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Bereit fir Neues

Kapitalmérkte

Fenster fur Zinssen-
kungen geht weiter auf

EU-Inflation sinkt weiter — erste EZB-
Leitzinssenkung wohl im Juni

Fed-Chef Powell will noch auf deutli-

chere Anzeichen warten
Anstieg beim Olpreis setzt sich fort
Italien wird Defizitgrenze erneut reilden

Nach Inflationszahlen: EZB-Leit-
zinssenkung im Juni wahrscheinlich

Die Inflation im Euroraum hat sich im Marz etwas starker
als erwartet verlangsamt und damit die Aussichten auf
eine Zinssenkung durch die Europaische Zentralbank im
Juni gefestigt. Die Verbraucherpreise stiegen im vergan-
genen Monat um 2,4 % auf Jahresbasis, gegentiber 2,6 %
im Februar. Von Bloomberg befragte Analysten hatten mit
einem Anstieg von 2,5 % gerechnet. Der Rickgang unter-
streicht, dass die EZB auf einem guten Weg ist, die Infla-
tion wieder auf das 2 %-Ziel zurlickzufuhren. EZB-Prasi-
dentin Christine Lagarde hat eine erste Zinssenkung fur
Juni in Aussicht gestellt - auf der Grundlage neuer Prog-
nosen und einer Aktualisierung der Lohnentwicklung in
den ersten Monaten des Jahres. Die meisten Mitglieder
des EZB-Rates - darunter auch Vertreter aus Deutsch-
land, Frankreich und Spanien - haben sich diesem Zeit-
plan angeschlossen. Das LBBW-Research hat den Juni
als Monat fir die erste EZB-Leitzinssenkung bereits seit
Ende 2023 in ihrem Prognosetableau vermerkt.

Der Vorsitzende der US-Notenbank, Jerome Powell, sig-
nalisierte gestern Abend, dass die Fed auf deutlichere An-
zeichen fur eine niedrigere Inflation wartet, bevor sie mit
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Index Vortag z. Vortag Hoch Tief
DAX 18.368 85 18.492 16.432
MDAX 27.057 281 27.137 25.250
Euro Stoxx 50 5.069 27 5.083 4.403
S&P 500 5.211 6 5.254 4.689
Nasdaq 16.277 37 16.429 14.510
VDAXNEW (in %) 13,7 -0,6 15,4 11,4
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Referenz Vortag z. Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,962 0,01 3,05 2,53
Bund-Rendite 10Y 2,377 -0,02 2,44 2,02
US-Treasury 2Y 4,737 -0,03 4,78 4,22
US-Treasury 10Y 4,348 -0,01 4,36 3,86
Bund-Future 132,22 0,08 137,22 131,66
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Leitzinssenkungen starten wird. Powell sagte zudem,
dass die jungsten Inflationszahlen - obwohl sie héher als
erwartet ausfielen - das Gesamtbild nicht wesentlich ver-
andert hatten. Er wiederholte seine Einschatzung, dass es
wahrscheinlich angemessen sein wird, die Zinsen "irgend-
wann in diesem Jahr" zu senken. Das LBBW Research
rechnet mit einer ersten US-Leitzinssenkung fir Juli. Die
asiatischen Aktienmarkte starteten nach den Aussagen
von Powell: ,dass die jungsten Inflationszahlen das Ge-
samtbild nicht wesentlich verandern" freundlich in den
Tag. Die Aktienfutures auf beiden Seiten des Atlantiks
deuten auf Kursgewinne hin.

Olpreis steigt Richtung 90 USD

In den vergangenen Wochen hat sich der Anstieg beim
Olpreis beschleunigt. Hierfiir gibt es mehrere Griinde: Die
ukrainischen Drohnenangriffe auf russische Raffinerien
fuhrten zu temporaren Kapazitatsengpassen. Parallel
hierzu nahmen die Spannungen in Nahost zu, weil die ira-
nischen Machthaber Israel fir den jingsten Angriff auf das
iranische Konsulat in Damaskus verantwortlich machen
und dem Land mit Vergeltung drohen. Last but not least
lassen die verbesserten Fruhindikatoren im verarbeiten-
den Gewerbe — neben dem US-amerikanischen ISM klet-
terte namlich jingst auch der chinesische NBS zum ersten
Mal seit langerem wieder uber die Marke von 50 Punkten
— eine wiederanziehende Weltkonjunktur, und damit eine
auf Sicht wieder héhere Olnachfrage erwarten.

Italien reil3t Defizit-Grenze deutlich

Einem Bericht der Nachrichtenagentur Bloomberg zufolge
wird Italien mindestens bis zum Jahr 2026 brauchen, um
sein Haushaltsdefizit unter die 3 %-Grenze der EU zu dru-
cken. Dies durfte eine Prifung durch die Finanzaufsichts-
behorden der EU nach sich ziehen. Angesichts eines De-
fizits von 7,2 % des BIP im vergangenen Jahr, das unter
anderem auf eine Steuererleichterung fir Hausrenovie-
rungen zuruckzufthren ist, wird die Regierung von Premi-
erministerin Giorgia Meloni mehrere Jahre brauchen, um
ihre Finanzen wieder auf einen tragfahigen Pfad zu brin-
gen, so Insidern zufolge. Die Regierung wird am Dienstag
neue wirtschaftliche Ziele und Prognosen vorlegen. Das
italienische Finanzministerium wird wahrscheinlich die
Wachstumsprognose fiur dieses Jahr auf 1 % beziffern.
Das etwas hohere Wachstum wird dazu beitragen, das
Staatsdefizit in diesem Jahr auf etwa 4,4 % und im nachs-
ten Jahr auf unter 4 % zu senken. Die Risikopramie italie-
nischer Staatsanleihen zu Bundesanleihen hat sich von
einem zwischenzeitlichen Tief Mitte Marz bei gut 120 Bp.
auf aktuell knapp 140 Bp. wieder etwas erhoht. Von den
Hochststanden bei Uber 300 Bp. vergangener Jahre sind
wir aktuell aber weit entfernt.
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Vortag z.Vortag Hoch Tief

89,78 0,88 89,78 75,77
2283 24,04 2.283 1.989
26,25 0,60 26,25 22,085
9.263 272 9.263 8.169
2.429 49 2429 2159
17.339 309 18.551 15.921
Zink LME (3M, USD/t) 2.548 69 2658 2.301

Blei LME (3M, USD/t) 2.082 62 2177 1.998
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) 57,2 -0,75 77,25 50,5
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Prognosen

in %

Deutschland BIP
Inflation

Euroraum BIP
Inflation

USA BIP
Inflation

China BIP
Inflation

Welt BIP

Inflation

Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %

Euroraum

EZB Hauptrefisatz
EZB Einlagesatz
Tagesgeld (ESTR)*
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Fed Funds Target Rate
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* Zinssatze zeitverzogert, i.d.R. vom Vorvortag
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in Punkten

DAX

Euro Stoxx 50
S&P 500
Nikkei 225

Vortag 30.06.2024  31.12.2024  30.06.2025
18.368 17.500 18.500 19.500
5.069 4.800 5.100 5.200
5.211 5.000 5.300 5.500
39.452 38.000 40.000 42.000

Rohstoffe

Brent (in USD/Barrel)

Gold (in USD/Feinunze)
Silber (in USD/Feinunze)

Devisen

Hauptwahrungen

EURUSD
EURJPY
EURCHF
EURGBP
EURCNY

Weitere Wahrungen

EURAUD
EURBRL
EURCAD
EURCZK
EURHUF
EURMXN
EURNOK
EURPLN
EURRON
EURRUB
EURTRY
EURZAR

PERIODE

LBBW-
PROGNOSE proGNOSE"

Vortag 30.06.2024  31.12.2024  30.06.2025
89,78 80 75 75
2.283 2.000 2.100 2.200
26,25 25 26 27

Vortag 30.06.2024  31.12.2024  30.06.2025
1,082 1,06 1,05 1,03
164,291 159 157 157
0,980 1,00 1,00 1,00
0,858 0,82 0,82 0,82
7,855 7,75 7,75 7,65
Vortag 30.06.2024  31.12.2024  30.06.2025
1,653 1,59 1,54 1,49
5,496 5,50 5,40 5,30
1,463 144 1,40 1,39
25,345 24,50 24,20 23,80
392,800 390 380 370
17,947 19,30 19,60 19,20
11,625 10,70 10,30 9,80
4,295 4,35 4,40 4,30
4,970 5,07 512 5,20
100,000 90,00 95,00 95,00
34,564 32,00 29,00 27,50
20,269 21,60 22,40 22,00

KONSENS- LETZTER WICHTIGKHT
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PMI Dienstleistungen (final)
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PMI Composite (final)

PPL(Y/Y)

EZB verdéffentlicht Protokoll der Sitzung vom 7. Mérz

Handelsbilanz (in Mrd. USD)

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters
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2) Liegt bereits eine Schnellschatzung vor, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben

Landesbank Baden-Wiurttemberg
Strategy Research | 04.04.2024

49,8
511
49,9
-8,3

-66,0

- 49,8
- 51,1
- 49,9

ke

*k

-65,7 -67,4

LB=BW



Tabellen
Weitere Zinsen und Swapsatze

Anderung 2024

Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 3,852 -0,003 3,895 3,817
EURIBOR 6M 3,822 -0,020 3,944 3,822
USD-LIBOR 1M* 5,439 -0,005 5,469 5,430
USD-LIBOR 6M* 5,680 0,034 5,721 5,512
CHF Swap 10Y 1,310 0,003 1,433 1,208
JPY Swap 10Y 0,946 0,003 1,020 0,814
GBP Swap 10Y 3,998 -0,030 4,200 3,568
EUR Swap 30Y 2,431 -0,005 2,537 2,295

* Zinssatze zeitverzogert, i.d.R. vom Vorvortag

Staatsanleihen Euroraum (10 sanre, Renditen in %p.a.) Weitere Devisen

Anderung 2024 Spread iiber Anderung 2024
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 2,90 -0,02 2,94 2,60 52 EURDKK 7,459 0,001 7,460 7,453
Deutschland 2,38 -0,02 244 2,02 - EURSEK 11,528 -0,008 11,605 11,133
Frankreich 2,92 0,01 2,92 2,47 55 EURCNH 7,855 0,042 7,883 7,744
Griechenland 4,02 0,00 4,08 3,78 164 EURHKD 8,473 0,045 8,626 8,380
Italien 3,83 0,03 3,97 3,53 146 EURSGD 1,461 0,006 1,461 1,445
Niederlande 2,68 0,01 2,73 2,32 30 EURNZD 1,807 0,002 1,807 1,745
Portugal 3,03 0,00 3,10 2,57 66 GBPUSD 1,262 0,005 1,288 1,252
Spanien 3,27 0,00 3,32 2,95 89
Weitere Credit Indizes (Anleihen in EUR
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2024 Spreads nach Sektoren 2024
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5,1)* 75 -2 -3 -3 88 75 Financials (4,1)* 98 -2 -3 -17 125 98
Automobiles & Parts 85 -2 -5 -9 111 85 Banks 90 -2 -3 -15 118 88
Chemicals 65 -2 -3 -3 76 65 Insurance 124 -2 -3 -26 154 124
Construction & Materials 82 -2 -4 -3 96 81 Real Estate 131 -2 -4 -25 159 131
Food & Beverage 56 -3 -2 S 63 &8 Main 55 -1 0 -3 65 51
Health Care 68 -2 -4 -3 80 68 Crossover 303 -4 4 -7 343 289
Industrial Goods & Serv. 71 -2 -3 -3 82 71 Senior Financials 64 -1 0 -3 74 58
Media 63 -2 0 -1 77 59 Sub Financials 115 -2 0 -7 137 105
Oil & Gas 86 -2 -4 -8 102 86
Personal & Household G. 69 -3 -2 -8 83 67
Retail 79 -3 -18 -22 111 79
Technology 70 -3 -7 -7 88 70
Telecommunications 76 -2 -4 -1 88 76
Utilities 86 -2 -2 -3 99 86
* Duration (Kennzahl fiir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research

Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein. Diese Publikation wird
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