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IPO-Unternehmen performen
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IPOs, also der Borsengang eines Unternehmens, sind meist
aufsehenerregend. Zuletzt sind die US-amerikanischen
Unternehmen Trump Media & Technology (nachfolgend DJT),
Reddit, aber auch die deutsche Parflimerie Douglas
aufgefallen. Fur DJT und Reddit ging es anfangs hoch, fiir
Douglas runter — insgesamt ist die Performance seit IPO aber
nicht wirklich berauschend. Um die IPO-Performance von
allen Unternehmen zu verfolgen, die gerade an die Borse
gegangen sind, gibt es den FTSE Renaissance Global IPO
Index. Dieser beinhaltet die Unternehmen, die in den
vergangenen drei Jahren an die Borse gegangen sind —
danach scheiden sie aus dem Index aus. In den Coronajahren
2020 und 2021 lag eine besonders gute Performance vor —

teilweise auf US-Technologieunternehmen zurtickzufiihren.
Auch wenn die Performance dieses Index kurzfristig
Uberdurchschnittlich gut sein kann, sieht es mittelfristig eher
erniichternd aus. Fir einen Vergleich eignet sich der MSCI
World, der in der Aktien- und ETF-Welt der wohl am meisten
genannte Index ist, wenn es um ein gut diversifiziertes
Portfolio geht. In der Vergangenheit brachte dieser immerhin
eine Rendite von ca. 8 % p.a. auf das investierte Kapital. Auf
Funfjahressicht sind es sogar mehr als 50 %. Da kann der
IPO Index nicht mithalten (12,6 %).

Norman Liebke
Economist
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,Krisenland*

Deutschland: Italien

als Vorbild?

Deutschland und Italien stehen wirtschaftlich in
starkem Kontrast zueinander: Wéhrend
Deutschland mit Stagnation und dlisteren
Prognosen kdmpft, erlebt Italien (iberraschendes
Wachstum. Doch hinter Italiens scheinbarer
Stabilitét verbirgt sich eine fragwiirdige
Abhénaiagkeit von fiskalischen Impulsen.

Angesichts der aktuellen Wachstumszahlen und
Wirtschaftsprognosen wird in Deutschland haufig die
Diagnose vom ,kranken Mann Europas* verbreitet. Die
allgemeine Stimmung sei von Lamentieren und Jammern
gepragt, so wie es sich laut volkstimlicher Auffassung fir
einen ,kranken Mann“ gehdre. Die jungsten Daten zeigen,
dass das Bruttoinlandsprodukt Deutschlands im vierten
Quartal 2023 um 0,3 % geschrumpft ist, nach zwei Quartalen
der Stagnation. Das Gesamtjahr 2023 endet daher mit einem
Rickgang um 0,3 %. Die Aussichten flr 2024 sind nicht viel
besser: Die fuhrenden Wirtschaftsinstitute haben ihre BIP-
Prognose von 1,3 % auf 0,1 % nach unten korrigiert. Die
wirtschaftliche Lage wird durch immer noch hohe Preise und
Kreditkosten sowie eine schwache Auslandsnachfrage
beeintrachtigt, insbesondere im verarbeitenden Gewerbe und
im Baugewerbe.

Nach Covid lauft es besser

Fast neidisch geht da der Blick von Deutschland aus ins EU-
Ausland. Und die Augen tauschen sich nicht: Italien, einst das
Okonomische Sorgenkind der Eurozone, wachst schneller als
der einst gewaltige Industriemotor des Blocks. Die
italienischen BIP-Wachstumszahlen sind zwar nicht
spektakular, aber deutlich stabiler als derzeit in Deutschland.
Auf Basis der Daten des italienischen Statistikamtes ISTAT
verzeichnete die Volkswirtschaft im Schlussletzten Quartal
2023 ein Wachstum von 0,2 Prozent. Dieser Wert im
Vergleich zu der leichten Schrumpfung in Deutschland im
selben Zeitraum wirkt womoglich wenig beeindruckend, aber
das andert sich, wenn der Blick geweitet wird: Uber einen
langeren Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass die italienische
Wirtschaft im vierten Quartal 2023 4 Prozent gegeniiber dem
Niveau vor der Pandemie im vierten Quartal 2019 gewachsen
ist. Die deutsche Wirtschaft hingegen stagnierte im selben
Zeitraum. 2023 verzeichnete Italiens BIP einen Zuwachs um
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0,9 %, und die Prognose der italienischen Zentralbank fiir
2024 sieht — gerade im Vergleich zur deutschen
Stagnationserwartung — ebenfalls vielversprechend aus: 0,6
%.

Geheimwaffe Fiskalpolitik

Unweigerlich drangt sich die Frage auf, was das Geheimnis
hinter dem relativ stabilen wirtschaftlichen Umfeld Italiens in
der Post-Covid-Ara ist. Es ist nicht so, dass das Land
grundlegende strukturelle Reformen eingeleitet hatte, oder
sich neuerdings italienische Waren und Dienstleistungen einer
besonderen Beliebtheit erfreuen wiirden. Es sind vielmehr
erhebliche fiskalische Impulse, die die italienische Wirtschaft
(zumindest kurzfristig) 6konomisch stabiler wirken lassen, als
sie es tatsachlich sein diirfte. Ein Grund verbirgt sich hinter
dem marktschreierisch wirkenden Namen ,Superbonus 110
Unter dem damaligen Premierminister Giuseppe Conte nutzte
Italien die durch die Pandemie geschaffene wirtschaftliche
Notlage, um die Wirtschaft anzukurbeln, hauptsachlich durch
ein Steuergutschriftssystem, das im Juli 2020 begann.
Urspriunglich ermoglichte dieser Vorteil den Hausbesitzern,
110 % ihrer Renovierungskosten von der Steuer abzusetzen,
solange die Renovierung darauf abzielte, Gebaude
umweltfreundlicher und nachhaltiger zu machen. Das enorme
AusmalR dieser MaRnahme ist nicht schwer zu erfassen: Die
Wirtschaft reagierte prompt auf die rege Nachfrage. Italiens
gesamtwirtschaftliche Investitionen, die Wohnraum
einschlielen, stiegen laut ISTAT im vierten Quartal 2023 im
Vergleich zum vierten Quartal 2019 um satte 30 Prozent,
wahrend Deutschland in diesem Zeitraum nach DeStatis-
Daten eine Investitionskontraktion um knapp 5 Prozent
verzeichnete.

Der Erfolg dieses Programms kam und kommt dem
italienischen Staatshaushalt jedoch teuer zu stehen. Die
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explodierenden Kosten des Programms filhrten dazu, dass
die Subvention kurze Zeit spater auf 90 % zurlickgefahren
und in den nachsten Jahren schrittweise reduziert wurde (auf
70 % im Jahr 2024 und 65 % im Jahr 2025). Kirzlich hat die
Regierung unter Premierministerin Giorgia Meloni ihre
eigenen Schatzungen des Haushaltsdefizits fir 2023 von 4,5
% des BIP auf 7,2 % angehoben — eine besorgniserregende
Zabhl fur ein Land mit Schulden in Héhe von etwa 140 Prozent
des BIP, das jedes Jahr uber 80 Milliarden Euro an
Zinszahlungen leisten muss, auch wenn die
Gesamtverschuldungsrelation zum BIP in den letzten Jahren
aufgrund des hohen Nominalwachstums infolge der hohen
Inflation zurlickgegangen ist. In der mittleren Frist durfte sich
bei langer anhaltend hohen (Kapitalmarkt-)Zinsen und wieder
niedrigen Inflationsraten die Schuldensituation fir Italien zu
einem unkalkulierbaren Risiko entwickeln. Uberrascht von der
Wucht dieses Programms hat Italiens Finanzminister Giorgetti
nun auch die Ubergangs- und Ausnahmeregelungen fiir den
Superbonus mittels einer Eilverordnung gestoppt.

Geplagt vom Reformstau

Das Ende des steuermittelverzehrenden Superbonus-
Programms durfte Italien in ein Wachstum auf Kosten der
Substanz zuriickfallen lassen, wobei diese bereits jetzt
aulerst briichig ist. Als Land der verpassten Reformen und
Chancen gilt Italien in der EU wie kaum ein anderes: Uber
einen langeren Zeitraum betrachtet wird deutlich, dass Italien
sich keineswegs wirtschaftlich dynamisch entwickelt hat,
sondern eher stagniert. Laut ISTAT ist die italienische
Wirtschaft seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007
praktisch stagniert, wahrend die deutsche Wirtschaft (laut
DeStatis) in diesem Zeitraum real um 17 % gewachsen ist.
Die Probleme der italienischen Wirtschaft sind struktureller
Natur und in den Statistiken offensichtlich: Italien hat noch
einen langen Weg vor sich, bevor es diese Probleme
bewaltigen kann. Der demografische Wandel betrifft die
gesamte Eurozone, aber in kaum einem Land schlagt dieser
so massiv zu wie in Italien. Die Fertilitatsrate (laut
Weltbankdaten) liegt bei nur 1,2 Geburten pro Frau, wahrend
sie in Deutschland bei 1,6 liegt. Seit 2012 sterben in Italien
mehr Menschen als geboren werden, und im Jahr 2023 war
die Differenz (knapp 1 Mio.) so gro3 wie nie zuvor. Ein
weiteres Problem ist die niedrige Beschéaftigungsrate von
Frauen im erwerbsfahigen Alter, die laut der International
Labour Association (ILO) bei lediglich 55 % liegt, dem
niedrigsten Niveau in der Eurozone, wahrend Deutschland mit
75 % einen deutlich hdheren Wert aufweist. Zusatzlich sind
fast 20 % der 15- bis 34-Jahrigen laut Eurostat weder
beschaftigt noch in Ausbildung oder Studium, was die héchste
Rate in der EU darstellt. Dies steht im erheblichen Kontrast zu
Deutschland — hier betragt dieser Anteil nur knapp 9 %. Des
Weiteren hat Italien mit einem langsamen Ziviljustizsystem,

Marketingmitteilung

hoher Staatsverschuldung, grof3er Schattenwirtschaft und
starken Wohlstandsunterschieden zwischen dem Norden und
Suden des Landes zu kampfen.

Fazit

Italien steht in den kommenden Jahren vor einigen
Herausforderungen. Der ,Superbonus" ist dieses Jahr abrupt
abgelaufen. Die aktuelle italienische Regierung setzt ihre
Hoffnungen auf den nationalen Aufbau- und Resilienzplan
(NRRP), fiir den ltalien etwa 194 Mrd. Euro aus EU-Mitteln
des Next Generation EU-Programms (NGEU) zugesprochen
bekommen hat, von denen bereits rund 50 % ausgezahlt
wurden sind. Wenn ltalien die verbleibenden Gelder bis 2026
sinnvoll investieren kann, kénnten Wachstumsimpulse
entstehen. Dennoch bleibt die italienische Volkswirtschaft im
Wesentlichen von fiskalischen Impulsen abhangig. Aus dieser
Perspektive betrachtet erscheint die italienische Wirtschaft
keineswegs als der "gesunde Mann Europas". Krank ist oder
nicht ist weniger entscheidend, sondern vielmehr, welcher
Anteil der Krankheit voriibergehend, permanent, heilbar oder
unheilbar ist. Deutschland sieht sich derzeit mit all den
genannten Kategorien von Herausforderungen konfrontiert.
Ein aktueller Bericht des IWF stellt dabei die These infrage,
dass das deutsche Wirtschaftsmodell irreparabel sei. Die weit
verbreitete Sorge Uber eine De-Industrialisierung wird vom
IWF als Ubertrieben angesehen. Die Industrieunternehmen
hatten sich den widrigen Umstanden angepasst und seien auf
Produkte mit hdherer Wertschopfung umgestiegen. Der
Bericht empfiehlt, dass Deutschland seine Aufmerksamkeit
auf strukturelle Probleme lenken sollte. Demografische
Herausforderungen kénnten durch gezielte Zuwanderung von
Fachkraften und eine Steigerung der Frauenerwerbsquote
bewaltigt werden. Um die Alterung der Infrastruktur
anzugehen, wird vorgeschlagen, entweder die
Schuldenbremse zu lockern oder zuséatzliche Einnahmen zu
generieren. Zur Steigerung der Produktivitat werden der
Abbau von Birokratie und die Beschleunigung der
Digitalisierung empfohlen. Italien, das sich in vermeintlicher
Starke zeigt, und Deutschland, das in seiner Schwache
kampft, sollten den globalen wirtschaftlichen Wandel als
Chance begreifen, den Anteil der permanenten, aber
reparablen Krankheiten anzupacken. In einem Jahrzehnt wird
sich niemand mehr daran erinnern, wer damals der kranke
Mann Europas war. Wenn aber strukturelle Reformen in
beiden Landern ausgelassen werden, dann werden klnftige
Generation mit Bedauern auf die verpassten Chancen in
Italien und in Deutschland zuriickschauen.
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Keine Eile, die Zinsen zu senken

In den letzten Tagen verzeichneten die Renditen der
zehnjahrigen Staatsanleihen der USA und Deutschlands eine
Rallye. Die Rendite der T-Notes liegt aktuell bei 4,36 % (+ 14
Basispunkte seit dem 28. Méarz) und die der Bunds bei 2,38 %
(+ 6,5 Basispunkte seit dem 28. Marz). Trotz einer
gemachlichen Annaherung an das Fed-Inflationsziel von 2 %
bleibt die US-Wirtschaft robust, wie aktuelle PCE-Daten
zeigen. Die Einzelhandelsumsatze, die US-Fabrikaktivitat
gemaR ISM und die Arbeitsmarktdaten haben den Druck auf
die Fed, zligig Zinssenkungen vorzunehmen, etwas
gemindert. Lediglich der ISM-Indexwert fir US-
Dienstleistungen triibte das Bild etwas und lieR die
langfristigen Renditen zuletzt leicht sinken. Auch in der EU
bleibt der Arbeitsmarkt trotz widriger wirtschaftlicher
Bedingungen robust. Die Angst vor einem erneuten
Wiederaufflammen der Inflation ist begrenzt angesichts
niedriger als erwarteter Inflationsdaten in der Eurozone und
einer schwachen Konjunktur, insbesondere im verarbeitenden
Gewerbe und im Baugewerbe. Daher ist es unwahrscheinlich,
dass die EZB auf die erste Zinssenkung im Juni verzichten
wird. Die Finanzmarkte sehen fiir einen Juni-Zinsschritt aktuell
eine Wahrscheinlichkeit von fast 90 %, wie auch von HCOB
Economics prognostiziert. Bei der Fed scheint der Juni-Termin
fur die erste Zinssenkung allerdings ins Wanken zu geraten,
da die Finanzmarkte nur noch eine Wahrscheinlichkeit von
etwa 50 % statt der knapp 60 % in der Vorwoche sehen. Die
Fed-Mitglieder vermitteln in ihren AuRerungen aber weiterhin
Gelassenheit, was sich auf die Markte auswirkt. Dennoch
bleibt HCOB Economics bei seiner Einschatzung eines
Zinsschritts im Juni.

Deutschland: Staatsanleiherendite, 10 J. Laufzeit
(in Prozent, p.a.)

behutsam und zielt mittelfristig auf ein Niveau in Richtung des
2-%-Ziels ab, mit moéglichen kurzfristigen Schwankungen. Der
Preisindex fur personliche Konsumausgaben (PCE) in den
USA stieg im Februar 2024 um 0,3 % gegenuber dem
Vormonat, was unterhalb der Prognosen lag und auch
niedriger als der Anstieg im Januar. Starke
Einzelhandelsdaten im Februar und die ISM-Fabrikaktivitat im
Marz Uberzeugten. Erste Arbeitsmarktdaten fir den Marz
unterstreichen die Starke des Arbeitsmarktes, wobei die Zahl
der offenen Stellen und der ADP-Bericht beide positiv
ausfielen. Allerdings enttduschte der ISM-
Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleistungssektor im Marz,
der das schwachste Wachstum seit drei Monaten signalisierte.

USA: Staatsanleiherendite, 10 J. Laufzeit (in Prozent, p.a.)
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Die US-Wirtschaft bleibt stabil, was sowohl Marktteilnehmer
als auch die Fed davon Uberzeugen diirfte, nicht Uberstirzt
Zinssenkungen vorzunehmen. Die Inflation steigt nur noch
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Die Eurozonen-Wirtschaft zeigt sich in einer heterogenen
Verfassung: Schwache im Bausektor und im verarbeitenden
Gewerbe belasten, wahrend der Arbeitsmarkt Gberraschend
stark bleibt. Im Februar 2024 lag die Arbeitslosenquote im
Euroraum auf einem Rekordtief von 6,5 %, was den
Marktprognosen entsprach. In Bezug auf die Inflation bewegt
sich die Eurozone auf einem stabilen Pfad zum Zielwert. Die
Verbraucherpreisinflationsrate im Euroraum setzte im Marz
2024 ihren Abschwachungstrend fort und sank im
Jahresvergleich auf 2,4 %; damit erreichte die Inflation das
niedrigste Niveau seit Juli 2021. Zugleich fiel diese besser als
die Markterwartungen von 2,6 %aus. Die Kernrate ohne
Bertiicksichtigung der volatilen Lebensmittel- und
Energiepreisentwicklung kuhlte sich ebenfalls auf 2,9 % ab,
den niedrigsten Stand seit Februar 2022 und lag unter den
Prognosen von 3,0 %. Interessant ist die unterschiedliche
Entwicklung der Inflation in den vier groten Volkswirtschaften
der Eurozone: Wahrend die beiden groften Volkswirtschaften
der Eurozone, Deutschland und Frankreich die Erwartungen
nicht erfiiliten (Deutschland: 2,2 %, Frankreich: 2,3 % trafen
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die dritt- und viertgroRte Volkswirtschaft Italien (1,3 %)
respektive Spanien (3,2 %) die Erwartungen.

Die Fed sieht sich in einer komfortablen Position, den
Zeitpunkt der ersten Zinssenkung nach hinten zu verschieben,
angesichts der anhaltenden Angste, dass die Inflation in den
USA wieder aufflammen kénnte. Sowohl Fed-
Direktoriumsmitglied Christopher Waller als auch Fed-Chef
Jerome Powell betonten jiungst, dass derzeit keine Eile fir
Zinssenkungen bestehe. Die neuen Inflationsdaten
entsprachen eher den Erwartungen, aber Powell betonte
insbesondere, dass eine Senkung erst angebracht sei, wenn
die Inflation sich stabil in Richtung des Ziels von zwei Prozent
bewege. Die Finanzmarkte haben ihre Erwartungen
entsprechend angepasst und erwarten nun weniger Fed-
Zinssenkungen bis zum Jahresende als zuvor. In der
Eurozone versucht man auf Seiten der EZB ebenfalls,
Gelassenheit zu zeigen, aber die Markte reagieren weniger
darauf. Selbst EZB-Ratsmitglieder wie der Osterreichische
Notenbankchef Robert Holzmann duf3ern aktuell keine
grundsatzlichen Einwande mehr gegen eine Lockerung der
Geldpolitik im Juni. Dennoch sind die Markte unsicher, ob es
in diesem Jahr noch mehr als zwei Zinssenkungen geben
wird. Die Prognose von HCOB Economics sieht — neben drei
Zinssenkungen fiir die Fed — fiir die EZB unverandert lediglich
zwei vor.

Datenseitig richten sich die Blicke in den USA besonders auf
den US-Arbeitsmarktbericht fiir den Marz am 5. April, um
Aufschluss darliber zu erhalten, ob der robuste Arbeitsmarkt
tatsachlich eine Abschwachung erfahrt. Ebenso wird die
Verdffentlichung der Inflationsdaten fiir den Marz am 10. April
interessant sein, wobei unser HCOB Nowcast einen Anstieg
auf 3,4 % erwartet, hauptsachlich aufgrund einer steigenden
Energiepreisinflation (+3,5 % im Monatsvergleich). Im April
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wird dann ein marginaler Riickgang der Gesamtinflation auf
3,3 % erwartet. Die Protokolle der Mérz-Sitzung der Fed
kénnten am 10. April ebenfalls fir Bewegungen an den
Markten sorgen, da Beobachter genau darauf achten werden,
wie sich das Sentiment der Entscheidungstrager beziiglich
einer Zinssenkung im Juni wahrend der Marz-Sitzung
offenbart hat. In Deutschland wird die Veroffentlichung der
Industrieproduktion fiir Februar am 8. April mit Spannung
erwartet. Als einer der wichtigsten deutschen
Konjunkturindikatoren kénnte sie Hinweise auf eine mogliche
Verlangerung der Rezession im ersten Quartal 2024 liefern.
Die bisherigen Daten deuten darauf hin, dass das BIP um 0,3
% (laut HCOB Nowcast) gesunken sein diirfte, insbesondere
aufgrund der schwachen Industrieproduktion im Januar,
LKW-Mautindex (+1,5 % im Februar) und die enttduschenden
HCOB PMIls. Ebenfalls am 8. April werden die
AuRenhandelszahlen fir Februar erwartet, die zeigen
kénnten, ob Deutschland von einer moglichen Erholung des
Welthandels profitiert oder weiterhin der
Wachstumsentwicklung anderer Volkswirtschaften
hinterherhinkt.

Berichtswoche
Beginn: 28.03.2024, 08:00 Uhr
Ende: 04.04.2024, 10:00 Uhr

Dr. Tariq Chaudhry
Economist
Tel.: +49 171 5466753

Zinsstrukturkurven

(oben: aktuelle Renditekurven von Bundesanleihen und US-Treasuries, unten: jeweilige Renditeveranderung der

Laufzeiten seit 28. Marz 2024)
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DEVISENMARKT

Widerspruchlich

Obwohl die Zinsdifferenzen diese Woche klar zugunsten des
Dollars angestiegen sind, hat der USD-Index seit
Wochenbeginn um ca. 0,4 % nachgegeben. Fed-Prasident
Jerome Powell betont einmal mehr die Datenabhangigkeit.
Ohne mehr Vertrauen in den Ausblick, dass die Inflation sich
weiter auf das Ziel hinzubewegt, kdnnen man die Zinsen nicht
senken. Der Markt sieht darin keinen Grund, von den
erwarteten drei Zinssenkungen, also total 75 Basispunkte bis
Ende des Jahres, abzuriicken.

EUR/USD:

Bestatigung daflr lieferte der GUberraschende Riickgang des
ISM-Index im Dienstleistungssektor (von 52,6 auf 51,4). Vor
allem die ,Prices Paid“-Komponente entpuppte sich mit dem
Sturz auf ein 4-Jahres-Tief (53,4 vs erwarteten 58,4) schnell als
Belastung fir den Dollar. Der Wechselkurs handelt nun wieder
leicht Uber der Mitte des 55-Tage-Bollingerbandes (1,0833).

EUR/USD
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Tageschart Candlestick mit Fibonacci-Retracement
(dunkelblau) sowie 55-Tage-Bollinger Band (beige)
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Dabei zeichnet sich auf Seiten der Eurozone gerade ab, dass
die EZB ihre erste Zinssenkung tatsachlich im Juni beschlieRen
wird. Der Markt preist dafuir eine Wahrscheinlichkeit von 90 %
ein, denn die jingsten, leicht schwacher als erwarteten
Inflationszahlen deuten ebenso darauf hin wie die Rhetorik des
einen oder anderen EZB-Prasidiumsmitglieds.

Der Widerspriiche nicht genug macht der HCOB-
Einkaufsmanagerindex fir den européischen
Dienstleistungssektor mit einem Anstieg auf 51,5 eine
vergleichsweise gute Figur. Dies hievt den HCOB-Composite-
PMI das erste Mal seit Mai 2023 sogar uber die Wachstum
signalisierende Schwelle von 50 (50,3 im Méarz).

Dally EUR=

asg 23 | September 2021 ‘Otober 2021 November 2023

Quelle: Refinitiv, Hamburg Commercial Bank Economics

USD/CNH:

Hier bleibt das Bild im Vergleich zur Vorwoche unverandert. Der
Abstand zwischen Onshore-Fixing (CNY) und Offshore-Markt
(CNH) bleibt sehr grof3.

USD/CNH
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Tageschart Candlestick mit Fibonacci-Retracement (rot)
sowie PBoC USDCNY-Fixing (beige)
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USD/JPY:

Der Markt sitzt wie das Kaninchen vor der Schlange an der
Kursschwelle von 152 JPY per USD. Das japanische
Finanzministerium hatte ja deutliche Warnungen vor
Interventionen im Falle eines Durchbruchs mit darauffolgender
ungeordneter Yen-Schwache ausgesprochen. Was den Markt
zbgern lasst, die Herausforderung zu suchen, sind die nicht
konsistent robusten US-Daten. Mit dem US-Arbeitsmarktbericht
am morgigen Freitag sprechen wir uns in dieser Beziehung
wieder.

USD/JPY
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Der ehemalige Top-Wahrungsdiplomat Hiroshi Watanabe, Vize-
Finanzminister fir internationale Angelegenheiten in der Zeit
von 2004 bis 2007, erwartet Intervention gar erst jenseits der
Marke von 155 JPY per USD. Das kann auf jeden Fall
interessant werden.

Tageschart Candlestick mit Fibonacci-Retracement
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Quelle: Refinitiv, Hamburg Commercial Bank Economics

EUR/GBP:

Der britische Einkaufsmanagerindex fallt im Composite nur
marginal von 53,0 auf 52,8 im Marz zuriick. Derart solide Werte
nahren die Hoffnung, dass das Vereinigte Konigreich aus der
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Rezession herauswachsen kann. Im Wechselkurs Iasst sich
dies nicht recht ablesen. Das Niveau leicht oberhalb von 0,86
GBP per EUR am horizontal verlaufenden 200-Tage-
Durchchnitt diirfte aber ein starker Widerstand (bzw.
Unterstiitzung aus Sicht des GBP) bleiben.

Tageschart Candlestick mit 200-Tage-Durchschnitt
(hellblau) und Fibonacci-Retracements
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Quelle: Refinitiv, Hamburg Commercial Bank Economics

Berichtswoche
Beginn: 18.03.2024, 08:00 Uhr
Ende:  04.04.2024, 10:00 Uhr

Christian Eggers
Senior FX Trader
Tel.: +49 171 8493460
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Wechselkursbewegungen gegeniiber dem EUR
Veranderungen seit dem Handelsbeginn 28. Marz 2024

ZAR

SEK
CHF

-1.0% 0.0% 1.0% 2.0%

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics
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Blick in die kommende Woche

Payrolls USA 05.04. Zeigt sich endlich eine Verlangsamung auf dem Arbeitsmarkt? Der Konsens geht von 213.000 neugeschaffenen Stellen aus, im Februar
waren es noch 275.000.

Industrieproduktion Deutschland 08.04. Zu Jahresbeginn hat die Industrieprouktion etwas zulegen kénnen, dennoch erwartet unser HCOB Nowcast eine Verlangerung der
Rezession im ersten Quartal 2024.

Inflationsrate USA 10.04. Unser Modell erwartet einen leichten Anstieg von 3.2 % im Februar auf 3.4 % im Méarz. Dies soll vor allem an einer steigenden

Energieinflation (+3.5 % Im Monatsvergleich) liegen.

Zeit Land  Veroffentlichung Zeitraum  Konsensschétzung letzter Wert
Konjunkturdaten USA 00:00 USA  Durchschnittliche Stundenldhne (M/M / J/J, in %) Mar 24 k.A. I k.A. 0.2/4.5
00:00 USA  Durchschnittl. Wochenarbeitszeit (in Std.) Mar 24 k.A. 33.8
14:30 USA  Change in Nonfarm Payrolls (M/M, in Tsd.) Mar 24 213 275
14:30  USA  Change in Manufact. Payrolls (M/M, in Tsd.) Mar 24 0 -4
14:30 USA  Arbeitslosenquote (in %) Mar 24 3.8 3.9
21:00 USA  Konsumentenkredite (in Mrd.USD) Feb 24 15.7 19.495
Konjunkturdaten Eurozone 00:00 IT HCOB PMI Baugewerbe Mar 24 k.A. 50.3
00:00 EC HCOB PMI Baugewerbe Mar 24 k.A. 42.9
00:00 FR HCOB PMI Baugewerbe Mar 24 k.A. 41.9
08:00 GE Auftragseingéange Industrie (M/M / J/J, in %) Feb 24 0.7 / k.A. -11.3/-6.2
08:00 GE Importpreisindex Feb 24 0/-4.6 0/-59
08:45 FR Industrieproduktion (M/M / J/J, in %) Feb 24 0.4/-0.1 -1.1/0.8
09:30 GE HCOB PMI Baugewerbe Mar 24 k.A. 39.1
11:00 EC Einzelhandelsumsétze (M/M / J/J, in %) Feb 24 -0.4/-0.8 0.1/-1
Konjunkturdaten UK 10:30 UK PMI Baugewerbe Mar 24 49.9 49.7
Redetermine Fed-Redner: Bowman, Barkin

Samstag, 06. April

Redetermine EZB-Redner: Stournaras

Konjunkturdaten China 00:00 CN Devisenreserven (Mrd. USD 3230 3225.82

Montag, 08. April

Konjunkturdaten Eurozone 08:00 GE Industrieproduktion (M/M / J/J, in %) Feb 24 k.A. 1 k.A. 1/-55
08:00 GE Exporte (M/M / J/J, in %) Feb 24 k.A. /KA. 6.3/0.4
08:00 GE Importe (M/M / J/J, in %) Feb 24 k.A. [ k.A. 3.7/-83

Konjunkturdaten Japan 00:00 JP Exporte (in Mrd. JPY / J/J in %) Feb 24 k.A. [ k.A. 73403/7.6
00:00 JP Importe (in Mrd. JPY / J/J in %) Feb 24 k.A. [ kA 87830/ -12.1
01:50 JP Leistungsbilanz (in Mrd. JPY) Feb 24 3117.7 438.2
01:50 JP Handelsbilanz (in Mrd. JPY) Feb 24 -196.3 -1442.7

Redetermine EZB-Redner: Stournaras

Konjunkturdaten Eurozone 08:45 FR Handelsbilanz (in Mrd. EUR) Feb 24 k.A. -7387.515

Konjunkturdaten China 00:00 CN Neukreditvergabe (Mrd. CNY) 3725 1455.62

Redetermine Fed-Redner: Kashkari

Staatsanleihenauktionen USA  3-Year Notes

11:00 AS Osterreich begibt Staatsanleihe

Mittwoch, 10. April

Konjunkturdaten USA 13:00 USA  Hypothekenantrage (W/W, in %) 14. KW k.A. -0.6
14:30 USA  Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %) Mar 24 04/35 04/3.2
14:30 USA  CPI Kernrate (M/M / J/J, in %) Mar 24 0.3/3.7 0.4/3.8
16:00 USA  GroRhandelslagerbestande (M/M, in %) Feb 24 k.A. 0.5
Konjunkturdaten Eurozone 10:00 IT Einzelhandelsumsatze (M/M / J/J, in %) Feb 24 k.A. / k.A. -0.09/1.01
Konjunkturdaten Japan 01:50 JP GroRhandelspreisindex (M/M / J/J, in %) Mar 24 0.3/0.8 0.2/0.6
Staatsanleihenauktionen USA  10-Year Notes
Konjunkturdaten USA 00:00 USA  Erzeugerpreisindex (M/M / J/J, in %) Mar 24 k.A. 1 k.A. 14/11
00:00 USA  PPI Kernrate (M/M / J/J, in %) Mar 24 k.A. 1 k.A. 0.3/23
Konjunkturdaten Eurozone 00:00 GE Leistungsbilanz (in Mrd. EUR) Feb 24 k.A. 29.7
10:00 IT Industrieproduktion (M/M / J/J, in %) Feb 24 kA [ kA -1.2/-0.32
14:15 EC EZB-Zinsentscheidung k.A. 4.5
Konjunkturdaten UK 01:01 UK RICS Hauserpreisumfrage Mar 24 k.A. -9.7
Konjunkturdaten China 03:30 CN Verbraucherpreisindex (J/J, in %) Mar 24 0.4 0.7
03:30 CN Erzeugerpreisindex (J/J, in %) Mar 24 -2.8 -2.7
Redetermine Fed-Redner: Williams
EZB-Redner: Lagarde
Staatsanleihenauktionen 11:00 IT Italien begibt Staatsanleihe
Konjunkturdaten USA 14:30 USA  Importpreisindex (M/M / J/J, in %) Mar 24 0.4/ k.A. 0.3/-0.8
16:00 USA  Verbrauchervertrauen Uni Michigan Apr 24 80 79.4
Konjunkturdaten Eurozone 08:00 GE Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %) Mar 24 k.A. [ k.A. 04/22
08:45 FR Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %) Mar 24 k.A. [ k.A. 0.2/23
Konjunkturdaten UK 08:00 UK Industrieproduktion (M/M / J/J, in %) Feb 24 k.A. 1 k.A. -0.2/0.5
08:00 UK Handelsbilanz (in Mio. GBP) Feb 24 k.A. -3129
Konjunkturdaten China 00:00 CN Handelsbilanz (Mrd. USD) Mar 24 72.2 39.706
00:00 CN Exporte (J/J, USD) Mar 24 -2 5.6
00:00 CN Importe (J/J, USD) Mar 24 0.4 -8.2
Konjunkturdaten Japan 06:30 JP Industrieproduktion (M/M / J/J, in %) Feb 24 k.A. / k.A. -0.1/-3.4

Redetermine Fed-Redner: Dal
Samstag, 13. April
Sonntag, 14. April

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics
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Aktuelle Zahlen

Ubersicht Staatsanleiherenditen
(Renditen in Prozent, Spreads ggii. Bunds in bp, Veranderungen jeweils in bp seit dem 28. Marz 2024 in Klammern)

Benchmark Renditeaufschldge anderer Staatsanleihen der Eurozone ggii. Bunds Renditen weiterer Staatsanleihen
Bundesanleihen Frankreich ftalien Griechenland Schweiz UK

Rendite Spread Spread Spread Spread Spread Spread Rendite Rendite Rendite Rendite
1J 334 (0) 10 (0) 25 (+5) 26 (+16) 43 (-9) 1.00 (+1) 451 (+4) 502 (+6) 0.02 (-4)
2J 2.84 (+1) 0 (+2) 59 (+6) 18 (+1) 2 (+2) 3 (+9) 8 (+4) 092 (+1) 420 (+5) 4.69 (+8) 0.20 (0)
3J 251 (+2) 22 (+2) 71 (+8) 39 (+2) 17 (+4) 11 (+10) 22 (+6) 0.88 (+5)  3.98 (+7)  4.50 (+10)  0.20 (-1)
aJ 241 (+3) 28 (+1) 81 (+11) 45  (+3) 17 (+2) 15 (+6) 52 (+3) 079 (+2)  3.99 (+7) 0.26 (0)
5J 236 (+5) 33 (+1) 98 (+13) 52 (+3) 25 (+1) 30 (+5) 61 (0) 0.76 (+2)  3.89 (+7) 434 (+13)  0.38 (+2)
6J 234 (+6) 33 (+1) 110 (+9) 57  (+3) 28 (+1) 36 (+6) 79 (+2) 073 (+3)  3.84 (+8) 0.42 (+3)
7 233 (+6) 37 (+1) 118 (+9) 64 (+3) 29 (+2) 45  (+5) 86 (+2) 0.73 (+3) 3.88 (+9) 4.36 (+15) 0.51 (+5)
8J 230 (+7) 44 (+1) 128 (+13) 75 (+2) 36 (+1) 57  (+3) 99 (+2) 0.74 (+5)  3.89 (+9) 0.60 (+6)
9J 234 (+8) 48 (+1) 136 (+15) 81 (+2) 40 (+1) 68 (+1) 101 (+1) 072 (+5)  3.89 (+9) 0.60 (+6)
104 238 (+9) 51 (+1) 145 (+13) 86 (+1) 45  (+1) 69 (+1) 107 (0) 0.75 (+6)  4.04 (+11) 436 (+16)  0.79 (+8)
30J 2.56  (+10) 83 (+2) 180  (+6) 124 (+2) 54 (+1) 97  (+2) 127 (1) 0.74 (+8) 4.54 (+12) 4.52 (+17) 1.85 (+7)
Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics, Renditen vom 04.04.24, 8:00 Uhr
Ubersicht Wechselkurse
(Veranderungen seit dem 28. Marz 2024 in Klammern)
Hauptwahrungspaare EUR-Wechselkurse USD-Wechselkurse
EUR/USD 1.0840 (+0.2%) EUR/DKK 7.4591 (0%) EUR/CAD 1.4646 (-0.3%) USD/CAD 1.3512 (-0.5%)
EUR/GBP 0.8568 (0%) EUR/SEK 11517  (+0.2%) EUR/AUD 1.6453 (-0.8%) USD/AUD 1.5178 (-1%)
EUR/JPY 164.46  (+0.5%) EUR/NOK 11.5961 (-0.8%) EUR/NZD 1.7959 (-0.6%) USD/NZD 1.6568 (-0.8%)
EUR/CHF 0.9831 (+0.4%) EUR/PLN 4.2928 (-0.4%) EUR/ZAR 20.2269 (-1.3%) USD/ZAR 18.6595 (-1.5%)
GBP/USD 1.2652  (+0.2%) EUR/HUF 392.27 (-0.6%) EUR/RUB 100.0995 (0%) USD/CNY 7.2333  (+0.1%)
USD/JPY 151.71 (+0.2%) EUR/TRY 34.7086 (-1.2%) EUR/KRW 1461.03  (+0.4%) USD/RUB 92.3859 (-0.1%)
USD/CHF 0.9069  (+0.1%) EUR/CZK 25.33  (+0.1%) EUR/CNY 7.8418  (+0.3%) USD/SGD 1.3482 (0%)

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics, Renditen vom 04.04.24, 8:00 Uhr
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Prognosen

Prognosen der Hamburg Commercial Bank

04.04.2024 30.06.24 30.09.24 31.12.24 31.03.25 30.06.25
Zinssatze 10:00 Uhr
fed funds (Zielzone) (%) 5.50 5.25 4.75 4.75 4.75 4.75
SOFR (%) 5.34 5.05 4.55 4.55 4.55 4.55
2-jahrige Staatsanleihen (%) 4.69 4.20 4.40 4.60 4.70 4.80
5-jahrige Staatsanleihen (%) 4.35 4.55 4.45 4.30 4.30 4.30
10-jahrige Staatsanleihen (%) 4.37 4.00 4.20 4.40 4.55 4.70
2-jahrige Swapsatz (SOFR) (%) 4.60 4.10 4.30 4.50 4.60 4.70
5-jahrige Swapsatz (SOFR) (%) 4.10 4.45 4.35 4.20 4.20 4.20
10-jahrige Swapsatz (SOFR) (% 3.99 3.90 4.10 4.30 4.45 4.60
Tendersatz (%) 4.50 4.25 4.00 4.00 4.00 4.00
Einlagenzinssatz (%) 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50
3-Monats-Euribor (%) 3.86 3.80 3.70 3.80 3.80 3.90
2-jahrige Bundesanleihen (%) 2.86 2.30 2.55 2.70 2.90 3.00
5-jahrige Bundesanleihen (%) 2.38 2.10 2.40 2.55 2.75 2.85
10-jahrige Bundesanleihen (%) 2.39 2.00 2.30 2.50 2.70 2.80
2-jahrige Swapsatz (%) 3.16 2.85 3.10 3.25 3.45 3.55
5-jahrige Swapsatz (%) 2.73 2.65 2.95 3.10 3.30 3.40
10-jahrige Swapsatz (% 2.67 2.50 2.80 3.00 3.20 3.30
Wechselkurse
Euro/US-Dollar 1.09 1.12 1.14 1.15 117 1.19
Euro/GBP 0.86 0.87 0.88 0.89 0.88 0.87
US-Dollar/Yen 151.68 139 135 131 131 131
US-Dollar/Yuan 7.23 7.20 715 7.10 7.10 7.10
RohSl
Ol (Brent), USD/Barrel 89.29 80 75 70 70 70
Dax 18,377 18,450 18,600 18,450 18,600 18,800
Stoxx Europe 600 511 525 510 525 530 535
S&P 500 5,211 5,300 5,400 5,500 5,400 5,450

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics

Die Prognosen der Hamburg Commercial Bank werden etwa alle sechs Wochen Uberpriift und gegebenenfalls angepasst.
Anpassungen in kiirzeren Zeitintervallen sind méglich. Eine ausfiihrliche Darstellung der Prognosen und der Prognoseveranderung
ist in der Publikation Finanzmarkttrends enthalten. Aus Sicht eines Euro-Investors kdnnen die Renditen auslandischer Anleihen wie
US-Staatsanleihen infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Hinweis: Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur die kiinftige Wertentwicklung.
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Disclaimer

Die in dieser Publikation enthaltenen Marktinformationen sind zu allgemeinen
Informationszwecken erstellt worden und ausschlieRlich zur Information bestimmt. Sie
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die Hamburg Commercial Bank AG griindlich recherchiert bzw. aus allgemein
zuganglichen, von der Hamburg Commercial Bank AG nicht (berprifbaren Quellen, die
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letzter Gewissheit tberprifen. Die einzelnen Informationen aus diesen Quellen konnten
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zahlreichen Annahmen und subjektiven Bewertungen sowohl der Hamburg Commercial
Bank AG als auch anderer Quellen beruhen und lediglich unverbindliche Auffassungen
liber Markte und Produkte zum Zeitpunkt der Herausgabe darstellen. Trotz sorgfaltiger

Bearbeitung (ibernehmen die Hamburg Commercial Bank AG und ihre Mitarbeiter und
Organe keine Gewahr fiir Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der bereitgestellten
Informationen und Prognosen.

Dieses Dokument kann nur gemaR den gesetzlichen Bestimmungen in den jeweiligen
Landern verteilt werden, und Personen, die im Besitz dieses Dokuments sind, sollten
sich Uber die anwendbaren lokalen Bestimmungen informieren. Diese Unterlagen
enthalten nicht alle fir wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentliche Angaben
und kénnen von Informationen und Einschatzungen anderer Quellen/Marktteilnehmer
abweichen. Weder die Hamburg Commercial Bank AG noch ihre Organe oder
Mitarbeiter konnen fiir Verluste haftbar gemacht werden, die durch die Nutzung dieser
Publikation oder ihrer Inhalte oder sonst im Zusammenhang mit dieser Publikation
entstanden sind.

Die Hamburg Commercial Bank AG weist darauf hin, dass die Verbreitung der
vorliegenden Materialien nicht zuldssig ist. Schaden, die der Hamburg Commercial
Bank AG aus der unerlaubten Verbreitung dieser Materialien entstehen, hat der
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unerlaubten Verbreitung dieser Materialien beruhen, und damit im Zusammenhang
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Européischen Zentralbank, Sonnemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main.



