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Die Achterbahnfahrt setzt sich fort: Nach der Veréffentlichung der kommenden Woche (20.3.) bleibt dies der letzte

hoéher als erwarteter Arbeitslosenzahlen und stagnierender bedeutende Inflationsbericht, abgesehen von der

Léhne vergangene Woche stellten sich Investoren freudig auf bevorstehenden Vero6ffentlichung des Erzeugerpreisindex
mogliche Zinssenkungen im Sommer ein. Die Wall Street (14.3).

konnte ihre Vorfreude ebenfalls kaum verbergen. Doch mit

den neuesten VPI-Daten scheint sich das Blatt gewendet zu Dr. Tariq Chaudhry

haben. Die zugrunde liegende US-Inflation Ubertraf im Economist

Februar die Erwartungen, insbesondere durch sprunghafte
Preissteigerungen bei Gebrauchtwagen, Flugreisen und
Kleidung. Bis zur nachsten Sitzung der Federal Reserve in



Economics
14. Marz 2024

Spanien lasst
Deutschland alt
aussehen

Spanien hat in den vergangenen Jahren einiges
richtig gemacht. Zum Teil hat es aber auch
einfach Gliick gehabt. Das Land steht in vielerlei
Hinsicht heute besser da als Deutschland.

Spanien Wirtschaft ist 2023 um 2,5 % gewachsen, in
Deutschland wurde hingegen einen Schrumpfung von 0,3 %
verzeichnet. Selten war der Performanceunterschied
zwischen Spanien und Deutschland so grof3 wie im
vergangenen Jahr. Spanien Uberrascht auch im europdaischen
Vergleich positiv, und die Aussichten sind fur das aktuelle
Jahr ebenfalls robust — die Banco de Espafia erwartet 1,6 %
Wachstum, fur Deutschland wird im Allgemeinen hingegen
eine Stagnation erwartet. Inshesondere im Mittelstand ist die
Stimmung pessimistisch. Woraus ergeben sich die gro3en
Unterschiede zwischen Spanien, das traditionell als eines der
hochverschuldeten Problemkinder der Eurozone gilt, und dem
ehemaligen Exportweltmeister und friiher als 6konomisches
Vorbild gepriesenes Deutschland?

Wirtschaftsstruktur entscheidend

Das Jahr 2020 hat Spanien in einer Harte getroffen wie kaum
ein anderes Land. Das BIP brach um 11,2 % ein. In
Deutschland hingegen nur um 2,1 %. Ende 2021 hatte
Spanien aber so kréftig zugelegt, dass es Deutschland
Uberholte. Mittlerweile liegt das BIP Spanien gegenuber
Anfang 2020 um 9 % hoher, das von Deutschland nur 2 %.
Ein entscheidender Faktor, der diese unterschiedliche
Entwicklung angesichts Covid-19 Krise und Energiekrise
verursacht hat, ist die unterschiedliche Wirtschaftsstruktur der
beiden Lander.

Ein wesentlicher Faktor ist hierbei der Tourismus. Mit rund 4
% Bruttowertschopfung in der Vor-Corona-Zeit spielt der
Tourismus in Deutschland eine eher untergeordnete Rolle, in
Spanien hingegen ist man mit rund 12 % als klassisches
Urlaubs- und Reiseziel deutlich starker vom Tourismus
abhéngig. Wahrend der Covid-19 Krise hat sich die Stéarke
des Tourismussektors in Spanien allerdings als Schwéache
entpuppt. Die MaBnahmen gegen die Ausbreitung des Virus
haben diesen Sektor ganz besonders stark getroffen — die
Zahl der internationalen Besucher brach 2020 um rund 70 %

Marketingmitteilung

Hamburg
Commercial
Bank

Jonas Feldhusen
Junior Economist
Tel.: +49 151 22942945

ein und erholte sich zunéchst nur schleppend. Erst 2023
wurde das Vor-Corona-Niveau erreicht. Deutschland hingegen
hat einen traditionell hohen Anteil der Industrieproduktion am
BIP. Zur Coronazeit war das eine grof3e Starke, denn die
Produktion in den Fertigungshallen konnte selbst zu Zeiten
harter Lockdowns weiterlaufen, auch wenn
Lieferkettenengpésse immer wieder zu Schwierigkeiten
fuhrten.

Ukraine-Russland-Konflikt trifft Spanien und Deutschland
unterschiedlich hart

Das Blatt wendete sich, als es im Zuge der der russischen
Invasion in die Ukraine zu einem Stopp von Gaslieferungen
aus Russland kam. Bis dahin importierte Deutschland bis zu
65 % des Erdgases, das fir die Warmeerzeugung, die
Stromerzeugung und in der Industrie genutzt wurde, aus
Russland. Die Gaspreise an Europas wichtigstem Spotmarkt,
der Title Transfer Facility (TTF), erlebten einen dramatischen
Anstieg von durchschnittlich rund 30 EUR/MWh (2015 — 2020)
auf bis zu 300 EUR/MWh in der Spitze (August 2022).
Mittlerweile hat sich die Gasversorgung normalisiert, die
Gaspreise sind wieder deutlich gefallen und liegen in etwa auf
dem Niveau des Durschnitts der Jahre 2013 bis 2019. Der
Schock hat aber Spuren hinterlassen und die Produktion in
der energieintensiven Industrie einbrechen lassen. Davon
haben sich die Unternehmen noch nicht erholt.

Ganz anders in Spanien. Das Land hat sein Erdgas 2023 zum
groRten Teil aus Algerien (29 %) und den USA (21 %) und
Uber Flussiggasterminals bezogen. Der Wirtschaft hat auch
geholfen, dass die spanische Regierung mit dem
sogenannten iberischen Gaspreisdeckel rasch auf die
Preiserh6hungen reagiert hat und auf diese Weise
Konsumenten und die Industrie starker geschont hat. Dazu
kommt, dass der Anteil der Industrie — diese ist starker als der
Dienstleistungssektor gegeniiber hoheren Energiepreisen
exponiert — an der spanischen Bruttowertschépfung nur bei 15
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% liegt, in Deutschland hingegen bei 22 %. Pandemie und
Krieg haben die beiden Volkswirtschaften also unterschiedlich
getroffen — im akademischen Jargon wiirde man von
asymmetrischen Schocks sprechen. Zwei Fragen drangen
sich auf: Hat Spanien eine resilientere Wirtschaftsstruktur als
Deutschland und wird Spanien auch in Zukunft starker
wachsen als Deutschland?

Mit der Resilienz ist das so eine Sache. Deutschland ist mit
seinem Uberdurchschnittlich groRen Industriesektor natiirlich
besonders stark gegentiber den globalen Konjunkturzyklen
exponiert. Es liegt in der Natur der Dinge, dass die Industrie
wiederum relativ energieintensiv ist und aufgrund ihrer
Kapitalintensitat auch starker durch hdhere Zinsen belastet
wird als andere weniger kapitalintensive Sektoren.
Gleichzeitig ist die deutsche Industrie durch mehr als 1500 so
genannte Hidden Champions gepréagt, das sind
Weltmarktfhrer in unzéhligen Nischen, die ihre Produkte in
der ganzen Welt verkaufen. Es gibt kaum ein Land auf dieser
Welt, in das deutsche Unternehmen nicht ihre Waren
ausfuhren. Und wenn man sich den Verlust an Wertschépfung
im Verarbeitenden Gewerbe seit 2019 anschaut, dann liegt
dieser bei relativ moderaten 5 %, was zu den vielen
Schlagzeilen tber eine Deindustrialisierung nicht passt. Kurz:
Die Struktur unserer Industrie ist fur sich gesehen relativ
resilient. In den vergangenen Jahren ist mit gestiegenen
Energiepreisen, héheren Zinsen und einem Einbruch der
Weltkonjunktur aber viel zusammengekommen, was den
Unternehmen das Leben ungewdéhnlich schwer gemacht hat.
Mittlerweile sind die Erdgaspreise wieder auf das
Normalniveau von vor 2020 gefallen, die Europaische
Zentralbank wird vermutlich ab Juni die Zinsen leicht senken
und die Weltkonjunktur zeigt erste Zeichen einer Erholung.
Davon kodnnte die die deutsche Industrie in den néachsten
Monaten durchaus profitieren.

Strukturelle Probleme

Darliber hinaus gibt es aber durchaus schwerwiegende
Strukturprobleme, die wirtschaftspolitisch angegangen werden
missen. An erster Stelle steht dabei der Arbeitskraftemangel,
der andere Schwachen besonders schonungslos offenlegt.
Dazu gehort die Belastung der Unternehmen und Bilirger mit
Burokratie und Regulierung, die unzureichende
Digitalisierung, die bei der Jobsuche héaufig als Hindernis
auftauchende Wohnungsnot sowie der sich verschlechternde
Stand der Schulbildung.

Spanien ist demografisch insofern besser aufgestellt, als sich
in den nachsten Jahren die Uberalterung der Gesellschaft
nicht so stark zunehmen wird wie in Deutschland. Gleichzeitig
ist die Arbeitslosenrate in Spanien mit derzeit 11,8 % deutlich
hoéher als in Deutschland, wo sie bei knapp 6 % liegt. In
Spanien war die Arbeitslosenrate, die in den vergangenen
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Jahren kraftig gesunken ist, schon immer Giberdurchschnittlich
hoch. Dieser strukturelle Nachteil wird in der heutigen Zeit des
Arbeitskraftemangels zu einem strukturellen Vorteil.
Tatsachlich klagen in Spanien nur 7,6 % der Unternehmen
Uber fehlende Beschéftigte, in Deutschland sind es 31,8 %.
Vor diesem Hintergrund erhalten die anderen Probleme —
Stichworte Birokratie, Wohnungsnot, Bildungsqualitat —
weniger Gewicht. Tatsachlich aber schneidet Spanien in den
genannten Punkten keineswegs besser als Deutschland ab.
Im ,Ease of Doing Business" Index der Weltbank, der das
Ausmalf der Regulierung bei Unternehmensgrindungen misst
und leider seit 2019 nicht mehr aktualisiert wurden, steht
Deutschland auf Platz 22 und Spanien auf Platz 31. Auf der
Pisa-Skala haben sich sowohl Deutschland als auch Spanien
im Jahr 2022 gegeniiber 2015 verschlechtert. Und im Bereich
der Wohnungsnot signalisieren die hohen Mietpreise in
Madrid und Barcelona, dass Spanien hier keinen spiirbaren
Standortvorteil gegeniiber deutschen Grof3stadten aufweist.
Dennoch, die glinstigere demografische Lage und der weniger
angespannte Arbeitsmarkt verleiht Spanien eine grof3ere
Resilienz.

Wachstumsaussichten

Das wird bei der Wachstumsperformance der nachsten Jahre
vermutlich eine positive Rolle spielen. Spanien dirfte relativ
zu Deutschland auch davon profitieren, dass es sich mit einer
Schuldenbremse die Hande gebunden hat. Das Budgetdefizit
dirfte laut IWF in diesem Jahr bei 3,0 % des BIP liegen,
wahrend Deutschland in der Krise mit einem austeritéren
Haushalte gegen die Wirtschaftsschwéache gegenanspart. Die
hohere offentliche Verschuldung — sie lag in Spanien im Jahr
2023 bei 107,3 % des BIP, in Deutschland nur bei 65,9 % —
geht zwar flr Spanien mit héheren Finanzierungskosten
einher. Der Risikoaufschlag gegenuber Deutschland von
derzeit rund 0,8 Prozentpunkten bei zehnjahrigen
Staatsanleihen ist aber keineswegs ein Zeichen einer
besonderen Beunruhigung auf Seiten der Investoren. Dazu
kommt, dass Spanien noch die Next-Gen-EU Geldern nutzt,
einer Mischung aus Darlehen und Zuschiissen. Diese Gelder
wurde den Landern zugewiesen, die besonders von der
Pandemie betroffenen Landern in Transformationsbereichen
wie Green Transition und der Digitalisierung
Investitionsspielraume zur Verfugung geben soll, die an
Nachhaltigkeitsbedingungen geknipft sind. Spanien soll fur
den Zeitraum von 2022 bis 2026 rund 180 Mrd. €, jeweils zur
Halfte als Darlehen und Zuschuss, erhalten kdnnen.
Deutschland kann nur mit rund 25 Mrd. € aus dem Next-Gen-
EU Programm rechnen.

Insgesamt spricht vieles dafir, dass Spanien auch in den
kommenden Jahren ein htheres Wachstum als Deutschland
ausweisen wird. Die deutsche Wirtschaftspolitik hat es aber in
der Hand durch ein mutiges Konjunkturprogramm, einer



Wochenbarometer Marketingmitteilung

durchgreifenden Reform zum Abbau von Birokratie und
Regulierung, einer Bildungsoffensive und einem
Wohnungsbauprogramm das Wirtschaftswachstum nach oben
zu hieven. Spanien kann empfohlen werden, sich die
Probleme Deutschlands genau anzuschauen und rechtzeitig
mit dem Gegensteuern zu beginnen, statt sie — wie in
Deutschland geschehen — jahrelang schleifen zu lassen.
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Inflation bleibt das Sorgenkind der USA

Die Renditen der zehnjahrigen Staatsanleihen in den USA
und Deutschland haben sich in den vergangenen Tagen
unterschiedlich entwickelt. Die T-Notes erholten sich von
frihen Verlusten und kletterten auf uber 4,15 % auf aktuell
4,20 %, wahrend die Bunds bei etwa 2,37 % nahezu
unverandert blieben. In den USA sorgten zunéachst die leicht
gestiegene Arbeitslosenquote und das stagnierende
Lohnwachstum im Februar fir einen Anstieg der Renditen.
Der deutliche Anstieg wurde dann durch die Februar-Inflation
ausgeldst, die leicht Giber den Erwartungen lag. Die Renditen
der Bunds wurden vor allem von Datenhighlights in den USA
beeinflusst, wahrend schwache Januar-Zahlen zur
Industrieproduktion in der Eurozone die Renditen zum
Absinken brachten. Die Finanzmarkte sind sich sicher, dass
die erste Zinssenkung in der Eurozone erst im Juni erfolgen
wird. Im Fall der Fed, die kommende Woche tagt, schwanken
die Markte zwischen Juni und Juli fur die erste Zinssenkung.
HCOB Economics bleibt bei der Prognose, dass sowohl in
Frankfurt als auch in Washington im Juni jeweils die erste
Zinssenkung anstehen durfte.

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

Monatsvergleich. Die Kerninflationsrate lag bei 3,8 %,
ebenfalls hoher als erwartet. Diese Entwicklung dampft die
Spekulationen Uber Zinssenkungen.

USA: Staatsanleiherendite, 10 J. Laufzeit (in Prozent, p.a.)
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In den USA bleibt der Arbeitsmarkt weiterhin robust, wobei im
Februar 2024 275.000 neue Arbeitsplatze geschaffen wurden,
was die Prognosen ubertraf. Dennoch waren Anleger besorgt
Uber zwei Faktoren: Die Uberraschend gestiegene
Arbeitslosenquote von 3,9 % und das stagnierende
Lohnwachstum im Februar. Die durchschnittlichen
Stundenldéhne stiegen nur um 0,1 % auf 34,57 US-Dollar, was
unter den Erwartungen lag. Die Inflationsdaten brachten dann
einen Schock, als im Februar eine unerwartete Zunahme
verzeichnet wurde. Okonomen hatten erwartet, dass die
Verbraucherpreise stabil bleiben wirden. Stattdessen stiegen
sie um 3,2 % im Vergleich zum Vorjahr und um 0,4 % im
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Die Marz-Sitzung der EZB konnte die Markte kaum bewegen,
obwohl die Zinssatze auf Rekordhoch belassen wurden.
Interessanterweise korrigierte die EZB ihre
Inflationsprognosen nach unten, was trotz des anhaltenden
Preisdrucks und robusten Lohnwachstums erhebliche
Fortschritte bei der Eindammung der Inflation bestétigte. EZB-
Préasidentin Christine Lagarde erklarte in der
Pressekonferenz, dass weitere Beweise erforderlich seien,
bevor Zinssenkungen in Betracht gezogen wirden, raumte
jedoch ein, dass Gesprache Uber eine Lockerung der
restriktiven Haltung begonnen hatten. Die Veroffentlichung
der Industrieproduktionszahlen in der Eurozone fiihrte
schlie3lich zu einem Riickgang der Renditen. Im Januar sank
die Industrieproduktion im Vergleich zum Vormonat um 3,2 %,
was deutlich unter den Konsensprognosen lag. Insbesondere
die irischen Zahlen beeinflussten die Daten stark, da sie durch
die Verrechnungspreispraktiken multinationaler Unternehmen
verzerrt wurden. Auch wenn das tatsachliche Ausmafi der
Industrieschwéche durch die Industrieproduktionsdaten
verschleiert wird, bleibt die Schwéache in der Eurozone
bestehen, da acht weitere Lander der Eurozone einen
Ruckgang der Produktion verzeichneten.

In den USA wachst der offentliche Druck auf die Fed, die
Zinsen zeitnah zu senken. Fed-Chef Jerome Powell betont,
dass die US-Notenbank sich der sozialen Harten durch hohe
Zinsen bewusst ist, eine Senkung jedoch von den
Konjunkturdaten abhangt. Powell &uf3erte sich wahrend einer
Anhorung vor dem Bankenausschuss in Washington und
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betonte, dass die Fed bestrebt sei, diese Risiken zu
vermeiden. Am 20. Méarz wird die Federal Reserve
voraussichtlich im Rahmen ihres Marz-Meetings die Zinssatze
vorerst unverandert lassen. Dennoch wird es interessant sein
zu beobachten, ob die kurzlich verdffentlichten
Inflationszahlen den geplanten Zeitplan fur Zinssenkungen in
diesem Jahr beeinflussen kdnnten. Im Februar-Meeting hatte
die Fed prognostiziert, dass sie ab Juni mit drei
Zinssenkungen rechnet. Die HCOB Economics geht davon
aus, dass in diesem Jahr insgesamt drei Zinssenkungen
erfolgen werden, die im Juni beginnen.

Datenseitig werfen wir in Deutschland einen Blick auf die
ZEW-Konjunkturerwartungen, die im Februar 2024 den
siebten Monat in Folge auf +19,9 gestiegen sind und damit
den hochsten Stand seit einem Jahr erreichten. Im Méarz wird
erwartet, dass dieser Wert weiter ansteigen wird. Fir die
Wirtschaft Europas wird im Mérz eine Standortbestimmung
durch die Veréffentlichung der HCOB Flash PMIs (21.3.)
erwartet. In den USA wird insbesondere die Entwicklung in
der Industrie interessant sein. Die Industrieproduktion (15.3.)
in den Vereinigten Staaten stieg im Januar 2024 gegeniber
dem Vorjahresmonat um 0,03 Prozent. Fir den Februar wird
erwartet, dass die Produktion leicht ansteigen konnte.
AufRRerdem stehen Daten zu den Immobilien in den USA an.
Die Verkaufe bestehender Hauser stiegen im Januar 2024 im
Vergleich zum Vormonat um 3,1 % auf eine annualisierte Rate
von 4 Millionen Einheiten, den héchsten Stand seit funf
Monaten. Im Februar wird erwartet, dass die Verkaufe leicht
zurlickgehen dirften.
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Zinsstrukturkurven

(oben: aktuelle Renditekurven von Bundesanleihen und US-Treasuries, unten: jeweilige Renditeveranderung der
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Blick in die kommende Woche

Industrieproduktion USA 15.03.
ZEW-Konjunkturerwartungen 19.03.
HCOB Flash PMI 21.03.

Im Januar war die Industrieproduktion noch leicht riicklaufig, auch fir den Februar sehen wir keine groRen Impulse und erwarten ebenso

wie die Konsensschatzung Nullwachstum.

Im Februar stiegen die Konjunkturerwartungen den siebten Monat in Folge (ausgehend von einer sehr schwachen Basis) und erreichten

damit den héchsten Stand seit einem Jahr. Im Marz dirfte der Wert weiter ansteigen.
Fur die Wirtschaft Europas wird fir den Marz eine Standortbestimmung durch die HCOB Flash PMIs erfolgen.

Zeit Land Veroffentlichung Zeitraum  Konsensschéatzung letzter Wert
Freitag, 15. Marz

Konjunkturdaten USA 13:30
13:30
14:15
14:15
15:00

Konjunkturdaten Eurozone 08:45
11:00
12:00

Konjunkturdaten Japan 05:30

Redetermine

Samstag, 16. Marz

Sonntag, 17. Méarz

USA  Empire Manufacturing Index

USA  Importpreisindex (M/M / J/3, in %)

USA  Industrieproduktion (M/M, in %)

USA  Kapazitatsauslastung (in %)

USA  Verbrauchervertrauen Uni Michigan

FR Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %)

IT Einzelhandelsumsétze (M/M / J/J, in %)

IT Handelsbilanz (in Mio. EUR)

JP Aktivitatsindex tertiarer Sektor (M/M, in %)
EZB-Redner: Lane

Mar 24
Feb 24
Feb 24
Feb 24
Mar 24
Feb 24
Jan 24
Jan 24
Jan 24

-7
0.3/-0.8
0
78.5
77.2
0.8/2.9
k.A. I k.A.
k.A.
0.1

-2.4
0.8/-1.3
-0.1
78.5281
76.9
0.8/2.9
-0.09/0.29
5614.07
0.7

Montag, 18. Marz

Konjunkturdaten USA 15:00
Konjunkturdaten Eurozone 00:00
11:00
11:00
Konjunkturdaten UK 01:01
Konjunkturdaten China 03:00
Konjunkturdaten Japan 00:50
Staatsanleihenauktionen 11:00
12:00

USA  NAHB Housing Market Index

GE Importpreisindex

EC Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %)

EC Handelsbilanz (in Mio. EUR)

UK Rightmove Hauserpreisindex (M/M / J/J, in %)
CN Fixed Assets (J/J, in %)

JP Auftrageseingange Maschinen (M/M / J/J, in %)
SO Slowakei begibt Staatsanleihen: 2027-er , 2032-er , 2035-er und 2033-er
BE Belgien begibt Staatsanleihen: 2055-er , 2034-er und 2039-er

Mar 24
Jan 24
Feb 24
Jan 24
Mar 24

Jan 24

48
-1.1/-85
0.6/2.6
16809.5
0.9/0.1

2.7/-0.7

Dienstag, 19. Mérz

Konjunkturdaten USA 13:30
13:30
21:00
Konjunkturdaten Eurozone 11:00
11:00
Konjunkturdaten Japan 00:00
05:30
Redetermine
Staatsanleihenauktionen 12:00
Mittwoch, 20. Marz
Konjunkturdaten USA 12:00
19:00
Konjunkturdaten Eurozone 08:00
10:00
16:00
Konjunkturdaten UK 08:00
08:00
08:00
Konjunkturdaten China 02:15

Redetermine

Staatsanleihenauktionen 11:00

USA  Baubeginne (in Tsd.)
USA  Baugenehmigungen (in Tsd.)

USA  Nettowertpapierabsatz im Ausland (in Mrd. USD)

GE ZEW Konjunkturerwartung

EC ZEW Konjunkturerwartung

JP BoJ Zinsentscheidung (Target Rate in %)

JP Industrieproduktion (M/M / J/J, in %)
EZB-Redner: Guindos

Fl Finnland begibt Staatsanleihe

USA  Hypothekenantrage (W/W, in %)
USA  FOMC Zinsentscheidung (Target Rate, in %)
GE Erzeugerpreise (M/M / J/J, in %)
IT Industrieproduktion (M/M / J/J, in %)
EC Verbrauchervertrauensindex
UK Verbraucherpreisindex (M/M / J/J, in %)
UK CPI Kernrate (J/J)
UK Einzelhandelspreisindex (M/M / J/J, in %))
CN Leitzins (Loan Prime Rate; 1 / 5 Jahre)
Fed-Redner: Powell
EZB-Redner: Lagarde, Lane, Holzmann
GR Griechenland begibt Staatsanleihe

Feb 24
Feb 24
Jan 24
Mar 24
Mar 24

Jan 24

11. KW

Feb 24
Jan 24
Mar 24
Feb 24
Feb 24
Feb 24

11:30  GE Deutschland begibt Staatsanleihe
Donnerstag, 21. Marz

Konjunkturdaten USA 13:30
13:30
15:00
15:00
Konjunkturdaten Eurozone 08:45
09:15
09:15
09:30
09:30
10:00
10:00
10:30
Konjunkturdaten UK 08:00
10:30
10:30
13:00
Staatsanleihenauktionen
10:30
10:50
11:00

USA  Philadelphia Fed Index

USA  Leistungsbilanz (in Mrd. USD)

USA  Index der Frihindikatoren (M/M, in %)
USA  Verkéaufe bestehender Hauser (in Mio.)
FR Geschéftsklimaindex

FR HCOB PMI Verarbeitendes Gewerbe
FR HCOB PMI Dienstleistungen

GE HCOB PMI Verarbeitendes Gewerbe
GE HCOB PMI Dienstleistungen

EC HCOB PMI Verarbeitendes Gewerbe
EC HCOB PMI Dienstleistungen

IT Leistungsbilanz (in Mio. EUR)

UK Nettoverschuldung 6ff. Sektor (in Mrd. GBP)
UK PMI verarbeitende Gewerbe

UK PMI Dienstleistungen

UK BoE Zinsentscheidung

USA  10-Year TIPS

SP Spanien begibt Staatsanleihe

FR Frankreich begibt Staatsanleihen (I/L)
IR Irland begibt Staatsanleihe

11:50 FR Frankreich begibt Staatsanleihen (/L

Freitag, 22. Marz

Konjunkturdaten Eurozone 10:00
Konjunkturdaten UK 01:01
08:00

Redetermine

Staatsanleihenauktionen 11:00
Samstag, 23. Méarz

GE Ifo Geschéftsklimaindex

UK GfK Konsumklima

UK Einzelhandelsumséatze (M/M / J/J, in %)
Fed-Redner: Bostic
EZB-Redner: Lane, Holzmann

IT Italien begibt Staatsanleihe (I/L;

Mar 24
Dec 23
Feb 24
Feb 24
Mar 24
Mar 24
Mar 24
Mar 24
Mar 24
Mar 24
Mar 24
Jan 24
Feb 24
Mar 24
Mar 24

Sonntag, 24. Marz

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics
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Aktuelle Zahlen

Ubersicht Staatsanleiherenditen
(Renditen in Prozent, Spreads ggi. Bunds in bp, Verdnderungen jeweils in bp seit dem 07. Marz 2024 in Klammern)

Benchmark Renditeaufschlage anderer Staatsanleihen der Eurozone ggu. Bunds Renditen weiterer Staatsanleihen
Bundesanleihen Frankreich ftalien Spanien Iland Portugal Griechenland Schweiz UK
Rendite Spread Spread Spread Spread Spread Spread Rendite Rendite Rendite Rendite

1J 3.43  (0) 12 (+2) 16 (-4) 4 (+1) 46  (+28) 1.16 (+2) 457 (0) 4.95 (+2) 0.05 (+2)
2J 289 (+3) 5 (4) 46 (-7) 14 (1) -4 (0) -18  (+3) -17 - (-8) 1.03 (+2) 4.27 (+2) 4.64 (+8) 0.20 (0)
3J 256  (+3) 16 (-3) 53 (-10) 37 (1) 12 (0) -1 (-4) 5 (-13) 0.92 (+4) 4.04 (-1) 4.39 (+6) 0.21 (0)
4] 245 (+1) 24 (1) 60 (-9) 39 (1) 13 (0) 8 (1) 36 (-8) 0.85 (+3) 4.05 (0) 0.28 (0)
5] 239 (+3) 27 (1) 74 (-10) 45  (-3) 19 (1) 21 (1) 43 (-10) 0.80 (+2) 3.94 (0) 4.21 (+9) 0.38 (-1)
6J 236 (+3) 27 (-2) 85 (-10) 50 (-4) 22 (1) 28 (1) 62  (-9) 0.77 (+3) 3.87 (+1) 041 (+2)
7J 234 (+4) 30 (-2) 97  (-9) 57 (-4) 22 (1) 36 (-2) 72 (-7) 0.77 (+3) 3.89 (+1) 4.21 (+9) 0.51 (+4)
8J 230 (+4) 37 (-3) 105 (-10) 69 (-4) 28 (-2) 49  (-3) 84 (-10) 0.78 (+3) 3.88 (+2) 0.59 (+4)
9J 233 (+5) 40  (-2) 111 (-10) 74 (-4) 33  (0) 59 (-6) 85 (-12) 0.75 (+3) 3.88 (+2) 0.59 (+4)
10J 237  (+4) 44 (-2) 123 (-9) 80 (-3) 39 (1) 63 (-3) 93 (-10) 0.77 (+4) 4.02 (+3) 4.20 (+9) 0.77 (+5)
30J 2.52  (+6) 75 (-2) 168  (-8) 119 (-3) 54  (+2) 89 (-3) 114 (-3) 0.73 (+4) 447 (+4) 4.35 (+11) 1.83 (+6)

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics, Renditen vom 14.03.24, 8:00 Uhr

Ubersicht Wechselkurse
(Veranderungen seit dem 07. Marz 2024 in Klammern)

Hauptwéhrungspaare EUR-Wechselkurse USD-Wechselkurse

EUR/USD 1.0938 (+0.3%) EUR/DKK 7.4565 (0%) EUR/CAD 14741  (+0.1%) USD/CAD 1.3477 (-0.2%)
EUR/GBP 0.8551 (-0.1%) EUR/SEK 11.208 (0%) EUR/AUD 1.6533 (-0.1%) USD/AUD 1.5115 (-0.4%)
EUR/IJPY 161.77  (+0.2%) EUR/NOK 11.4721  (+0.4%) EUR/NZD 1.7765  (+0.2%) USD/NZD 1.6241 (-0.2%)
EUR/CHF 0.9625  (+0.2%) EUR/PLN 4.2831 (-0.5%) EUR/ZAR 20.3682 (-0.8%) USD/ZAR 18.6214 (-1.2%)
GBP/USD 1.2793  (+0.4%) EUR/HUF 396.27  (+0.5%) EUR/RUB 100.0814  (+1.2%) USD/CNY 7.1928 (-0.1%)
USD/JPY 147.89 (-0.2%) EUR/TRY 35.2704  (+1.3%) EUR/KRW 1442.02 (-0.7%) USD/RUB 91.5096  (+0.8%)
USD/CHF 0.8799 (-0.1%) EUR/CZK 25.26 (-0.5%) EUR/CNY 7.8671  (+0.3%) USD/SGD 1.3330 (-0.3%)

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics, Renditen vom 14.03.24, 8:00 Uhr
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Prognosen

Prognosen der Hamburg Commercial Bank

14.03.24 31.03.24 30.06.24 30.09.24 31.12.24 31.03.25
Zinssatze 10:00 Uhr
fed funds (Zielzone) (%) 5.50 5.50 5.25 4.75 4.75 4.75
SOFR (%) 5.31 5.30 5.05 4.55 4.55 4.55
2-jahrige Staatsanleihen (%) 4.63 4.30 4.20 4.40 4.60 4.70
5-jahrige Staatsanleihen (%) 4.20 4.65 4.55 4.45 4.30 4.30
10-jahrige Staatsanleihen (%) 4.20 4.15 4.00 4.20 4.40 4.55
2-jahrige Swapsatz (SOFR) (%) 4.52 4.20 4.10 4.30 4.50 4.60
5-jahrige Swapsatz (SOFR) (%) 3.96 4.55 4.45 4.35 4.20 4.20
10-jahrige Swapsatz (SOFR) (% 3.82 4.05 3.90 4.10 4.30 4.45
Tendersatz (%) 4.50 4.50 4.25 4.00 4.00 4.00
Einlagenzinssatz (%) 4.00 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50
3-Monats-Euribor (%) 3.94 3.90 3.80 3.70 3.80 3.80
2-jahrige Bundesanleihen (%) 2.88 2.50 2.30 2.55 2.70 2.90
5-jahrige Bundesanleihen (%) 2.39 2.25 2.10 2.40 2.55 2.75
10-jahrige Bundesanleihen (%) 2.37 2.15 2.00 2.30 2.50 2.70
2-jahrige Swapsatz (%) 3.17 3.05 2.85 3.10 3.25 3.45
5-jahrige Swapsatz (%) 2.71 2.80 2.65 2.95 3.10 3.30
10-jahrige Swapsatz (% 2.63 2.65 2.50 2.80 3.00 3.20
Wechselkurse
Euro/US-Dollar 1.09 1.10 1.12 1.14 1.15 117
Euro/GBP 0.85 0.86 0.87 0.88 0.89 0.88
US-Dollar/Yen 147.82 144 139 135 131 131
US-Dollar/Yuan 7.19 7.25 7.20 7.15 7.10 7.10
Ol (Brent), USD/Barrel 84.31 75 80 75 70 70
Dax 17,961 17,900 18,300 18,150 18,200 18,300
Stoxx Europe 600 507 510 525 510 525 530
S&P 500 5,165 5,200 5,300 5,400 5,500 5,400

Quelle: Bloomberg, Hamburg Commercial Bank Economics

Die Prognosen der Hamburg Commercial Bank werden etwa alle sechs Wochen (berpriift und gegebenenfalls angepasst.
Anpassungen in kiirzeren Zeitintervallen sind mdéglich. Eine ausfiihrliche 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
fur die kunftige 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 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.



