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Gestern hat die US-Notenbank Fed getagt. Schon vor der
Sitzung war sicher, dass die Fed den Leitzins senken wiirde —
ob es einen grof3en oder eine kleinen Zinsschritt geben
wirde, war jedoch vdllig offen. Die Marktteilnehmer haben
einen groRen Zinsschritt eingepreist, die Okonomen eher
einen kleinen. Letztlich hat die Fed sich fir einen grof3en
Schritt von 50 Basispunkten und fur eine Zinsspanne
zwischen 4,75-5,00 % entschieden. Unser ,Chart of the
Week" zeigt, wo die einzelnen FOMC-Mitglieder (dargestellt
durch die blauen Punkte) den Leitzins in den kommenden
Jahren sehen. Der Median (dargestellt durch die rote Linie)
gibt ein aggregiertes Meinungsbild wider. Hier ist zu
erkennen, dass das von den FOMC-Mitgliedern erwartete

Zinslevel fir 2024 nun deutlich unter 4,5 % liegt. Um dieses
Level zum Jahresende zu erreichen, misste die Fed bei den
beiden kommenden Sitzungen (06.11. & 18.12.) jeweils einen
kleinen Zinsschritt von 25 Basispunkten gehen.

Nils Muller
Junior Economist
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Chinas Zentral-
bank: Ein Schatten
Ihrer selbst?

Chinas Wirtschaft steht wegen akuter und
struktureller Probleme oft im Fokus, doch kaum
beachtet wird die Schwache seiner Zentralbank.
Ohne echte geldpolitische Autoritat leidet das
weltweite Vertrauen in den Renminbi erheblich.

Geldpolitik mag fur viele westliche Beobachter oft
unspektakular erscheinen, doch derzeit befinden wir uns in
einer Phase, in der die Zentralbanken grof3e Aufmerksamkeit
erregen: Marktteilnehmer verfolgen die Zinsentscheidungen
der US-Notenbank Fed oder der Europaischen Zentralbank
genau. Dahinter steckt die Hoffnung, dass die Zentralbanken
angemessene MaRnahmen ergreifen, um sowohl die Inflation
in Schach zu halten als auch das schwéchelnde Wachstum in
den USA und der Eurozone zu stiitzen. Jede AuRerung und
jeder Datenpunkt werden dabei genau analysiert. Doch wie oft
fiebert der Einzelne einer Sitzung der chinesischen
Zentralbank (People’s Bank of China, PBoC) entgegen?
Wahrscheinlich nie. Das geringe Interesse an der
zweitgrof3ten Volkswirtschaft der Welt lasst sich jedoch nicht
nur auf eine generelle westliche Zurtickhaltung gegeniber
China zuruckfuhren, sondern hat auch strukturelle Griinde.
Anders als andere grofRe Zentralbanken folgt die PBoC
keinem festen, vorhersehbaren Sitzungszyklus. Geldpolitische
Entscheidungen werden ad hoc getroffen und per
Pressemitteilung kommuniziert. Insofern ist das verhaltene
Interesse an den Sitzungen der PBoC durchaus
nachvollziehbar.

China braucht eine handlungsfahige Zentralbank

Dies sollte jedoch nicht den Eindruck erwecken, dass die
Geldpolitik fur die chinesische Wirtschaft nicht nutzlich sein
kann — im Gegenteil: Der Handlungsbedarf seitens der PBoC
ist enorm, da die chinesische Volkswirtschaft derzeit eine
deutliche Abkuhlung erféhrt. Im Gegensatz zu den friheren
zweistelligen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) hat sich das Wachstum inzwischen auf etwa 5 %
verlangsamt, und es gibt Anzeichen fiir einen weiteren
Riickgang. Fir dieses Jahr wird von uns ein BIP-Wachstum
von 4,9 % erwartet, jedoch mit erheblichen Abwartsrisiken. Ab
2025 konnte das Wachstum auf nur noch 3,7 % sinken. Diese
Entwicklung ist teilweise auf zu erwartende 6konomische
Effekte wie das Gesetz der abnehmenden Grenzertrage
zurlickzufiihren, wonach zusétzlicher Einsatz von Kapital
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immer geringere Ertrage abwirft — von einer hohen Basis aus
wachst es sich einfach langsamer. Doch auch strukturelle
Probleme belasten die chinesische Wirtschaft, wie eine
ungiinstige Demografie, hohe Unternehmens- und
Provinzverschuldung sowie zunehmende geopolitische
Spannungen, vor allem mit dem Handelspartner USA. Obwohl
die PBoC auf diese langfristigen Herausforderungen nur
begrenzt Einfluss hat, gibt es akute konjunkturelle Probleme,
die eine starkere geldpolitische Unterstiitzung erfordern. Dazu
gehdrt der angeschlagene Immobilienmarkt, der durch
notwendige, aber abrupt umgesetzte Regulierungen
destabilisiert wurde, sowie der chinesische Binnenmarkt, der
seit der COVID-Pandemie unter einem Vertrauensverlust
seitens der privaten Unternehmen und Haushalte leidet. Um
die aktuelle Krise zu bewaltigen, sind nicht nur regulatorische
MaRnahmen zur Wiederherstellung des Vertrauens notig,
sondern auch gezielte geldpolitische Stimuli durch die PBoC.

Die PBoC schaut nicht nur zu

Es ware jedoch falsch, zu behaupten, dass die PBoC in den
letzten Jahren der akuten Krise tatenlos zugeschaut hatte. Im
Vergleich zu etablierten Zentralbanken, die meist eine
Uberschaubare Anzahl von Leitzinsen zur Steuerung
verwenden, nutzt die PBoC eine Vielzahl von Zinsséatzen, um
gezielt auf verschiedene Sektoren der Wirtschaft einzuwirken.
Seit Beginn der COVID-Krise im Jahr 2020 hat die PBoC
dadurch mehrere bedeutende geldpolitische MalRnahmen
ergriffen: Der einjahrige Darlehens-Leitzins (LPR), der fur
Unternehmen und Haushalte wichtig ist, wurde von 4,8 % auf
3,85 % gesenkt. Auch der finfjahrige Darlehens-Leitzins,
entscheidend fur Hypothekenbanken und -kunden, wurde von
4,8 % auf 3,85 % reduziert. Zusatzlich wurde die mittelfristige
Kreditfazilitat (MLF), Gber die Banken Kredite von der PBoC
erhalten kénnen, von 3,25 % auf 2,3 % gesenkt. Der
Mindestreservesatz (RRR), den Banken halten missen,
wurde von 13 % auf aktuell 10 % reduziert.
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Trotz dieser MalRnahmen lassen sich die geldpolitischen
Schritte der PBoC angesichts der Schwere der
wirtschaftlichen Probleme als eher zuriickhaltend bezeichnen.
Die zumeist nur kleinen Zinsschritte von etwa 10
Basispunkten lassen sich jedoch teilweise strategisch
begriinden: Erstens wurde die Abkiihlung des Uberhitzten
Immobilienmarktes, der klare Anzeichen einer Blasenbildung
zeigt, von der chinesischen Regierung bewusst eingeleitet.
Eine zu starke Senkung des Darlehens-Leitzinses hétte die
regulatorischen Bemuhungen zur Marktberuhigung
konterkariert. Zweitens héatte eine starkere Veranderung der
MLF den Zinsunterschied zwischen langfristigen
Staatsanleihen der USA und Chinas vergréRert und so die
ohnehin bereits starke Kapitalflucht aus China verstarkt. Dies
hatte auch auf den Wahrungsmarkten gravierende Folgen
gehabt. Insgesamt also ein schwieriger Balanceakt fir die
PBoC.

Nicht unabh&ngig genug

Nichtsdestotrotz muss an dieser Stelle auch die begrenzte
Handlungsfahigkeit der PBoC im Umgang mit den aktuellen
Krisen thematisiert werden. Diese Unfahigkeit resultiert jedoch
nicht zwangslaufig aus mangelndem Fachwissen der
chinesischen Zentralbanker, sondern vielmehr aus der
fehlenden Unabhangigkeit der PBoC von der politischen
Fuhrung des Landes. Selbst wenn die Wahrungshuter einen
schlussigen Plan zur Bewaltigung der konjunkturellen
Herausforderungen hétten, sind ihre Mdglichkeiten durch
politische Vorgaben der Regierung stark eingeschrénkt. Vor
jeder geldpolitischen Entscheidung tber die jahrliche
Geldmenge, Zinssatze, Wechselkurse und andere wichtige
Fragen, muss der Staatsrat der Volksrepublik, das zentrale
Verwaltungsorgan in China, seine Zustimmung geben. Zwar
stand die PBoC schon immer unter der Aufsicht des
Staatsrats, doch ihre Autoritat in Finanzfragen war bislang
relativ unangetastet. Diese Unabhangigkeit hat sich jedoch
weiter verringert. Seit Marz 2023 unterliegt die PBoC faktisch
der Kontrolle eines neuen Aufsichtsgremiums, der Zentralen
Finanzkommission, die direkt der Kommunistischen Partei
untergeordnet ist. Diese Entwicklung markiert einen
signifikanten Machtverlust und weiteren Verlust der
Unabhangigkeit der PBoC. Peking zielt zunehmend darauf ab,
die Kontrolle der Partei Uber die Finanzregulierung zu
zentralisieren. Der Handlungsspielraum der einst méachtigen
Zentralbank wird somit immer weiter beschnitten.

Fazit

China hat sich in politischer und wirtschaftlicher Hinsicht
ehrgeizige Ziele fur die kommenden Jahre gesetzt. Die
Kommunistische Partei Chinas strebt bis 2049, dem
einhundertjahrigen Jubilaum der Griindung der Volksrepublik,
die ,groRe Wiederbelebung der chinesischen Nation” an. Ein
zentraler Bestandteil dieser Vision ist das Erreichen einer
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wirtschaftlichen Uberlegenheit gegeniiber den USA. Ein
entscheidendes Element der bisherigen 6konomischen
Dominanz der USA wird dabei im US-Dollar gesehen, dessen
Status als globaler Leitwahrung sich in Krisenzeiten als
besonders vorteilhaft erwiesen hat. China versucht seit einiger
Zeit, diesen Status herauszufordern. Besonders seit den US-
Sanktionen gegen Russland nach dem Uberfall auf die
Ukraine hat China seine Bemihungen verstarkt — wenn auch
bisher ohne grof3en Erfolg —, den Anteil des US-Dollars am
globalen Devisenhandel zu reduzieren. Der US-Dollar bleibt
mit 88,5 % aller Transaktionen (laut ,Bank for International
Settlements” (BIS) 2022) die dominierende Wahrung im
internationalen Handel, gefolgt vom Euro mit 30,5 %. Der
chinesische Renminbi, der derzeit nur 7 % der globalen
Devisentransaktionen ausmacht, wachst zwar, bleibt jedoch
hinter den Wahrungen der etablierten Volkswirtschaften
zuriick. China unternimmt bereits Schritte, um die Dollar-
Dominanz zu schwéchen: Trotz der vorherrschenden
Devisenkontrollen, die ein Problem fiir die Verbreitung des
Renminbi darstellen, werden erste Wahrungsswaps mit
Zentralbanken in Lateinamerika, Afrika und Asien sowie eine
Erhohung des Goldanteils in den Devisenreserven organisiert.
Jedoch muss China um noch gro3ere Anteile am weltweiten
Finanzfluss zu gewinnen, bedeutende Schritte unternehmen,
um die Unabhé&ngigkeit und Glaubwirdigkeit seiner Wahrung
zu starken. Dies wirde nicht zwangslaufig dazu fihren, dass
die Sitzungen der PBoC spektakularer werden, aber sie
wirden an Bedeutung gewinnen.
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Zinssenkungen nehmen Fahrt auf

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den USA und
Deutschland sind in den letzten vierundzwanzig Stunden trotz
der ,groRRen Zinssenkung® (50 Basispunkte, anstelle der
Ublichen 25 Basispunkte) in den USA leicht gestiegen. Aktuell
notieren die zehnjahrigen US-Treasury Notes bei 3,70 %,
wahrend die Bund-Renditen auf 2,21 % kletterten. Die Rendite
der zehnjahrigen US-Anleihe erholte sich von einem 15-
Monats-Tief bei 3,62 %, nachdem die Fed am Mittwoch ihren
Leitzins Uberraschend um 50 Basispunkte gesenkt hatte. Dies
war die erste Zinssenkung seit 2020 und fiel aggressiver aus
als die von einigen Marktteilnehmern erwarteten 25
Basispunkte.

Deutschland: Staatsanleiherendite, 10 J. Laufzeit
(in Prozent, p.a.)
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Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics

Trotz der Zinssenkung gaben Anleihen ihre anfénglichen
Kursgewinne schnell wieder ab, da der Fed-Prasident Jerome
Powell klarstellte, dass die US-Wirtschaft robust bleibe und
die Fed es nicht eilig habe, die Geldpolitik weiter zligig zu
lockern. Er betonte, dass Zinssenkungen um 50 Basispunkte
nicht als neues, dauerhaftes Tempo zu verstehen seien. Dies
Uberraschte einige Marktbeobachter, da die zuvor
veroffentlichten Konjunkturdaten — insbesondere
Industrieproduktion und Einzelhandelsumsétze — nicht auf
eine dringende Notwendigkeit fir eine so starke Zinssenkung
hindeuteten. Auf der anderen Seite des Atlantiks bleibt die
wirtschaftliche Lage in der Eurozone hingegen schwach, vor
allem angesichts der enttduschenden deutschen
Industriedaten und Konjunkturerwartungen. Positiv ist, dass
der Preisdruck auch diesseits des Atlantiks weiter nachlasst,
wie es die deutschen GroRhandelspreise und das moderate
Lohnwachstum im Euroraum nahelegen. Angesichts dieser
Entwicklung ist es wenig Uberraschend, dass immer mehr
EZB-Ratsmitglieder zunehmend dovishe, also ,taubenhafte*
Tone im Hinblick auf die Geldpolitik anschlagen.

Die US-Notenbank senkte auf ihrer September-Sitzung das
Zielband fir den Leitzins um 50 Basispunkte auf 4,75 % bis
5 %. Es war die erste Zinssenkung seit Marz 2020. Obwohl
eine Zinssenkung allgemein erwartet wurde, hatten viele
Marktteilnehmer eine konservativere Reduktion um 25
Basispunkte vorhergesagt; erst in den letzten Tagen
erwarteten immer mehr diesen ungewodhnlich gro3en Schritt.
Neben der Zinsentscheidung veroffentlichte die Fed auch
aktualisierte US-Wirtschafts- und Zinsprognosen (sog. Dot-
plots, siehe unseren ,Chart of the Week"). Demnach plant sie
bis zum Jahresende eine weitere Lockerung um 50
Basispunkte, was zwei zusatzliche Zinssenkungen in 2024 um
jeweils 25 Basispunkte impliziert. Fir 2025 sind weitere
Senkungen um einen Prozentpunkt vorgesehen, gefolgt von
einer weiteren (und dann letzten) Reduktion um in Summe 50
Basispunkte im Jahr 2026. Diese Perspektive zeigt, dass die
Leitzinssenkung im September nur der Anfang eines
langerfristigen Lockerungszyklus gewesen ist. Die Méarkte
darften zumindest anfanglich positiv reagiert haben, da sie die
Fed zuvor als zu zdgerlich und ,hinter der Kurve*
wahrgenommen hatten.

USA: Staatsanleiherendite, 10 J. Laufzeit (in Prozent, p.a.)
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Trotz der Gberraschend deutlichen Zinssenkung der Fed
hatten die jingsten US-Wirtschaftsdaten eher einen kleineren
Zinsschritt gerechtfertigt. Die Industrieproduktion stieg im
August gegenuiber dem Vormonat um 0,8 % und Ubertraf
damit die Erwartungen von 0,2 % deutlich, was den starksten
Anstieg seit sechs Monaten markierte. Besonders im
Verarbeitenden Gewerbe, das 78 % der Gesamtproduktion
ausmacht, lag das Plus mit 0,9 % Uber den prognostizierten
0,3 %. Auch die Einzelhandelsumsétze entwickelten sich
robuster als erwartet. Sie stiegen im August um 0,1 %, trotz
der Prognosen eines Riickgangs um 0,2 %, nachdem die Juli-
Zunahme auf 1,1 % nach oben revidiert worden waren. Diese
Zahlen deuten darauf hin, dass die Verbraucherausgaben
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weiterhin stabil sind. Zusatzlich verbesserte sich die
Verbraucherstimmung merklich. Der Index der University of
Michigan kletterte im September auf 69 Punkte, ein Vier-
Monats-Hoch, und lag damit Giber den Erwartungen von 68.

In der Eurozone bleibt die wirtschaftliche Lage angespannt,
vor allem der Industriesektor bereitet weiter Sorgen: Die
Industrieproduktion im Euroraum sank im Juli 2024 um 0,3 %
gegeniiber dem Vormonat, was allerdings den Erwartungen
entsprach. Auf Jahressicht schrumpfte die Produktion um

2,2 %, nachdem sie im Juni um 4,1 % nach oben revidiert
worden war. Besonders beunruhigend sind die anhaltend
schwachen Signale aus Deutschland, der grof3ten
Volkswirtschaft der Eurozone. Der ZEW-Index der
Konjunkturerwartungen fur Deutschland stiirzte im September
auf 3,6 Punkte ab, verglichen mit einem Indexstand von 19,2
im August, und lag damit weit unter den Markterwartungen
von 17,1. Die Hoffnung auf eine schnelle wirtschaftliche
Erholung in Deutschland schwindet immer mehr. Viele
Marktteilnehmer glauben, dass der erwartete Schub durch
maogliche Zinssenkungen der EZB bereits eingepreist ist, was
bedeutet, dass eine weitere Lockerung der Geldpolitik im
vierten Quartal wahrscheinlich keine spirbare Verbesserung
der Anlegerstimmung bewirken wird. Ein wenig Erleichterung
gibt es jedoch an der Preisfront: Die GroRhandelspreise in
Deutschland fielen im August um 1,1 % im Vergleich zum
Vorjahr und setzten damit den Abwartstrend fort, der im Juli
mit einem Riickgang von 0,1 % begonnen hatte. Dies war der
16. Monat in Folge mit sinkenden Erzeugerpreisen. Auch bei
den Lohnen in der Eurozone, die als potenzielle
Inflationsquelle lange Sorgen bereitet hatten, zeigen sich
erste Entspannungstendenzen. Im zweiten Quartal 2024
stiegen die Lohne um 4,5 % im Jahresvergleich, nachdem sie
im ersten Quartal auf einen Anstieg um 5,2 % nach unten
revidiert worden waren. Dies deutet auf eine leichte
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Entspannung an der Lohnfront hin, die die EZB auf ihrer
Oktobersitzung positiv werten durfte.

Die angespannte Wachstumslage und der nachlassende
Preisdruck hinterlassen zunehmend Spuren bei den
Mitgliedern des EZB-Rats: Eine weitere Zinssenkung in 2024
scheint wahrscheinlicher zu werden, da die Inflation laut EZB-
Ratsmitglied Francois Villeroy de Galhau im nachsten Jahr
dauerhaft auf 2 % zurlickkehren diirfte. Trotz moglicher
Schwankungen bei den Preisdaten sieht der Prasident der
Banqgue de France den Sieg uber die Inflation in Reichweite.
Auch die bislang eher hawkischen, also ,falkenhaften®
Stimmen innerhalb der EZB zeigen sich offener fur weitere
Zinssenkungen. Robert Holzmann, Président der
Osterreichischen Nationalbank, rhumte ein, dass die
Kreditkosten bis Jahresende sinken kdnnten. ,Die Geldpolitik
ist auf einem guten Kurs*®, sagte Holzmann. Er verwies darauf,
dass die Inflation weiter riicklaufig sei, und deutete an, dass
es im Dezember Spielraum fir eine weitere Zinssenkung um
25 Basispunkte geben kdénnte — vorausgesetzt, es komme zu
keinen unerwarteten Schocks, wie einem erneuten Anstieg
der Energiepreise.

Berichtswoche
Beginn: 12.09.2024, 08:00 Uhr
Ende: 19.09.2024, 10:00 Uhr

Dr. Tarig Chaudhry
Economist
Tel.: +49 171 9159096

Zinsstrukturkurven

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

Laufzeiten seit 12. September 2024)
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Blick in die kommende Woche

HCOB Flash PMI 23.09. Die Stimmung unter den europaischen Unternehmen hat sich zuletzt eingetriibt. Die HCOB Flash PMI fiir den September werden weitere Hinweise
uber das Wachstum im dritten Quartal geben. Unser Nowcast erwartet ein Wachstum von 0,4 % QoQ fir die Eurozone.

Ifo-Geschaftsklimaindex 24.09. Der Geschéftsklimaindex befindet sich seit Mai auf Talfahrt. Wir erwarten auch im September keine positiven Impulse.

PCE Deflator 27.09. Die Fed hat gestern eine groRe Zinssenkung vorgenommen, da sich die Inflation abkthlt und der Arbeitsmarkt schwéchelt. Der Konsens erwartet fuir

den August nun einen weiteren Riickgang des PCE Deflators, was den Spielraum der Fed hinsichtlich weiterer Zinssenkungen vergroBern wiirde.

Zeit Land Veroffentlichung Zeitraum Konsensschétzung letzter Wert
Freitag, 20. September

Konjunkturdaten Eurozone 08:00 GE Erzeugerpreise (M/M / J/J, in %) Aug 24 0/-1 0.2/-0.8
08:45 FR Geschéftsklimaindex Sep 24 98.8 98.8
16:00 EC Verbrauchervertrauensindex Sep 24 -13.2 -13.5
Konjunkturdaten UK 01:01 UK GfK Konsumklima Sep 24 -13 -13
08:00 UK Einzelhandelsumsatze (M/M / J/J, in %) Aug 24 05/11 0.7/14
08:00 UK Nettoverschuldung 6ff. Sektor (in Mrd. GBP) Aug 24 12.2 2177
Konjunkturdaten China 03:00 CN Leitzins (Loan Prime Rate; 1/ 5 Jahre) Q2 3.35/3.85 3.35/3.85
Konjunkturdaten Japan 00:00 JP BoJ Zinsentscheidung (Target Rate in %) 0.25 0.25
Redetermine Fed-Redner: Harker

EZB-Redner: Lagarde
Samstag, 21. September

Sonntag, 22. September
Montag, 23. September

Konjunkturdaten Eurozone 09:15 FR HCOB PMI Verarbeitendes Gewerbe Sep 24 k.A. 43.9
09:15 FR HCOB PMI Dienstleistungen Sep 24 k.A. 55
09:30 GE HCOB PMI Verarbeitendes Gewerbe Sep 24 k.A. 42.4
09:30 GE HCOB PMI Dienstleistungen Sep 24 k.A. 51.2
10:00 EC HCOB PMI Verarbeitendes Gewerbe Sep 24 k.A. 45.8
10:00 EC HCOB PMI Dienstleistungen Sep 24 k.A. 52.9

Konjunkturdaten UK 10:30 UK PMI verarbeitende Gewerbe Sep 24 k.A. 52.5
10:30 UK PMI Dienstleistungen Sep 24 k.A. 53.7

Redetermine Fed-Redner: Bostic, Kashkari

Staatsanleihenauktionen 12:00 BE Belgien begibt Staatsanleihen: 2033-er , 2029-er und 2039-er
Dienstag, 24. September

Konjunkturdaten USA 15:00 USA S&P/Case-Shiller Hauserpreisindex (J/J, in %) Jul 24 k.A. 6.47
16:00 USA Verbrauchervertrauen Conference Board Sep 24 102.8 103.3
16:00 USA Richmond Fed Index Sep 24 k.A. -19

Konjunkturdaten Eurozone 00:00 GE Importpreisindex Aug 24 k.A. / k.A. -0.4/0.9
10:00 GE Ifo Geschéftsklimaindex Sep 24 k.A. 86.6

Staatsanleihenauktionen USA 2-Year Notes

Konjunkturdaten USA 13:00 USA Hypothekenantrage (W/W, in %) 38. KW k.A. 14.2
16:00 USA Verkéufe neuer Hauser (in Tsd.) Aug 24 692.5 739

Konjunkturdaten Eurozone 00:00 GE Einzelhandelsumsatze (M/M / J/J, in %) May 24 kKA. T kA -0.2/-3.9

Staatsanleihenauktionen USA 5-Year Notes
11:00 IT Italien begibt Staatsanleihe (I/L

Donnerstag, 26. September

Konjunkturdaten USA 14:30 USA Auftragseingéange langl. Wirtschaftsgiter (in %) Aug 24 -2.9 9.8
14:30 USA US-BIP (Q/Q, annualisiert, in %) Q2 2.9 3
14:30 USA Privater Konsum (Q/Q, annualisiert, in %) Q2 k.A. 2.9
14:30 USA BIP-Deflator (Q/Q, annualisiert, in %) Q2 k.A. 25
16:00 USA Schwebende Hausverkaufe (M/M, in %) Aug 24 k.A. -5.52

Konjunkturdaten Eurozone 08:00 GE GfK Konsumklima Oct 24 k.A. -22
10:00 IT Geschéftsklimaindex Sep 24 k.A. 87.1
10:00 IT Verbrauchervertrauensindex Sep 24 k.A. 96.1
10:00 EC M3-Geldmenge (J/J / 3-M-Durchschnitt, in %) Aug 24 kKA. /KA. 23/2

Redetermine Fed-Redner: Powell, Williams, Kashkari

EZB-Redner: Lagarde

Staatsanleihenauktionen USA 7-Year Notes

Konjunkturdaten USA 14:30 USA GroBRhandelslagerbestande (M/M, in %) Aug 24 k.A. 0.2
14:30 USA Personliche Einkommen (M/M, in %) Aug 24 0.4 0.3
14:30 USA Personliche Ausgaben (M/M, in %) Aug 24 0.3 0.5
14:30 USA PCE Deflator (J/J, in %) Aug 24 23 25
14:30 USA PCE Deflator Kernrate (M/M / J/J, in %) Aug 24 0.18/2.7 0.16 / 2.62042
16:00 USA Verbrauchervertrauen Uni Michigan Sep 24 k.A. 69

Konjunkturdaten Eurozone 08:45 FR Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %) Sep 24 k.A. / k.A. 05/1.8
08:45 FR Erzeugerpreisindex (M/M / J/J, in %) Aug 24 k.A. / k.A. 0.2/-5.4
09:55 GE Arbeitslosenrate (sa) Sep 24 k.A. 6
09:55 GE Veranderung Arbeitslosenzahl (sa) Sep 24 k.A. 2
11:00 EC Industrievertrauensindex Sep 24 k.A. -9.7
11:00 EC Wirtschaftsvertrauensindex Sep 24 k.A. 96.6
11:00 EC Dienstleistungsvertrauensindex Sep 24 k.A. 6.3

Redetermine EZB-Redner: Lane, Rehn

Staatsanleihenauktionen 11:00 IT Italien begibt Staatsanleihe
Samstag, 28. September
Sonntag, 29. September

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics
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Aktuelle Zahlen

Ubersicht Staatsanleiherenditen
(Renditen in Prozent, Spreads ggu. Bunds in bp, Verdnderungen jeweils in bp seit dem 12. September 2024 in
Klammern)

Benchmark Renditeaufschléage anderer Staatsanleihen der Eurozone ggii. Bunds Renditen weiterer Staatsanleihen
Bundesanleihen Frankreich ftalien Spanien Irland Portugal Griechenland Schweiz UK
Rendite Spread Spread Spread Spread Spread Spread Rendite Rendite Rendite Rendite

iN] 267 (1) 18 (+2) 28 (0) 67 (+10) 32 (+3) 0.71 (-4) 4.32 (+5) 3.95 (-16) 0.23 (-4)
2J 224 (+8) 22 (1) 45 (1) 29 (-3) 14 (-6) 9 (4 5 (-2) 0.55 (+1) 3.92 (+12) 3.60 (-6) 0.39 (-1)
3J 204 (+8) 42 (0) 63  (0) 42 (-2) 17 (-6) 19 (-3) 23 (1) 0.51 (+2) 3.65 (+12) 3.49 (0) 0.39 (-1)
4] 2.06 (+7) 40 (+1) 66 (-3) 38 (1) 14 (-5) 16 (-3) 42 (1) 0.49 (+2) 3.62 (+12) 042 (-2)
5J 207 (+9) 47 (+1) 83 (-4 47 (-2) 21 (-4) 24 (-4) 49  (0) 047 (+1) 3.73 (+11) 3.48 (+2) 0.50 (-2)
6J 201 (+7) 60 (+3) 103 (-4) 62 (1) 32 (-2 36 (-3) 79 (+1) 0.48 (+4) 3.63 (+9) 051 (1)
7 2.04 (+8) 64 (+2) 114 (-4) 67 (1) 32 (-2) 44 (-3) 85 (0) 0.48 (+3) 3.74 (+10) 3.59 (+3) 0.58 (-2)
8J 208 (+8) 69 (+2) 120 (-4) 72 (-2) 31 (-3) 51 (-3) 89 (-2) 0.47 (+2) 3.78 (+10) 0.64 (-3)
9J 213 (+8) 71 (+2) 127 (-4) 7 (-2) 31 (-3) 59 (-3) 9% (-2) 0.46 (+4) 3.78 (+10) 0.64 (-3)
10J 220 (+8) 73 (+2) 138 (-4) 81 (-1) 37 (4 59 (-3) 100 (-2) 047 (+2) 3.86 (+9) 3.71 (+4) 0.85 (-2)
30J 248 (+7) 104 (+2) 173 (-4) 126 (-2) 41 (-3) 104 (-2) 148 (-1) 0.45 (+4) 4.42 (+5) 4.02 (+4) 2.06 (0)

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics, Renditen vom 19.09.24, 8:00 Uhr

Ubersicht Wechselkurse
(Veranderungen seit dem 12. September 2024 in Klammern)

Hauptwéahrungspaare EUR-Wechselkurse USD-Wechselkurse

EUR/USD 1.1146  (+1.3%) EUR/DKK 7.4600 (0%) EUR/CAD 15127 (+1.3%) USD/CAD 1.3573 (0%)
EUR/GBP 0.8409 (-0.4%) EUR/SEK 11.319 (-1.1%) EUR/AUD 1.6346 (-0.7%) USD/AUD 1.4665 (-2%)
EUR/IJPY 158.59 (+1%) EUR/NOK 11.7145 (-1.8%) EUR/NZD 1.7868 (-0.2%) USDI/NZD 1.6031 (-1.4%)
EUR/CHF 0.9431  (+0.4%) EUR/PLN 4.2721 (-0.5%) EUR/ZAR 19.4678 (-1.4%) USD/ZAR 17.4663 (-2.7%)
GBP/USD 1.3254  (+1.6%) EUR/HUF 394.86 (-0.4%) EUR/RUB 102.9508  (+2.5%) USD/CNY 7.0642 (-0.8%)
USD/IIPY 142.28 (-0.2%) EUR/TRY 38.0754  (+1.5%) EUR/KRW 1478.78  (+0.3%) USD/RUB 92.3750  (+1.2%)
USD/CHF 0.8461 (-0.8%) EUR/CZK 25.06 (-0.1%) EUR/CNY 7.8739  (+0.4%) USD/SGD 1.2916 (-1%)

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics, Renditen vom 19.09.24, 8:00 Uhr
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Prognosen

Hinweis: Unsere Prognosen werden momentan lUberarbeitet und erscheinen nachste Woche wieder.

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

Die in dieser Publikation enthaltenen Marktinformationen sind zu allgemeinen
Informationszwecken erstellt worden und ausschlieBlich zur Information bestimmt. Sie
ersetzen weder eigene Marktrecherchen noch sonstige rechtliche, steuerliche oder
finanzielle Information oder Beratung. Es handelt sich bei dieser Publikation um eine
Information im Sinne des § 63 Absatz 6 WpHG bzw. Artikel 24 Absatz 3 der Richtlinie
65/2014/EU. Diese Publikation enthélt keine Anlagestrategieempfehlungen oder
Anlageempfehlungen (Finanzanalysen) im Sinne des § 2 Absatz 9 Nummer 5 WpHG
bzw. des Artikel 3 Absatz 1 Nummer 34 und Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014. Sie steht deshalb nicht im Einklang mit den Rechtsvorschriften zur
Forderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen und unterliegt keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Hamburg Commercial Bank AG weist darauf hin, dass die dargestellten
Marktinformationen nur fir Anleger mit eigener wirtschaftlicher Erfahrung, die die
Risiken und Chancen des/der hier dargestellten Marktes/Markte abschatzen kénnen
und sich umfassend aus verschiedenen Quellen informieren, bestimmt sind. Die in
dieser Publikation enthaltenen Aussagen und Angaben basieren auf Informationen, die
die Hamburg Commercial Bank AG griindlich recherchiert bzw. aus allgemein
zuganglichen, von der Hamburg Commercial Bank AG nicht tberpriifbaren Quellen, die
sie fur verlasslich erachtet, bezogen hat: Die Hamburg Commercial Bank AG halt die
verwendeten Quellen zwar fiir verlasslich, kann deren Zuverlassigkeit jedoch nicht mit
letzter Gewissheit Uberprifen. Die einzelnen Informationen aus diesen Quellen konnten
nur auf Plausibilitat tberprift werden, eine Kontrolle der sachlichen Richtigkeit fand
nicht statt. Zudem enthalt diese Publikation Schéatzungen und Prognosen, die auf
zahlreichen Annahmen und subjektiven Bewertungen sowohl der Hamburg Commercial
Bank AG als auch anderer Quellen beruhen und lediglich unverbindliche Auffassungen
tiber Markte und Produkte zum Zeitpunkt der Herausgabe darstellen. Trotz sorgfaltiger

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

Dieses Dokument kann nur gemanR den gesetzlichen Bestimmungen in den jeweiligen
Landern verteilt werden, und Personen, die im Besitz dieses Dokuments sind, sollten
sich Uiber die anwendbaren lokalen Bestimmungen informieren. Diese Unterlagen
enthalten nicht alle fur 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 kdnnen 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 zuléssig ist. Schaden, die der Hamburg Commercial
Bank AG aus der unerlaubten Verbreitung dieser Materialien entstehen, hat der
Verbreitende in voller Hohe zu ersetzen. Von Anspriichen Dritter, die auf der
unerlaubten Verbreitung dieser Materialien beruhen, und damit im Zusammenhang
stehenden Rechtsverteidigungskosten hat er die Hamburg Commercial Bank AG
freizuhalten. Dies gilt insbesondere auch fiir die Verbreitung dieser Publikation oder

von Informationen daraus an U.S. Personen oder Personen in GroBbritannien.

Die Hamburg Commercial Bank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn sowie der
Européischen Zentralbank, Sonnemannstra3e 20, 60314 Frankfurt am Main.



