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Editorial: Zeit für eine Agenda 2030

Die Debatte, wie Deutschland endlich wieder auf die Beine kommt, wird aktuell intensiv innerhalb der Ampel-Koalition, aber auch 

von der Opposition geführt. Dies ist an sich zu begrüßen. Besonders hervorzuheben ist die Einigkeit darüber, dass Deutschland im

internationalen Wettbewerb als Standort für Unternehmen nicht mehr mithalten kann. Wie man diese Schwäche beseitigt, darüber 

gehen die Meinungen aber auseinander. 

Die aktuell schwache konjunkturelle Lage verführt zu Maßnahmen, die schnell wirken sollen. Dann wird gerne auf unmittelbare 

Subventionen oder höhere Sozialausgaben zurückgegriffen. Die konjunkturelle Schwäche ist jedoch der kleinere Teil unserer 

Probleme. Strukturelle Faktoren sind Deutschlands größte Schwachstellen. Neben der überbordenden Bürokratie, hohen Steuern 

und Energiepreisen ist auch die schlechte Infrastruktur ein Malus. Bei strukturellen Problemen gilt es, die Angebotsseite zu 

stärken – also den Unternehmen wieder mehr Freiräume zu geben. Damit dies finanziert werden kann, muss eine umfassende 

Agenda 2030 vorgelegt werden, bei der auch die ausufernden Kosten der Sozialausgaben, inklusive der Zuschüsse zur 

Rentenversicherung, neu strukturiert werden. Gründlichkeit sollte vor Schnelligkeit gehen. Die Wettbewerbsfähigkeit der 

deutschen Unternehmen sollte dabei im Mittelpunkt stehen, denn davon profitieren letztendlich alle. 

Dr. Gertrud R. Traud, Chefvolkswirtin/Head of Research & Advisory (Tel. 0 69/91 32-20 24)
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Konjunktur: Geopolitik als Bremsfaktor

Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj

• (Geo-)Politische Störimpulse bremsen nach wie vor 

die Weltkonjunktur

• 2024 beginnt mit Startschwierigkeiten für die 

deutsche Wirtschaft. Streiks, Proteste und Liefer-

kettenprobleme belasten 

• Wirtschaftswachstum der Eurozone ist weiterhin 

stärker als in Deutschland

• Eine konjunkturelle Erholung ist dennoch zu 

erwarten aufgrund steigender Reallöhne. Der private 

Konsum wird im Laufe des Jahres angekurbelt

• Für 2024 wird ein leichtes BIP-Wachstum für 

Deutschland (0,8 %) und Eurozone (1 %) erwartet

• Gute Daten aus den USA haben uns zu einer 

neuerlichen leichten Anpassung der Prognose für 

2024 bewegt (2,1 % statt 1,8 %)

Patrick Franke (Tel. 0 69/91 32-47 38) und Dr. Stefan Mütze (Tel. 0 69/91 32-38 50)

Reales BIP, % gg. Vj. 2021 2022 2023 2024p 2025p

Deutschland 3,1 1,9 -0,1 0,8 1,1

Eurozone 5,9 3,4 0,5 1,0 1,2

USA 5,8 1,9 2,5 2,1 2,2

Welt 6,4 3,0 2,9 2,9 3,0

p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfügbar

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Inflation: Rückläufiger Trend setzt sich – abgeschwächt – fort

Verbraucherpreise, % gg. Vj.

• Inflationsrate sank im Januar sowohl in Deutschland 

(2,9 %, zuvor 3,7 %) als auch in der Eurozone (2,8 %, 

zuvor 2,9 %).

• Die Kernrate in der Eurozone ist ebenfalls leicht 

zurückgegangen (3,3 %, zuvor 3,4 %).

• In Deutschland wurde im Januar erst ein kleiner Teil 

des Mehrwertsteueranstiegs in der Gastronomie 

sowie auf Gas und Fernwärme an die Verbraucher 

weitergegeben. Die nächsten Monate dürften hier 

weitere Preissteigerungen folgen. 

• In den USA enttäuschten die Inflationsdaten zum 

Januar. Kern- und Gesamtindex fielen höher als 

erwartet aus

• Im Jahresschnitt 2024 rechnen wir für den US-CPI 

weiter mit einem Anstieg um 3 %

Patrick Franke (Tel. 0 69/91 32-47 38) und Dr. Stefan Mütze (Tel. 0 69/91 32-38 50)

Verbraucherpreise, 

% gg. Vorjahr
2021 2022 2023 2024p 2025p

Deutschland* 3,1 6,9 5,9 3,0 2,5

Eurozone 2,6 8,4 5,4 2,8 2,5

USA 4,7 8,0 4,1 3,0 2,2

p=Prognose, *nationale Abgrenzung

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory



Märkte und Trends | 15. Februar 20245

Geldpolitik: Notenbanken in Wartestellung

%

• Zinssenkungserwartungen sind etwas zurück-

gegangen

• Inflationsentwicklung spricht weiterhin für eine 

Lockerung 

• Wahrscheinlichster Zeitpunkt für die EZB-Zinswende 

ist das zweite Quartal 

• Fed lockert wohl ab Juni, Markterwartungen weiter 

zu aggressiv

• US-Leitzins per Jahresende bei 4,5 % bis 4,75 % 

(aktuell: 5,25 % bis 5,50 %)

• Jüngste Daten stellen tendenziell sogar die 

Angemessenheit einer Fed-Lockerung in Frage

Ulf Krauss (Tel. 0 69/91 32-47 28) und Patrick Franke (Tel. 0 69/91 32-47 38) 

% aktuell* Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

3M Euribor 3,92 3,80 3,50 3,30 3,05

EZB Refi-Satz 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75

Fed Funds Rate 5,38 5,38 5,13 4,88 4,63

* 14.02.2024
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Staatsanleihen: Renditen am unteren Ende des Seitwärtsbandes 

%

• Euphorie an den Rentenmärkten hat zuletzt einen 

Dämpfer erhalten

• Die Zinssenkungserwartungen sind bereits sehr 

stark ausgeprägt 

• Unterstützung kommt von moderaten Inflations-

erwartungen

• Renditerückgänge im zweiten Quartal im Zuge 

der ersten Zinssenkung zu erwarten

• Gravitationswert 10-jähriger Bunds am Jahresende 

vermutlich bei 2,1 %

• Ein nachhaltiges Unterschreiten der 2-Prozent-

markte ist 2024 wenig wahrscheinlich

Ulf Krauss (Tel. 0 69/91 32-47 28) 

% aktuell* Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

10j. Bundesanl. 2,34 2,30 2,00 2,00 2,10

10j. US-Treasuries 4,26 4,20 3,90 3,80 3,80

* 14.02.2024
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Aktien: Schon viel Positives vorweggenommen

DAX, Indexpunkte

• Aktien setzten ihre Rekordjagd fort, Technologie-

aktien führen das Feld an 

• Wichtiger Kurstreiber ist die Wette auf deutliche 

Leitzinssenkungen durch die Notenbanken

• Der globale Industriezyklus scheint inzwischen 

die Talsohle durchschritten zu haben

• Krieg, Terror, aber auch Probleme bei der 

wirtschaftlichen Transformation bremsen 

• Aktien haben zum Teil schon viel Positives 

vorweggenommen

• US-Titel sind bereits sehr hoch bewertet, Nikkei 225 

und DAX fair gepreist

Markus Reinwand, CFA (Tel. 0 69/91 32-47 23) 

Indexpunkte aktuell* Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

DAX 16.945 16.400 16.800 17.200 17.500

Euro Stoxx 50 4.709 4.500 4.600 4.700 4.800

S&P 500 5.001 4.580 4.650 4.730 4.800

* 14.02.2024
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold: Enttäuschte Zinssenkungshoffnungen belasten Gold

€ bzw. $ je Feinunze

• Gold verzeichnete starke Verluste nach enttäusch-

enden Nachrichten zur US-Inflation und rutschte 

unter 2.000 US-Dollar je Feinunze

• Anleger mussten ihre Zinssenkungserwartungen 

revidieren. Unsicherheit wann und wie stark die 

Fed in diesem Jahr ihre Zinsen senkt ist sehr hoch

• Fortgesetzte Disinflation sowohl in den USA als 

auch im Euroraum eröffnet Spielraum für Leitzins-

senkungen im Sommer

• Edelmetall bleib damit vorerst anfällig und wird sich 

mühsam wieder in den Bereich über 2.000 US-Dollar 

je Feinunze zurückkämpfen müssen

• Nur eine Umkehrung des Disinflationstrends würde 

eine Neubewertung des Edelmetalls erzwingen

Claudia Windt (Tel. 0 69/91 32-25 00) 

Preis / Feinunze aktuell* Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

Gold in Euro 1.857 1.810 1.818 1.909 2.000

Gold in US-Dollar 1.992 1.900 2.000 2.100 2.200

* 14.02.2024
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Immobilien: Enttäuschende Entwicklung vor allem im gewerblichen Bereich

Helaba OIF-Index, Gesamtrendite in %

• Jahresperformance offener Immobilienfonds zuletzt 

wie im Vormonat bei knapp 1,3 % 

• Schwaches Vertriebsergebnis bei offenen Fonds 

2023 wegen Nettomittelabflüssen seit August 

• Korrektur am Wohnungsmarkt noch nicht beendet, 

aber Trendwende 2024 erwartet 

• Bei Einzelhandelsimmobilien trotz positiver 

Mietenwicklung zuletzt beschleunigter Preis-

rückgang 

• Kapitalwerte von Büroimmobilien sinken besonders 

stark – Homeoffice belastet immer mehr 

• Preise für Gewerbeimmobilien bleiben 2024 unter 

Druck

Dr. Stefan Mitropoulos (Tel. 0 69/91 32-46 19)

 % gg. Vorjahr 2020 2021 2022 2023 2024p

Helaba OIF-Index* 1,5 2,0 2,3 1,5 1,4

Wohnimmobilien** 6,8 10,3 7,2 -5,0 2,0

Gewerbeimmobilien** 3,1 -0,8 -0,4 -10,2 -6,0

*für offene Immobilienfonds (Jahresrendite); **vdp Preisindizes Deutschland (Jahresdurchschnitt)
p=Prognose;  Quellen: vdp, LSEG, Helaba Research & Advisory
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Devisen: Begrenzte Dollar-Aufwertung 

Euro in US-Dollar

• Dollar konnte von robuster US-Konjunktur und 

sinkenden Zinssenkungserwartungen profitieren

• US-Renditevorteil dennoch kaum gestiegen und 

könnte im Verlauf von 2024 etwas zurückgehen

• Dollar nur mit kurzfristigem Potenzial, Euro-Dollar-

Kurs dürfte mittelfristig um 1,10 notieren

• Rückenwind für Britisches Pfund wird nachlassen, 

da Bank of England letztlich auch senken wird

• Schweizer Franken könnte unter geänderter SNB-

Politik leiden und gegenüber Euro abwerten

• Schwäche des Japanischen Yen wirkt überzogen, 

Währung mit deutlichem Erholungspotenzial

Christian Apelt, CFA (Tel. 0 69/91 32-47 26)

gg. Euro aktuell* Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

US-Dollar 1,07 1,05 1,10 1,10 1,10

Japanischer Yen 162 155 153 150 148

Britisches Pfund 0,85 0,86 0,86 0,87 0,88

Schweizer Franken 0,95 0,95 0,96 0,98 1,01

* 14.02.2024
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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