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Das reale BIP der Eurozone wuchs im 1. Quartal 2025 um
0,4 % gegeniiber dem Vorquartal. Dies zeigen am Mittwoch
veroffentliche vorlaufige Daten. Im letzten Quartal des
Vorjahres betrug die Rate 0,2 %. Auch das deutsche BIP
konnte zum Jahresbeginn zulegen (+0,2 %), nachdem es zum
Jahresende noch um 0,2 % zurtickging. Das deutsche
Wachstum wurde durch Anstiege beim privaten Konsum und
den Investitionen getragen. In Italien stieg das BIP zu
Jahresbeginn um 0,3 %. Das franzésiche BIP verzeichnete
ein geringes Wachstum von 0,1 %, nachdem es zu
Jahresende noch leicht geschrumpft war. Spanien bleibt der
europaische Wachstumsmotor und konnte erneut ein hohes
Wachstum (+0,6 %) verzeichnen, auch wenn das der

schwachsten Rate in sieben Quartalen entspricht. Es sei
allerdings angemerkt, dass das Wachstum in der Eurozone
auch wesentlich durch das Wachstum um 3,2 % in Irland
getrieben wurde. Trotz der erfreulichen Daten zum
Jahresbeginn sind die Wachstumsaussichten in Deutschland
und der Eurozone flr das Gesamtjahr 2025 weniger rosig.
Diese werden vor allem durch den Protektionismus von US-
Président Trump und durch die dadurch erzeugte Unsicherheit
eingetribt. Die zu erwarteten Wachstumsimpulse durch den
Umschwung in der deutschen Fiskalpolitik drften sich zum
groften Teil erst in den Folgejahren materialisieren.

Philipp Schulz
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Das unsinnige
Streben nach einer
ausgeglichenen
Handelsbilanz

Handelsbilanzdefizite sind nicht per se etwas
Schlechtes, sondern gehdren zu einer
arbeitsteiligen Weltwirtschaft. Die USA tun
sich keinen Gefallen damit, diese in Frage
zu stellen.

Es ist bekannt, dass Donald Trump immer wieder die
Handelsbilanzdefizite mit anderen Landern beklagt. Die USA
wiirden ausgenutzt, die Uberschussléander wiirden sich auf
Kosten der Vereinigten Staaten bereichern. Diese Sicht ist in
mehrerer Hinsicht irrefuhrend. Zum einen besteht der
Leistungsaustausch zwischen zwei Landern nicht nur in der
Form von Gutern. Das war zwar in den 1950er bis 1970er
Jahren Uberwiegend der Fall, aber mittlerweile hat sich die
Weltwirtschatft ja fortentwickelt. Dienstleistungen werden
grenziberschreitend in einem wesentlich intensiveren MalRe
gehandelt als das friher der Fall war und bei diesen haben
die USA global und gegeniiber der EU einen Uberschuss,
ohne dass dies von der US-Regierung thematisiert wird. Dazu
kommen auch Dividenden und Zinsen aus Anlagen, die im
Ausland getétigt wurden bzw. die an Auslander gezahlt
werden. Hier haben die USA jahrelang kréaftige Uberschiisse
erwirtschaftet, etwa durch die Gewinne, die von
Plattformunternehmen in der ganzen Welt erwirtschaftet
werden, die EU ist in dieser Hinsicht fur diese Firmen
besonders lukrativ. Zuletzt ist diese Komponente auf Null
gefallen.

Spiegelbild der Leistungsbilanz ist die Kapitalbilanz

Fasst man diese ganzen Leistungsaustausche zusammen
(Handel mit Gutern und Dienstleistungen sowie internationale
Dividenden- und Zinszahlungen), erhalt man den
Leistungsbilanzsaldo. Dieser ist fur die USA negativ (knapp
3,9 % des BIP), die Handelsbilanz hat einen Saldo von -4,2 %
des BIP. Details, wiirde Trump vermutlich sagen, da braucht
man nicht gro zu differenzieren. Das eigentliche Problem
liegt aber woanders.

Ist es der Wunsch von Trump, dass Auslander weniger
Kapital in den USA halten?

Wenn Trump argumentiert, dass andere Staaten sich auf
Kosten der USA bereichern, hat er insofern recht, als hier
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tatsachlich Vermdgen angehauft wird. Dieses Vermdgen aber
legt das Ausland in den USA an. Denn das Spiegelbild der
Leistungsbilanz ist die Kapitalbilanz. Wenn ein Land mehr
Leistungen aus dem Ausland bezieht, als es dorthin liefert,
missen diese Leistungen irgendwie finanziert werden, dafir
benotigt man Kapital aus dem Ausland. Da hat sich das
Ausland bislang immer sehr grof3ztigig gezeigt, hat sich kraftig
am US-Aktienmarkt engagiert, US-Staatsanleihen und
Unternehmensanleihen erworben und naturlich direkt vor Ort
Produktions- und Vertriebsstéatten aufgebaut. Allein der
Bestand an auslandischen Direktinvestitionen in den USA
liegt bei rund 15 Billionen US-Dollar. Ja, das ist Vermdgen,
das Auslander in den USA halten und finanziert wurde es
gesamtwirtschaftlich betrachtet Gber
Leistungsbilanziiberschiisse. Von diesen Anlagen (Aktien,
Anleihen, Direktinvestitionen) profitiert die US-Wirtschaft
selbstverstandlich. Unternehmen kdnnen sich leichter Kapital
besorgen, der Staat hat weniger Probleme, seine Schulden
von 123 % des BIP zu finanzieren und Unternehmen wie
BMW, Siemens und BASF produzieren vor Ort, schaffen
Arbeitsplatze und zahlen Steuern.

Die USA drohen ihre Wettbewerbsvorteile zu verspielen

Ohne die Leistungsbilanztberschiusse in der EU und anderen
Teilen der Welt wéare nur ein Bruchteil des Kapitals in die USA
geflossen. Wenn der Handelsbilanzsaldo auf Null reduziert
werden soll — das ist durch prohibitiv hohe Z6lle durchaus
moglich, alternativ sind theoretisch auch Zwangsmafnahmen
zum Kauf von US-Gutern denkbar — wird durch den
AuRenhandel auch kein Vermégen mehr aufgebaut, den USA
wirde eine wichtige Finanzierungsquelle fehlen. Genau diese
Finanzierungsquellen sind aber Teil des bisherigen
Erfolgsrezeptes der Vereinigten Staaten. Der andere Teil ist
die globale Arbeitsteilung, an der die USA bislang beteiligt
sind. Die Importquote der Vereinigten Staaten liegt bei etwa
11 %, hier sind nicht nur Konsumguter, sondern vor allem
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Vorleistungen fur die Industrie — darunter seltene Erden aus
China — und Investitionsguter enthalten.

Industriearbeitsplatze werden abwandern

Unter diesen Umstanden kann das eigentliche (ohnehin
fragwirdige) Projekt von Donald Trump — wir holen die
Industriearbeitsplatze wieder in die USA zuriick — nicht
klappen. Wenn die Finanzierung aus dem Ausland massiv
einbricht und den Unternehmen die Beteiligung an der
internationalen Arbeitsteilung grundsatzlich erschwert wird,
dann steht allerdings nicht nur das Projekt
Industriearbeitsplatze auf dem Spiel, sondern die Attraktivitéat
des Standortes USA insgesamt.

Naturlich ist der US-Markt grundséatzlich einer der attraktivsten
Markte Uberhaupt, mit einer schwer zu toppenden
Innovationskraft, tiefen Kapitalmarkten, stabilen Institutionen
und zahlungskraftigen Konsumenten. Es gehdort schon viel
Destruktionskraft dazu, diese Strukturen zu zerstéren. Die
nachsten Monate und Jahre werden zeigen, ob die US-
Regierung weiter in diese Richtung marschiert oder von den
Markten, dem Verfassungsgericht oder der Opposition
gebremst werden kann.
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Mogliche Handelsdeals und
Zollerleichterungen starken T-Notes

In der verkirzten Berichtswoche sind die zehnjahrigen
Renditen in den USA gefallen und liegen derzeit bei 4,17 %,
wahrend die zehnjéhrigen Bundrenditen mit 2,50 % ungefahr
auf dem Niveau der Vorwoche liegen. In den USA lagen in der
Berichtswoche wieder einmal die politischen Ereignisse im
Fokus der Marktteilnehmer.

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

Préasident Trump hat seine ersten 100 Tage im Amt bei einer
Kundgebung in Michigan gefeiert und dabei seine Zollpolitik
gegenuber den Handelspartnern und insbesondere China
herausgestellt. Konkret sprach er davon ,mit den China-Zdllen
[...] den gréfiten Arbeitsplatzediebstahl in der Geschichte der
Welt* zu beenden. Tatsachlich scheint sich derzeit allerdings
ein Handelsabkommen mit dem Land der Mitte abzuzeichnen,
denn die hohen wechselseitigen Zélle (145 % in den USA auf
chinesische Giter und 125 %) sind vermutlich nicht haltbar.
Die Frage ist, wie hoch die Bereitschaft Chinas ist, sich auf
ein Abkommen einzulassen. Trump unterschrieb zudem ein
neues Zolldekret, das Doppelzélle in der Autobranche
aufhebt. Die Unternehmen sollen nur noch einen Zoll zahlen
mussen: Entweder 25 % fur im Ausland produzierte Autos
oder 25 % Zoll auf Stahl oder Aluminium. Wenn Autos in den
USA montiert werden, soll es zudem Gutschriften von bis zu
15 % des Fahrzeugwertes auf importierte Einzelteile geben.
Und Fahrzeuge, die zu mindestens 85 % aus in den USA
produzierten Teilen bestehen, sollen zollfrei bleiben.

Im Russland-Ukraine-Konflikt scheint Prasident Trump die
Geduld auszugehen. AuBenminister Rubio drohte in der Nacht
zum Mittwoch, man werde sich als Vermittler aus dem Konflikt
zurlickziehen, wenn die beiden Kriegsparteien keine

konkreten Vorschlage zur Beendigung des Konflikts machen
wirden.

In Deutschland hat am heutigen Mittwoch das Mitgliedervotum
der SPD die Zustimmung zum Koalitionsvertrag ergeben. Die
Union hat bereits Anfang der Woche die von ihnen gestellten
Ministerinnen und Minister prasentiert. Neue
Wirtschaftsministerin wird Katherina Reiche (CDU), die zuletzt
Vorsitzende der Geschéftsfuhrung bei Westenergie war und
bereits auf langjahrige Erfahrung im Bundestag zuriickblicken
kann. Als Finanzminister wird SPD-Chef Klingbeil gehandelt.
Auf den kommenden Finanzminister wird dann auch die
Aufgabe zukommen, mit der massiven Ausgabenausweitung
fur die Infrastruktur und die Aufriistung der Bundeswehr einen
Konflikt mit den EU-Schuldenregeln zu vermeiden. Der
kommissarische Finanzminister Kukies auf3erte sich in dieser
Woche dazu. Man werde in Brussel wohl um eine
Ausnahmeregelung bitten. AuBerdem reagiert der Staat auf
den héheren Finanzierungsbedarf, indem ab dem dritten
Quartal 2025 wieder siebenjahrige Staatsanleihen emittiert
werden. Die siebenjahrigen Anleihen waren bereits zwischen
2020 und 2024 ausgegeben worden, als Reaktionen auf den
Finanzierungsbedarf in der Coronapandemie. Auf3erdem soll
sich die Finanzagentur des Bundes auch mit der Ausgabe von
Anleihen mit 50-jahriger Laufzeit beschaftigen.

USA: Staatsanleiherendite, 10 J. Laufzeit (in Prozent, p.a.)
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Heute Nachmitttag erscheinen die Wachstumsdaten des
ersten Quartals fir die USA, die mit auRBerster Spannung
erwartet werden dirften. Ein Wachstumsriickgang dort kann
angesichts der hohen Unsicherheit nicht ausgeschlossen
werden, obwohl! durchaus auch konsumtive Vorzieheffekte,
beispielsweise beim Handel von Autos- und Autoteilen, fiir
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Verzerrungen sorgen dirften. Unser Nowcast-Modell erwartet
einen Rickgang von 2 % annualisiert im ersten Quartal. Die
JOLT-Arbeitsmarktdaten vom gestrigen Dienstag (29.04.) sind
schwécher als erwartet ausgefallen und deuten somit auf eine
Abkuhlung des US-Arbeitsmarktes hin. Die Veroffentlichung
von Arbeitslosenquote und Non-farm Payrolls am Freitag
werden weiteren Aufschluss zur Entwicklung des US-
Arbeitsmarktes geben.

Die Wachstumsdaten der groRen Eurolander fur Q1 wurden
hingegen bereits verdéffentlicht. Frankreich weist mit 0,1 %
QoQ Minimalwachstum auf, wobei die Konsumausgaben der
Verbraucher stagnierten und somit ein hdheres Wachstum
verhinderten. Spanien bleibt hingegen weiterhin resilienter als
die anderen grof3en Eurolander und wachst um 0,6 % im
ersten Quartal. Deutschland wachst um 0,2 %, wobei
detaillierte Daten noch ausstehen. Die Veroffentlichung des
GfK Kosumklimaindexes hat zuletzt eine etwas bessere
Stimmungslage der hiesigen Haushalte angezeigt. Der Index
zeigte den hdchsten Wert seit November und Ubertraf damit
die Markterwartungen. Die Aussicht auf eine baldige stabile
Regierung dirfte die negativen Auswirkungen der globalen
Handelsfriktionen tiberwogen haben.

Fur die Notenbanken ergibt sich bisher noch kein neues Bild.
Die EZB-Mitglieder signalisieren jedoch zunehmend, dass die
Auswirkungen der US-Handelspolitik eher disinflationare
Effekte in der Eurozone nach sich ziehen drften, wodurch
sich angesichts des schwachen Wachstums weiterer
Spielraum flr Zinssenkungen im Euroraum ergeben dirften.
Wir erwarten weiterhin drei kleine Zinssenkungen der EZB in
diesem Jahr. Die Fed agiert in einem Umfeld, in dem
zollbedingt eher schwéacheres Wachstum und héhere Preise
zu erwarten sind. Die Mitglieder &uf3ern sich
dementsprechend vorsichtig. Wir erwarten daher beim FOMC-
Meeting am kommenden Mittwoch (07.05.) ein Andauern der
Zinspause.

Marketingmitteilung

Datenhighlights der nachsten Woche sind die
Auftragseingange der Industrie (07.05.) sowie die
Industrieproduktions- und Auf3enhandelsdaten (08.05.) in
Deutschland. AuRerdem stehen diese Woche die
Inflationsdaten flir den April in der Eurozone an. In den USA
erscheint am Montag (05.05.) der Einkaufsmanagerindex fiir
den Dienstleistungsbereich. AuRerdem steht die Fed-
Zinsentscheidung am kommenden Mittwoch bevor.

Berichtswoche
Beginn: 24.04.2025, 08:00 Uhr
Ende: 30.04.2025, 10:00 Uhr

Jonas Feldhusen
Junior Economist
Tel.: +49 151 22942945

Zinsstrukturkurven

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

Laufzeiten seit 24. April 2025)
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Und nun?

Es fallt nicht leicht diese Farge zu beantworten. Vom
Tiefpunkt am 8. April hat sich die Wall Street inzwischen um
11 % erholt. Dies geht einher mit einsickernden
Zugestandnissen im Zollstreit durch Donald Trump. Aktuell ist
es die amerikanische Autoindustrie, deren Achzen
anscheinend Gehor beim US-Prasidenten findet. Der Dollar
hat angesichts dessen jedoch kaum mehr als stabilisiert.

EUR/USD:

Kurzfristig sprechen Chartformation und Giberkauftes
Momentum fir eine Korrektur, nur dazu misste der Kurs auch
demné&chst mal unter die Marke von 1,13 USD per EUR gehen.
Worauf warten Dollar-Ruickkaufer noch, fragt man sich.
Andererseits kdnnte der angerichtete Schaden bereits so grof3
sein, dass die internationalen Investoren mehr und mehr dazu
Ubergehen, ihre Investments in den USA eben nicht mehr
ungedeckt offen zu lassen.

EUR/USD

Marketingmitteilung

bekommen chinesische Assets durchaus eine héhere
Attraktivitat in der Region. Derweil konnte der Renminbi
tatséchlich auch ein wenig aufwerten, Der Wechselkurs
versucht sich unter dem 55-Tage-Durchschnitt bei 7,2750 CNH
per USD zu etablieren. Der nahezu horizontal verlaufende 200-
Tage-Druchschnitt auf dem Niveau von 7,2210 durfte aber nur
mit dem ,richtigen“ Anschub — Donald Trump reduziert die Zélle
gegenliber China — zu unterbieten sein.

USD/CNH
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Nun zeigen die Wirtschaftsdaten zwar gewisse Anzeichen von
Schwéche, was aber wohl noch zu wenig ist, um
Rezessionséangste wirklich neu zu befeuern. Am Freitag steht
jetzt der US-Arbeitsmarktbericht auf dem Programm. JOLTS
Job Openings zeigen derweil einen zunehmenden Riickgang
an neu ausgeschriebenen Stellen. Ein Ausbruch in jedwede
Richtung diirfte sich also mindestens bis Ende der Woche
hinziehen, es sei denn zu adjustierende Kapitalflisse zum Ende
des Monats drticken den Kurs noch vorher herunter.

USD/CNH:

Chinas Prasident Xi tourt durch Stid-Ost-Asien, um engere
Beziehungen herzustellen, damit man sich besser gegen die
US-Zo6lle wappnen kénne. Der von der Zentralbank kontrollierte
chinesische Zahlungsdienstleister UnionPay hat sein Netzwerk
in Richtung Vietnam und Kambodscha schon mal ausgebaut.
Des Weiteren unternimmt die PBoC Schritte, um das
grenziberschreitende Settlement im Yuan und anderen
Finanzdienstleistungen zu férdern. Mit den scharfen US-Z6llen

7.400

7.350

7.250

7.200
24-Apr

25-Apr 28-Apr 29-Apr 30-Apr

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics.

USD/JPY:

Ahnlich zu EURUSD konsolidiert der Dollar auch hier auf
schwachem Niveau. Der erste Widerstand wird durch den 21-
Tage-Durchschnitt auf dem Niveau von 144,00 JPY der USD
beschrieben. Fallt der US-Arbeitsmarktbericht positiv aus, mag
sich die Korrektur bis an den 55-Tage-Durchschnitt auf dem
Niveau vom 147,50 fortsetzen.

USD/JPY
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EUR/GBP:

Von der Erholung auf den Aktienmaérkten konnte das Pfund
weiter profitieren, hat aber nun bereits das 61,8 %
Retracement-Level bei 0,8475 erreicht. Die Aktienmarkte
mussten ihre Erholung schon noch weiter ausbauen, um das
Niveau ebenfalls zu durchbrechen. Der US-Arbeitsmarktbericht
wird also auch fir das stimmungssensible Pfund eine wichtige
Rolle spielen.

Berichtswoche
Beginn: 24.04.2025, 08:00 Uhr
Ende:  30.04.2025, 10:00 Uhr

|
Christian Eggers

Senior FX Trader
Tel.: +49 171 8493460

Wechselkursbewegungen gegentiber dem EUR
Veranderungen seit dem Handelsbeginn 24. April 2025

ZAR

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

Change in Nonfarm Payrolls 02.05. Im Méarz wurden in den USA 228 Tsd. neue Jobs geschaffen. Die Zahlen fiir den April durften auch das Hin und Her in der Zollpolitik sowie die Abbau-
mafRnahmen im &ffentlichen Sektor widerspiegeln. Erwartet werden 130 Tsd. neue Jobs.

Eurozone CPI Schatzung 02.05. Die Inflation in der Eurozone lag im Monat Marz bei 2,2% YoY, die Kerninflation bei 2,4% YoY. Unser Nowcast prognostiziert fiir April einen Anstieg
der Headline- und Kerninflation auf 2,3% YoY bzw. 2,6% YoY.

FOMC Zinsentscheidung 07.05. Im Mérz hatte das FOMC entschieden, den Leitzins in der Spanne von 4,25 bis 4,5% zu belassen. Auch wenn Trump bereits massiv auf eine Zins-

senkung drangte, ist auf Grundlage der Statements von US-Notenbankern beim néchsten Meeting erneut von keiner Zinsanderung auszugehen.

Zeit Land Veroffentlichung Zeitraum Konsensschétzung letzter Wert
Donnerstag, 01. Mai

Konjunkturdaten USA 00:00 USA Gesamte Autoverkéaufe (in Mio.) Apr-25 17.05 17.77
14:30 USA Initial Jobless Claims (in Tsd.) 17. KW 224.5 222
14:30 USA Continuing Claims (in Tsd.) 16. KW 1860 1841
16:00 USA ISM-Index verarbeitendes Gewerbe Apr-25 48 49
16:00 USA Bauausgaben (M/M, in %) Mar-25 0.2 0.7
Konjunkturdaten UK 10:30 UK PMI verarbeitende Gewerbe May-25 44 44
10:30 UK M4 Geldmengenwachstum (M/M / J/J, in %) Mar-25 KA./ kA 0.2/3.8
10:30 UK Netto Hypothekenaufnahme auf Wohnhauser (in Mrd. GBP) Mar-25 3.2 3.287
10:30 UK Hypothekenzusagen (in Tsd.) Mar-25 64.5 65.481
Konjunkturdaten Japan 00:00 JP BoJ Zinsentscheidung (Target Rate in % 0.5 0.5
Konjunkturdaten USA 00:00 USA Durchschnittliche Stundenlhne (M/M / J/3, in %) Apr-25 k.A. / k.A. 0.2/3.9
00:00 USA Durchschnittl. Wochenarbeitszeit (in Std.) Apr-25 k.A. 33.8
16:00 USA Auftragseingénge langl. Wirtschaftsgiiter (in %) Mar-25 9.2 9.2
16:00 USA Industrieauftrage (M/M, in %) Mar-25 4.5 0.6
14:30 USA Change in Nonfarm Payrolls (M/M, in Tsd.) Apr-25 130 228
14:30 USA Change in Manufact. Payrolls (M/M, in Tsd.) Apr-25 -5 1
14:30 USA Arbeitslosenquote (in %) Apr-25 4.2 4.2
Konjunkturdaten Eurozone 08:45 FR staatl. Budgetdefizit (in Mrd. EUR) Mar-25 k.A. -40.3
09:45 IT HCOB PMI Verarbeitendes Gewerbe Apr-25 47 46.6
09:50 FR HCOB PMI Verarbeitendes Gewerbe Apr-25 48.2 48.2
09:55 GE HCOB PMI Verarbeitendes Gewerbe Apr-25 48 48
10:00 EC HCOB PMI Verarbeitendes Gewerbe Apr-25 48.7 48.7
11:00 EC Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %) Apr-25 0.5/ k.A. 0.6/2.2
11:00 EC CPI-Schatzung Apr-25 21 2.2
11:.00 EC Arbeitslosenrate Mar-25 6.1 6.1

Konjunkturdaten Japan 01:30 JP Arbeitslosenquote (in % Mar-25 2.4 2.4
Samstag, 03. Mai
Sonntag, 04. Mai

Montag, 05. Mai

Konjunkturdaten USA 16:00 USA ISM-Index Dienstleistungen Apr-25 50.2 50.8
Staatsanleihenauktionen USA 3-Year Notes
Konjunkturdaten USA 14:30 USA Handelsbilanz (in Mrd. USD) Mar-25 -109.5 -122.662
Konjunkturdaten Eurozone 08:45 FR Industrieproduktion (M/M / J/J, in %) Mar-25 k.A. 1 kA 0.7/-0.4
09:45 T HCOB PMI Dienstleistungen Apr-25 k.A. 52
09:50 FR HCOB PMI Dienstleistungen Apr-25 k.A. 46.8
09:55 GE HCOB PMI Dienstleistungen Apr-25 k.A. 48.8
10:00 EC HCOB PMI Dienstleistungen Apr-25 k.A. 49.7
11:00 EU PPI Industrie ex Baugewerbe (M/M / J/J, in %) Mar-25 KA./ kA 0.2/3
Konjunkturdaten UK 10:30 UK PMI Dienstleistungen May-25 k.A. 48.9
Konjunkturdaten China 03:45 CN PMI Dienstleistungen (Caixin) 51.8 51.9
Staatsanleihenauktionen USA 10-Year Notes
Konjunkturdaten USA 21:00 USA Konsumentenkredite (in Mrd.USD) Mar-25 10 -0.81
20:00 USA FOMC Zinsentscheidung (Target Rate, in %) 4.5 4.5
Konjunkturdaten Eurozone 00:00 IT HCOB PMI Baugewerbe Apr-25 k.A. 52.4
00:00 EC HCOB PMI Baugewerbe Apr-25 k.A. 44.8
00:00 FR HCOB PMI Baugewerbe Apr-25 k.A. 43.8
08:00 GE Auftragseingange Industrie (M/M / J/J, in %) Mar-25 KA. /KA. 0/-0.2
08:45 FR Handelsbilanz (in Mrd. EUR) Mar-25 k.A. -7874.346
09:30 GE HCOB PMI Baugewerbe Apr-25 k.A. 40.3
10:00 IT Einzelhandelsumséatze (M/M / J/J, in %) Mar-25 k.A. /KA. 0.09/-1.46
11:00 EC Einzelhandelsumséatze (M/M / J/J, in %) Mar-25 KA./ kA 0.3/23
Konjunkturdaten UK 10:30 UK PMI Baugewerbe Apr-25 k.A. 46.4
Konjunkturdaten China 00:00 CN Devisenreserven (Mrd. USD k.A. 3240.66
Donnerstag, 08. Mai
Konjunkturdaten USA 14:30 USA Produktivitat ex Agrar (Q/Q, in %) Q1 -0.5 15
14:30 USA Lohnstiickkosten ex Agrar (Q/Q, in %) Q1 5.5 2.2
Konjunkturdaten Eurozone 08:00 GE Industrieproduktion (M/M / J/J, in %) Mar-25 KA./ kA -1.3/-4
08:00 GE Exporte (M/M / J/3, in %) Mar-25 KA. 1 kA 19/0.2
08:00 GE Importe (M/M / J/3, in %) Mar-25 KA./ kA 0.8/4.8
Konjunkturdaten UK 01:01 UK RICS Hauserpreisumfrage Apr-25 k.A. 2
13:00 UK BoE Zinsentscheidung k.A. 4.5
Staatsanleihenauktionen USA 30-Year Bonds
Konjunkturdaten Eurozone 10:00 IT Industrieproduktion (M/M / J/3, in %) Mar-25 k.A. / k.A. -0.9/-6.42
Konjunkturdaten China 00:00 CN Handelsbilanz (Mrd. USD) Apr-25 k.A. 102.642
00:00 CN Exporte (J/J, USD) Apr-25 K.A. 12.4
00:00 CN Importe (J/J, USD) Apr-25 k.A. -4.3
Redetermine Fed-Redner: Wiliams
Konjunkturdaten China 03:30 CN Verbraucherpreisindex (J/J, in %) Apr-25 k.A. -0.1
03:30 CN Erzeugerpreisindex (J/J, in %) Apr-25 k.A. -2.5
Redetermine Fed-Redner: Bowman

Sonntag, 11. Mai

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 24. April 2025 in Klammern)

Benchmark Renditeaufschlage anderer Staatsanleihen der Eurozone ggui. Bunds Renditen weiterer Staatsanleihen
Bundesanleihen Frankreich Italien Spanien Irland Portugal Griechenland Schweiz UK
Rendite Spread Spread Spread Spread Spread Spread Rendite Rendite Rendite Rendite

1J 1.78 (+2) 14 (-4) 18 (-6) 2 (-5 28 (1) -0.01 (-4) 3.65 (-9) 3.88 (-8) 0.55 (+3)
2J 1.74  (+1) 16 (1) 29 (1) 20 (0) 9 (1) 6 (-2 24 (1) -0.02 (-4) 3.83 (-8) 3.66 (-17) 0.68 (0)
3J 182 (0) 27 (1) 31 (-2) 30 (+1) 13 (0) 18  (0) 30 (-2) 0.03 (-5) 3.81 (-7) 3.65 (-19) 0.73 (+1)
4] 1.94 (0) 35 (-3) 50 (-2) 35 (0) 19 (1 16 (0) 39 (1) 0.08 (-8) 3.87 (-8) 0.82 (0)
5J 204 (0) 41 (-2) 72 (-3) 36 (0) 22 (1) 25 (0) 50 (-2) 0.13 (-8) 3.94 (-8) 3.77 (-21) 0.89 (+1)
6J 209 (1) 55  (-2) 77 (-2) 42 (+1) 26 (0) 39  (+1) 70 (1) 0.18 (-7) 4.08 (-10) 0.94 (0)
7 221 (0) 61 (-2) 87 (-2) 43 (+1) 27 (0) 40 (0) 73 (1) 0.23 (-7) 4.08 (-9) 3.97 (-20) 1.03 (0)
8J 231 (0) 65 (-2) 93  (-2) 50 (0) 33 (0) 55 (+1) 78  (-2) 0.27 (-6) 4.28 (-9) 1.10 (0)
9J 241 (0) 68 (-2) 97  (-3) 55 (0) 27 (0) 53 (+1) 80 (-2) 0.34 (-7) 4.28 (-9) 1.10 (0)
10J 249 (1) 72 (1) 111 (1) 67 (+1) 35 (1) 56 (+1) 84 (-2) 0.38 (-6) 4.46 (-9) 4.17 (-19) 1.32 (0)
30J 291 (0) 102 (0) 151 (0) 106  (+2) 46 (-1) 91 (+2) 121 (-2) 0.51 (-8) 522 (-8) 4.64 (-17) 2.71 (+2)

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics, Renditen vom 30.04.25, 8:00 Uhr

Ubersicht Wechselkurse
(Veranderungen seit dem 24. April 2025 in Klammern)

Hauptwéhrungspaare EUR-Wechselkurse USD-Wechselkurse

EUR/USD 1.1386  (+0.2%) EUR/DKK 7.4639 (0%) EUR/CAD 1.5740 (0%) USD/CAD 1.3826 (-0.2%)
EUR/GBP 0.8499 (-0.6%) EUR/SEK 10.966 (-0.1%) EUR/AUD 1.7768 (-0.3%) USD/AUD 1.5605 (-0.5%)
EUR/IJPY 162.33  (+0.2%) EUR/NOK 11.7998 (-0.9%) EUR/NZD 19179  (+0.7%) USD/NZD 1.6845  (+0.5%)
EUR/CHF 0.9389 (0%) EUR/PLN 4.2665 (-0.2%) EUR/ZAR 21.1188 (0%) USD/ZAR 18.5465 (-0.2%)
GBP/USD 1.3399 (+0.9%) EUR/HUF 404.19 (-1%) EUR/RUB 93.5787 (-0.8%) USD/CNY 7.2666 (-0.4%)
USD/JPY 142.63 (0%) EUR/TRY 43.9621  (+0.8%) EUR/KRW 1618.25 (-0.7%) USD/RUB 81.4521 (-1.9%)
USD/CHF 0.8245 (-0.3%) EUR/CZK 24.94 (-0.2%) EUR/CNY 8.2757 (-0.1%) USD/SGD 1.3056 (-0.6%)

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics, Renditen vom 30.04.25, 8:00 Uhr
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Prognosen

Prognosen der Hamburg Commercial Bank

30.04.25 30.06.25 30.09.25 31.12.25 31.03.26 30.06.26
Zinssatze 10:00 Uhr
fed funds (Zielzone) (%) 4.50 4.00 3.75 3.75 4.00 4.00
SOFR (%) 4.36 3.80 3.55 3.55 3.80 3.80
2-jéhrige Staatsanleihen (%) 3.66 4.05 4.00 4.10 4.30 4.40
5-jédhrige Staatsanleihen (%) 3.77 4.10 4.00 4.10 4.25 4.40
10-jahrige Staatsanleihen (%) 4.16 4.15 4.00 4.10 4.25 4.40
2-jdhrige Swapsatz (SOFR) (%) 3.42 4.15 4.10 4.20 4.40 4.50
5-jahrige Swapsatz (SOFR) (%) 3.40 4.10 4.00 4.10 4.25 4.40
10-jahrige Swapsatz (SOFR) (% 3.64 4.00 3.85 3.95 4.10 4.25
Tendersatz (%) 2.40 2.15 1.65 1.65 1.90 2.15
Einlagenzinssatz (%) 2.25 2.00 1.50 1.50 1.75 2.00
3-Monats-Euribor (%) 2.18 1.95 1.45 1.60 1.85 2.10
2-jdhrige Bundesanleihen (%) 1.73 1.45 0.95 1.10 1.35 1.60
5-jahrige Bundesanleihen (%) 2.02 2.20 1.95 2.10 2.25 2.40
10-jahrige Bundesanleihen (%) 2.47 2.50 2.40 2.55 2.65 2.75
2-jahrige Swapsatz (%) 1.91 1.75 1.25 1.40 1.65 1.90
5-jahrige Swapsatz (%) 2.14 2.50 2.25 2.40 2.55 2.70
10-jahrige Swapsatz (% 2.44 2.75 2.65 2.80 2.90 3.00
Wechselkurse
Euro/US-Dollar 1.14 1.07 1.09 111 1.12 1.15
Euro/GBP 0.85 0.82 0.83 0.84 0.85 0.86
US-Dollar/Yen 142.79 150.00 147.00 144.00 141.00 138.00
US-Dollar/Yuan 7.26 7.35 7.30 7.25 7.20 7.15
Ol (Brent), USD/Barrel 63.30 60 63 65 68 68
Dax 22,566 21,000 20,790 20,580 20,680 20,780
Stoxx Europe 600 527 500 495 490 493 495
S&P 500 5,561 5,310 5,260 5,210 5,240 5,270

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics

Die Prognosen der Hamburg Commercial Bank sind aktuell im Prozess der Uberarbeitung. Anpassungen in kiirzeren Zeitintervallen
sind mdglich. Eine ausfihrliche Darstellung der Prognosen und der Prognoseveranderung 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 fir 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
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 Unabhéangigkeit 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 fir 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 Schatzungen und Prognosen, die auf
zahlreichen Annahmen und subjektiven Bewertungen sowohl der Hamburg Commercial
Bank AG als auch anderer Quellen beruhen und lediglich unverbindliche Auffassungen
tber Markte und Produkte zum Zeitpunkt der Herausgabe darstellen. Trotz sorgféltiger

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 geman 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 fir 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 fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn sowie der
Européischen Zentralbank, Sonnemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main.



