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Hohe Unsicherheit in Deutschland

Index globaler Unsicherheit*
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* Economic Policy Uncertainty Index, auf Basis kaufkraftbereinigter BIP-Gewichte. Zur Berechnung werden u. a. Zeitungsberichte herangezogen.
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

[
Mirkte und Trends | Dr. Gertrud R. Traud | 26.09.2024 Helaba | S



3

DAX auf Rekordkurs

Index
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* VDAX-New misst die implizite Volatilitat des DAX als dessen erwartete Schwankungsbreite fir die ndchsten 30 Tage in annualisierter Form
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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DAX-Unternehmen sehr stark vom internationalen Handel abhdngig
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Konjunktur



Nur noch Wachstum durch Staatskonsum

Deutsches reales Bruttoinlandsprodukt und Komponenten, Index: Q4 2019 =100
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*nationale Abgrenzung Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Beschiftigung durch Staatssektor getrieben

Beschidftigung nach Sektor, Index, 2010 Q1 =100
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Produzierendes Gewerbe ohne Bau

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Globaler Industriezyklus springt nicht auf Deutschland iiber

Index Index
104 ey . . . . 110
Bundesbank-Frihindikator Industriezyklus Welt (linke Skala)
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Deutschland: Wo bleibt die Agenda 2030?

Rang
1 Deutschland im World Competitiveness Ranking 1
6 6
11 Schréder verkiindet 11
Agenda 2010
16 16
21 21
Schroder < Merkel » Scholz
26 Kanzler Kanzlerin Kanzler ’6
______—
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 15 17 18 19 20 21 22 23 24
Quellen: IMD, Helaba Research & Advisory
Mirkte und Trends | Dr. Gertrud R. Traud | 26.09.2024 Helaba | 5



Deutschland: Hohe Steuersatze fiir Kapitalgesellschaften

Besteuerung des Gewinns von Kapitalgesellschaften* 2023, %

Bulgarien
Ungarn

Irland
Tschechien
Polen

Schweiz (Ziirich)
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Italien
Deutschland
Japan

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0

*Korperschaftsteuern, Gewerbeertragsteuern und vergleichbare andere Steuern des Zentralstaates und der Gebietskdrperschaften Quellen: BMF, Helaba Research & Advisory
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Deutschland ohne Anschluss an die Spitze bei , Sonstigen Investitionen“

Anteil der Sonstigen Investitionen* am BIP nach Landern 2023, nominal, %
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*Software und Datenbanken, F&E, Urheberrechte, Suchbohrungen
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Deutschland investiert immer noch recht wenig in die Schiene

Pro-Kopf-Investitionen des Staates in die Schieneninfrastruktur 2023, Euro
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Quellen: Allianz pro Schiene, Helaba Research & Advisory
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Europa und Nordamerika geraten zunehmend ins Hintertreffen

Millionen
3.500 Bevolkerung im erwerbsfahigen 3.500
Alter (15-64)* Asien
3.000 3.000
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500 — / 500
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

[
14  Mairkte und Trends | Dr. Gertrud R. Traud | 26.09.2024 Helaba | S



15

Demografie: Massiver Gegenwind fast iiberall

Personen im Erwerbsalter (15-64), 2024 = 100*
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*mittlere UN-Projektion
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Fachkraftemangel wird sich noch verschlimmern

Bevdlkerung in Deutschland, Jahrgangsstdrke in Tausend
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1.100 620.000
1000 270.000
900
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Quellen: Statistisches Bundesamt, 15. koordinierte Bevilkerungsvorausschatzung von Dez. 2022, Helaba Research & Advisory
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USA: Politische Unsicherheit

Miérkte und Trends | Dr. Gertrud R. Traud | 26.09.2024
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Trotz Wahlen: Politische Unsicherheit in den USA flaut im Trend ab

Index fiir politische Unsicherheit in wirtschaftlichen Fragen (EPU), USA*

400
350
300

250

|
150 ‘ ‘ A JUV|
o W oy P

50

A
' N \i
\'W"'n I

12-Monats-Durchschnitt

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

*Drei Komponenten: Streuung von 6konomischen Prognosen, Unsicherheit tber steuerliche Regelungen und Berichterstattung in zehn grofRen Tageszeitungen
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Staatsverschuldung: USA hat den Ausgabenturbo geziindet

Volumen umlaufender Staatsanleihen, in Mrd. USD
Mit Anstieg seit 1.1.2015 sowie Trendverldngerung bis Ende 2026

30.000
USA (linke Skala)
25.000
20000 e
15.000 Euroraum (rechte Skala)

FrTT: sl ifiannanunn
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Keine Abriistung nach dem Handelskrieg

Durchschnittliche Warenzolle, %

25
Chinas Zolle fiir US-Exporte
20
15
Amtsantritt Biden

10 US-Zélle fiir Chinas Exporte

> US-Zolle fiir den Rest der Welt

—
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: PIIE, Helaba Research & Advisory
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Strukturelles Ungleichgewicht im Bundeshaushalt - kein Thema im Wahlkampf

Bundesebene, Fiskaljahre, % am BIP* % am BIP
35 35
30 30

Harris
25 Ausgaben / 25
(langfrist. Durchschnitt: 20,5 %) — -

20 20
’\”'-—
15 Einnahmen T 15
(langfrist. Durchschnitt: 17,3 %) Trump
10 10
1962 1972 1982 1992 2002 2012 2022

*ab 2024 CBO-Projektionen
Quellen: CBO, Helaba Research & Advisory

[
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Auswirkungen der US-Prasidentschaftswahlen auf die US-Zinsen

Staatsverschuldung* + +
Geldpolitik* 0
Konjunktur 0
Inflation 0 +
US-Treasuries: Renditeniveau bleibt erhdht kurze Laufzeiten niedriger
Normale Zinskurve Steilere Zinskurve / hohere Risikoaufschldage

* Sollte die Mehrheit im Kongress aus einem anderen Lager als dem des US-
Prasidenten/Prasidentin kommen, diirfte dies die Renditen tendenziell reduzieren ; = rendlt?stelgernd
. .. u . « . = neutra
Der Spielraum fiir neue Ausgabenprogramme ware ebenso eingeschrankt wie - = renditesenkend
die Wahl des Notenbankchefs.

Quellen: Bilder aus Wikipedia, Helaba Research & Advisory

o
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Langfristig keine groBen Unterschiede zwischen den beiden Parteien

Durchschnittliche Werte nach Parteizugehérigkeit des Priasidenten (1949-2024)

/ 7
6 Demokrat Republikaner 6
> 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

Wachstum (BIP, % gg. Vj.) Arbeitslosenquote (%) Inflation (CPI, % gg. Vj.)

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

[
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Demokraten insgesamt mit der besseren Aktienmarkt-Bilanz

S&P 500 und US-Préasidenten

Republikaner Demokraten
dos nachsten Wanttages  PTSIETE oert |des nachsten Wahitages POt gt
6.11.1928 -7.11.1932 Hoover -24,7 8.11.1932-2.11.1936 Roosevelt 242
4.11.1952-5.11.1956 Eisenhower 17,9 3.11.1936 - 4.11.1940 Roosevelt -10,2
6.11.1956-7.11.1960 Eisenhower 3,7 5.11.1940-6.11.1944 Roosevelt 3,8
5.11.1968 - 6.11.1972 Nixon 2,5 7.11.1944-1.11.1948 Roosevelt/Truman 6,6
7.11.1972-1.11.1976 Nixon/Ford -2,5 2.11.1948 - 3.11.1952 Truman 10,2
4.11.1980-5.11.1984 Reagan 6,9 8.11.1960-2.11.1964 Kennedy/Johnson 11,5
6.11.1984-7.11.1988 Reagan 12,6 3.11.1964 - 4.11.1968 Johnson 49
8.11.1988 - 2.11.1992 Bush 114 2.11.1976-3.11.1980 Carter 5,8
7.11.2000-1.11.2004 Bush, G.W. -5,8 3.11.1992 - 411.1996 Clinton 13,9
2.11.2004 - 3.11.2008 Bush, G.W. -3.8 5.11.1996 - 6.11.2000 Clinton 19,0
8.11.2016-2.11.2020 Donald Trump 11,6 4.11.2008 -5.11.2012 Obama 89
6.11.2012-7.11.2016 Obama 10,5
03.11.2020 - aktuell* Biden 14,1
Mittelwert 1928 - 2020 2,7 9,1
Mittelwert 1944 - 2020 5,5 10,1

*16.09.24

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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US-Wabhl: Historische Muster mit Vorsicht zu geniel3en — Trump und Biden bislang gleich auf!

Indexiert: Wahltag =100
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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EZB nutzt Spielraum fiir Zinssenkungen: neutraler Satz bei etwa 2,5%

% bzw. % gg. Vj.
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Inflation auf dem Riickzug

Historische Inflationsspitzen in Deutschland, iibereinander geschoben, % gg. Vj.

9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 1969-78 4
3 3
2 aktuelle Inflation 2
1 1987-96 1
0 0
1 -1

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

[
28  Mirkte und Trends | Dr. Gertrud R. Traud | 26.09.2024 Helaba | S



29

Inflationserwartungen lassen deutlich nach

%-Punkte %-Punkte
2,9 2,75
Inflationserwartung™ Eurozone
2,8 (rechte Skala)
‘ 2,50
2,7 \
T ﬂ APV 2,25
2,6 .
2,5 I[' 2,00
2,4
1,75
2,3
1,50
2,2
51 Inflationserwartung™ USA (linke Skala) L5
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt

2021 2022 2023

* basierend auf 5-jahr. Inflationsswaps in 5 Jahren
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Rentenmarkt: Uberschaubarer Spielraum fiir Renditeriickginge

Rendite, %
10-jdhrige US-Treasuries
5,0 5,0
4,0 4,0
===
3,0 3,0
2,0 Tt 2,0
10-jdhrige Bunds

1,0 1,0
0,0 0,0
'1,0 '1’0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Kreditvergabe: Erwartete Geldpolitik zeigt Wirkung

Verdnderungen in der Kreditnachfrage, Nettoanteil der Banken im Euroraum, die eine Zunahme gg. Vq. gemeldet haben

60 Unternehmenskredite 60
40 40
) A A N,
0 /' ‘ M‘ A . / V /A A‘ M\‘ 0
* - \
-20 o\ / \,J -20
-40 -40
Hypothekenkredite
-60 Konsumentenkredite -60
-80 -80
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Megatrends und
Transformation



Megatrends

%#i—, Demographics

2, Defence

¥ Deindustrialization

= Quelle: Helaba Research & Advisory

[
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Megatrends

erfordert s

WARUM?

\ 4

am Rdncm B An

v

e Fokus auf “Wunschbarkeit” — ”Warum?”

Fokus auf langfristigen Konsequenzen

Blick auf das Ganze

e Fokus auf “Machbarkeit” — "Wie?”

* Blick auf Details

= Quelle: Prof. Herbert Bless, Universitdat Mannheim
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* Fokus auf kurzfristigen Konsequenzen
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Historischer nominaler Goldpreis: Hohes Niveau und Rekorde in 2020er Jahren

US-Dollar je Feinunze

2500 I
Allzeitrekord wg. Zinswende der Fed
2250 r
Inflationshoch nach Pandemie und wegen Krieg
2000 gf
Corona-Pandemie mit Einbruch Aktienmarkte A ot
1750
EU-Staatsschuldenkrise,
1500 "whatever it takes" (Draghi)
Goldrekord in €
1250 Sep. 2008:
Lehman-Pleite,
1000 US-Inflation nach Beginn Finanzkrise A
2. Olkrise 13 % Rekord mit Erwartung
750 : sinkender Leitzinsen
2 Mrz. 2000:
Dotcom-Krise
500
Gold

250 b

0

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Sinkende Opportunitdtskosten sorgen zwar fiir gldanzende Gold-Aussichten ...

%

5,00

10-jahrige US-Treasuries

4,75 (linke Skala)

4,50
4,25
4,00
3,75
3,50 7 l

3,25

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul
2023

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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... doch entscheidend wird das von der Fed angestrebte Zinsziel sein

US-Dollar je Feinunze %
2750 35
2500 30
2250 25
2000 20
1750 15

Fed Funds Target Rate

1500 10
(rechte Skala)

1250 5

1000 ’ﬂde% - - ..‘ 4 0

=y Nl
750 o -5
realer Leitzins
500 (abzgl. US-Inflatjon) -10
250 (rechte Skala) 15
0 Gold (linke Skala) 220
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

[
Mirkte und Trends | Dr. Gertrud R. Traud | 26.09.2024 Helaba | S



Im Trend riickldufige Performance und Zufliisse

Zufliisse, Millionen Euro % gg.Vj.
2.000 5,0
Nettomittelzuflisse,

1500 (linke Skala) 4,5
4,0
1.000 3,5
N “| | h ||| “ ‘ “ ;
2,5
-500 1,5
Jahresperformance 1,0

-1.000 Helaba OIF-Index*
(rechts) 0,5
-1.500 0,0

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Quellen: LSEG, Bundesbank, Helaba Research & Advisory,
*Deka Immobilien Investment GmbH, WestInvest Gesellschaft fiir Inmobilienfonds mbH, Commerz Real Investmentgesellschaft, DWS Grundbesitz GmbH sowie Union Investment Real Estate GmbH.

[
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Trendwende - zumindest am Wohnungsmarkt
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Quellen: vdp, Helaba Research & Advisory
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Diversifikation - eine langfristig sinnvolle Strategie

Jahresperformance unterschiedlicher Assetklassen* in absteigender Reihenfolge

Aktien
Eurozone
22.2%

Aktien Aktien
Eurozone Eurozone
28,2% 23,3%

Gold Aktien Aktien Anleihen Aktien
Eurozone Eurozone Deutschid. Eurozone
12,4% 6,4% 9,2% 2,4% -9,5%
Anleihen Anleihen Gold

Deutschld. Deutschid.
10,4% 4,0% 21,2%
Aktien Aktien Anleihen

Eurozone Eurozone Deutschid.
4,0% 3,7% 3,0%

Anleihen Aktien Anleihen Anleihen Anleihen Anleihen
Deutschid. Eurozone Deutschid. Deutschid. Deutschid. Deutschid.
0,3% -12,0% 3,0% -2,6% -17,9% 5,6%

Anleihen Aktien
Deutschid. Eurozone
-1,5% -3,2%

Quellen: LSEG, Macrobond, Helaba Research & Advisory *iBoxx-Anleiheindizes, DAX, EuroSTOXX50, MSCI AC World (in Euro), Helaba OIF-Index (Durchschnitt von neun
offenen Immobilienpublikumsfonds), Goldpreis in Euro, Aktienindizes alle Total Return.
Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertenwicklung

41
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Aktien langfristig konkurrenzlos!

Indexiert: 1.1.85 = 100; Gesamtertrdge in USD

3.500 3.500

3.000 Aktien Welt 3.000
2.500 2.500
2.000 2.000
1.500 1.500
US-Corporates
1.000 1.000
o
500 500
Gold
Pogs 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2029

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

[
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S&P 500 optisch teuer, Nikkei 225 und DAX fair bewertet

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen

Bewertungsindikator* S&P 500

N H( \ 1

MmN

Nikkei 225

A

A

0 oty ‘ u‘!\"
' W #la

»
*ﬂt .,:ﬁ‘ﬂ .;:uﬂf

fa’r r IL .‘M} . I n Il
I v l "|‘A g h!m | 0

1
f)‘

‘ , -1
{hf
) DAX
-2 -2
-3 -3
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

* bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert der Dividendenrendite
Quellen: LSEG, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Zinssenkungen kein Allheilmittel fiir den Aktienmarkt
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Globale Gewinnperspektiven hellen sich auf
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US-Anleger bevorzugen Rendite vor Sicherheit

Aktuelle Quoten, %

80 AAIl Allocation Survey

70  US-Privatanleger

60
50
40
30

20

WMMJN\

1990 1995 2000

10

0

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Miérkte und Trends | Dr. Gertrud R. Traud | 26.09.2024

2005

Aktien & Aktienfonds

‘ \‘*.'

\ 0 .,)‘

Liquiditat

)
oy, i

Renten & Rentenfonds

2010

2015

2020

Ly

2025

80

70

60

50

40

Helaba|s



47

Aktienkultur in Deutschland mit viel Luft nach oben
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Deutsche Aktienanleger sparen inzwischen frither und langer
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Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin / Head of Research & Advisory

Tel.: 069 9132 2024

research@helaba.de

Die Publikation ist mit gréRter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch
lediglich unverbindliche Analysen und Prognosen zu den gegenwartigen und
zukiinftigen Marktverhéltnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
wir aber keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sémtliche in dieser Publikation
getroffenen Angaben dienen der Information. Sie dirfen nicht als Angebot
oder Empfehlung fur Anlageentscheidungen verstanden werden.
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