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Editorial: Weniger Sonderwege, mehr Spielraum fiir alle

gt/ Die deutsche Konjunktur ist zwar nicht mehr ganz so lahm wie noch im letzten Jahr. Von
echter Dynamik kann man aber nicht sprechen. Die Industrie kommt nicht in Schwung und
auch die Dienstleistungsbereiche stolpern noch dahin. So tiberrascht es nicht, dass die ,,Am-
pel“ neben der Aufstellung eines Haushaltsplans fiir 2025 auch noch einen Wachstumsturbo
initiiert hat. Mittlerweile ist dieser sowohl inhaltlich als auch verbal zu einer Wachstumsinitia-
tive geschrumpft. Mit 49 EinzelmaBnahmen ist es nicht ganz einfach den Uberblick zu behal-
ten. Vielmehr fehlt ein klares durchgehendes Konzept, das auch positive Signale setzen kann. Die Grundideen pas-
sen, bei der Ausgestaltung fehlt aber der Mut.

Nicht die konjunkturellen Aspekte, sondern die strukturellen Schwéchen sind Deutschlands gréf3tes Problem. Dies
fangt mit dem Arbeitskraftemangel an, zieht sich iber die zu geringe Wettbewerbsfahigkeit aufgrund hoher steu-
erlicher Belastungen und Abgaben, schlechter Infrastruktur und hohen Energiepreise bis zu tiberbordender Biiro-
kratie hin. Der Versuch tberall ein bisschen, aber nichts konsequent zu machen, fiihrt letztendlich dazu, dass die
Losung zum Problem wird. Lassen Sie mich dies am Beispiel der Ideen zur Attrahierung auslandischer Fachkrafte
erldutern:

Ein Steuer-Rabatt fiir auslandische Fachkréfte soll dazu fiihren, dass Hochqualifizierte nun vermehrt den Weg nach
Deutschland gehen anstelle bislang beliebter Einwanderungslander. Laut einer Studie der OECD stehen an der
Spitze der Attraktivitat fiir Hochqualifizierte Neuseeland, Schweden, die Schweiz und Australien. GroRbritannien
liegt auf Platz 7 und die USA auf 8. Deutschland folgt erst auf Rang 15 — nach Déanemark, Portugal und Finnland.
Die deutsche Sprache mag zwar ein Grund sein, aber offensichtlich nicht der Einzige.

Die hohen Steuern, die Biirokratie, zumeist schon bei der Visa-Vergabe, zu wenig Wohnraum und Kitaplatze
schrecken ab. Allerdings wirken diese Faktoren nicht nur entmutigend auf auslandische Fachkrafte. Auch das vor-
handene Arbeitskraftepotenzial wird nicht ausreichend genutzt. AuBerdem fiihren Sonderregelungen fiir einzelne
Gruppen, zum Verdruss derjenigen, die nicht privilegiert werden. Die Losung sollte somit niedrigere Steuern, we-
niger Biirokratie, mehr Wohnraum und mehr Kitas fur alle sein.

lhre

J_Q’T‘LQ/{

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Head of Research & Advisory
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Konjunktur: Stimmungsverschlechterung in Deutschland

¢ Globale Dynamik tiberschaubar, China verliert an Schwung

e Datenfluss zur US-Konjunktur triibt sich leicht ein, Arbeitsmarkt kiihlt sich aber nur graduell ab
e Deutsche Wirtschaftsindikatoren signalisieren ein schwaches zweites Quartal

e Fiir 2024 leichtes Wachstum von 0,5 % in Deutschland und 0,8 % in der Eurozone erwartet

¢ Inflationsprognosen 2024 fiir Deutschland und die Eurozone auf 2,3 % bzw. 2,4 % reduziert

¢ Inden USA bleibt die Teuerung merklich héher, im Junilag sie bei 3,0 %

pf/ Die Lage der globalen Konjunktur bleibt fragil. Anzeichen von Erholung stehen immer neue politische Schocks
gegeniiber. Eine Riickkehr von Donald Trump ins Weil3e Haus wird zunehmend wahrscheinlicher — mit schwer ab-
sehbaren Konsequenzen fiir die geopolitische Lage und fiir zentrale globale Wirtschafts- und Sicherheitsfragen.

In den USA fallen die Daten durchwachsen aus. Einem unverandert robusten Arbeitsmarkt steht beispielsweise ein
Einkaufsmanagerindex fiir die Dienstleistungen gegeniiber, der in den letzten drei Monaten zweimal unter der
Kontraktionsschwelle lag. Die Wachstumszahlen zum zweiten Quartal werden Ende des Monats mit Spannung er-
wartet.

Chinas Wachstum enttduschte im zweiten Quartal. Die Vorjahresrate des realen BIP lag nur noch bei 4,7 %. Kurz-
fristige Impulse fiir die Konjunktur sind zudem nicht zu erkennen. Das so genannte ,,Dritte Plenum* (Beginn:

15. Juli) bringt wohl keine groBen Wurfe in der Wirt-
schaftspolitik. Wir passen unsere langstehende Pro-
gnose von 5 % fiir 2024 nun auf 4,7 % an. Trotz ver-
starkter Eingriffe der Regierung, zunehmend auch di-

Zurzeit weniger Wachstum diesseits des Atlantik
Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj.

12 1; rekt am Immobilienmarkt, bleibt die Lage in China
9 Eurozone 9 schwierig.
6 6
: =\ Cllz= =U=S:A: : 2 saz/ Nach einem realen Wirtschaftswachstum von
0 == 0
3 \// Deutschland 3 0,2 % im ersten Quartal (gg. Vq., saison- und kalender-
6 6 bereinigt) in Deutschland warten nun alle gespannt
13 13 auf die Veroffentlichung der ersten Schatzung des BIP-
15 15 Wachstums im zweiten Quartal Ende des Monats. So-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 wohl die Stimmungs- als auch die realwirtschaftlichen

Indikatoren zeichnen bisher ein enttduschendes Bild

flir die wirtschaftliche Entwicklung im Frihlingsquar-

tal. Nach einer leichten Belebung im ersten Quartal
dirfte die Konjunktur in den vergangenen drei Monaten an Dynamik verloren haben. In der zweiten Jahreshilfte
sollte sie jedoch sukzessive wieder an Fahrt gewinnen. Fiir 2024 prognostizieren wir ein jahresdurchschnittliches
Wirtschaftswachstum von 0,5 %.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die privaten Konsumausgaben bleiben weiterhin ei- i;uttOIcli?::rrodukt, real 2021 2022 2023 2024p 2025p
ner der Hoffnungstrager fiir die Konjunktur in diesem 2 99. ¥or]

h h e bisl h nicht fi Deutschland 3,1 1,9 0,0 0,5 1,4
Jahr, auch wenn sie bislang noch nicht fur Eurozone 50 35 06 08 12
Wachstumsimpulse sorgen. Gegeben dass die Spar- USA 58 19 25 25 22
quote im ersten Quartal mit 12,4 % deutlich iberdem  weit 66 30 30 29 31

Vorjahresniveau lag (Q1 2023: 10,8 %), ist die Entwick- ~ P=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfuigbar

X R i . . . Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
lung im Einzelhandel jedoch noch milde. Die Einzelhan-
delsumsdtze lagen in den ersten vier Monaten des Jahres in realer Rechnung um 0,4 % unter dem Vorjahresni-
veau. Das Konsumklima ist bisher noch eingetriibt, doch die weiterhin wachsenden Reallshne sollten im Jahres-
verlauf fir zunehmende Konsumausgaben sorgen.
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Auch die Konsumausgaben des Staates gingen im ersten Quartal zuriick. Fiir das gesamte Jahr 2024 ist jedoch
von einer zunehmenden realen Staatsnachfrage auszugehen. Vor allem die Personalausgaben im Gesundheits-

und sozialen Bereich diirften zulegen.

Die jlingst von der Bundesregierung vorgestellte Wachstumsinitiative beinhaltet MaBnahmen, die Investitionen
anregen sollen. Unter anderem ist eine Verldngerung der degressiven Abschreibung bis 2028 vorgesehen, wobei
der Satz von 20 % auf 25 % angehoben wird. Zusatzlich beabsichtigt die Bundesregierung mit weiteren Mal3nah-

men, gezielt die Bauwirtschaft zu starken. Diese An-
passungen diirften jedoch erst 2025 in Kraft treten,
sodass dies keine Auswirkung auf das Investitionsge-
schehen in diesem Jahr haben wird. Fiir die Ausrii-
stungsinvestitionen gehen wir fiir 2024 nur von ge-
ringen Wachstumsimpulsen aus. Bei den Bauinvesti-
tionen erwarten wir dieses Jahr einen erneuten Riick-
gang, da mit den Baugenehmigungen fiir Wohnungen
ein wichtiger Frithindikator deutlich unter dem Vor-
jahresniveau liegt (Mai: -24,2 % gg. Vj.).

Die neusten Daten zum deutschen AuBenhandel (fiir
Mai) zeigten den zweith6chsten nominalen AuBen-
handelsiiberschuss der jemals gemessen wurde. Die
Exporte nahmen zwar deutlich ab (-3,6 % gg. Vm.),
doch die Importe fielen noch starker (-6,6 % gg.Vm.).

Schwache Importe erzeugen hohen AuBenbeitrag

Mrd. Euro, nominal, saisonbereinigt

150 150
Exporte
125 125
100 100
Importe
75 75
50 50
AuBenhandelsiiberschuss*
25 25
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

*AuBenhandelsiberschuss = Saldo aus Exporten und Importen
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Auch der reale Wachstumsbeitrag des AuBenhandels diirfte im zweiten Quartal erneut zulegen.

Die Eurozone diirfte 2024 mit 0,8 % etwas starker wachsen als Deutschland, das damit als Zugpferd fir den ge-
meinsamen Wdhrungsraum ausfdllt. Im Gegensatz hierzu hat vor allem Frankreich seine Wettbewerbsfahigkeit in
den letzten Jahren verbessert. Die neuen Machtverhdltnisse nach den Wahlen diirften allerdings auch hier jegliche
Reformdynamik zum Stillstand kommen lassen. Spanien und Italien profitieren weiterhin von den umfangreichen

Inflationsriickgang weit fortgeschritten
Verbraucherpreise, % gg. Vj.

12,0 12,0
10,0 10,0
8,0 8,0
6,0 Deutschland* 6,0
4,0 4,0
TN laes
2,0 Eurozone ~TTETEEE 20
0,0 D 0,0
-2,0 2,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

*nationale Berechnungsweise
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die Daten zur US-Inflation kommen seit einiger Zeit in

Wellen: Mehrere positive Monate wechseln sich mit einer
Reihe von Enttduschungen ab. Zuletzt sah es gut aus: Der
Gesamtindex fiel im Juni gegeniiber dem Vormonat um 0,1
%. Der Kernindex legte nur um knapp 0,1 % gegeniiber

dem Vormonat zu — der geringste Anstieg seit Januar 2021.

Briisseler Hilfszahlungen und dem sich belebenden
Tourismus.

Die deutsche Inflationsrate sank im Juni wieder auf
2,2 %.Im Vormonatsvergleich nahmen die Verbrau-
cherpreise um 0,1 % zu. Die Inflationsrate wird vor-
aussichtlich im weiteren Jahresverlauf um das aktuelle
Niveau schwanken, sodass wir unsere Inflationspro-
gnose fiir 2024 auf 2,3 % (vorher 2,6 %) runtergenom-
men haben. Auch in der Eurozone reduzierte sich die
Preissteigerungsrate leicht auf 2,5 % im Vorjahresver-
gleich. Die Kernrate verharrte hier jedoch bei 2,9 %.
Fiir Frankreich, Italien und Spanien konnten die Pro-
gnosen ebenfalls gesenkt werden. Fiir die gesamte Eu-
rozone erwarten wir nun fur dieses Jahr eine Inflati-
onsrate von 2,4 % (vorher 2,6 %).

Verbraucherpreise,

% gg. Vorjahr 2021 2022 2023 2024p 2025p

Deutschland* 31 6,9 5,9 2,3 2,3
Eurozone 2,6 8,4 5,4 2,4 2,4
USA 4,7 8,0 4,1 3,2 2,5

p=Prognose, *nationale Abgrenzung
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Wir haben unsere Prognose fiir die Jahresteuerung 2024 von 3,4 % auf 3,2 % gesenkt. Die Vorjahresraten bleiben
im Juni allerdings mit 3,0 % und 3,3 % splirbar oberhalb des Inflationsziels der Fed.
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Geldpolitik: In den USA mehren sich die Anzeichen fiir eine Zinswende im September

o Die EZB hatim Juli wie erwartet eine Zinssenkungspause eingelegt
— e Weitere moderate Lockerungen im September und Dezember wahrscheinlich
-." ¢ Die Zinssenkungserwartungen an den Finanzmarkten haben sich zuletzt verstarkt
@3 e Die Terminmarktsdtze ndhern sich wieder den Tiefststanden vom Jahresbeginn
¢ Inden USA z6gerte die Fed bisher noch, vor allem wegen der hoheren Teuerung
e Positive Uberraschungen im Mai und Juni sprechen aber fiir eine Zinssenkung im September

uk/ Wie erwartet hat der EZB-Rat die Leitzinsen nicht verandert. Damit signalisieren die Wahrungshiiter, dass sie
es mit der Lockerung nicht eilig haben. Die Inflationsrate ist zwar gesunken, liegt aber mit 2,5 % zur Jahresmitte
immer noch tber dem Inflationsziel der EZB. Die Kon-

junktur lm. Eurora}Jm hat zuletzt w1e.3'd¢'ar an Fahrt ge- Intakte Zinssenkungserwartungen

wonnen, gilt aber insgesamt als anfallig. Alles in allem 3M-Sitze auf Sicht von 12 Monaten, %

spricht diese Konstellation fiir eine allmahliche
Wende der Geldpolitik von restriktiv zu normal.

54 3,8

5.2 USA (linke Skala) 36
Im Basisszenario wird von vierteljdhrlichen Zinssen- 5,0 34
kungsschritten ausgegangen, d.h. jeweils 25 Basis- 4.8 3.2
punkte im September und Dezember. Als Zielwert fur 3:2 23
den neutralen Einlagensatz wird von der EZB ein Ni- 42 Euroraum 2.6
veau von 2,75 % erwartet. Sollte sich die Fed im Sep- 4,0 (rechte Skala) 2,4
temberin den Reigen der zinssenkenden Zentralban- 3 s o N D J F M A M g g 2
ken einreihen, diirfte es dem EZB-Rat zudem etwas 2023 2024

leichter fallen, Stichwort Euro-Dollar-Kurs, die Geldpo-
litik zu lockern.

Quelle: LSEG, Helaba Research & Advisory

Der Anstieg der Risikopramien im Zusammenhang mit den Wahlen in Frankreich hat sich zwar wieder etwas zu-

rickgebildet. Dennoch diirfte dies in Kombination mit anderen geopolitischen Unruheherden ein weiteres Argu-

ment fiir eine Lockerung der Geldpolitik sein. Die Zinssenkungserwartungen an den Terminmarkten haben seit
Ende Mai jedenfalls zugenommen.

US-Notenbank zieht nach pf/ Positive Uberraschungen bei der US-Inflation im
% Mai und Juni haben unserer Einschdtzung nach den
6 6 Weg nun freigemacht, dass die Fed ebenfalls in abseh-

Fed Funds Target Rate <. s barer Zeit mit den Leitzinssenkungen beginnen kann.
4 Dies wird voraussichtlich noch nicht Ende Juli der Fall
sein, aber bis Mitte September stehen zwei weitere
3M Euribor Monatswerte der Verbraucherpreise an. Wir rechnen
daher unverandert mit zwei Zinssenkungen im laufen-

den Jahr, so dass der Leitzinskorridor Ende 2024 bei

EZB Einlagenzins 1

° S 1 ° 4,75 % bis 5,00 % liegen sollte. 2025 diirfte der Lok-
b te 2020 2001 2002 2023 2004 2025 kerungsprozess mit 25 Basispunkten pro Quartal wei-
tergehen.
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
% aktuel*  Q3/24  Q4/24 Q25  Q2/25
3M Euribor 3,68 3,30 3,05 2,75 2,75
Gleichzeitig reduziert die Fed das Tempo ihres passiven EZB Einlagenzins 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75
Bilanzabbaus und wird ihn schlieRlich ganz stoppen. Die-  Fed Funds Rate 5,38 513 4,88 4,63 4,38
*17.07.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

ser Prozess ist aus Sicht der US-Notenbank aber kein Teil
des geldpolitischen Instrumentariums. Das Umfeld ,reichhaltiger Reserven im Bankensystem soll erhalten blei-
ben. Die vergangenen Jahre haben gezeigt, dass die Fed in dieser Hinsicht im Zweifelsfall auf der Seite einer zu
groRziigigen Liquiditdtsausstattung irren wird.

4von 13



Markte und Trends - Juli 2024

Staatsanleihen: Positive US-Vorgaben

e Fallende Inflationsraten wecken Zinssenkungsfantasie

e Ndherkommende US-Zinswende gibt auch Bundesanleihen Riickenwind

O
O

Erhéhte Unsicherheit Giber die langfristigen Inflationsaussichten in den USA

Politisches Patt in Frankreich zementiert die Staatsschuldenproblematik im Euroraum
Chancen fiir nachhaltige Renditeniveaus unter der 2-Prozentmarke sind weiterhin gering
Erwarteter Gravitationswert 10-jahriger Bunds am Jahresende bei 2,3 %

uk/ Die jlingste Entspannung an der Inflationsfront dies- und jenseits des Atlantiks hat Rentenkursen Auftrieb ge-
geben. Die Rendite 10-jahriger US-Treasuries ist im Juli um tber 30 Basispunkte gesunken und notierte mit rund

US-Inflationserwartungen aufwartsgerichtet

Inflationserwartungen*, %.

2,80 USA (linke Skala) 2,7
2,75

2,70 26
2,65 25
2,60

2,55 2,4
2,50 Euroraum

2,45 (rechte Skala) 23
240 A s 0 N D J OF M A M J J 2.2

2023

*5Y5Y Inflation Forward Swaps
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

4,2 % auf dem tiefsten Stand seit Mdrz. Inzwischen hat
sich ein klarer Renditeabwartskanal gebildet. Nattir-
lich hat die Inflation vor allem die Zinssenkungsfanta-
sie weiter angefacht. In den USA mehren sich die An-
zeichen fir eine Zinswende im September.

Die langfristigen Inflationserwartungen sind hinge-
gen zuletzt wieder leicht gestiegen. Dies kdnnte auch
damit zusammenhangen, dass durch die jiingsten Er-
eignisse ein Wahlsieg von Donald Trump bei den Pra-
sidentschaftswahlen wahrscheinlicher geworden ist.
Trump hat angekiindigt den Fed-Prédsidenten auszu-
wechseln und diirfte einen weniger restriktiven Anti-
Inflationskurs von der Fed einfordern, um die Wirt-
schaft zu beleben und den US-Dollar nicht zu stark
werden zu lassen. Damit einhergehen wiirden aber
auch steigende Inflationsrisiken in den USA.

Die Inflationserwartungen der Anleger im Euroraum blieben dagegen weitgehend stabil. Auch die erwartete Zins-
senkungspause der EZB sorgte fur tendenziell geringere Schwankungen bei Bundesanleihen. Impulse kamen da-
her vor allem vom US-Rentenmarkt. Da bei den Parlamentswahlen in Frankreich das Worst-Case-Szenario nicht

eintrat, kam auch hier keine neue Unruhe auf.

Der Renditeaufschlag zehnjahriger franzésischer
Staatsanleihen gegeniiber Bunds war zuletzt auf rund
65 Basispunkte gesunken, nachdem er zwischenzeit-
lich bei rund 80 Basispunkten lag. Damit bii3ten deut-
sche Staatsanleihen einen Teil ihres Safe-Haven-Ef-
fekts ein, was die glinstigen US-Vorgaben zeitweise
kompensierte.

Fir Bunds besteht im Zuge der geldpolitischen Locke-
rung weiterhin die Chance, den seit Jahresbeginn be-
stehenden Aufwartstrend bei den Renditen zu verlas-
sen. GrolRe Spriinge nach unten sind jedoch nicht zu
erwarten. Die politische Pattsituation in Frankreich ze-
mentiert die seit der Pandemie akzentuierte Staats-

% aktuell*  Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25
10j. Bundesanl. 2,42 2,20 2,30 2,30 2,40
10j. US-Treasuries 4,16 4,40 4,20 4,00 4,00

*17.07.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Renditen: Seitwidrts mit Tendenz nach unten
% %

10j. US-Treasuries

10j. Bundesanleihen

2025

2019

2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

schuldenproblematik im Euroraum. Zum Jahresende
diirfte die Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen bei
2,3 % liegen.
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Aktien: Neue Zugpferde fiir das zweite Halbjahr?

e US-Aktien mit neuen Rekorden, DAX und EURO STOXX 50 noch im Konsolidierungsmodus

S

Zweite Reihe des US-Marktes profitiert besonders von zunehmender Zinssenkungsfantasie
Die zuletzt schwdchelnde Konjunkturstimmung zeigt auch am Aktienmarkt Wirkung
e Die US-Berichtssaison ist mit einem Ubergewicht an positiven Gewinniiberraschungen gestartet

e Euro-Aktien weiterhin moderat bewertet, US-Titel optisch teuer
e Das Gefdlle bei der Anlegerstimmung halt an: US-Investoren optimistisch, Deutsche skeptisch

mr/ Wédhrend sich DAX und EURO STOXX 50 seit einigen Wochen auf Konsolidierungskurs befinden, konnten Nas-
daq Composite und S&P 500 neue Hochststande markieren. Niedriger als erwartet ausgefallene US-Inflationsda-
ten haben den Zinssenkungshoffnungen neue Nahrung gegeben. Dies nahmen US-Anleger zum Anlass, von den
bislang bevorzugten Schwergewichten des S&P 500 in eher vernachlassigte Sektoren umzuschichten. So ist der

DAX mit Kurspotenzial

Indexpunkte

20000 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

Bewertung des S&P 500 zu rechtfertigen, ist auch in den
kommenden Wochen, wenn die Berichterstattung Fahrt
aufnimmt, ein hohes MaR an positiven Uberraschungen
notig. SchlieBlich bewegt sich die Anlegerstimmung in
den USA seit Monaten auf sehr hohem Niveau. Dieser

Russell 2000, der Index der kleineren und mittleren
Unternehmen, zuletzt aus der Seitwartsrange des er-
sten Halbjahres nach oben ausgebrochen. Auch mit
Blick auf die Bewertung des S&P 500 ist diese Rotation
als positiv zu werten. SchlieRlich stehen Technologie-
bzw. Al-Titel unter Uberhitzungsverdacht und die
zum Teil recht hohe Bewertung ladsst nicht nur den
S&P 500 als Ganzes teuer erscheinen, sie birgt auch
Enttduschungspotenzial.

Daher diirften in der gerade angelaufenen Quartals-
berichtssaison die Ergebnisse aber auch die Aus-
blicke der Unternehmen besonders unter die Lupe ge-
nommen werden. Bislang liegt erst ein kleiner Teil der
Berichte vor. Mehr als 80 % davon konnten die Erwar-
tungen libertreffen. Um die zumindest optisch hohe

Indexpunkte aktuell* Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25
DAX 18.437 18.700 19.000 19.300 19.500
Euro Stoxx 50 4.891 5.100 5.200 5.250 5.300
S&P 500 5.588 5.600 5.650 5.700 5.750
*17.07.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

ausgeprdagte Optimismus birgt im Sinne der Kontraindikation durchaus gewisses Enttauschungspotenzial.

Moderate Bewertung spricht fiir DAX

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen Index

DAX (rechte Skala) 20.000
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
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2.000

2 Bewertungsindikator*
(linke Skala)

N
v
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*bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert der Dividendenrendite
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Ein v6llig anderes Stimmungsbild ist hierzulande
festzustellen. Trotz der bislang ausgesprochen positi-
ven Aktienmarktentwicklung bleiben die Anleger eher
skeptisch. Auch die Konjunkturerwartungen haben
zuletzt einen kleinen Déampfer erhalten. Mit der Konso-
lidierung der vergangenen Wochen hatte dies der
Markt allerdings schon vorweggenommen.

Fiir den DAX spricht insbesondere die moderate Be-
wertung. Gegenwadrtig Notiert das deutsche Bérsenba-
rometer auf Hohe seines rechnerisch fairen Wertes.
Mit Rickenwind durch die Geldpolitik dies- und jen-
seits des Atlantiks und bei perspektivisch wieder bes-
seren Konjunkturaussichten besteht somit aus fun-
damentaler Sicht weiteres Kurspotenzial. Aus techni-
scher Sicht hat sich die 100-Tage-Linie als tragfahige

Unterstiitzung erwiesen. Insgesamt stehen somit die Bérsenampeln weiter auf Griin.
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Gold: Mit neuen Hochststédnden

I

S

Gold erreichte neues Allzeithoch nach Seitwdrtsbewegung

Preisimpulse gehen maRgeblich von den Zinserwartungen der Fed aus

Mehrheit rechnet fiir September mit einer US-Zinswende

Neue Preisspitzen erst mit Klarheit tiber das Zinssenkungspotenzial

Gold bewegt sich erst einmal seitwdrts
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

flationsdaten verschieben. Am Kapitalmarkt rechnet eine
klare Mehrheit im September mit einer ersten Zinssen-
kung. Auch wir machen fiir das Edelmetall bis dahin kaum

cw/ Der Goldmarkt trat zundchst auf der Stelle. Zuletzt
Uberschritt das Edelmetall jedoch das Allzeithoch von
2.450 US-Dollar je Feinunze. Zuvor pendelte der Preis
seitwdrts zwischen 2.300 und 2.400 US-Dollar/Uz. Das
galt ebenso in Eurorechnung, in der sich der Preis
noch zwischen 2.150 und 2.250 €/Uz. bewegt. Die be-
reits erfolgte Zinssenkung der EZB hatte keine groRen
Auswirkungen. Vielmehr sind wieder die Zinserwar-
tungen der Anleger an die Fed entscheidend fir
Preisimpulse. Dabei wird die obere Preisgrenze immer
dann erreicht, sobald sich die Erwartungen einer US-
Zinswende fiir den September verstdrken und umge-
kehrt das untere Ende der Preisrange avisiert, wenn
sich die Annahme nach starken Arbeitsmarkt- oder In-
Preis / Feinunze aktuell*  Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25

Gold in Euro 2.247 2.091 2.182 2.182 2.087
Gold in US-Dollar 2.459 2.300 2.400 2.400 2.400
*17.07.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

noch Potenzial aus. Erst wenn sich der Blick auf das weitere Zinssenkungspotenzial der Fed liber den Herbst hin-
aus richtet, sollte Gold die Marke von 2.400 USD/Uz. nachhaltig iiberwinden kénnen.

Rohdol: Solider Start ins zweite Halbjahr

Die Olnotierungen haben zum Ende des ersten Halbjahres wieder angezogen

Angekiindigte Produktionsausweitung der OPEC+ ab Herbst ohne Wirkung

Perspektive sinkender Lagerbestdnde stiitzt Optimisten
US-Produktion und China-Olimporte stabil

Im Jahresverlauf weiterhin héher erwartet
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

freundlichen Einschitzung der Olpreisperspektiven in
den kommenden Monaten und Quartalen bestatigt und

lassen die Prognosen unverdndert.

ru/ Die Rohdlnotierungen haben sich im Verlauf des Ju-
nis erholt und so sind die zwischenzeitlichen Verluste
infolge der letzten OPEC+-Entscheidung, die freiwilli-
gen Kurzungen ab Herbst auslaufen zu lassen, tber-
kompensiert worden. Ein Gegengewicht zu schwdche-
ren Stimmungsindikatoren in den USA und der Euro-
zone lieferten stabile Olimporte Chinas. Auch die Tat-
sache, dass die US-Olproduktion nicht wieder die Re-
kordlevel vom Jahresbeginn erreicht, stiitzt die Kurse,
ebenso wie die Erwartung sinkender Lagerbestédnde.
Zudem haben spekulative Marktteilnehmer zuletzt
starker auf Long-Positionierungen gesetzt. Das Niveau
ist hierbei aber noch vergleichsweise niedrig, sodass
die Kurse noch weitere Unterstiitzung erfahren konn-
ten. Alles in allem sehen wir uns in der vorsichtig

Preis / Barrel aktuell* Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25

Rohol Brent 85 90 91 91 92
*17.07.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Immobilien: Liquiditatsmanagement im Fokus

e Druck auf die Renditen offener Immobilienfonds dauert an, Jahresperformance nur noch 0,6 %
e Mittelabfliisse betrugen im Mai 463 Mio. Euro, insgesamt bisher 2,6 Mrd. Euro
_E e Liquiditatsquote von durchschnittlich 14,5 % bietet Puffer fiir weitere Abflisse
. e Mindesthaltedauer und Kiindigungsfristen erleichtern den Fonds die Mittelsteuerung

e Im Vergleich zu 2005/2006 und 2008 geringere Mittelabfllisse, aber liber einen 1dngeren Zeitraum

e Stabilisierung von Mittelabfliissen und Trendwende bei der Performance fiir 2025 erwartet

smi/ Die durchschnittliche Performance offener Immobilienfonds, gemessen am ,,Helaba OIF-Index“, lag zuletzt
bei rund 0,6 %. Der Index umfasst neun groRBe Immobilienpublikumsfonds, deren Jahresrendite sich derzeit stark

Schwidchephase dauert an
Gesamtrendite, Helaba OIF-Index, %
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25 25
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’/
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0,0 0,0
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Nach Angaben von Scope Analysis lag die durch-
schnittliche Liquiditatsquote offener Immobilien-
fonds Ende April mit 14,5 % deutlich liber der vorge-
schriebenen Mindestliquiditdt von 5 %. Die hohen
Liquiditdtsquoten von iiber 20 % in den Jahren 2016
bis 2019 waren darauf zuriickzufiihren, dass die Fonds
damals bei hohen Mittelzufliissen Schwierigkeiten
hatten, in entsprechendem Ausmald geeignete Ob-
jekte anzukaufen.

Die 2013 eingefiihrte Mindesthaltedauer von 24 Mo-
naten und Kiindigungsfrist von 12 Monaten erleich-
tert nun die Mittelsteuerung. Sie wurden eingefiihrt,
nachdem es in kurzer Zeit zu erheblichen Abfliissen
gekommen war, die einzelne Fonds zur Aussetzung
der Anteilsriicknahme zwangen. Wahrend 2005/2006

unterscheidet: Aktuell weisen zwei Fonds eine nega-
tive Rendite aus, wéhrend sich die der anderen in ei-
ner Bandbreite von rund 1 % bis 2,4 % bewegt.

Die vor allem durch die kréftig gestiegenen Zinsen
ausgeldste Korrektur an den Immobilienmarkten und
die hohere Attraktivitat alternativer Anlagen fiihren zu
Mittelabfiissen bei den offenen Fonds. So wurden fir
Mai mit 460 Mio. Euro dhnlich starke Nettomittelab-
fliisse wie im Vormonat gemeldet. Da wir fiir die kom-
menden Monate mit weiteren Abfllissen rechnen, stellt
sich die Frage, wie lange die offenen Fonds diese aus
ihren liquiden Mitteln bedienen kénnen, ohne zu Im-
mobilienverkdufen in einem noch schwierigen Mark-
tumfeld gezwungen zu sein.

Mittelabfliisse bisher unkritisch
Jahrliche Mittelabflusse offener Immobilienfonds, Mrd. Euro
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Helaba Research & Advisory

in nur sechs Monaten fast 13 Mrd. Euro und 2008 in drei Monaten rund 6 Mrd. Euro abgeflossen waren, sind es
bislang in zehn Monaten 2,6 Mrd. Euro — bei einem inzwischen mit mehr als 130 Mrd. Euro erheblich h6herem
Fondsvolumen (2008: 84 Mrd. Euro). Im Gegensatz zu den problematischen Phasen in der Vergangenheit, rechnen
wir aufgrund der regulatorischen Anderungen diesmal auf monatlicher Basis mit weniger prignanten Abfliissen,

% gg. Vorjahr 2021 2022 2023 2024p 2025p
Helaba OIF-Index* 2,0 2,3 1,5 0,5 1,2
Wohnimmobilien** 10,3 7.2 -5,0 -1,5 2,5
Gewerbeimmobilien** -0,8 -0,4 -10,2 -6,0 -1,5

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

die sich aber tiber einen langeren Zeitraum vollziehen.
Dies erdffnet dem Fondsmanagement besserer Hand-
lungsmdoglichkeiten. Insgesamt ist dann fiir den Jahres-
verlauf 2025 eine Stabilisierung der Mittelabfliisse und
auch eine wieder etwas bessere durchschnittliche Perfor-
mance der offenen Immobilienfonds zu erwarten.
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Devisen: Ohne klaren Trend

e Wabhlen in Frankreich mildern Sorgen, Euro-Dollar-Kurs konnte sich erholen

e Anzeichen fiir US-Zinswende verdichten sich, so dass US-Renditevorteil zuriickgeht

e Europdische Entwicklung dampft Euro-Potenzial, Euro-Dollar-Kurs notiert wohl wenig verandert

e Riickenwind fur Britisches Pfund durfte nachlassen, BoE-Zinswende wird vermutlich belasten

e Schweizer Franken gab jlingste Gewinne wieder ab, fundamentale Unterstlitzung fehlt weiter

e Befreiungsschlag fiir Japanischen Yen bislang ausgeblieben, aber weiter mit Erholungschancen

cal/ Der US-Dollar gab vorherige Gewinne wieder ab, der Euro kletterte tiber 1,09. Der Vergleich mit anderen Wech-
selkursen spricht eher fiir eine Euro-Starke als fur eine Dollar-Schwédche. Die Gemeinschaftswahrung erholte sich
vom Frankreich-Schock. Nach der Auflésung der franzésischen Nationalversammlung fiihrten die Neuwahlen zu
keinem klaren Sieger. Die Regierungsverhandlungen gestalten sich schwierig, es droht einerseits ein politischer
Stillstand. Andererseits schnitt keine radikale Partei so gut ab, dass sie die zukiinftige Politik maRgeblich bestim-
men kann. Die Risikoaufschldge franzésischer Staatsanleihen verringerten sich, befinden sich aber noch iiber
dem Niveau von vor den Europawahlen. Der Devisenmarkt kann sich wieder US-Themen widmen.

Bei den im November anstehenden US-Prdsidentschaftswahlen neigt sich die Waage zunehmend zu Donald
Trump. Die Marktreaktion darauf ist jedoch nicht eindeutig. SchlieBlich konnte eine neue Prasidentschaft Trumps
aus Sicht der US-Wdhrung sowohl positive als auch negative Folgen mit sich bringen. Ob der Markt hier noch eine

klare Richtung einschlégt, bleibt abzuwarten. In
Trumps erster Amtszeit wertete der Dollar zundchst
merklich auf, um dann spater deutlicher abzugeben.

Das makrodkonomische Umfeld verlieh dem Greenback
zuletzt wenig Riickenwind. Die Konjunkturindikatoren
enttdauschten mehrheitlich, wenngleich die Lage nur
moderat schwacher einzuschatzen ist. Da zudem die
zuvor widerstandsfdhige Inflation sichtbar nachlieR,
6ffnet sich nun doch die Tir fiir Zinssenkungen. So
haben die Terminmarkte mittlerweile wieder zwei Zins-
senkungen fiir das laufende Jahr eingepreist. Entspre-
chend sanken die Treasury-Renditen. In der Eurozone
war die Zinsbewegung aufgrund der Entspannung nach
den Frankreich-Wahlen weniger eindeutig. Folglich
sank der US-Renditevorteil gegeniiber dem Euro, was
sich dann auch im Wechselkurs widerspiegelte.

Euro-Dollar-Kurs zuletzt erholt
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Riickldufiger US-Renditevorteil
%-Punkte usD
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Auch die derzeit allgemein freundliche Stimmung an
den Kapitalmaérkten stiitzt den Euro-Dollar-Kurs. Das
Potenzial fuir den Euro ist aber vorerst begrenzt. Denn
in die konjunkturelle Erholung der Eurozone kommt
nicht so richtig Schwung. Zuletzt enttduschten die
Zahlen lGiberwiegend. Daher wird auch die EZB ihren
bereits begonnenen Zinssenkungskurs fortsetzen, zu-
mal auch die gesunkene Teuerung den nétigen Spiel-
raum gibt. In der nahen Zukunft spricht einiges dafir,
dass sich der Euro-Dollar-Kurs nahe aktueller Ni-
veaus von knapp 1,10 einpendelt. Dariiber hinaus
bergen neben klassischen Faktoren wie Konjunktur
und Inflation die politischen Entwicklungen Risiken in
beide Richtungen.
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Das Britische Pfund erwies sich nicht nur in den letzten Wochen, sondern auch seit Jahresanfang als groBer Ge-
winner. Bei den Unterhauswahlen gewann wie erwartet die Labour-Partei eine klare Mehrheit. Unter dem neuen

Premier Starmer durfte sich die Wirtschaftspolitik
aber nur relativ wenig dndern. Zudem ist politische
Unsicherheit in GroRbritannien vorerst kein Thema.
Die Gewinne des Pfunds erklaren sich jedoch mehr mit
positiven Konjunkturiiberraschungen. Nach einem
deutlichen Zuwachs im ersten Quartal deuten sich
auch gute Zahlen fiir das zweite Vierteljahr an.

Die aktuelle Dynamik ist teilweise als Gegenbewegung
auf das schwache zweite Halbjahr 2023 zu sehen und
wird sich so nicht fortsetzen. Die Inflation istin der
Gesamtrate bereits auf das 2 %-Ziel der Bank of Eng-
land gefallen. Auch die noch héhere Kernteuerung
wird wohl weiter zuriickgehen. Damit 6ffnet sich auch
fur die britische Notenbank die Tiir zu Zinssenkun-
gen. Entsprechend sinken die Renditen britischer

Geringer britischer Zinsvorteil mahnt zur Vorsicht

%-Punkte GBP
0.0 0,91
Spread 2j. Staatsanleihen 0.90
-0,5 Deutschland vs. UK ’
(linke Skala) 0,89
-1,0
0,88
1,5 0,87
0,86
-2,0
0,85
.25 EUR-GBP (rechte Skala) 0,84

2023

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

2024

Staatsanleihen. Die Zinsdifferenzen rechtfertigen die Pfund-Starke nicht. Der Euro-Pfund-Kurs diirfte daher stei-

gen.

Der Schweizer Franken wertete deutlich ab. Damit sind die Gewinne seit Ende Mai grotenteils verschwunden. Die
Unsicherheiten wegen Frankreich begiinstigten den Franken in seiner klassischen Rolle als Fluchtwahrung. Umge-
kehrtlitt er aufgrund der Entspannung nach den Frankreich-Wahlen. Der Schweizer Renditenachteil gegeniber
dem Euro hat sich wieder ausgeweitet. Dieser Spread wird sich in Zukunft wohl nicht mehr weiter vergréRern, da
auch die EZB die Zinsen weiter senken wird. Dennoch ist die Zinsdifferenz im historischen Vergleich sehr hoch.

Die Schweizer Notenbank diirfte nach ihrer Zinssenkung im Juni zumindest noch einen zuséatzlichen Schritt im
zweiten Halbjahr unternehmen. Die ohnehin sehr moderate Inflation ging zuletzt zuriick, das Wachstum liberzeugt
nicht. Daher spricht wenig dafiir, dass die SNB die eigene Wdhrung mit Interventionen stérkt. Sofern nicht neue
Unsicherheiten an den Markten den Franken als sicheren Hafen beglinstigen, kénnte die Schweizer Wahrung
durchaus noch mehr nachgeben und der Euro-Franken-Kurs in Richtung Paritdt steigen.

Japanischer Renditenachteil ldsst nach
%-Punkte JPY

Der Japanische Yen verlor gegentiber dem Euro, aber
legte aber gegeniiber dem US-Dollar zu. Dabei klet-
terte der Dollar-Yen-Kurs zeitweise {iber 160 und da-
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mit auf den héchsten Stand seit 1986. Die Gegenbe-
wegung kdnnte die Bank of Japan mit einer Interven-
tion ausgeldst haben. Allerdings stiitzten auch sin-
kende Treasury-Renditen bzw. ein riicklaufiger US-
Zinsvorteil den Yen.

Die bisherigen Markteingriffe sind verpufft. Entschei-
dender wird vermutlich die Geldpolitik. So kénnte die
Bank of Japan auf den kommenden Sitzungen doch

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

0,25 % anheben, zumal die Inflation jlingst wieder stieg.

Auch sollen die Anleihekdufe reduziert werden. Im Ge-

gensatz dazu wird die Fed ihren Zinssenkungszyklus be-

ginnen, die EZB hat ja schon angefangen. Damit sollten

noch etwas nachlegen und ihren Leitzins auf dann

gg. Euro aktuell* Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25
US-Dollar 1,09 1,10 1,10 1,10 1,15
Jap.Yen 171 162 158 154 155
Brit. Pfund 0,84 0,87 0,88 0,88 0,88
Schw. Franken 0,97 0,98 1,01 1,01 1,02
*17.07.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

sich die Zinsdifferenzen zu Gunsten des Yen bewegen, wobei diese schon aktuell dessen Aufwertung signalisie-
ren. Die Chancen fiir eine Yen-Erholung sind damit weiter gegeben.
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Prognosetabelle BIP und Inflation

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Osterreich

Schweden

Polen

Tschechien

Ungarn

GroRbritannien

Schweiz

USA

Japan

Asien ohne Japan

China
Indien*

Russland

Tirkei

Lateinamerika**
Brasilien

Welt

Bruttoinlandsprodukt
reale Verdanderung gg. Vorjahr, %
2022 2023 2024p
3,5 0.6 0,8
1,9 0,0 0.5
2,6 1,1 0,9
4,1 1,0 0,9
5.8 2,5 2,3
4,4 0,2 0,2
4,9 -0,7 0.3
1,6 0,1 1,0
5.9 0.1 2,7
2,4 -0,2 1,3
4,6 -0,7 2,3
4,3 0,1 0,7
2,4 1,3 1,5
1,9 2,5 2,5
1,2 1,8 0,2
3,7 4,8 4,4
3,0 5,2 4,7
7.1 8.2 6.8
-2,1 3,0 3,0
5,6 4,5 2,4
3,7 2,1 1,7
2,9 2,9 2,2
3,0 3,0 2,9

2025p

1,4
1,4
1,2
1,2
1,5
1,7
1,7
2,0
3.4
2,8
3.3
1,2
1,4
2,2
1,3
4,3
4,5
6,3
2,0
3,7
2,5
2,0
3,1

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
6,7

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
Verdnderung gg. Vorjahr, %
2023 2024p
5,4 2,4
5,9 23
5,7 2,5
5,9 1,3
3,4 3,0
4,1 3,0
7.8 33
8,5 33
11,4 4,0
10,7 2,6
17,6 4,0
7.3 2,8
2,1 1,2
4,1 3,2
33 2,2
2,0 2,0
0,2 0,7
5,7 4,8
5,9 7,0
53,9 55,0
18,3 26,1
4,6 4,0
5,0 4,7

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

2025p

2,4
2,3
2,7
2,6
2,7
2,3
2,6
18
4,0
2,4
3,8
2,5
1,2
2,5
2,0
2,3
1,7
4,4
4,5

27,0
8,2
3,5
3,0
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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 Brentol
Gold €/Unze

Gold $/Unze

Brentol $/Barrel
Devisen

US-Dollar
Japanischer Yen
Britisches Pfund

Schweizer Franken
*20.06.2024 **17.07.2024

Kapitalmarktprognosen

Verdanderung seit ...

31.12.2023 Vormonat*
Basispunkte
-25
-25
-22
-23 -2
-24 -7
37 -5
45 -5
40 -1
26 -15
29 -12
19 -7
13 -3
11 0
0 0
28 -10
Landeswdhrung, %
10,1 1,0
8,2 -1,1
9,3 5.3
17,2 2,1
22,8 6,4
%
20,2 1,9
19,2 4,2
10,4 -0,7
jeweils gg. Euro, %
0,9 -2,2
-8,9 -0,5
31 0,5
-3,9 -1,3

aktueller
Stand**
%
4,25
3,75
3,66
3,68
3,62
2,78
2,40
2,42
3,05
2,72
2,69
2,66
2,45
5,38
4,16

18.437
4.891

41.198
5.588

41.098

2.247
2.459

85

jeweils gg. Euro

1,09

171

0,84

0,97

Q3/2024

3,65
3,50
3,40
3,30
3,30
2,40
2,25
2,20
2,80
2,60
2,55
2,50
2,30
5,13
4,40

18.700
5.100

40.000
5.600

40.000

2.091
2.300
90

1,10
162
0,87
0,98

Helaba-Prognosen

Q4/2024

3,40
3,25
3,20
3,05
3,05
2,30
2,30
2,30
2,70
2,70
2,70
2,65
2,45
4,88
4,20

19.000
5.200

40.500
5.650

40.500

2.182
2.400
91

1,10
158
0,88
1,01

Q1/2025

3,15
3,00
3,00
2,75
2,75
2,30
2,30
2,30
2,70
2,70
2,70
2,70
2,45
4,63
4,00

19.300
5.250

40.800
5.700

40.900

2.182
2.400
91

1,10
154
0,88
1,01

Q2/2025

2,90
2,75
2,75
2,75
2,80
2,40
2,40
2,40
2,75
2,75
2,80
2,80
2,55
4,38
4,00

19.500
5.300
41.100
5.750
41.300

2.087
2.400
92

1,15
155
0,88
1,02

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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