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Notenbanken: USA

Federal Reserve Bank

Wie bereits auf den vorangegangenen drei Sitzungen hielt die US-Notenbank auch auf ihrer Sitzung Ende Januar an
ihrem Kurs fest und lie} die Spanne von 5,25% bis 5,50% bei der Federal Funds Rate unverandert. Zugleich machte
die Fed deutlich, dass eine Zinswende nicht angebracht sei, solange sie nicht zuversichtlicher sein kénne, dass sich
die Teuerung nachhaltig auf ihr Inflationsziel von 2% zubewegt. Die Fed, deren Mandate Preisstabilitat und
Vollbeschaftigung sind, will die Inflationsrate von zuletzt 3,4% in Richtung ihres Zielwertes bringen, ohne jedoch die
Konjunktur abzuwirgen. Dabei sieht sie die Risiken beim Austarieren dieses Doppelmandats nun mit Blick auf die
beiden Aufgaben als eher ausgeglichen an. Fast zwei Jahre lang hatte sie die aus der hohen Inflation resultierende
Gefahr flr die konjunkturelle Entwicklung hdher eingeschatzt und ihren geldpolitischen Kurs zunehmend restriktiver
gestaltet.

Die Waéhrungshiter um Fed-Chef Jerome Powell hatten im Dezember 2023 in ihrem Ausblick mehrere
Zinssenkungen fir 2024 avisiert. Im Begleittext zum Zinsentscheid ist nun nicht mehr explizit von der Moglichkeit
einer zusatzlichen Straffung der Geldpolitik die Rede, sondern von einer Anpassung. Damit ist der Weg in beide
Richtungen gleichermallen offen. Angesichts der erwarteten Inflationsentwicklung sollte der nachste Schritt jedoch
eine Zinssenkung sein. Die Spekulation vieler Finanzmarktteilnehmer, dass die Zinswende schon im Marz kommen
koénnte, unterstitzte die Fed allerdings nicht. Vielmehr sagte Powell in der Pressekonferenz nach der ersten Sitzung,
eine Zinssenkung im Marz sei unwahrscheinlich.

Wir gehen weiterhin davon aus, dass der Zinsgipfel erreicht ist. Da wir unsere Einschdtzung hinsichtlich der
konjunkturellen Entwicklung in den USA gedndert haben — wir gehen nun bis zum Sommer von positiven
Wachstumsraten beim US-BIP aus und erwarten erst im spateren Jahresverlauf eine milde Rezession — haben wir
den Umfang der von uns erwarteten Zinssenkungen angepasst. So konnte die Fed bereits im Juni mit einer leichten
Lockerung ihres geldpolitischen Kurses beginnen. Zum Jahresende, wenn die Wirtschaft sich deutlich abgeschwacht
hat, kénnte sie dann das Tempo erhohen und die Fed Funds Rate in Richtung 4,0% steuern. Damit unterscheiden wir
uns derzeit nicht von den Annahmen der Finanzmarktteilnehmer.
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Notenbanken: EWU

Europaische Zentralbank

Nachdem die EZB im Kampf gegen die Inflation nach zehn Zinserhéhungen in Serie im Oktober erstmals eine Zins-
pause eingelegt hatte, belieR sie die Leitzinssatze auch auf ihrer Sitzung Ende Januar unverandert. Der Einlagensatz,
den Geldhauser fiur das Parken liberschissiger Gelder von der Notenbank erhalten, liegt damit weiterhin bei 4,0%.
Der Reposatz bleibt bei 4,5%. Nach Bekanntgabe des Zinsentscheids erklarte die EZB, dass die Leitzinsen so lange
wie erforderlich auf ein ausreichend restriktives Niveau festgelegt werden.

Eine Zinswende ist fiir die Europdische Zentralbank noch kein Thema. Im EZB-Rat war man sich einig, dass es noch zu
frih sei, Uber Zinssenkungen zu sprechen, sagte EZB-Prasidentin Christine Lagarde auf der Pressekonferenz nach
dem Zinsbeschluss. Konsens herrsche unter den Wahrungshiitern auch dariber, dass der geldpolitische Kurs weiter
an Daten und nicht am Kalender auszurichten sei.

Bereits im Vorfeld der EZB-Sitzung hatte EZB-Prasidentin Christine Lagarde auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos
gesagt, dass die Notenbank sich mittlerweile auf einem guten Weg befinde, die Inflation im Euroraum auf die
angesteuerte Zielmarke von 2,0% zuriickzudrdngen. Es sei jedoch noch zu friih, den Sieg zu erklaren.

Bei der Entscheidung der EZB dirfte die eingetriibte Konjunktur im Euroraum eine wichtige Rolle gespielt haben.
Nach einer schwachen Entwicklung in der ersten Jahreshélfte verringerte sich das BIP im dritten Quartal um 0,1%
und stagnierte im Schlussquartal von 2023. Deutschland, die groRte Volkswirtschaft des Euroraums und einstiger
Garant fur Wachstum entwickelt sich dabei zunehmend zum Schlusslicht. Die Wahrungshiiter wollen jedoch tun-
lichst vermeiden, dass die Konjunktur im gesamten Euroraum abgewdirgt wird.

Und die Aussichten bleiben getriibt. Der Einkaufsmanagerindex flr die Privatwirtschaft - Industrie und Service-
sektor zusammen — stieg im Januar zwar leicht auf 47,9 Punkte, lag damit aber noch immer unter der kritischen
Marke von 50, ab der er Wachstum signalisiert. Die Stimmung der Verbraucher ist schlecht, und die hohen Zinsen
dampfen zunehmend die Kreditnachfrage, was die Entwicklung von Investitionen und im Baugewerbe
beeintrachtigt.

An den Finanzmarkten setzten die Marktteilnehmer daher zunehmend auf rasche und deutliche Zinssenkungen. Ein
erster Zinsschritt wurde teilweise bereits fir Marz eingepreist. Um diesen Spekulationen entgegenzutreten,
wandten sich mehrere EZB-Direktoriumsmitglieder in Reden, Interviews und Diskussionsrunden gegen die Erwar-
tung schneller Zinssenkungen. Die EZB-Prasidentin wies unter anderem darauf hin, dass der Notenbank mdoglicher-
weise erst im spaten Frihjahr Daten zu den diesjahrigen Tarifabschlissen in den Euro-Landern vorliegen wirden.
Diese gelten als wichtiges Barometer fiir die weitere Entwicklung der Inflation.

Beim Abbau der Bilanz bleibt die EZB wie erwartet bei ihrem im Dezember kommunizierten Vorhaben. Die Rein-
vestitionen der frei werdenden Mittel aus dem Pandemieprogramm PEPP werden ab dem zweiten Halbjahr 2024 auf
monatlich 7,5 Mrd. Euro halbiert. Ende des Jahres sollen die Reinvestitionen dann vollstandig gestoppt werden.

Die EZB gibt dem Erreichen des 2%-Ziels der Inflation weiterhin Prioritdt und ist bestrebt, den Politikfehler einer zu
frihzeitigen Zinssenkung zu vermeiden, was zu erneut steigenden Inflationsraten fiihren kdnnte. Wir erachten
daher die Markterwartungen auch weiterhin als etwas zu optimistisch und gehen davon aus, dass Zinssenkungen ab
diesem Sommer moglich sind. Angesichts der zum Jahreswechsel erwarteten Rezession im Euroraum konnten
weitere Schritte schneller kommen und deutlicher ausfallen als wir das bisher angenommen haben.

Aufgrund der fortgesetzten Bilanzverkiirzung bleibt die Geldpolitik damit noch fiir einige Zeit restriktiv. Sollte sich
der Preisdruck jedoch nicht wie erwartet entwickeln, beispielsweise aufgrund einer Lohn-Preisspirale, konnte die
Notenbank durchaus langer an dem aktuellen Zinsniveau festhalten oder sogar weitere Mallnahmen ergreifen.
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Prognoserevision

Last Value YID 12'23 1'24 2'24 3'24 6'24 12'24 6'25 12'25 2023 2024 2025

Annahmen International

Olpreis, Brent USS$/bbl

2'24 80,3 Jan'24 80,3 779| 80,3 828 856 860 94,1 959 97,1 82,6 87,3 96,0

124 77,9 Dez'23 82,6 779 804 828 856 855 93,7/ 959 97,1 82,6 869 96,0
Us$/€

2'24 1,09 Jan'24 1,09 1,09/ 1,09 1,08 1,07 1,06 1,14 1,21 1,26 1,08 1,08 1,21

124 1,09 Dez'23 1,08 1,09/ 1,09 1,08 1,08 1,09 1,19 1,23 1,26 1,08 1,11 1,23
¥/Uss

2'24 146,1 Jan'24 146,1 | 144,2| 146,1 147,2 146,8 136,3 121,7(112,6 106,5 | 140,5 134,6 112,7

124 144,2 Dez'23 140,5 | 144,2|143,9 141,9 139,1 126,9 113,7(105,4 99,6 | 140,5 126,9 105,3
Inflation, Welt, in vH

2'24 3,3 Dez'23 4,6 33[ 28 27 26 26 24/ 2,7 31 46 25 27

124 3,4 Okt'23 5,0 31 29 27 26 25 22| 27 31 4,7 24 27

Annahmen USA

Fed. Funds Rate, Ziel

2'24 5,50 Jan'24 5,50 550/ 550 5,50 5,50 5,25 4,00/ 3,25 3,25 52 51 33

1'24 5,50 Dez'23 5,23 5,50/ 5550 5,50 5,50 5,50 4,75/ 4,00 3,50 52 53 40
Rendite, 10 Jahre

224 4,1 Jan'24 4,1 40 441 4,2 4,3 4,0 3,3 39 4,1 4,0 3,9 3,8

1'24 4,0 Dez'23 4,0 40/ 41 42 42 35 33 39 42 40 36 39

EWU: Geld- und Kapitalmarkt

Reposatz
2'24 4,50 Jan'24 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25 3,50 3,00 2,75 39 41 3,0
1'24 4,50 Dez'23 3,88 4,50 4,50 4,50 4,50 450 4,00 3,25 2,75 39 43 32
Tagesgeld
2'24 39 Jan'24 3,9 39/ 39 39 39 36 29 24 21 32 35 24
1'24 3,9 Dez'23 3,2 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,4 2,6 2,1 3,2 3,7 2,6
Euribor, 3-Monate
2'24 3,9 Jan'24 39 39/ 39 39 40 38 31 26 23 34 36 26
1'24 3,9 Dez'23 34 3,9 3,9 4,0 4,0 3,9 3,5 2,7 2,3 3,4 3,8 2,7
Rendite, 1-2 Jahre
2'24 2,9 Jan'24 2,9 2,8 2,9 3,0 3,1 2,8 24| 21 2,0 3,1 2,8 2,1
1'24 2,8 Dez'23 3,1 2,8 2,9 3,0 3,1 3,0 2,6/ 21 2,1 3,1 2,9 2,2
Rendite 9-10 Jahre
2'24 2,3 Jan'24 2,3 2,2 2,3 2,3 2,3 2,1 19 24 3,1 2,6 2,1 2,5
1'24 2,2 Dez'23 2,6 22/ 23 23 23 20 23] 31 34 26 21 30
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Prognose
2023 2024

N%

Euroraum 0,5 0,2
Deutschland -0,1 0,2
USA 2,5 2,2
Asien/Pazifik 4,7 3,8
China 5,5 4,4

A: Prognoseanderung
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Weltwirtschaft 2024:

Die Weltwirtschaft entwickelt sich mit schwacher Dyna-
mik (deutlich unter dem Potenzialwachstum) bei gleich-
zeitig erhohter Inflation.

Die hohe Inflation belastet den privaten Konsum und
die restriktive Geldpolitik bremst die Investitionen. Da-
raus resultiert eine hohe Wahrscheinlichkeit fir eine
Rezession, die gleichzeitig eine Voraussetzung fir die
Rickkehr der Inflationsraten auf das 2%-Ziel der Noten-
banken ist.

Geopolitische Themen bleiben auch im Jahr 2024 von
hoher Relevanz. Im Fokus der Aufmerksamkeit stehen
der Nahostkonflikt (Risiko fiir stark steigenden Olpreis),
das Verhaltnis zwischen den USA und China, die Prési-
dentschaftswahl in den USA (Risiko von innenpoliti-
schen Unruhen und auBenpolitischer Isolation) und der
andauernde Krieg in der Ukraine.

USA:

Die aggressive geldpolitische Straffung der Fed fuhrt zu
signifikant verschlechterten Finanzierungsbedingungen.
Schwieriges Umfeld fur Bankensektor. Der deutliche
Kurseinbruch der New York Community Bank (NYCB)
ldsst zuletzt die Sorgen um die US-Regionalbanken neu
aufflammen und schiren Angst vor einer erneuten
Krise in diesem Segment.

Angesichts sinkender Inflationsraten, einer verbesser-
ten Einkommensentwicklung, den noch vorhandenen
Uberschussersparnissen und einer niedrigen Sparquote
prasentieren sich der Arbeitsmarkt und der Privater
Verbrauch noch robust.

Der weitere Riickgang der Inflationsrate gestaltet sich
schwierig. Bis zum Sommer konnte ein Niveau von ca.
2,5% erreicht werden. Daher erwarten wird die erste
Zinssenkung nicht vor Juni.

Hohe Wahrscheinlichkeit einer Rezession Ende 2024.

Europa:

Konjunktur blieb auch im 4. Quartal schwach.

Die restriktive Geldpolitik wirkt sich negativ auf gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung aus und trifft auf eine be-
reits seit langerem schwache Wirtschaft.

Stabilisierung des Privaten Verbrauch fihrt zunachst zu
leicht positiver Wachstumsdynamik.

Gegen Jahresende fithren US-Rezession und Mangel an
positiven Impulsen aus China zu Riickfall in Rezession.
Die anhaltend hohe Abhangigkeit von der Weltkonjunk-
tur bleibt bestehen.

Kein nachhaltiger Aufschwung in Sicht.

China:

Anhaltend schwacher Konsum und Liquiditatsfalle im
Immobiliensektor.

Begrenzte Stimulierung ist auf Stabilisierung ausge-
richtet — kein nachhaltig positiver Impuls.
Jahreswachstum 2024 knapp 4,5%.

© FERI AG



Februar 2024

Welt: Preise

Rohdlpreis, Brent Blend
- Monatswerte -

130

110

.
e0®®

USS/Barrel
~ (Vo)
S o

[ ]

L]
[ ]

w
o

w
o

10
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Inflation
- Monatswerte -
10,0
8,0
© 6,0
<
4,0
2,0
0,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024
@ |ndustrielander === Schwellenldnder
Inflation
InvH
2023 2024 A

Euroraum 54 24
Deutschland 6,0 3,4
USA 4,1 2,7
Asien/Pazifik 58 4,9
China 0,3 0,7

A: Prognosednderung

€V ¥V av

Nachdem der Olpreis drei Monate lang nachgegeben
hatte, stieg er im Januar dieses Jahres leicht an. Mit durch-
schnittlich 80,3 US-Dollar pro Barrel lag der Preis um 3,1%
Uber seinem Im Dezember erreichten Wert. Auf der einen
Seite wird die Nachfrage durch die konjunkturelle Schwa-
che in China, die schwache globale Wachstumsdynamik
und Rezessionstendenzen begrenzt. Auf der anderen Seite
versuchen die in der OPEC+ zusammengeschlossenen Lan-
der, die Fordermengen zu begrenzen, um ein weiteres Ab-
rutschen des Olpreises zu verhindern. Ein signifikantes
Risiko stellt die Lage im Nahen Osten dar. Dies zeigte sich
bereits im vergangenen Monat, als der Olpreis als Reaktion
auf die Angriffe der USA und GroRbritanniens auf mehrere
Militdranlagen der Huthi-Rebellen im Jemen temporar
anzog.

Nachdem der Preis fir Rohdél im Jahr 2023 um gut 17%
nachgegeben hat, erwarten wir fur das laufende Jahr eine
— leichte — Gegenbewegung. So prasentierte sich die US-
Wirtschaft auch im Schlussquartal des vergangenen Jahres
erstaunlich robust, und zumindest fiir die erste Halfte
dieses Jahres sollten positive Wachstumsraten zu erwarten
sein. Darliber hinaus gelten auch weiterhin Produktions-
kiirzungen der OPEC+ und hier insbesondere von Saudi-
Arabien und Russland.

Gleichwohl sollte das Potential fiir hohere Preise auf den
Olmarkten begrenzt bleiben. Fiir Druck auf den Olpreis
sorgen unter anderem ein wachsendes Angebot aus den
USA und Produktionssteigerungen in Landern, die nicht zur
OPEC gehoren. Die Geopolitik bleibt auch im Jahr 2024 ein
relevanter Faktor. So kdnnte Russland seine Férdermenge
weiter reduzieren, um damit gezielt Einfluss auf die US-
Prasidentschaftswahl zu nehmen. Zudem kdnnte sich die
geopolitische Lage im Nahen Osten weiter verscharfen.

In den kommenden Jahren kénnten dann systematische
Unterinvestitionen im Olsektor aufgrund der wachsenden
Bedeutung von Nachhaltigkeitskriterien und der globalen
Zielsetzung bis 2050, die Nettoemissionen von Kohlendio-
xid auf Null zu reduzieren, bei einer zunachst noch hohen
Nachfrage preistreibend wirken.

Der Hohepunkt der globalen Inflationsdynamik ist (iber-
schritten. Dies ist insbesondere auf Basiseffekte, nachge-
bende Energie- und Importpreise sowie teilweise auch auf
disinflationare Prozesse aufgrund der schwachen Wachs-
tumsdynamik zurtickzufiihren, was zu weiter nachgeben-
den Inflationsraten fiihren wird. Dennoch werden die
Notenbanken ihre Ziele auch im Jahr 2024 nur schwer
erreichen kdnnen. Darilber hinaus kdénnten substanzielle
Lohnsteigerungen und erneut stark anziehende Ener-
giepreise den Druck auf die Entwicklung der Konsumen-
tenpreise erneut verstarken und die Arbeit der Notenban-
ken erschweren.
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Mit einer auf das Jahr hochgerechneten Wachstumsrate
von 3,3% expandierte die US-Wirtschaft im vierten Quartal
von 2023 zwar schwacher als im Vorquartal (Plus 4,9%),
erwies sich aber immer noch als Giberraschend robust. Und
dies bei signifikant gestiegenen Zinsen und einer immer
noch hohen Inflation.

Die wichtigste Saule fur diese Entwicklung war wiederum
der private Konsum, der fir knapp 70% der amerika-
nischen Wirtschaftsleistung steht. Begiinstigt durch den
robusten Arbeitsmarkt, mit seiner schon seit Anfang 2022
unter 4% liegenden Arbeitslosenrate, den seit dem zweiten
Quartal 2023 ansteigenden Realldhnen und der weiter sin-
kenden Sparquote steigerten die Konsumenten ihre Aus-
gaben im 4. Quartal um 2,8%. Aber auch alle anderen BIP-
Komponenten lieferten im Schlussquartal von 2023 einen
positiven Wachstumsbeitrag. Die Investitionen wurden um
2,9% ausgeweitet und auch der Aullenbeitrag legte, dank
nur leicht gestiegenen Importen und deutlich gestiegenen
Exporten, zu.

Flr das 1. Halbjahr 2024 erwarten wir nun ein noch leicht
positives Wachstum. Daflir spricht auch die Entwicklung
des Konsumentenvertrauens, das zwar immer noch deutl-
ich unter dem im Vorfeld der Corona-Pandemie erreichten
Niveau liegt, sich zuletzt aber spirbar aufgehellt hat.

Einige Signale deuten jedoch darauf hin, dass sich die kon-
junkturelle Entwicklung abschwachen kénnte: Die Spar-
quote war zuletzt sehr niedrig, die Uberschussersparnisse
der Privaten Haushalte sinken und obwohl die Zahl der
offenen Stellen noch immer auf einem hohen Niveau liegt,
verringerte sie sich zuletzt auf den niedrigsten Stand seit
zweieinhalb Jahren. Auch in der Industrie mehren sich
Signale, die auf eine Abschwachung hindeuten. Der Ein-
kaufsmanagerindex liegt bereits seit finfzehn Monaten
unter der kritischen Marke von 50 ab der er Wachstum in
diesem Sektor signalisiert. Und auch die Auftragseingange
entwickelten sich zuletzt etwas schwacher.

Hinzu kommen die Folgen der restriktiven Geldpolitik der
Fed. Die steigenden Finanzierungskosten werden die Inves-
titionstatigkeit und den Privaten Konsum bremsen. Mittel-
fristig dirfte sich die Abschwachung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage in einem spirbaren Anstieg der Arbeits-
losenquote niederschlagen. Der daraus resultierende nega-
tive Effekt auf den Konsum wird die Méglichkeit der Unter-
nehmen, hohere Preise durchzusetzen, begrenzen und ist
deshalb eine notwendige Voraussetzung fiir das Erreichen
des Inflationsziels von 2%.

Im Basisszenario wachst das US-BIP in 2024 um mehr als
2%, im Jahr 2025 aber nur noch um 0,3%. Die Fed nimmt
etwa zur Jahresmitte eine erste Zinssenkung vor und be-
schleunigt den Zinssenkungszyklus im Angesicht der Rezes-
sion. Die Arbeitslosenquote steigt und die Inflation tendiert
Anfang 2025 zum Zielwert von 2%. Zu beachten ist, dass
der genaue zeitliche Ablauf dieser Entwicklung naturge-
maRk mit Unsicherheiten behaftet ist.
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USA: Geldpolitik und Zinsentwicklung
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Anziehende Mieten und hohere Preise fiir Energie und
Nahrungsmittel beendeten — vorerst — den Trend hin zu
niedrigeren Preissteigerungsraten. In der Folge zog die In-
flationsrate im Dezember starker als erwartet bis auf 3,3%
an, von 3,1% im November. Auf Monatssicht beschleunigte
sich der Preisauftrieb zum Jahresende auf 0,3%.

Die Fed achtet bei der Inflationsentwicklung besonders auf
die Kernrate, die Riickschliisse auf grundlegende Preis-
trends zuldsst und der Notenbank als wichtige Orientie-
rungsgroRe bei der Ausrichtung ihrer Geldpolitik dient. Die
Kernrate gab im Dezember leicht auf 3,9% nach.

Noch immer liegen die Inflationsraten signifikant tber
dem 2%-Ziel der Fed, und ein weiterer deutlicher Riickgang
in den kommenden Monaten scheint, auch aufgrund von
Basiseffekten, wenig wahrscheinlich. Lediglich die Kernin-
flation kénnte den Trend nach unten noch etwas fortset-
zen. Erst mit der erwarteten Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums bzw. der erwarteten Rezession kommt
das Ziel in Sichtweite.

Wie bereits auf den vorangegangenen drei Sitzungen hielt
die Fed auch Ende Januar an ihrem Kurs fest und liefl die
Federal Funds Rate unverdandert. Im Dezember hatte die
Fed in ihrem Ausblick Zinssenkungen fiir 2024 avisiert. Im
Begleittext zum Zinsentscheid ist nun nicht mehr explizit
von der Moglichkeit einer Straffung der Geldpolitik die
Rede, sondern von einer Anpassung. Damit bleibt der Weg
in beide Richtungen offen. Angesichts der erwarteten Infla-
tionsentwicklung sollte der nachste Schritt jedoch eine
Zinssenkung sein. Zu Spekulation vieler Finanzmarktteil-
nehmer, dass die Zinswende bereits im Marz kommen
konnte, sagte Powell dies sei unwahrscheinlich.

Wir gehen weiterhin davon aus, dass der Zinsgipfel erreicht
ist. Da wir unsere Einschatzung hinsichtlich der konjunktu-
rellen Entwicklung in den USA geédndert haben (s.0.),
erwarten wir nun, dass die Fed bereits im Juni mit einer
leichten Lockerung ihres geldpolitischen Kurses beginnt.
Zum Jahresende, wenn sich die Wirtschaft sich deutlich ab-
geschwacht hat, konnte sie dann das Tempo erhéhen und
die Fed Funds Rate in Richtung 4,0% steuern. Damit
unterscheiden wir uns derzeit nicht von den Annahmen
der Finanzmarktteilnehmer.

Die Rendite auf 10-jahrige US-Treasuries, die im Oktober
vorubergehend mit 4,99% den hdéchsten Stand seit Juli
2007 erreicht hatte, notierte zum Jahresende nur noch bei
3,8%. Hauptgriinde fiir diesen Rickgang waren der sin-
kende Inflationsdruck, die Vermeidung eines Shutdowns
und vor allem das Einpreisen von immer friheren und
deutlicheren Zinssenkungen durch die Fed. Dies war im
AusmaR Uberzogen und daher setzte nachfolgend eine Ge-
genbewegung ein. Erst wenn die Fed klare Zinssenkungs-
signale sendet und die Anzeichen fiir eine deutliche kon-
junkturelle Verlangsamung/Rezession deutlicher werden,
durften die Renditen erneut deutlich nachgeben.
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Mrd. Euro

Die Wirtschaft im Euroraum ist vor dem Jahreswechsel nur
knapp um eine Rezession herumgekommen. Das Bruttoin-
landsprodukt stagnierte von Oktober bis Dezember im Ver-
gleich zum Vorquartal, nach einem Ruckgang um 0,1% im
Sommer. Auf Jahressicht entsprach dies einem Wachstum
um magere 0,1% und im Jahresdurchschnitt von 2023
einer Wachstumsrate von 0,5%.

Betrachtet man die Entwicklung in den vier grofSten Lan-
dern im Euroraum, so erwiesen sich erneut Deutschland
und Frankreich als die schwachsten Regionen. In Deutsch-
land verringerte sich die Wirtschaftsleistung um 0,3% und
in Frankreich stagnierte das Wachstum. Italien verzeich-
nete ein leichtes Wachstum um 0,2% und Spanien expan-
dierte um 0,6%. Den starksten Riickgang im Euroraum ver-
zeichnete Irland mit einem Minus von 0,7% - den funften
Riickgang in Folge.

Tatsachlich deuten fast alle Konjunkturindikatoren auf eine
anhaltende Schwache im Euroraum hin. Die Industriepro-
duktion, die im dritten Quartal um 3,5% eingebrochen
war, verringerte sich auch im Oktober und im November.
Die Kapazitatsauslastung sank auch im Schlussquartal und
lag im Gesamtjahr 2023 um 2,0% unter dem Vorjahresni-
veau. Der Einkaufsmanagerindex in der Industrie liegt be-
reits seit Juli 2022 unter der kritischen Marke von 50, ab
der er Wachstum signalisiert. Der Index fiir den Dienstleis-
tungssektor lag zuletzt mit 48,4 Punkten den sechsten Mo-
nat in Folge unter der kritischen Marke. Das Konsumklima
triibte sich zu Jahresbeginn ein und bleibt sehr schlecht.
Zudem verfolgt die Geldpolitik der EZB auch weiterhin
einen klaren restriktiven Kurs, und das genaue Ende dieses
Zustands ist derzeit nur schwer abzusehen. In erster Linie
betrifft dies den Bausektor, der sich in einem klaren Ab-
wartstrend befindet, und wir gehen davon aus, dass die
Negativdynamik noch nicht ihren Héhepunkt erreicht hat.
Die Ausriistungsinvestitionen, die zuletzt positiv zur Wirt-
schaftsentwicklung beigetragen hatten, werden bis auf
weiteres unter den hohen Zinsen leiden.

Angesichts der nachgebenden Inflationsrate und der damit
besseren realen Einkommensentwicklung ruhen die
Hoffnungen auf eine wenigstens temporare und moderate
Verbesserung der Wachstumsdynamik im Euroraum auf
dem Privaten Konsum.

Insgesamt ist jedoch vorerst nicht mit einer deutlichen Ver-
besserung der Lage zu rechnen. Insbesondere da auch das
auBenwirtschaftliche Umfeld keine belebenden Impulse
liefert. Aus China ist kein positiver Impuls zu erwarten, und
die von uns erwartete Rezession der US-Wirtschaft dirfte
signifikant negativ auf die Wachstumsdynamik im Euro-
raum wirken, sodass zum Jahreswechsel 2024/25 mit einer
neuerlichen Rezession gerechnet werden muss.
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EWU: Kosten und Preise

Léhne
- Saisonbereinigte Monatswerte -

0,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Inflation
- Saisonbereinigte Monatswerte -

©%o0 00

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e\ es=——GER FRA ITA smm=SPA

Wechselkurs USS$/Euro

- Monatswerte -
1,30
L]
L]
L]
1,20 o
L]
L]
.
L
1,10 .
.. ..
1,00
0,90

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Betrachtet man die Entwicklung der realen Lohne im Euro-
raum auf Quartalsbasis, so gaben diese zwischen dem
zweiten Quartal 2021 und dem zweiten Quartal 2023 kon-
tinuierlich nach. Zwar stiegen die Nominallohne im Zeit-
verlauf deutlicher an — mit der Entwicklung der Inflations-
rate (getrieben von Folgen der Corona-Pandemie und den
Auswirkungen des Krieges in der Ukraine) konnten sie aber
nicht mithalten. Erst im spéateren Verlauf von 2023 dnderte
sich dies. Die Lohne zogen starker an (Q3: 5,1% und Q4
knapp 5%), wahrend die Inflationsrate von 5% auf zuletzt
2,7% nachgab. In der Folge zeichnet sich fiir das Schluss-
quartal 2023 eine Reallohnsteigerung um ca. 2% ab - die
groRte Steigerung seit Ende 2020.

Der Arbeitsmarkt steht besser da als vor der Pandemie. Die
Beschaftigung ist signifikant hoher, die Zahl der Arbeitslo-
sen und die Arbeitslosenquote sind spirbar niedriger, und
der in vielen Bereichen splrbare Fachkrdftemangel ver-
starkt den Druck auf die Lohnentwicklung.

Nach dem Anstieg der Inflationsrate im Dezember gab es
im Januar etwas positivere Nachrichten zur Preisentwick-
lung. Zwar verteuerten sich Nahrungsmittel weiter, dafir
sanken die Energiepreise gegeniiber dem Vormonat um
1,1%. Zusammen mit einem Basiseffekt fihrte dies zu
einem Riickgang der Inflationsrate auf 2,8%. Dabei verlief
die Entwicklung in den vier groBten Landern des Euror-
aums sehr unterschiedlich. In Spanien stieg die Inflations-
rate zu Jahresbeginn auf 3,5% von 3,3% Ende 2023. In
Deutschland und Frankreich gab sie um 0,7 bzw. 0,6
Prozentpunkte auf 3,1% bzw. 3,5% nach. In Italien stieg die
Inflationsrate zwar auf 0,9% von zuvor 0,5% an, liegt damit
jedoch noch immer auf einem sehr niedrigen Niveau.

Die Kerninflationsrate, die bereits seit dem April 2023
sinkt, gab im Januar weiter auf 3,3% nach. Die EZB hat
dieses MaR als einen wichtigen Indikator fiir die zugrunde
liegenden Inflationstrends im Auge.

Der Hohepunkt der Inflation ist zwar liberschritten und
das Erreichen des Zielwertes im Sommer zeichnet sich ab.
Gleichwohl kénnten die zu erwartenden substanziellen
Lohnsteigerungen die Zielerreichung u.U. gefdahrden.

Seit einigen Wochen verlauft die Entwicklung des Euro in
einem engen Band zwischen 1,07 und 1,11 US-Dollar. Kurz-
fristig diirfte sich daran wenig andern. Die anhaltend hohe-
re Wachstumsdynamik der US-Wirtschaft, die Schwache
der Weltwirtschaft und die Erwartungsenttauschung hin-
sichtlich baldiger Zinssenkungen der Fed wird die Position
des US-Dollars auch in den kommenden Monaten starken.
Gemessen an Kaufkraftparitaten ist der Euro weiterhin klar
unterbewertet. Es ist jedoch schwer vorherzusagen, wann
politische Instabilitdt, das Zwillingsdefizit der USA und die
Bemihungen wichtiger Schwellenlander (wie China) zur
schrittweisen Reduzierung der Verwendung des Dollars als
weltweit fihrende Wahrung in den Fokus riicken werden
und damit zu einer Dollarschwache fiihren.
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EZB: Geldpolitik
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Mrd. Euro

Nach funf Riickgangen in Folge ist die Geldmenge M3 im
Dezember auf Jahressicht leicht um 0,3% angestiegen. Auf
Monatssicht folgte ein Anstieg um 0,7% auf den Anstieg
um 0,2% im Vormonat. Dies war die starkste Ausweitung
der Geldmenge seit dem August 2022. Hauptgrund war
dabei die deutliche Steigerung bei den Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu 2 Jahren.

Die Kreditvergabe der Banken an Unternehmen im Euro-
raum hat zum Jahresende leicht angezogen. Banken reich-
ten im Dezember binnen Jahresfrist 0,4% mehr Kredite an
Unternehmen aus. Im November hatte die Kreditvergabe
der Banken an Unternehmen noch stagniert. An Privat-
haushalte gaben die Banken im Dezember 0,3% mehr
Kredite aus als vor Jahresfrist.

Das kleine Plus bei der Kreditvergabe an Unternehmen ist
ein Lichtblick angesichts der aktuellen konjunkturellen
Schwachephase im Euroraum und den hohen Zinsen. Die
jungste Kreditumfrage der EZB (Bank Lending Survey) sig-
nalisierte zudem eine leichte Belebung der Kreditnach-
frage im ersten Quartal 2024.

Nach einer Serie von 10 Zinserhéhungen bis Oktober 2023,
belieR die EZB die Leitzinssdtze seitdem unverdndert. Der
Einlagensatz liegt damit bei 4,0% und der Reposatz bei
4,5%. Eine Zinswende ist noch kein Thema. Im EZB-Rat war
man sich einig, dass es daflir noch zu friih sei. Konsens
herrschte weiterhin dariiber, dass der geldpolitische Kurs
an Daten und nicht am Kalender auszurichten sei.

Bei der Entscheidung der EZB durfte die eingetribte Kon-
junktur im Euroraum eine wichtige Rolle gespielt haben.
Nach einer schwachen Entwicklung in der ersten Jahres-
halfte verringerte sich das BIP im dritten Quartal um 0,1%
und stagnierte im Schlussquartal von 2023.

An den Finanzmarkten setzten die Marktteilnehmer zuneh-
mend auf rasche und deutliche Zinssenkungen. Ein erster
Zinsschritt wurde teilweise bereits fir Marz eingepreist.
Diesen Spekulationen traten mehrere EZB-Direktoriums-
mitglieder in Reden, Interviews und Diskussionsrunden
entgegen. EZB-Prasidentin Lagarde wies darauf hin, dass
moglicherweise erst im spaten Frithjahr Daten zu den dies-
jahrigen Tarifabschliissen vorliegen. Diese gelten als wichti-
ges Barometer fiir die weitere Entwicklung der Inflation.
Beim Abbau der Bilanz bleibt die EZB wie erwartet bei
ihrem im Dezember kommunizierten Vorhaben. Die Rein-
vestitionen der frei werdenden Mittel aus dem Pandemie-
programm PEPP werden ab dem zweiten Halbjahr 2024 auf
monatlich 7,5 Mrd. Euro halbiert und Ende des Jahres dann
vollstandig gestoppt.

Die EZB gibt dem Erreichen des 2%-Ziels der Inflation
Prioritdat und ist bestrebt, den Politikfehler einer zu friihzei-
tigen Zinssenkung zu vermeiden. Wir gehen davon aus,
dass Zinssenkungen ab diesem Sommer moglich sind.
Angesichts der zum Jahreswechsel erwarteten Rezession
kénnten weitere Schritte schneller kommen und deutlicher
ausfallen als wir das bisher angenommen haben.
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EWU: Geldmarkt
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Mit der bereits im Vorfeld der Corona-Pandemie ultralo-
ckeren Geldpolitik der EZB, einem Reposatz der zwischen
Marz 2016 und Juni 2022 bei 0% lag, und einem Einlagen-
satz, der zwischen Juni 2014 und Juni 2022 negativ war,
hatten die Zinsen auf dem Geldmarkt des Euroraums deut-
lich auf ein Niveau unterhalb von 0% nachgegeben.
Seitdem hat sich das Bild auf dem europdischen Geldmarkt
grundlegend gedndert. Als Reaktion auf die enorm ange-
stiegene Inflationsrate erhdhte die EZB ihre Zinsen bis zum
September 2023 um 450 Basispunkte. An diesem Niveau
halt sie seither fest. In der Folge zogen die Geldmarktsatze
merklich an.

Die Zinsstrukturkurve auf dem Geldmarkt hatte sich be-
reits im Januar 2022 gedreht. Der Spread zwischen 12-
Monats Euribor und ESTER, der zuvor nur 10 Basispunkte
betragen hatte, erreichte bis zum Oktober 2022 197 Basis-
punkte — den hochsten Wert seit Beginn der Wahrungs-
union. Bis Oktober 2023 legte der 12-Monats Euribor dann
nur noch um 153 Basispunkte zu, wahrend der Zinssatz fir
Tagesgeld um 324 Basispunkte stieg. Dies fiihrte zu einer
Verringerung des Spreads auf nur noch 26 Basispunkte.
Mit der Annahme von baldigen Leitzinssenkungen gab der
12-Monats Euribor seit November merklich nach. Im Ge-
gensatz dazu stabilisierte sich der Zinssatz fur Tagesgeld
auf dem im Oktober erreichten Niveau. Damit kehrte sich
das Verhéltnis der beiden Geldmarktsatze um, und im Ja-
nuar lag der Zinssatz fir Tagesgeld 29 Punkte liber dem
12-Monats Euribor.

Vor dem Hintergrund der weiterhin tiber dem Zielwert lie-
genden Inflationsrate im Euroraum hatte die EZB zuletzt im
September 2023 ihre Zinsen erhoht. Diesem Schritt schloss
sich eine Pause an, und im Sommer dieses Jahres konnte
eine erste Lockerung des geldpolitischen Kurses erfolgen.
Daher wird sich die Zinsstrukturkurve auf dem Geldmarkt
in den kommenden Monaten nach unten verlagern und
konnte sich im spateren Jahresverlauf wieder normali-
sieren.

Befeuert von dem jlingsten Riickgang der Inflationsrate auf
2,4% im November 2023 hatten die Marktteilnehmer ihre
Erwartungen an die Entwicklung des 3-Monats-Euribor
deutlich nach unten revidiert. Auch der Anstieg der Infla-
tionsrate zum Jahresende dnderte zundchst nicht viel an
dieser Einschatzung. Erst mit den geanderten Erwartungen
hinsichtlich der Fed-Politik (keine Zinssenkung im Marz)
und den AuRerungen seitens der EZB, dass kurzfristig nicht
mit einer Zinswende zu rechnen sei, korrigierten die Markt-
teilnehmer ihre Erwartungen nach oben. Sie erwarten nun
einen ersten Zinsschritt im Juni. Auch FERI erwartet flr Juni
einen ersten Zinsschritt nach unten. Gleichwohl sehen wir
die Entwicklung des Geldmarktsatzes auf einem etwas
héheren Niveau.
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EWU: Staatsanleihen
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Rasant steigende Inflationsraten und der Politikwechsel
der Notenbanken lieRBen die Rendite auf 10-jdhri-ge Bun-
desanleihen von 0,0% im Januar 2022 auf 2,5% im Februar
2023 ansteigen. Bis Juni 2023 hatte sich die Rendite im
Monatsdurchschnitt auf diesem Niveau stabilisiert. Seit-
dem tendierte sie héher und erreichte - erstmals seit Mai
2011 — im Oktober voriibergehend die Marke von 3,1%.
Betrachtet man die Entwicklung auf Tagesbasis, so
schwankte die Rendite zwischen Januar und Oktober in
einer Spanne von 2,08% bis 3,10%. Mehrfach fihrten die
Flucht in den sicheren Hafen der deutschen Staatsanleihen,
glinstigere Inflationsdaten, die Annahme einer deutlichen
konjunkturellen Verlangsamung und die von der Krise um
einige US-Regionalbanken und Schwierigkeiten bei der
Credit Suisse ausgehenden Turbulenzen auf den interna-
tionalen Finanzmaérkten zu einem deutlichen Renditerlick-
gang. Ebenso oft fliihrten robuste Konjunkturdaten aus den
USA, die Annahme einer eher milden Rezession im Euro-
raum und Angste vor einer noch restriktiveren Geldpolitik,
als bis dahin jeweils angenommen, zu anziehenden Ren-
diten.

Deutlich niedrigere US-Renditen, der merkliche und in
seinem Umfang so nicht erwartete Rickgang der Inflations-
rate, und die schwachen Konjunkturdaten im Euroraum
bildeten in den nachfolgenden Wochen den Boden fiir Spe-
kulationen Uber einen schon bald bevorstehenden Politik-
wechsel der wichtigsten Notenbanken. Im Zeitverlauf wur-
den immer frihere Termine fir eine erste Zinssenkung und
ein zum Jahresende 2024 immer niedrigeres Niveau der
Leitzinssdtze angenommen. Bis zum Jahresende fiihrte dies
zu einem Rickgang der Rendite 10-jahriger Bundesanlei-
hen um mehr als 100 Basispunkte auf nur noch 2,03%. Mit
der Gegenbewegung bei den US-Renditen und der Publika-
tion der zum Jahresende 2023 deutlich gestiegenen Infla-
tionsrate im Euroraum zogen auch die deutschen Renditen
zuletzt etwas an. Gestitzt wurde die Gegenbewegung auch
von AuRerungen wichtiger Notenbankvertreter in den USA
und im Euroraum, dass eine Zinswende durchaus noch
einige Zeit auf sich warten lassen kénnte und man erst wie-
tere Erfolge bei der Inflationsbekdmpfung abwarten wolle.
In den kommenden Wochen wird die Entwicklung der Ren-
diten insbesondere davon abhdngen, wie gut es den
Notenbanken gelingt, an ihrem aktuellen Wording festzu-
halten. Wir gehen davon aus, dass die Renditen noch
einige Zeit auf einen wieder etwas hoheren Niveau ver-
bleiben, bevor Konjunktur- und Inflationsdaten sowie die
Aussicht auf Zinssenkungen erneut Raum fiir Renditeriick-
gange eroffnen.

Mit dem im Dezember zu verzeichnenden starkeren Riick-
gang der Renditen mit langeren Restlaufzeiten weitete sich
der Spread zwischen kurzem und langem Ende auf 62
Basispunkte aus, und die Renditestrukturkurve verlief noch
inverser als zuvor. Diese Tendenz wird sich in den kom-
menden Monaten fortsetzen.
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EWU: Rentenmarkt
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Welt: Konjunktur und Wechselkurse

Letzter Wert YTD 2020 2021 2022 2023 7'23 8'23 9'23 10'23 11'23 12'231'2024

Aktuelle Lage
Einkaufsmanagerindex
USA, ISM, 50=neutral 49,1 Jan'24 49,1 52,4 60,6 53,5 47,1 46,4 47,6 49,0/ 46,7 46,7 47,4 49,1
EWU, Markit, 50=neutral 46,6 Jan'24 46,6 48,6 60,2 52,1 450 42,7 43,5 43,4| 43,1 44,2 44,4 46,6
Konsumentenvertrauen
USA, Conf. B., 1995=100 114,8 Jan'24 114,8 | 101,0 112,7 104,5 105,4 | 114,0 108,7 104,3| 99,1 101,0 108,0| 114,8
EWU, EuCom, 2000=100 93,2 Jan'24 93,2 94,2 97,6 90,2 92,5 93,6 93,2 92,4 92,3 92,7 93,7 93,2
Frihindikatoren, OECD
USA 99,8 Jan'24 99,8 97,7 101,1 99,8 99,2 99,3 99,4 99,4 99,5 99,6 99,7 99,8
Deutschland 99,3 Jan'24 99,3 97,6 102,1 100,3 99,4 99,2 99,1 99,1 99,1 99,2 99,2 993
Frankreich 99,3 Jan'24 99,3 97,3 100,9 99,9 98,8 98,7 98,8 988 989 99,0 99,1| 993

Letzter Wert YTD Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 2023 2024 2025

BIP, real

USA
In vH geg. Vorjahr 3,1 Q4/23 25 1,7 24 29 31 32 29 19 08 25 22 03
In vH geg. Vorperiode 0,8 Q4/23 - 0,6 0,5 1,2 0,8 0,6 0,3 0,2 -0,3 - - -
EWU
In vH geg. Vorjahr 0,1 Q4/23 05 13 06 00 01 01 01 04 03 05 02 03
In vH geg. Vorperiode 0,0 Q4/23 - 0,1 01 -01 0,0 0,1 0,2 0,2 -01 - - -
OECD
In vH geg. Vorjahr 1,6 Q2/23 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,4 0,9 0,7 0,9 1,6 1,0 2,0
In vH geg. Vorperiode 0,5 Q2/23 - 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2 00 0,2 0,5 - - -

Letzter Wert YTD 12'23 1'24 224 3'24 6'24 12'24 6'25 12'25 2023 2024 2025

Wechselkurse

USS / Euro 1,09 Jan'24 1,09 1,09 1,09 1,08 1,07 1,06 1,14| 1,21 1,26 1,08 1,08 1,21
In vH geg. Vorjahr 1,3 Jan'24 13 30/ 13 10 03 -20 4,1| 13,8 11,0 26 03 115
In vH geg. Vorperiode 0,1 Jan'24 - 0,9 01 -08 -08 -03 1,6/ 0,8 0,7 - - -
¥ / Euro 159,4 Jan'24 159,4 | 157,2| 159,4 159,4 157,6 144,8 138,2|136,1 134,2 | 151,9 145,8 136,2
In vH geg. Vorjahr 13,4 Jan'24 13,4 10,1 13,4 12,0 10,2 -55 -12,1| -6,0 -2,9 10,1 -4,0 -6,6
In vH geg. Vorperiode 1,4 Jan'24 - -2,9 14 00 -11 -28 09| -03 -0,2 - - -
£ / Euro 0,86 Jan'24 0,86 0,86/ 0,86 0,8 0,86 0,87 0,89 0,91 0,93 0,87 0,87 0,91
In vH geg. Vorjahr -2,6 Jan'24 -2,6 -0,9| -2,6 -2,7 -2,0 1,6 38| 41 3,7 20 05 41
In vH geg. Vorperiode -0,3 Jan'24 - -1,0/ -0,3 0,2 0,3 0,3 0,5/ 0,3 0,4 - - -
Hand.gew. Euro (99.1=100) 98,5 Jan'24 98,5 98,2| 98,5 98,2 97,9 969 99,4/101,9 103,8 98,2 97,7 102,0
In vH geg. Vorjahr 1,2 Jan'24 1,2 13 12 09 04 -15 1,2 52 45 29 -05 44
In vH geg. Vorperiode 0,3 Jan'24 - -05 03 -02 -03 -03 08 03 0,3 - - -
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Welt: Preise und USA

Letzter Wert YTD  12'23 1'24 224 3'24 6'24 12'24 6'25 12'25 2023 2024 2025

Rohstoffpreise, 2015=100

Insgesamt 171,5 Jan'24 171,5 174,11 171,5 173,7 177,0 178,0 190,0{193,5 196,0 187,4 180,1 193,7
In vH geg. Vorjahr -24,0 Jan'24 -24,0 -36,3| -24,0 -146 -58 5,5 9,1 8,7 3,2 -38,5 -39 7,5
In vH geg. Vorperiode -1,5 Jan'24 - 66/ -1,5 13 19 -04 1,4, 02 0.2 - - -
Ohne Energie 128,8 Jan'24 128,8 129,3|128,8 129,1 129,4 130,3 132,9| 135,0 136,5 132,1 130,7 135,1
In vH geg. Vorjahr -8,3 Jan'24 -83 -49| -83 -91 -62 -0,2 2,8 3,6 2,7 -12,4  -1,1 3,4
In vH geg. Vorperiode -0,4 Jan'24 - 15( 04 02 02 03 03 02 0,2 - - -
Energie 193,9 Jan'24 1939 197,71 193,9 197,2 202,0 203,1 219,9|224,2 2273 216,5 206,1 224,4
In vH geg. Vorjahr -28,3 Jan'24 -28,3 -42,8| -28,3 -16,4 -5,6 7,6 11,2 10,4 3,3 -43,8 -4,8 8,9
In vH geg. Vorperiode -1,9 Jan'24 - 91 -19 1,7 24 -06 1,8 02 0.2 - - -
Rohél, Brent USS/Barrel 80,3 Jan'24 80,3 77,9| 80,3 828 856 86,0 94,1 959 97,1 82,6 87,3 96,0
In vH geg. Vorjahr -3,4 Jan'24 -3,4 -3,8/ -34 01 90 148 20,8 11,5 3,2 -17,3 57 99
In vH geg. Vorperiode 3,1 Jan'24 - 64, 31 31 34 -08 21 02 0,2 - - -

Konsumentenpreise, 2010=100

Industrieldnder 117,1 Dez'23 115,8 117,1|117,3 117,6 117,8 118,5 119,9| 121,7 123,6 115,8 118,6 121,9

In vH geg. Vorjahr 3,3 Dez'23 4,6 3,3 2,8 2,7 2,6 2,6 2,4 2,7 3,1 4,6 2,5 2,7

In vH geg. Vorperiode 0,2 Dez'23 - 02/ 02 02 02 02 02 03 0,3 - - -
USA

Kons.preise, 1982-84=100 308,9 Dez'23 304,7 | 308,9/309,5 310,0 310,6 312,5 316,3|319,0 323,1 | 304,7 312,9 319,6

In vH geg. Vorjahr 3,3 Dez'23 4,1 3,3 3,0 2,8 2,9 2,9 2,4 2,1 2,2 4,1 2,7 2,1
In vH geg. Vorperiode 0,3 Dez'23 - 03/ 02 02 02 02 01, 01 0,2 - - -
Zinsen

Fed. Funds Rate (Ziel) 5,50 Jan'24 5,50 5,50( 550 550 5,50 5,25 4,000 3,25 3,25 5,2 51 3,3
Fed. Funds Rate (Effektiv) 53 Jan'24 5,3 53 53 53 53 5,2 4,1 3,1 3,1 5,0 5,0 3,2
Umlaufsrendite, 1 Jahr 48 Jan'24 4,8 50 48 49 49 4,7 33/ 31 31 51 45 31
Umlaufsrendite, 10 Jahre 4,1 Jan'24 41 4,0 4,1 4,2 43 4,0 3,3 3,9 4,1 4,0 3,9 3,8
Swap, 1J.vs SOFR 4,8 Jan'24 4,8 49/ 48 50 50 48 33| 31 32 51 45 3.1
Swap, 10J. vs SOFR 3,7 Jan'24 3,7 3,7 3,7 3,8 3,9 3,9 3,2 3,7 3,9 3,7 3,7 3,6
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EWU: Konjunktur und Preise

Letzter Wert YTD  12'23 1'24 224 324 6'24 1224 6'25 12'25 2023 2024 2025

Verarbeitendes Gewerbe

Produktion, 2015=100 103,7 Nov'23 107,0 | 103,6/103,9 104,4 104,6 104,9 104,5|106,0 107,9 | 106,7 104,7 106,2
In vH geg. Vorjahr -6,9 Nov'23  -2,3 -5,6| -60 -70 -1,6 -42 09 11 32 -26 -1,9 14
In vH geg. Vorperiode -0,2 Nov'23 - -0,1 0,3 0,6 0,2 01 -0, 0,3 0,4 - - -
Kapazitatsausl., in vH 79,4 Dez'23 80,5 79,41 790 79,0 79,0 789 785| 788 79,3 80,5 78,7 7838
In vH geg. Vorjahr -2,5 Dez'23  -2,0 -2,5/ -30 -30 -30 -29 -12, -01 10 -20 -22 01
In vH geg. Vorperiode 0,0 Dez'23 - 00 -05 00 00 00 00 00 0,0 - - -

Arbeitsmarkt

Tarifl6hne, 2010=100 133,1 Nov'23 131,3 | 133,8/134,1 134,5 135,0 136,2 138,4|141,0 143,8 | 131,5 136,3 141,2
In vH geg. Vorjahr 4,5 Nov'23 4,9 44/ 39 38 38 36 35 35 39 48 36 36
In vH geg. Vorperiode 0,2 Nov'23 - 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,5 - - -
Beschaftigung, Millionen 158,8 Nov'23 158,8 | 158,7|158,7 158,6 158,6 158,6 158,6| 158,0 158,4 | 158,8 158,6 158,2
In vH geg. Vorjahr 1,3 Nov'23 1,6 1,00 o7 04 00 -04 00 -04 -02 1,6 -0,1 -03
In vH geg. Vorperiode 0,0 Nov'23 - 00 00 00 00 00 00 00 00 - - -
Abs. Diff. geg. Vorperiode | -0,05 Nov'23 - -0,07| -0,03 -0,02 -0,01 0,01 -0,03| 0,01 0,07 2,48 -0,14 -0,44
Arbeitslose, Millionen 11,0 Nov'23 11,1 11,0/ 11,2 11,1 11,1 11,1 11,2 11,6 114 11,1 11,1 11,5
In vH geg. Vorjahr -2,5 Nov'23  -2,0 -1,9] -1,9 -09 02 1,5 13| 42 20 20 05 33
In vH geg. Vorperiode -0,9 Nov'23 - o5 03 02 02 00 03 00 -03 - - -
Abs. Diff. geg. Vorperiode | -0,10 Nov'23 - 0,06/ 0,03 0,02 0,02 0,00 0,03 0,00 -0,04 -0,22 0,05 0,37
Arbeitslosenrate, in vH 6,4 Nov'23 6,5 6,5/ 65 65 65 66 66/ 68 67 65 65 68
Preise
Importpreise, 2015=100 126,4 Nov'23 127,4 | 126,1|125,5 125,8 126,4 127,7 128,3|128,9 129,8 | 127,3 127,5 129,0
In vH geg. Vorjahr -11,5 Nov'23 -10,3 -10,1| -81 -53 -3,0 3,3 1,8 0,9 1,2 -10,3 0,1 1,2
In vH geg. Vorperiode 0,4 Nov'23 - -03/ -05 02 05 02 00 01 01 - - -
Lohnstiickkosten, 2015=100 123,3 Sep'23 121,7 | 124,2|124,7 124,7 124,7 125,2 127,4|128,1 130,5 | 122,3 126,0 129,0
In vH geg. Vorjahr 6,7 Sep'23 6,3 51/ 35 35 35 32 26/ 23 24 60 30 23
In vH geg. Vorperiode 0,0 Sep'23 - 00/ 05 00 00 00 00 00 00 - - -
Kons.preise, 2015=100 124,1 Dez'23 123,1 | 124,1|124,4 124,7 124,9 1259 127,8|129,3 131,3 | 123,1 126,1 129,6
In vH geg. Vorjahr 2,9 Dez'23 54 29, 26 21 21 25 30 27 27 54 24 27
In vH geg. Vorperiode 0,0 Dez'23 - 00 03 02 02 03 02 02 0,2 - - -
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EWU: Geld- und Kapitalmarkt

Letzter Wert YTD  12'23 124 2'24 3'24 6'24 12'24 6'25 12'25 2023 2024 2025

Geldpolitik

Geldmenge M3, Mrd. Euro 16112 Dez'23 16012 | 16112|16170 16208 16253 16349 16584(16885 17200 | 16012 16374 16917

In vH geg. Vorjahr 0,3 Dez'23 0,5 0,3 0,6 0,9 1,3 2,2 2,9 3,3 3,7 0,5 2,3 3,3
In vH geg. Vorperiode 0,7 Dez'23 - 0,7 0,4 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,3 - - -
EZB Zinsen

Reposatz 4,50 Jan'24 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25 3,50( 3,00 2,75 39 41 30
Einlagenzinssatz 4,00 Jan'24 4,00 4,00/ 4,00 4,00 4,00 3,75 3,00/ 2,50 2,25 3,4 3,6 2,5

Geldmarkt

Tagesgeld (€STR) 3,9 Jan'24 3,9 39, 39 39 39 36 29 24 21 32 35 24
Euribor

1-Monat 3,9 Jan24 3,9 39 39 39 39 37 30 24 22 32 36 25
3-Monate 3,9 Jan'24 3,9 39, 39 39 40 38 31 26 23 34 36 26
6-Monate 3,9 Jan'24 3,9 39, 39 38 39 37 32| 26 24 37 36 27
12-Monate 3,6 Jan'24 3,6 37/ 36 36 36 34 32 27 25 39 34 27

Staatsanleihen*

Insgesamt 2,3 Jan'24 2,3 2,3 2,3 2,4 2,4 2,2 2,0 2,3 2,8 2,6 2,2 2,4
1-2 Jahre 2,9 Jan'24 2,9 28/ 29 30 31 28 24 21 20 31 28 21
2-3 Jahre 2,5 Jan'24 2,5 2,4 2,5 2,6 2,6 2,5 2,2 2,0 2,0 2,8 2,4 2,0
3-4 Jahre 2,3 Jan'24 23 22 23 24 24 23 200 20 21 27 22 20
4-5 Jahre 2,2 Jan'24 2,2 2,1 2,2 2,3 2,3 2,2 19 2,0 2,2 2,6 2,1 2,0
5-6 Jahre 2,2 Jan'24 2,2 21 22 22 23 22 19/ 21 24 25 21 21
6-7 Jahre 2,2 Jan'24 22 21 22 22 23 21 19| 22 26 25 21 22
7-8 Jahre 2,2 Jan'24 2,2 21 22 23 23 21 1,8 23 28 25 21 23
8-9 Jahre 2,3 Jan'24 2,3 2,2 2,3 2,3 2,3 2,1 1,8 2,3 2,9 2,5 2,1 2,4
9-10 Jahre 2,3 Jan'24 23 22 23 23 23 21 19/ 24 31 26 21 25
FairValue, 10 Jahre 4,5 Dez'23 4,7 4,5 4,4 4,4 4,4 4,1 3,4 3,8 3,9 4,7 4,0 3,7

*) Deutschland
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EWU: Staatsanleihen, Swaps und Pfandbriefe

Letzter Wert YTD 12'23 1'24 2'24 324 6'24 12'24 6'25 12'25 2023 2024 2025

Staatsanleihen*

Insgesamt 2,3 Jan'24 23 23 23 24 24 22 20/ 23 28 26 22 24
1-2 Jahre 2,9 Jan'24 29 28 29 30 31 28 24 21 20 31 28 21
2-3 Jahre 2,5 Jan'24 25 24, 25 26 26 25 22| 20 20 28 24 20
3-4 Jahre 2,3 Jan'24 23 22 23 24 24 23 200 20 21 2,7 22 20
4-5 Jahre 2,2 Jan'24 2,2 21 22 23 23 22 19 20 22 26 21 20
5-6Jahre 2,2 Jan'24 2,2 21 22 22 23 22 19 21 24 25 21 21
6-7 Jahre 2,2 Jan'24 2,2 21 22 22 23 21 19 22 26 25 21 22
7-8 Jahre 2,2 Jan'24 2,2 21 22 23 23 21 18 23 28 25 21 23
8-9 Jahre 2,3 Jan'24 23 22, 23 23 23 21 18 23 29 25 21 24
9-10 Jahre 2,3 Jan'24 23 22 23 23 23 21 19 24 31 26 21 25
FairValue, 10 Jahre 4,5 Dez'23 4,7 45| 44 44 44 41 34 38 39 4,7 40 3,7

Swaps, vs. 6-Monats Euribor

1Jahr 3,5 Jan'24 3,5 36/ 35 37 37 36 31 27 25 38 35 27
2 Jahre 3,0 Jan'24 3,0 300 30 31 32 31 28 26 26 35 30 26
3Jahre 2,7 Jan'24 2,7 2,7, 27 28 29 29 27 27 29 33 28 27
4 Jahre 2,6 Jan'24 2,6 26 26 2,7 28 28 26| 27 30 32 2,7 28
5Jahre 2,6 Jan'24 2,6 26/ 26 27 28 27 25 27 31 31 2,7 28
6 Jahre 2,6 Jan'24 2,6 26l 26 2,7 28 28 26/ 28 33 31 2,7 29
7 Jahre 2,6 Jan'24 2,6 26 26 2,7 28 28 25 29 34 30 2,7 29
8Jahre 2,6 Jan'24 2,6 26 26 2,7 28 2,7 25 29 34 30 2,7 29
9lJahre 2,6 Jan'24 2,6 26 26 2,7 28 2,7 25 29 35 30 2,7 30
10 Jahre 2,6 Jan'24 2,6 26| 26 2,7 28 2,7 25 29 35 30 2,7 30
15 Jahre 2,7 Jan'24 2,7 26 2,7 2,7 28 2,7 25 30 36 30 26 30
20 Jahre 2,6 Jan'24 2,6 26 26 2,7 2,7 26 25 30 37 29 26 31

Pfandbriefe, Bundesbank*

1-2 Jahre 3,3 Jan'24 3,3 32, 33 34 35 33 28 26 25 36 32 26
2-3 Jahre 3,0 Jan'24 3,0 300 30 31 32 31 28 26 27 34 31 26
3-4 Jahre 2,9 Jan'24 29 29/ 29 30 31 30 27| 27 29 33 30 27
4-5 Jahre 2,9 Jan'24 29 28/ 29 29 31 30 27/ 27 30 32 29 28
5-6 Jahre 2,9 Jan'24 29 28 29 29 31 30 27/ 28 31 32 29 28
6-7 Jahre 2,9 Jan'24 29 28 29 29 30 29 27 28 33 32 29 29
7-8 Jahre 2,9 Jan'24 2,9 28 29 29 30 29 27/ 29 34 32 29 30
8-9 Jahre 2,9 Jan'24 29 29, 29 29 30 29 27 30 35 32 28 30
9-10 Jahre 3,0 Jan'24 3,0 29/ 30 30 31 29 27/ 30 36 32 29 31

*) Deutschland
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EWU: Staatsanleihen und Unternehmensanleihen

Letzter Wert YTD 12'23 1'24 2'24 324 6'24 12'24 6'25 12'25 2023 2024 2025

Staatsanleihen*

Durchschnitt 3,0 Jan'24 3,0 291 30 31 31 29 26| 31 36 32 28 gl
1-3 Jahre 2,8 Jan'24 2,8 28 28 29 30 28 25 22 22 31 28 22
3-7 Jahre 2,6 Jan'24 2,6 250 26 2,7 2,7 26 24 24 27 30 26 25
7-10 Jahre 2,8 Jan'24 2,8 2,7, 28 29 29 26 24 30 36 31 26 3,0
>10Jahre 3,2 Jan'24 3,2 31 32 32 33 30 27 34 41 34 30 34

Unternehmensanleihen, AAA*

Durchschnitt 3,0 Jan'24 3,0 300 30 32 33 30 28 32 38 34 30 33
1-3 Jahre 3,4 Jan'24 3,4 33/ 34 34 35 32 28 26 25 37 32 26
3-7 Jahre 2,9 Jan'24 2,9 29/ 29 30 31 29 27 2,7 29 33 29 28
7-10 Jahre 3,0 Jan'24 3,0 29, 30 30 31 28 26| 32 38 33 28 32
> 10 Jahre 3,1 Jan'24 3,1 31 31 32 33 30 28 34 40 34 30 34

Unternehmensanleihen, AA*

Durchschnitt 3,3 Jan'24 3,3 33] 33 35 36 34 31| 33 37 I I3 I
1-3 Jahre 3,3 Jan'24 3,3 33/ 33 34 35 34 30 28 27 37 33 28
3-7 Jahre 3,2 Jan'24 3,2 31 32 33 33 31 29 29 31 36 31 29
7-10 Jahre 3,1 Jan'24 3,1 300 31 32 33 29 26/ 32 38 34 29 3,2
>10Jahre 3,5 Jan24 3,5 34 35 36 37 33 31 36 43 37 33 37

Unternehmensanleihen, A*

Durchschnitt 3,5 Jan'24 3,5 34 35 36 37 34 31 34 39 39 34 35
1-3 Jahre 3,5 Jan'24 3,5 35/ 35 35 36 35 31 29 28 38 34 29
3-7 Jahre 3,4 Jan'24 3,4 33/ 34 35 36 34 32 32 34 38 34 33
7-10 Jahre 3,6 Jan'24 3,6 35/ 36 36 37 34 31 36 43 40 34 37
> 10 Jahre 3,5 Jan'24 3,5 34 35 36 37 34 31 37 44 39 34 38

Unternehmensanleihen, BBB*

Durchschnitt 3,7 Jan'24 3,7 36/ 37 38 39 36 34 36 40 41 36 36
1-3 Jahre 3,6 Jan'24 3,6 36/ 36 37 38 36 33 31 30 40 36 31
3-7 Jahre 3,6 Jan'24 3,6 35/ 36 37 37 36 34 34 36 41 36 35
7-10 Jahre 3,8 Jan'24 3,8 3,7/ 38 39 39 36 34 40 46 43 36 40

*) J.P.Morgan
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FERI AG

Haus am Park
Rathausplatz 8-10
61348 Bad Homburg
Germany

Phone: +49 6172 916 3050
Fax: +49 6172 916 1200

E-Mail: economics@feri.de

Die vorliegende Prasentation (die ,Prasentation”) enthdlt Angaben, Analysen, Prognosen und Konzepte, die lediglich Ihrer unverbindlichen
Information dienen. Die Prasentation ist keine steuerliche, juristische oder sonstige Beratung und stellt kein Angebot fiir die Verwaltung von
Vermogenswerten oder Empfehlung/Beratung fiir Vermdgensdispositionen dar. Die Prasentation ist auch kein Angebot fiir ein bestimmtes
Investment.

Fur jedes bestimmte Investment und/oder fir die Verwaltung von Vermdégenswerten sind ausschlieRlich die jeweiligen Zeichnungsdokumente
und/oder Verkaufsprospekte und/oder Vertragsunterlagen, gegebenenfalls ergénzt durch den jeweiligen letzten gepriften Halbjahresbericht,
falls ein solcher jingeren Datums als der letzte Jahresbericht vorliegt, allein maRgeblich. Soweit es sich bei einem bestimmten Investment um
einen Fonds handelt, erhalten Sie die genannten Unterlagen sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen kostenlos in deutscher Sprache bei
der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft/Kapitalverwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle sowie von den jeweiligen Vertretern in den Landern,
fir die eine Vertriebszulassung vorliegt.

Die Prasentation gendgt nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen. Die Erstellerin unterliegt auch keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Anlageempfehlungen
und Anlagestrategieempfehlungen.

Die Présentation ersetzt nicht die individuelle Beratung. Jeder Interessierte sollte eine etwaige Anlage-/Abschlussentscheidung erst nach
sorgfiltiger Abwagung der mit einem bestimmten Investment/Vermdgensverwaltungsvertrag verbundenen Risiken treffen und zuvor rechtliche
sowie steuerliche und ggf. sonstige Beratung einholen. Wir Gbernehmen keinerlei Verantwortlichkeit fir Handlungen des Empfangers der
Prasentation oder dritter Personen, welche auf der Basis der vorliegenden Prasentation vorgenommen werden.

Die Prasentation ist auf Basis subjektiver Einschatzungen von uns erstellt worden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie
flr eine zukiinftige Wertentwicklung. Preise fiir Ertrdge aus einem bestimmten Investment kbnnen sowohl steigen als auch fallen und in keinem
Fall garantiert werden. Einige, in der Prasentation enthaltenen Informationen basieren auf und/oder sind abgeleitet von Informationen, die uns
von unabhdngigen Dritten zur Verfligung gestellt wurden. Wir handeln stets sorgfaltig und in der Annahme, dass solche Informationen richtig
und vollstandig sind und aus vertrauenswiirdigen Quellen stammen. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und inhaltliche Vollstandigkeit der Angaben
in der Prasentation kann von uns nicht Gbernommen werden.

Bitte beachten Sie die Angaben zum Stand der Informationen. Die Informationen kénnen durch aktuelle Entwicklungen tiberholt sein, ohne dass
die bereitgestellten Dokumente/Informationen gedndert wurden.

Die Prasentation ist streng vertraulich zu behandeln und darf nur von demjenigen verwendet werden, fir den sie erstellt wurde und zwar
ausschlieBlich fur dessen interne Zwecke. Vervielfiltigungen jeglicher Art sind nur mit unserer vorherigen ausdriicklichen schriftlichen
Zustimmung erlaubt.
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