q3/2025
2,15 2,15
2,00 2,00
2,00 2,00
2,00 2,00
2,05 2,05
2,00 2,10
2,05 2,15
2,20 2,30
2,10 2,20
2,20 2,30
2,30 2,40
2,30 2,40
2,05 2,15
3,63 3,63
4,30 4,40

20.000 20.250
4.950 5.000
45.800 46.200
6.300 6.350
40.300 40.700
2.571 2.545
2.700 2.800
82 82
1,05 1,10
155 158
0,83 0,84
0,94 0,95

Q4/2025

2,15
2,00
2,00
2,00
2,05
2,10
2,30
2,50
2,20
2,45
2,60
2,60
2,35
3,63
4,50

20.500
5.050

46.500
6.400

41.000

2.545
2.800
83

1,10
158
0,85
0,96

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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