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Notenbanken

Federal Reserve Bank

Die Fed hatte die Leitzinsen im Juli um weitere 25 Basispunkte auf die Spanne von 5,25 — 5,5% erhoht. Fur die
Sitzung im September hielt sie sich dabei alle Optionen offen. Angesichts des deutlichen Riickgangs der Inflation
spricht jedoch einiges fiir eine Zinspause.

Genaue Aussagen zur weiteren Gestaltung ihres geldpolitischen Kurses machte die Fed bisher nicht. Auch nicht auf
dem vom 24. bis 26. August abgehaltenen Symposium von Jackson Hole. Das ist eine Abkehr von der bisherigen
Strategie, in der die Notenbanker oft sehr klar kommuniziert haben, ob die Zinsen bei kommenden Sitzungen noch
steigen werden.

So betonte Fed-Chef Jerome Powell auf dem Notenbanktreffen erneut die groRRe Flexibilitdt, mit der man auf die
Entwicklung von Inflation und Konjunktur reagieren wolle. Die vielen und zum Teil ungewdohnlich groRen Zinsschritte
seit dem vergangenen Friihjahr haben Wirkung gezeigt. Die Inflationsrate ist in den vergangenen Monaten deutlich
zuriickgegangen, auch wenn sie noch lber dem 2%-Ziel liegt. Doch je weiter die Inflationsbekdmpfung
voranschreitet, desto schwieriger wird es, die weitere geldpolitische Strategie zu bestimmen. Zu uneindeutig sind
die Signale aus der Wirtschaft.

Powell verwies in seiner Rede in Jackson Hole darauf, dass die US-Wirtschaft zuletzt starker gewachsen sei, als viele
erwartet hatten. Auch der Arbeitsmarkt sei nach wie vor robust und der Hausermarkt wiirde bereits wieder
anziehen. Die Fed achte auf Anzeichen dafiir, dass sich die Wirtschaft nicht wie erwartet abkihlt. Nun gehe es um
das richtige Risikomanagement: Sollte die Inflation wieder anziehen, kdnnten die Zinsen weiter steigen. Gleichzeitig
lieRe sich nur schwer sagen, wie sehr sich die bisherigen Zinsschritte noch auf die Wirtschaftsleistung und den
Arbeitsmarkt auswirken werden. Typischerweise dauert es zwolf bis 18 Monate, bis Zinserhéhungen ihre volle
Wirkung entfalten.

Wir gehen davon aus, dass die Fed im September eine Zinspause einlegt. So zeigen sich inzwischen Bremswirkungen
der seit Marz 2022 erfolgten Zinserhéhungen. Die Inflationsrate gab deutlich nach und erste Indikatoren deuten auf
eine mogliche Abkiihlung auf dem Arbeitsmarkt. Zudem ist der Realzins inzwischen positiv und die Anforderungen
fiir die Vergabe von Darlehen haben sich deutlich verscharft. Bis zur Fed-Sitzung im November liegen dann weitere
Konjunkturdaten vor, die wahrscheinlich Hinweise auf eine Wachstumsverlangsamung geben, sodass die Fed an
ihrem restriktiven Kurs festhalt. Da die andauernde Bilanzreduktion wie eine weitere geldpolitische Straffung wirkt,
kénnte sie auf eine erneute Zinserhohung verzichten. Lediglich groBere Enttduschungen bei der Inflationsent-
wicklung kénnten einen weiteren Zinsschritt bedingen. Eines scheint dabei sicher: eine Zinssenkung wird es sobald
nicht geben.

Beige Book

Die Erhebung zum Beige Book, dem Konjunkturbericht der Federal Reserve Bank bis zum 28. August und fulste auf
Wirtschaftskontakten aus den Regionen. Sie wird zwei Wochen vor jeder Sitzung des geldpolitischen Offenmarktaus-
schusses veroffentlicht.

Die Wirtschaft in den USA ist laut der Fed zuletzt moderat gewachsen. Die wirtschaftliche Aktivitdt habe im Juli und
August leicht zugenommen. Kontakte aus den meisten Bezirken gaben an, dass das Wirtschaftswachstum be-
scheiden war. So haben die Unternehmen ihre zuvor unerfillten Erwartungen, dass sich das Lohnwachstum in naher
Zukunft allgemein verlangsamen wird, erneuert.

Die Daten der vergangenen Woche zeigten, dass sich der Arbeitsmarkt trotz eines breit angelegten Beschaftigungs-
zuwachses im August in einigen Bereichen abkuihlt. Die Léhne stiegen zuletzt so langsam wie seit Anfang 2022 nicht
mehr. In einigen Bezirken hatten die Verbraucher zudem ihre Ersparnisse abgebaut und sich sogar verschuldet.
Zudem berichtete die Mehrheit der Bezirke, dass sich das Preiswachstum insgesamt abgeschwacht habe, wobei er in
der verarbeitenden Industrie und im Konsumgutersektor schneller zurlickging.
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Notenbanken

Europaische Zentralbank

Erwartungsgemall hat die EZB im Kampf gegen die hartnackige Inflation im Euroraum die Zinsen Ende Juli (mit
Wirkung ab dem 2. August) erneut erhéht. Wie schon im Mai und im Juni wurden die Schlisselzinsen um weitere 25
Basispunkte angehoben. Nach diesem nun insgesamt neunten Schritt im aktuellen Zinserhohungszyklus liegt der
Reposatz nun bei 4,25% und der Einlagensatz, den Geldhduser fir das Parken Uberschissiger Gelder von der Noten-
bank erhalten bei 3,75%.

Zum weiteren Vorgehen teilte die EZB mit, dass die zukiinftigen Beschliisse des EZB-Rats dafiir sorgen werden, dass
die EZB-Leitzinsen so lange wie erforderlich auf einem ausreichend restriktiven Niveau liegen, um eine zeitnahe
Rickkehr der Inflation zum mittelfristigen 2%-Ziel zu erreichen. Bei der Festlegung der angemessenen Hohe der Leit-
zinssdtze und der Dauer des restriktiven Niveaus werde dabei auch kiinftig ein datengestiitzter Ansatz verfolgt.

So ist der Kampf gegen die hohe Inflation im Euroraum noch langst nicht gewonnen. Die Inflation in der 20-Lander-
Gemeinschaft war im August nur noch leicht auf 5,3% gesunken, lag damit jedoch noch immer mehr als doppelt so
hoch wie der Zielwert. Sorge bereitet den Wahrungshiitern insbesondere die Entwicklung der Kerninflation, bei der
die schwankungsreichen Energie- und Lebensmittelpreise ausgeklammert werden. Die Kernrate schwankt seit Mai
zwischen 5,4% und 5,5%.

Andererseits muss die EZB auch aufpassen, dass sie mit ihrem rasanten Straffungskurs die ohnehin schon
schwachelnde Konjunktur im Euroraum nicht vollstandig abwiirgt. Wie EZB-Prasidentin Christine Lagarde auf der
Pressekonferenz nach der Zinssitzung Ende Juli gesagt hatte, haben sich die kurzfristigen Konjunkturaussichten im
Euroraum eingetribt. Ursdchlich dafiir sei insbesondere die schwéachere Binnennachfrage. Schéarfere Finan-
zierungsbedingungen drickten auf die Ausgaben. Dies sei an der Industrieproduktion abzulesen, die zudem unter
dem schwachen weltwirtschaftlichen Umfeld leide. Der Dienstleistungssektor erweise sich als widerstandsfahiger,
habe jedoch an Schwung verloren. Mit der Zeit wiirden fallende Inflationsraten und steigende Einkommen jedoch
eine Konjunkturerholung stitzen.

Die Vorzeichen fiir die Konjunkturentwicklung sehen im Sommer jedoch nicht gut aus. Insbesondere die Wirt-
schaftsschwache in Deutschland, der groBten Volkswirtschaft im Euroraum, zog die Wirtschaft zuletzt nach unten.
Der Einkaufsmanager-Index fiir die Eurozone lag im August bei 46,7, also bereits den dritten Monat in Folge unter
der Schwelle von 50 Punkten, ab der er Wachstum signalisiert. Auch andere Konjunkturbarometer wie der Sentix-
Index, der auf einer Umfrage unter Investoren fuBt, untermauerten zuletzt die Rezessionssorgen.

Wir erwarten im September eine weitere Zinserhéhung um 25 Basispunkte. Trotz des schwachen konjunkturellen
Umfeldes kdnnte die EZB ein — wahrscheinlich — letztes Mal nachlegen. Auf ihrer nachsten Sitzung Ende Oktober
koénnte sich ein solcher Schritt angesichts der erwarteten Wachstumsverlangsamung und einer bis dahin deutlich
niedrigere Inflationsrate sehr schwierig gestalten. Zudem koénnten die verscharften Kreditkonditionen und die gerin-
gere Kreditnachfrage der EZB einen Teil ihrer Arbeit abnehmen.

EZB kappt die an Banken gezahlten Zinssatze fiir Mindestreserven ab 20.9.2023

Die von den Geschaftsbanken bei ihren nationalen Zentralbanken gehaltenen Mindestreserven werden derzeit mit
einem Zinssatz in Hohe des Einlagensatzes verzinst. Ab Ende September werden diese Einlagen nicht mehr verzinst.
Dazu erklarte der EZB-Rat: Durch diesen Beschluss bleibt die Wirksamkeit der Geldpolitik gewahrt, da das derzeitige
Malf an Kontrolle tGber den geldpolitischen Kurs beibehalten und das vollstandige Durchwirken der Zinsbeschliisse
auf die Geldmarkte sichergestellt wird. Zugleich mache der Beschluss die Geldpolitik effizienter, indem der insge-
samt auf Reserven zu zahlende Zinsbetrag, der zur Umsetzung des angemessenen Kurses erforderlich sei, reduziert
werde. Laut Liquiditatsanalyse der EZB betragt der durchschnittliche Mindestreservebedarf in der aktuellen Periode
165 Mrd. Euro, die Uberschussliquiditat belduft sich auf 3,6 Bill. Euro.

Diskutiert wurde auch eine Anhebung des Mindestreservesatzes von 1% auf 2%. Das wirde Uber die Erhéhung der
Kreditkosten dampfend auf die Inflation wirken.
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Prognoserevision

Last Value YTD 7'23 8'23 9'23 10'23 11'23 1223 6'24 12'24 2022 2023 2024

Annahmen International

Olpreis, Brent USS$/bbl

9'23 86,0 Aug'23 80,7 80,1 860 889 866 840 830 86,7 91,6 99,8 82,3 87,0

8'23 80,1 Jul'23 79,9 80,1 835 832 838 825 813 86,7 91,6 99,8 81,1 87,1
Us$/€

9'23 1,09 Aug'23 1,09 1,11 1,09 1,10 1,11 1,22 1,13| 1,15 1,21 1,05 1,10 1,16

8'23 1,11 Jul'23 1,08 1,11 1,10 1,11 1,12 1,12 1,13| 1,15 1,21 1,05 1,10 1,16
¥/Uss

9'23 144,8 Aug'23 136,8 | 141,0 144,8 146,2 141,1 138,4 136,2|(117,4 110,7 | 131,4 138,1 118,7

8'23 141,0 Jul'23 135,7 | 141,0 142,4 140,9 139,7 138,6 137,4(121,6 116,8 | 131,4 137,4 122,4
Inflation, Welt, in vH

9'23 4,1 Jul'23 55 41 39 35 30 31 33 27 24 73 46 26

8'23 4,2 Jun'23 5,7 40 38 35 30 30 32 25 24 73 45 25

Annahmen USA

Fed. Funds Rate, Ziel

9'23 5,50 Aug'23 5,09 550 550 550 550 5,50 5,50/ 550 4,50 20 52 52

8'23 5,50 Jul'23 5,04 550 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50/ 5,00 4,00 20 52 49
Rendite, 10 Jahre

9'23 4,2 Aug'23 3,7 3,9 4,2 4,3 4,2 3,9 3,8 3,0 3,7 3,0 3,8 3,3

8'23 3,9 Jul'23 3,7 39 41 40 39 36 35 32 38 30 37 34

EWU: Geld- und Kapitalmarkt

Reposatz
9'23 4,25 Aug'23 3,56 4,00 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50| 4,50 3,50 0,7 39 4,2
8'23 4,25 Aug'23 3,56 4,00 4,25 450 450 450 4,50/ 450 3,50 07 39 42
Tagesgeld
9'23 3,6 Aug'23 2,9 34 36 38 39 39 39 39 29 00 32 36
8'23 3,4 Jul'23 2,8 3,4 3,6 3,7 3,9 3,9 3,9 39 2,9 0,0 3,2 3,6
Euribor, 3-Monate
9'23 3,8 Aug'23 3,2 37 38 39 40 40 40/ 39 31 03 34 37
8'23 3,7 Jul'23 3,1 3,7 3,8 3,9 4,0 4,0 4,0 3,9 3,0 0,3 3,5 3,7
Rendite, 1-2 Jahre
9'23 3,3 Aug'23 3,0 34 33 34 34 34 34/ 30 26 07 31 30
8'23 3,4 Jul'23 3,0 3,4 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5 3,2 2,7 0,7 3,2 3,1
Rendite 9-10 Jahre
9'23 2,7 Aug'23 2,5 2,6 2,7 2,7 2,6 2,5 24| 1,9 2,7 1,3 2,5 2,2
8'23 2,6 Jul'23 25 26 26 25 24 23 23| 22 27 1,3 25 24
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BIP-Wachstum

Prognose
2022 2023 A

N%

Euroraum 3,4 0,5 >
Deutschland 1,9 -0,3 >
USA 2,1 2,1 >
Asien/Pazifik 4,2 4,0 >
China 3,2 4,9 >

A: Prognoseanderung

Weltwirtschaft 2023:

Die Weltwirtschaft entwickelt sich mit schwacher
Wachstumsdynamik (deutlich unter dem Potenzial-
wachstum) bei immer noch hoher Inflation.

Rezessive Tendenzen in 2924 wahrscheinlich.
Geopolitische Risiken bleiben auch in diesem Jahr von
hoher Relevanz. Im Zentrum der Aufmerksamkeit ver-
bleiben der Krieg in der Ukraine, der Hegemonialkon-
flikt zwischen den USA und China, die Taiwan-Frage und
die fragile innenpolitische Lage in den USA.

USA:

Die aggressive geldpolitische Straffung der Fed hat die
Finanzierungsbedingungen signifikant verschlechtert.
Dies hat latent negative Effekte auf den Bankensektor
und dampfende Wirkungen auf Investitionen und den
Privaten Konsum. Angesichts sinkender Inflationsraten,
erheblicher Uberschussersparnisse sowie einer expansi-
ve Fiskalpolitik (,,Inflation Reduction Act”) prasentieren
sich Privater Verbrauch und Arbeitsmarkt noch robust.
Die Inflationsraten gaben zuletzt zwar deutlich nach,
Ubertreffen das 2%-Ziel der Fed jedoch auch weiterhin
deutlich. Fed hob Zinsen zuletzt weiter an, kdnnte Peak
aber bereits erreicht haben.

Hohe Woahrscheinlichkeit einer (milden) Rezession.
Wahrscheinlich ab der ersten Jahreshdilfte 2024.

Europa:

Konjunkturelle Entwicklung im zweiten Quartal anhal-
tend schwach.

Wirtschaftsentwicklung der einzelnen Lénder sehr hete-
rogen (Spanien wachst, Deutschland stagniert, Italien
schrumpft).

Hohe Inflation und steigende Zinsen dampfen Dynamik,
sodass das Wachstum sich in kommenden Quartalen
wieder abschwacht.

Kein positiver Impuls aus China.

Mogliche US-Rezession beeintrachtigt Wachstumsper-
spektiven (Double-Dip), zusatzlich Risiko erneut deut-
lich steigender Energiepreise.

Kaum eigenstandige positive Wachstumsdynamik bei
anhaltend hoher Abhangigkeit von der Weltkonjunktur.
Im Winterhalbjahr 2023/2024 kénnte eine moderate
Rezession drohen.

China:

Ende der Null-Covid Politik fuhrte nur im ersten Quartal
von 2023 zu einer deutlichen Wachstumsbelebung.
Bereits im zweiten Quartal deutliche wachstumsver-
langsamung

Begrenzte MaRnahmen zur Stimulierung der Wirt-
schaftstatigkeit ist auf Stabilisierung ausgerichtet.
Insgesamt diirfte die chinesische Wirtschaft 2023 um
5% und in 2024 nur noch um knapp 4% wachsen.

© FERI AG



September 2023

Welt: Preise

Nachdem der Olpreis zwei Monate in Folge nachgegeben
hatte, zog er im Juli um 7% auf durchschnittlich 80,1 US-

Rohdlpreis, Brent Blend

- Monatswerte -
130 Dollar/Barrel und im August um weitere 7,4% auf durch-
schnittlich 86 US-Dollar/Barrel an.
110 Auf der Nachfrageseite stlitzten die Aussicht auf ein Ende
% . der Zinsanhebungen durch die US-Notenbank, stabile US-
o *eec® Konjunkturdaten und die Hoffnung auf ein ,Soft Landing”
g 70 der US-Konjunktur den Olpreis. Zudem verringerten sich
% 0 die US-Ollagerbestande im August weiter und lagen zuletzt

auf dem niedrigsten Niveau seit Anfang Dezember 2022.
30 Mit der Anklndigung von Saudi-Arabien, die Produktions-
kiirzung bis mindestens zum Jahresende 2023 beizubehal-
ten, erhielt der Olpreis zuletzt zusitzlichen Auftrieb und
notierte zuletzt bei knapp 92 US-Dollar/Barrel. Auch Russ-
land hatte verkiindet, die Produktionskirzung um 300 Tsd.
Barrel pro Tag bis Dezember aufrechterhalten zu wollen.
Zudem wurden die freiwilligen Kiirzungen der OPEC+-Lan-

10
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inflation der bis 2024 verlédngert.

- Monatswerte - Insgesamt dirfte das Potenzial fir nochmals deutlich an-
14,0 ziehende Olpreise aber eher begrenzt sein. So steht den
12,0 bereits angekiindigten Produktionskiirzungen eine sich nur
100 sehr verhalten entwickelnde Weltwirtschaft gegentber.
’ Zudem ist das konjunkturelle Umfeld zu schwach, um deut-
BN 8,0 lich héhere Olpreise ohne eine entsprechende negative
=60 Nachfragereaktion durchzusetzen. Damit diirften die Ol-

40 preise mittelfristig wieder etwas nachgeben.
In den kommenden Jahren kdnnten aber die systemati-
20 schen Unterinvestitionen in den Olsektor infolge der zu-
0,0 nehmenden Relevanz von Nachhaltigkeitskriterien und
2018 2019 2020 2021 2022 2023 der globalen Absichtserkldrung bis 2050 die Netto-Emis-

e |ndustrieldnder e Schwellenldnder . . ..
sionen von Kohlendioxid auf Null zu senken, bei einer zu-

nachst noch hohen Nachfrage preistreibend wirken. Gera-
de einmal 305 Mrd. US-Dollar gab die komplette Industrie
nach Branchenschatzungen 2022 fir die Erdolférderung
aus. Dabei braucht es laut der Internationalen Energie-
agentur (IEA) mindestens 466 Mrd. US-Dollar an Investiti-
onen pro Jahr, um den weltweiten Olbedarf bis 2030 zu
decken.

Der Hohepunkt der globalen Inflationsdynamik ist (iber-

Inflation

InvH
2022 2023 A

schritten. Insbesondere aufgrund von Basiseffekten, nach-

mmn gebenden Energie- und Importpreisen und zum Teil auch
AT 84 5,5 > disinflationaren Prozessen infolge der schwachen Wachs-
tumsdynamik werden die Inflationsraten weiter nachge-

Deutschland 87 6,0 > ben. Gleichwohl kénnen die Zielwerte der Notenbanken
USA 8,0 4,0 > 2023 nicht erreicht werden.
Asien/Pazifik 7,2 5,2 > Zudem konnten erneut deutlich anziehende Energiepreise
China 19 04 . den Druck auf die Entwicklung der Konsumentenpreise ver-

starken und so die Arbeit der Notenbanken nochmals er-
schweren. Damit kénnte das Erreichen des 2%-Inflations-
ziels von FED und EZB in noch weitere Ferne riicken.

A: Prognosednderung
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BIP-Wachstum
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Die US-Wirtschaft ist im Frihjahr etwas schwéacher ge-
wachsen als bisher gemeldet. Im zweiten Quartal stieg das
Bruttoinlandsprodukt zum Vorquartal auf das Jahr hoch-
gerechnet um 2,1%. Eine erste Schatzung hatte einen Zu-
wachs um 2,4% ergeben. Im ersten Quartal war die welt-
groRte Volkswirtschaft um 2,0% gewachsen. Trotz deutlich
gestiegener Zinsen und immer noch hoher Inflation zeigt
sich die US-Wirtschaft immer noch lberraschend robust.
Beim Privaten Verbrauch fiel das Wachstum gegeniber
dem ersten Quartal um mehr als die Hélfte zuriick, erwies
sich aber dennoch als eine tragende Saule der konjunk-
turellen Entwicklung. Beglnstigt durch den starken Ar-
beitsmarkt und den aufgrund der nachgebenden Inflation
ansteigenden Realléhnen steigerten die Verbraucher ihre
Ausgaben um 1,7%, nach einem Plus von 4,2% zu Jahres-
beginn. Auch die Investitionen legten deutlich zu und
lieferten einen fast ebenso groRen Wachstumsbeitrag wie
der Private Verbrauch. Dies konnte eine Gegenreaktion auf
die schwache Entwicklung in den Vorquartalen sein.
Moglicherweise profitierten die Investitionen aber auch
vom Inflation Reduction Act (IRA). Demgegeniber wurden
die Lager etwas weniger aufgebaut als zuvor gemeldet und
auch die Nettoexporte fielen aufgrund der starken Importe
deutlicher zurick.

Derzeit spricht einiges fir ein kraftiges Wachstum im drit-
ten Quartal. Uberschuss-Ersparnisse aus der Zeit der Pan-
demie (derzeit noch mehr als 1 Bill. US-Dollar) und eine
verbesserte reale Einkommensentwicklung im Zuge sinken-
der Inflationsraten stiitzen den Konsum ebenso wie der
anhaltend robuste Arbeitsmarkt. Der IRA wirkt sich positiv
auf die Investitionen aus und die hohe Nachfrage nach
Wohnimmobilien férdert den Neubau von Hausern. Zudem
hat sich der Abschwung in der Industrie zuletzt etwas
verlangsamt und der Einkaufsmanagerindex im Dienstleis-
tungssektor legte im August auf 54,6 Punkte zu.

Zum Jahresende dirfte der Aufschwung dann an Kraft ver-
lieren. Die Fed hat ihren Leitzins bisher um 525 Basis-
punkte erhoht — und ein weiterer Schritt scheint nicht
vollig ausgeschlossen. Zudem dirfte sie das aktuelle Zinsni-
veau fur langere Zeit beibehalten. Die Verteuerung der
Finanzierungskosten wird die Investitionstatigkeit brem-
sen und die Verschlechterung der Kreditkonditionen wird
negative Effekte auf die Ausristungsinvestitionen und den
Konsum haben. Wir erwarten, dass sich die Abschwachung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage mittelfristig in
einem splrbaren Anstieg der Arbeitslosenquote nieder-
schlagen wird. Der daraus resultierende negative Effekt auf
den Konsum begrenzt die Moglichkeit der Unternehmen,
hohere Preise durchzusetzen und ist deshalb notwendige
Voraussetzung flr ein Erreichen des Inflationsziels. Wann
diese Entwicklung genau eintritt, ist nur schwer abzu-
schatzen. Daher steht die Prognose des Wachstums fir das
Jahr 2024 unter dem Vorbehalt erheblicher Unsicherheit.

© FERI AG
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USA: Geldpolitik und Zinsentwicklung

Preisentwicklung
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Nachdem die Inflationsrate zwdlf Monate in Folge nach-
gegeben hatte, zog sie im Juli leicht auf 3,3% von 3,1% im
Juni an. Gleichwohl lag die Teuerungsrate damit signifikant
unter ihrem im Juni vergangenen Jahres erreichte 40-
Jahres-Hoch von 8,9% und auch deutlich unter den 6,3%
vom Jahresbeginn.

Der Anstieg im Juli ist vor allem auf einen Basiseffekt
zurtickzufiihren: Im Juli 2022 hatten sich die Preise auf Mo-
natssicht nicht verdndert, dadurch fuhrte nun jeder kleine
Preisanstieg zu einer hoheren Jahresrate. Die monatliche
Veranderungsrate veranderte sich dagegen nicht und lag
wie im Juni bei 0,2%. Dies lag insbesondere an den nur
moderaten Preissteigerungen fiir Energie.

Zudem entwickelte sich die Kerninflation riicklaufig. In
diese Berechnung flieRen die besonders schwankungsin-
tensiven Preise fur Energie und Lebensmittel nicht mit ein.
Auf Jahressicht sank die Kerninflationsrate auf 4,7%, den
niedrigsten Wert seit dem Herbst 2021.

Damit liegen die Inflationsraten jedoch noch immer deut-
lich iber dem von der Fed anvisierten Ziel von 2%. Zudem
erscheint weiterer deutlicher Riickgang bis zum Jahresen-
de wenig wahrscheinlich. Zu robust sind derzeit Arbeits-
markt und Lohnentwicklung. Lediglich bei der Kerninflation
kdnnte sich der Trend nach unten fortsetzen. Ein Erreichen
des von der Fed gesetzten Inflationsziels hangt wesentlich
von der konjunkturellen Entwicklung ab und zeichnet sich
frihestens fiir den spateren Verlauf von 2024 ab.

Die Fed hatte die Leitzinsen im Juli um weitere 25 Basis-
punkte auf die Spanne von 5,25 — 5,5% erhoht. Fir die
Sitzung im September hielt sie sich dabei alle Optionen
offen. Genaue Aussagen zur weiteren Gestaltung ihres
geldpolitischen Kurses machte die Fed auch nicht auf dem
Ende August abgehaltenen Symposium von Jackson Hole.
Wir gehen davon aus, dass die Fed im September eine Zins-
pause einlegt. Bis zur Fed-Sitzung im November liegen
weitere Konjunkturdaten vor, die wahrscheinlich Hinweise
auf eine Wachstumsverlangsamung geben, so dass die Fed
an ihrem restriktiven Kurs festhalt, ihn aber nicht weiter
strafft. Lediglich groBere Enttduschungen bei der Inflati-
onsentwicklung konnten eine erneute Zinserhéhung bedin-
gen. Eines scheint dabei sicher: eine Zinssenkung wird es
sobald nicht geben —auch wenn der Markt dies noch etwas
anders sieht als wir.

Die Unsicherheit Uber die weitere Inflationsentwicklung
und den Zeitpunkt, wann der Zinsgipfel erreicht wird, lield
die Rendite flir 10-jahrige US-Staatsanleihen im August
weiter auf 4,2% anziehen. Die stark steigende Staatsver-
schuldung, die Ausweitung der Anleiheemissionen und die
Bilanzreduktion der Fed stellen eine latente Belastung fir
den US-Rentenmarkt dar. Von der Beruhigung der Infla-
tionsentwicklung, dem Erreichen des Zinsgipfels und einer
konjunkturellen Schwéache gehen jedoch auch entlastende
Effekte aus. Insgesamt erwarten wir daher zum Jahresende
ein niedrigeres Renditeniveau als derzeit.
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Die Wirtschaft im Euroraum hat sich im Friihjahr schwa-
cher entwickelt als bisher bekannt. Die Wirtschaftsleistung
(BIP) stieg im zweiten Quartal im Vergleich zum Vorquartal
nur um 0,1%. Eine erste Schatzung hatte noch ein Wachs-
tum von 0,3% ergeben. Zum Vorjahresmonat wuchs die
Wirtschaft um 0,5% — anstatt um 0,6%.

Bereits im Winterhalbjahr war das Wachstum schwach aus-
gefallen. Im ersten Quartal war das BIP ebenfalls um 0,1%
gestiegen, nachdem es im vierten Quartal 2022 sogar
leicht um 0,1% geschrumpft war. Der private Konsum stag-
nierte. Vom AulRenhandel sogar kam ein deutlich negativer
Impuls, da die Exporte deutlich zurlickgingen und die Im-
porte marginal anstiegen. Fiir Unterstlitzung sorgten dage-
gen die Ausgaben der offentlichen Hand, die Investitions-
ausgaben der Unternehmen und der deutliche Lagerauf-
bau.

Die Wirtschaftsentwicklung in den grofRen Landern des
Euroraums zeigte deutliche Unterschiede. In Deutschland
stagnierte das BIP nach zwei Quartalen mit schrumpfender
Wirtschaftsleistung, womit die Rezession geradeso been-
det wurde. Die zweitgrofSte Volkswirtschaft des Wahrungs-
raums Frankreich wuchs um 0,5%, die Nummer vier Spa-
nien um 0,4%. Italien schrumpfte dagegen um 0,4%, Oster-
reich sogar um 0,7%.

Tatsachlich deuten derzeit praktisch samtliche Konjunktur-
indikatoren auf eine anhaltende Schwache der Wirtschaft
im Euroraum hin. So legte die Industrieproduktion zwar
etwas zu, die Kapazitatsauslastung verringerte sich jedoch
weiter und der Einkaufsmanagerindex bleibt deutlich un-
ter der kritischen Marke von 50, ab der er Wachstum an-
zeigt. Das Konsumklima ist schlecht — was angesichts der
hohen Inflation, den hohen Zinsen und den signifikanten
Kaufkraftverlusten nicht verwundert. Auch der Einkaufs-
managerindex im Dienstleistungssektor gab im August
nach und lag erstmals in diesem Jahr unter 50.

Zudem ist die Geldpolitik der EZB inzwischen klar restriktiv,
und ein Ende dieses Zustands ist vorerst nicht in Sicht. Be-
troffen ist zunachst vor allem der Bausektor, der sich in
einem klaren Abwartstrend befindet und dessen Negativ-
Dynamik noch nicht den Héhepunkt erreicht hat. Die Aus-
riistungsinvestitionen, die zuletzt positiv zur Wirtschafts-
entwicklung beigetragen hatten, dirften perspektivisch
ebenfalls unter den steigenden Zinsen leiden.

Mit einer durchgreifenden Verbesserung der Lage ist des-
halb vorerst nicht zu rechnen, zumal auch das auRenwirt-
schaftliche Umfeld keine Impulse bietet. Perspektivisch
dirften von einer Rezession der US-Wirtschaft weitere
Belastungen flr Europa ausgehen, wahrend aus China
kaum positiven Impulse zu erwarten sind. Vor diesem Hin-
tergrund ist zur Jahreswende 2023/24 ein Riickfall in eine
negative Wirtschaftsentwicklung denkbar.
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Nach Steigerungen um 2,6% im Jahr 2020 legten die Nomi-
nalléhne 2021 um 1,6% zu. Entsprach dies 2020 einer Stei-
gerung der Realléhne um 2,3%, gaben diese 2021 im
Durchschnitt um 1% nach. Mit dem steilen Anstieg der In-
flationsrate in 2022 hat sich dieser Trend beschleunigt. Im
Oktober sanken die Realléhne um 7,1% (!) gegeniber dem
Vorjahresmonat. Bis zum Jahresende hatte sich der Rick-
gang zwar etwas abgeschwacht, fiir das Gesamtjahr 2022
ergab sich dennoch ein Riickgang der Reall6hne um 5,2%.
Dabei steht der Arbeitsmarkt deutlich besser dar als vor
der Pandemie. Die Beschaftigung ist hoher, die Zahl der
Arbeitslosen und die Arbeitslosenquote sind niedriger. Mit
der Zeit wird der in vielen Bereichen zutage tretende Man-
gel an Fachkraften den aus der hohen Inflation resultieren-
den Druck auf die Lohnentwicklung weiter verstarken. Da-
mit kommt es bereits seit Jahresbeginn zu starkeren Stei-
gerungen der Nominallohne. Aufgrund der hohen Infla-
tionsrate ist auf realer Basis jedoch erst im Verlauf der
zweiten Hélfte des laufenden Jahres ein Anstieg der
Realléhne zu erwarten.

Im August hat sich die Inflationsrate weiter leicht auf 5,0%
von 5,2% im Vormonat verringert. Die Kernrate, in der die
schwankungsreichen Energie- und Lebensmittelpreise so-
wie Alkohol und Tabak ausgeklammert sind, gab im August
ebenfalls leicht auf 5,4% von 5,5% im Juli nach.

Aufgrund der deutlichen Verteuerung von Energie um 2,9%
gegeniber Juli fiel der Riickgang auf Jahressicht mit 3,2%
nun deutlich geringer aus als noch im Vormonat mit -6,0%.
Die Preise fiir Lebensmittel, Alkohol und Tabak zogen auf
Jahressicht um 9,8% an nach einem Plus von 10,8% im Juli.
Industriegiliter ohne Energie verteuerten sich um 4,8%. Die
Prei-se fiir Dienstleistungen erhdhten sich um 5,5%.

Der Hohepunkt bei der Inflation ist zwar Uberschritten,
steigende Lohne und die Moglichkeit wieder héherer Ener-
giepreise lassen jedoch auch 2024 keinen Riickgang auf 2%
erwarten. Zum Jahresende 2023 dirfte die Inflation auch
aufgrund eines Basiseffekts noch bei etwa 3,8% liegen.
Unterstlitzt von guten Konjunkturdaten und der Annahme,
die Federal Reserve konnte doch langer als bisher ange-
nommen an ihrem restriktiven geldpolitischen Kurs fest-
halten, stlitzen den US-Dollar in den vergangenen Wo-
chen. Auf Monatssicht verlor der Euro im August etwa 2%
und belief sich auf 1,09 US-Dollar. Zuletzt gab er weiter bis
auf 1,07 US-Dollar nach. Ein weiterer Grund daflir sind
auch die schwachen Konjunkturdaten aus dem Euroraum.
Gemessen an Kaufkraftparitdten ist der Euro damit klar
unterbewertet. Wann die Einengung der Zinsspreads, das
Zwillingsdefizit der USA und auch die Bestrebungen wichti-
ger Schwellenlander (CHN!) nach einer starkeren Diversifi-
zierung der Wahrungsreserven und damit einer graduellen
Abkehr vom Dollar als globaler Leitwdhrung in den Vorder-
grund riicken und damit zu einer erneuten Dollarschwache
fihren, ist schwer abzuschatzen.
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EZB: Geldpolitik
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Im Juli verringerte sich die Geldmenge M3 Uberraschend
deutlich um 0,4% gegenliber dem Vormonat. Damit verrin-
gerte sich dieses Geldmengenaggregat erstmals seit Mai
2011 auch auf Jahressicht. M3 umfasst unter anderem Bar-
geld, Einlagen auf Girokonten sowie Geldmarktpapiere und
Schuldverschreibungen.

Anderungen in der Geldmenge, die auch Spiegel der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage nach Waren und Dienst-
leistungen ist, kdnnen darauf hinweisen, wie sich die
Inflation kiinftig entwickeln wird. Allerdings gilt der Zusam-
menhang zwischen Geldmenge und Teuerung als sehr
komplex.

Inzwischen wirken sich die seit dem vergangenen Jahr um
nunmehr 425 Basispunkte hoheren Leitzinssatze im Euro-
raum immer starker auf die Kreditvergabe der Banken aus.
Im Juli legten die Kredite an Unternehmen auRerhalb der
Finanzbranche nur noch um 2,2% zu, nach einem Anstieg
um 3,0% im Juni. Die Kreditvergabe an die privaten Haus-
halte erhdhte sich um 1,3%. Im Juni hatte das Wachstum
noch bei 1,7% gelegen.

In dem von der EZB turnusgemaR erhobenen Bank Lending
Survey (BLS) berichteten die Banken Uber einen starken
Rickgang der Nachfrage nach Unternehmenskrediten.
Steigende Zinssatze und ein geringerer Finanzierungsbe-
darf far Anlageinvestitionen waren die Hauptgrinde fir
diese Entwicklung. Unter anderem eine starkere Wahrneh-
mung von Risiken mit Blick auf die Konjunkturaussichten
zahlte zu den Griinden.

ErwartungsgemaR hatte die EZB die Zinsen Ende Juli noch-
mals um 25 Basispunkte angehoben. Damit liegt der Repo-
satz nun bei 4,25% und der Einlagensatz bei 3,75%.

Zum weiteren Vorgehen teilte die EZB mit, dass die zukinf-
tigen Beschliisse des EZB-Rats dafilir sorgen werden, dass
die EZB-Leitzinsen so lange wie erforderlich auf einem aus-
reichend restriktiven Niveau liegen, um eine zeitnahe
Rickkehr der Inflation zum mittelfristigen 2%-Ziel zu errei-
chen. Bei der Festlegung der angemessenen Hohe der Leit-
zinssatze und der Dauer des restriktiven Niveaus werde
dabei auch kiinftig ein datengestiitzter Ansatz verfolgt.

Der Kampf gegen die hohe Inflation ist noch nicht gewon-
nen. Mit 5,4% Ubertraf die Kerninflationsrate im August
den Zielwert noch immer um fast das Dreifache. Gleich-
wohl muss die EZB aufpassen, dass sie die ohnehin schon
schwache Konjunktur im Euroraum nicht abwiirgt.

Wir erwarten im September eine weitere Zinserhohung um
25 Basispunkte. Trotz des schwachen konjunkturellen Um-
feldes kdonnte die EZB ein — wahrscheinlich — letztes Mal
nachlegen. Auf ihrer nachsten Sitzung Ende Oktober
koénnte sich ein solcher Schritt, angesichts der erwarteten
Wachstumsverlangsamung und einer bis dahin deutlich
niedrigeren Inflationsrate, sehr schwierig gestalten. Zudem
konnten die verscharften Kreditkonditionen und die gerin-
gere Kreditnachfrage der EZB einen Teil ihrer Arbeit ab-
nehmen.
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EWU: Geldmarkt
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Mit der bereits im Vorfeld der Corona-Pandemie ultralo-
ckeren Geldpolitik der EZB, einem Reposatz der zwischen
Marz 2016 und Juni 2022 bei 0% lag, einem Einlagensatz,
der zwischen Juni 2014 und Juni 2022 negativ war, hatten
die Zinsen auf dem Geldmarkt des Euroraums in den
vergangenen Jahren deutlich nachgegeben.

Im Dezember 2014 lag der Zinssatz fiir Tagesgeld (EONIA)
auf Tagesbasis erstmals unter die Marke von 0%. Bis April
2016 fiel er auf rund -0,34% und im Dezember 2019 bis auf
-0,45%. Zu diesem Zeitpunkt lag ESTER um 0,085 Punkte
niedriger bei -0,53%. Das heiBt, Banken, die anderen Insti-
tuten auf dem Geldmarkt Liquiditat zur Verfligung stellen
wollten, mussten dafiir bezahlen. Umgekehrt erhielt eine
Bank, die kurzfristig von einer anderen Bank Geld benoti-
gte, Zinsen fir die Kreditaufnahme.

Im Februar 2016 sank auch der 12-Monats Euribor unter
die Nulllinie. Der Spread zum neuen Tagesgeldsatz ESTER,
der im Frihjahr 2019 noch bei 26 Basispunkten lag,
schmolz 2021 vollstdndig ab. Mit der Erwartung einer ers-
ten Zinserhohung durch die EZB und dem Anstieg des Euri-
bor-Satzes weitete sich der Spread in den nachfolgenden
Monaten deutlich aus. Nach der von der EZB im Juli 2022
vollzogenen Zinswende und der Erhéhung der Leitzinssat-
ze um bisher 425 Basispunkte ergibt sich seither ein ande-
res Bild auf dem europdischen Geldmarkt. So sind seit
Mitte September 2022 alle Geldmarktsatze positiv.

Die Zinsstrukturkurve auf dem Geldmarkt hatte sich im
Januar 2022 gedreht und der Spread zwischen 12-Monats
Euribor und ESTER, der nur 10 Basispunkte betragen hatte,
erreichte bis zum Oktober 197 Basispunkte — den héchs-
ten Wert seit Beginn der Wahrungsunion. Da sich seitdem
der Anstieg des Tagesgeldsatzes merklich verlangsamt hat
und der 12-Monats Euribor im August sogar leicht nach-
gab, verringerte sich der Spread deutlich. Im August lag er
mit 43 Basispunkten gut 100 Punkte unter dem Wert vom
Januar. Das bedeutet, dass sich die Zinsstrukturkurve auf
dem Geldmarkt deutlich abgeflacht hat.

Vor dem Hintergrund der auch weiterhin signifikant Gber
dem Zielwert der EZB liegenden Inflationsrate im Euroraum
erwarten wir im September eine weitere Zinserhéhung.
Dieser kdnnte eine langere Pause und im kommenden Jahr
eine Lockerung des geldpolitischen Kurses durch die EZB
folgen. In der Folge wird sich die Zinsstrukturkurve zu-
nachst noch etwas nach oben verlagern, ehe sie im Verlauf
von 2024 auf ein etwas niedrigeres Niveau sinkt.

Die von FERI angenommene Zinsentwicklung fuhrt kurzfris-
tig noch zu etwas anziehenden Satzen fir den 3-Monats-
Euribor und etwa ab dem Frihjahr 2024 zu einem Riick-
gang. Damit Gbertreffen wir die durchschnittlichen Markt-
erwartungen im Marz und Juni kommenden Jahres und
liegen im Herbst 2024 etwa gleichauf.
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EWU: Staatsanleihen
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Rasant steigende Inflationsraten und der schnelle und
deutliche Politikwechsel der Notenbanken liefen die Ren-
dite auf 10-jdhrige Bundesanleihen von 0,0% im Januar
2022 auf 2,5% im Februar 2023 ansteigen. Bis Juni hatte
sich die Rendite im Monatsdurchschnitt auf diesem Niveau
stabilisert. Seitdem tendierte sie hoher und belief sich im
August auf durchschnittlich auf 2,69%. Damit erreichte die
Benchmarkrendite den hochsten Wert seit gut 12 Jahren.
Betrachtet man die Entwicklung auf Tagesbasis, so
schwankte die Rendite in einer Spanne von 2,08% bis
2,85%. Mehrfach fuihrten die Flucht in den sicheren Hafen
der deutschen Staatsanleihen, giinstigere Inflationsdaten,
die Annahme einer deutlichen konjunkturellen Verlangsa-
mung und die von der Krise um einige US-Regionalbanken
und Schwierigkeiten bei der Credit Suisse ausgehenden
Turbulenzen auf den internationalen Finanzmarkten zu
einem deutlichen Renditeriickgang. Ebenso oft fiihrten ro-
buste Konjunkturdaten aus den USA, die Annahme einer
eher milden Rezession im Euroraum und Angste vor einer
noch restriktiveren Geldpolitik, als bis dahin angenomme-
nen, zu anziehenden Renditen.

Mit dem Auspreisen der zundchst noch fir das laufende
Jahr erwarteten Zinssenkungen durch die Notenbanken,
der weiteren Straffung des geldpolitischen Kurses durch
die EZB, den in Euroland nur langsam nachgebenden Infla-
tionsraten und den deutlich angezogenen US-Renditen
konnte die Rendite fiir 10-jahrige Bundesanleihen kurz-
fristig nochmals etwas anziehen. Bis zum Jahresende diirf-
te die erwartete erneute konjunkturelle Eintriibung dann
zu nachgebenden Renditen fiihren.

Mit der Stabilisierung der Renditen zwischen Februar und
Mai hatten sich auch die Renditestrukturkurve und der
Spread zwischen kurzem und langem Ende stabilisiert. Mit
dem deutlichen Anstieg am kurzen Ende verlief die Kurve
im Juni und im Juli deutlich steiler, ehe der Renditertick-
gang am kurzen Ende und Renditeanstieg am langen Ende
im August zu einer erneuten Abflachung fihrten.

Bis zum Frihjahr 2024 werden sich die Renditen am kurzen
Ende auf einem hdheren Niveau stabilisieren, wahrend die
Renditen am langen Ende im Zuge des erwarteten ,Double
Dips“ nachgeben. Damit weitet sich der Spread zwischen
kurzem und langem Ende aus und die Renditestruktur-
kurve verlduft dann nochmals steiler.

Aufgrund der seit Juni signifikanter gestiegenen US-Rendi-
ten haben sich die Spreads zwischen den 2-jahrigen und
den 10-jdhrigen Renditen auf Staatsanleihen in den USA
und in Deutschland, die sich in den Monaten zuvor kon-
tinuierlich verringert hatten, wieder ausgeweitet. Bis zum
Jahresende sollte sich dieser Trend erneut umkehren. So
werden die Renditen auf US-Anleihen voraussichtlich
etwas starker nachgeben als ihre deutschen Pendants.
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Welt: Konjunktur und Wechselkurse

Letzter Wert YTD 2019 2020 2021 2022 2'23 323 423 5'23 6'23 7'23 8'23
Aktuelle Lage
Einkaufsmanagerindex
USA, ISM, 50=neutral 47,6 Aug'23 46,9 51,3 524 60,6 53,5 47,7 46,3 47,1 46,9 46,0/ 46,4 47,6
EWU, Markit, 50=neutral 43,5 Aug'23 45,6 47,4 486 60,2 52,1 48,5 47,3| 458 44,8 43,4| 42,7 43,5
Konsumentenvertrauen
USA, Conf. B., 1995=100 106,1 Aug'23 106,2 | 128,3 101,0 112,7 104,5 | 103,4 104,0/ 103,7 102,5 110,1|114,0 106,1
EWU, EuCom, 2000=100 93,2 Aug'23 92,4 97,9 94,2 97,6 90,2 91,7 91,7/ 92,5 92,5 93,2| 93,7 93,2
Frihindikatoren, OECD
USA 99,3 Aug'23 99,0 99,1 97,7 101,0 99,8 98,8 98,8 98,9 99,0 99,1 99,2 99,3
Deutschland 99,2 Aug'23 99,4 99,0 97,6 102,0 100,1 99,5 99,6/ 99,6 99,5 99,4/ 99,3 99,2
Frankreich 98,5 Aug'23 98,6 99,8 97,3 100,8 99,7 98,6 98,6/ 98,6 985 985| 985 98,5
Letzter Wert YTD Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 2022 2023 2024
BIP, real
USA
In vH geg. Vorjahr 2,5 Q2/23 2,1 1,8 2,5 2,4 1,8 0,8 01 -03 0,3 2,1 21 0.2
In vH geg. Vorperiode 0,5 Q2/23 - 0,5 0,5 0,7 0,0 -0,5 -0,2 04 0,6 - - -
EWU
In vH geg. Vorjahr 0,6 Q2/23 0,8 1,1 0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,8 34 04 01
In vH geg. Vorperiode 0,1 Q2/23 - 0,1 0,1 00 -0,2 -0,2 0,1 0,3 0,4 - - -
OECD
In vH geg. Vorjahr 1,6 Q1/23 1,6 1,6 1,7 1,6 1,3 0,7 0,3 0,4 1,0 29 15 0,6
In vH geg. Vorperiode 0,5 Q1/23 - 0,5 0,5 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,5 0,6 - - -
Letzter Wert  YTD 7'23 8'23 9'23 10'23 11'23 12'23 6'24 12'24 2022 2023 2024
Wechselkurse
US$ / Euro 1,09 Aug'23 1,09 1,11 109 1,10 1,11 1,12 1,13 1,15 1,21 1,05 1,10 1,16
In vH geg. Vorjahr 7,7 Aug'23 1,0 86 7,7 110 131 101 64 64 72| -110 39 6,0
In vH geg. Vorperiode -1,3 Aug'23 - 20 -13 08 11 10 03/ 05 09 - - -
¥ / Euro 158,0 Aug'23 148,6 | 1559 158,0 160,8 156,9 155,5 153,4/135,5 133,7 | 138,0 151,3 137,7
In vH geg. Vorjahr 15,4 Aug'23 9,9 120 154 136 84 71 7,4|-11,5 -12,9 63 96 -90
In vH geg. Vorperiode 1,3 Aug'23 - ,8 1,3 18 -24 -09 -1,3[ -1,2 04 - - -
£ / Euro 0,86 Aug'23 0,87 086 08 08 08 08 087 088 0,90 0,85 0,87 0,88
In vH geg. Vorjahr 1,6 Aug'23 3,4 1,1 16 -16 -09 -05 -03[ 21 3,7 -09 20 12
In vH geg. Vorperiode 0,0 Aug'23 - 00 00 02 03 03 02 03 05 - - -
Hand.gew. Euro (99.1=100) 99,1 Aug'23 98,2 99,3 99,1 99,7 999 100,2 100,2|100,1 102,3 95,5 98,8 100,6
In vH geg. Vorjahr 59 Aug'23 2,8 55 59 58 53 44 34 19 20 42 35 18
In vH geg. Vorperiode -0,1 Aug'23 - 10 010 05 02 03 00 01 05 - - -
© FERI AG 22



September 2023

Welt: Preise und USA

Letzter Wert  YTD 7'23 823 9'23 10'23 11'23 1223 6'24 12'24 2022 2023 2024

Rohstoffpreise, 2015=100

Insgesamt 183,5 Aug'23 189,2 | 176,9 183,5 188,1 1889 187,6 187,3| 1951 206,2 | 294,7 188,8 196,0
In vH geg. Vorjahr -45,3 Aug'23 -36,2 -41,6 -453 -41,7 -32,7 -32,2 -34,0( 17,2 10,1 57,2 -35,9 3,8
In vH geg. Vorperiode 3,7 Aug'23 - 62 37 25 04 -0,7 -02/ 10 08 - - -
Ohne Energie 122,3 Aug'23 130,4 126,9 122,3 123,0 123,8 1249 126,3| 128,9 132,2 150,1 128,4 129,3
In vH geg. Vorjahr -12,0 Aug'23 -18,0 -8,2 -120 -84 -54 -46 -49 1,7 4,7 4,8 -144 0,6
In vH geg. Vorperiode -3,6 Aug'23 - 02 -36 06 07 09 1,1f 04 04 - - -
Energie 206,3 Aug'23 211,0 195,5 206,3 212,3 213,1 210,9 210,0{219,8 233,7 348,4 211,2 220,8
In vH geg. Vorjahr -49,5 Aug'23 -39,3 -46,3 -49,5 -459 -36,6 -36,3 -38,2( 21,2 11,3 70,8 -39,4 4,6
In vH geg. Vorperiode 5,5 Aug'23 - 78 55 29 04 -10 -05 1,1 09 - - -
Rohél, Brent USS/Barrel 86,0 Aug'23 80,7 80,1 86,0 889 86,6 84,0 83,0 8,7 91,6 99,8 82,3 87,0
In vH geg. Vorjahr -12,7 Aug'23 -23,4 -26,5 -12,7 -1,3 -70 -7,7 2,7/ 158 10,3 41,7 -17,5 5,7
In vH geg. Vorperiode 7,4 Aug'23 - 70 74 34 -26 -30 -1,2 1,0 08 - - -

Konsumentenpreise, 2010=100

Industrieldnder 133,6 Jul'23 132,7 133,6 133,9 134,2 134,6 1349 135,2| 136,9 138,5 127,7 133,5 137,0

In vH geg. Vorjahr 4,1 Jul'23 55 4,1 3,9 3,5 3,0 3,1 3,3 2,7 2,4 7,3 4,6 2,6

In vH geg. Vorperiode 0,3 Jul'23 - 03 02 02 03 02 02 02 0,2 - - -
USA

Kons.preise, 1982-84=100 304,3 Jul'23 302,6 | 304,3 305,1 3059 306,9 307,7 308,5/312,5 315,8 | 292,6 304,4 312,7

In vH geg. Vorjahr 3,3 Jul'23 4,7 3,3 3,3 3,2 3,0 3,1 3,2 2,8 2,4 8,0 4,0 2,7
In vH geg. Vorperiode 0,2 Jul'23 - 02 02 03 03 03 02 02 0,2 - - -
Zinsen

Fed. Funds Rate (Ziel) 5,50 Aug'23 5,09 550 5,50 550 5,50 5,50 5,50/ 5,50 4,50 2,0 5,2 5,2
Fed. Funds Rate (Effektiv) 53 Aug'23 49 51 53 53 53 53 53 53 4,5 1,7 5,0 51
Umlaufsrendite, 1 Jahr 54 Aug'23 5,0 54 54 54 54 54 53 50 44 28 51 50
Umlaufsrendite, 10 Jahre 4,2 Aug'23 3,7 3,9 4,2 43 4,2 3,9 3,8 3,0 3,7 3,0 3,8 3,3
Swap, 1J.vs SOFR 54 Aug'23 51 5,4 5,4 5,4 5,4 53 53 51 4,5 2,9 5,2 5,0
Swap, 10J. vs SOFR 3,9 Aug'23 3,4 3,6 3,9 4,0 3,9 3,7 3,6 2,9 3,6 2,7 3,6 3,2
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EWU: Konjunktur und Preise

Letzter Wert  YTD 7'23 823 9'23 10'23 11'23 12'23 6'24 12'24 2022 2023 2024

Verarbeitendes Gewerbe

Produktion, 2015=100 110,0 Jun'23 109,0 | 110,6 110,6 110,5 110,3 110,0 109,8|110,3 111,7 | 109,6 109,7 110,5
In vH geg. Vorjahr -0,5 Jun'23 0,1 41 -05 -16 -01 -15 -04 03 1,7 29 00 08
In vH geg. Vorperiode 1,8 Jun'23 - 0,5 00 -01 -02 -0,2 -0,2 0,2 0,2 - - -
Kapazitatsausl., in vH 80,2 Sep'23 80,9 80,2 80,2 80,2 80,0 80,0 80,0/ 79,9 80,4 82,2 80,7 80,1
In vH geg. Vorjahr -2,1 Sep'23  -1,8 21 -1 -21 -1,8 -1,8 -18 -16 05 09 -1,8 -08
In vH geg. Vorperiode 0,0 Sep'23 - -2 00 00 -03 00 00 00 00 - - -

Arbeitsmarkt

Tarifl6hne, 2010=100 130,7 Jun'23 130,0 | 131,1 131,6 132,0 132,6 133,0 133,5|136,4 138,9 | 1256 131,1 136,5
In vH geg. Vorjahr 4,3 Jun'23 45 43 45 46 47 44 42| 44 40 32 44 41
In vH geg. Vorperiode 0,2 Jun'23 - 0,3 04 03 04 03 0,4 0,3 0,3 - - -
Beschaftigung, Millionen 159,8 Jul'23 158,6 | 159,8 160,0 159,9 159,8 159,6 159,4|159,2 159,5 | 156,4 159,1 159,3
In vH geg. Vorjahr 1,9 Jul'23 1,4 1,9 22 23 22 20 16/ -01 01 25 1,7 01
In vH geg. Vorperiode 0,2 Jul'23 - 02 01 00 -01 -01 -0, 00 0,0 - - -
Abs. Diff. geg. Vorperiode 0,35 Jul'23 - 0,35 0,17 -0,03 -0,15 -0,19 -0,22| 0,06 0,04 3,83 2,61 0,22
Arbeitslose, Millionen 10,9 Jul'23 11,1 109 11,0 11,2 11,3 11,4 11,6 11,7 116 11,3 11,2 11,7
In vH geg. Vorjahr -2,4 Jul'23 -2,4 -24 -20 -07 08 1,5 3,1 80 -03 -11,4  -1,2 49
In vH geg. Vorperiode 0,7 Jul'23 - 0,7 09 1,2 1,1 1,3 1,4 -0,3 -0,2 - - -
Abs. Diff. geg. Vorperiode 0,07 Jul'23 - 0,07 0,09 0,14 0,12 0,14 0,16/ -0,04 -0,02 -1,45 -0,14 0,55
Arbeitslosenrate, in vH 6,4 Jul'23 6,5 64 65 65 66 67 68 69 68 6,7 66 68
Preise
Importpreise, 2015=100 123,9 Jun'23 129,4 | 124,4 125,2 125,5 125,7 125,7 125,9|127,5 129,4 | 142,0 127,4 127,7
In vH geg. Vorjahr -14,7 Jun'23  -6,0 -15,3 -17,7 -16,1 -14,6 -12,0 -9,8 2,9 2,8 30,4 -10,3 0,3
In vH geg. Vorperiode -1,5 Jun'23 - 04 06 02 02 00 02 02 02 - - -
Lohnstiickkosten, 2015=100 120,5 Mar'23 120,5 | 121,8 121,8 121,8 122,6 122,6 122,6(124,6 126,3 | 115,4 121,5 125,1
In vH geg. Vorjahr 59 Mar'23 59 53 53 53 39 39 39 29 31 34 52 29
In vH geg. Vorperiode 0,0 Mar'23 - 0,5 00 00 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 - - -
Kons.preise, 2015=100 123,3 Jul'23 122,4 | 123,3 123,8 124,2 124,6 1249 125,2|126,6 128,3 | 116,8 123,3 126,8
In vH geg. Vorjahr 52 Jul'23 6,8 52 50 42 31 31 38 30 25 84 55 28
In vH geg. Vorperiode 0,4 Jul'23 - o4 04 03 03 02 02 02 0,2 - - -
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EWU: Geld- und Kapitalmarkt

Letzter Wert  YTD 7'23 823 9'23 10'23 11'23 12'23 6'24 1224 2022 2023 2024

Geldpolitik

Geldmenge M3, Mrd. Euro 15957 Jul'23 16037 | 15957 15939 15969 16016 16054 16085(16350 16615 | 15937 16027 16378

In vH geg. Vorjahr -0,2 Jul'23 1,6 -02 -11 -15 -08 -06 0,0 2,0 3,3 5,9 0,6 2,2
In vH geg. Vorperiode -0,4 Jul'23 - -04 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 - - -
EZB Zinsen

Reposatz 4,25 Aug'23 3,56 4,00 4,25 450 450 4,50 4,500 4,50 3,50 0,7 39 42
Einlagenzinssatz 3,75 Aug'23 3,06 3,50 3,75 4,00 4,00 4,00 4,00/ 400 3,00 0,2 3,4 3,7

Geldmarkt

Tagesgeld (€STR) 3,6 Aug'23 2,9 34 36 38 39 39 39 39 29 00 32 36
Euribor

1-Monat 3,6 Aug'23 3,0 35 36 37 39 39 39 38 29 01 32 36
3-Monate 3,8 Aug'23 3,2 37 38 39 40 40 404 39 31 03 34 37
6-Monate 3,9 Aug'23 3,5 39 39 40 41 41 41, 40 3,2 0,7 37 38
12-Monate 4,1 Aug'23 3,8 42 41 41 42 42 42| 40 34 1,1 39 39

Staatsanleihen*

Insgesamt 2,8 Aug'23 2,6 2,7 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6 2,2 2,7 1,2 2,6 2,4
1-2 Jahre 3,3 Aug'23 3,0 34 33 34 34 34 34 30 26 07 31 30
2-3 Jahre 3,0 Aug'23 2,8 31 30 31 31 31 31 28 26 09 29 28
3-4 Jahre 2,8 Aug'23 2,7 29 28 29 29 29 29 26 26 1,0 2,7 26
4-5 Jahre 2,7 Aug'23 2,5 2,7 2,7 2,7 2,8 2,7 2,7 2,4 2,6 1,0 2,6 2,5
5-6 Jahre 2,7 Aug'23 2,5 2,7 2,7 27 27 26 26/ 23 27 1,1 26 24
6-7 Jahre 2,6 Aug'23 2,5 2,6 2,6 2,7 2,6 2,6 2,5 2,2 2,7 1,1 2,5 2,4
7-8 Jahre 2,6 Aug'23 2,5 26 26 27 26 26 25 21 27 1,2 25 23
8-9 Jahre 2,6 Aug'23 2,5 25 26 27 26 26 25 20 27 1,2 25 23
9-10 Jahre 2,7 Aug'23 2,5 26 27 27 26 25 24 19 27 1,3 25 22
FairValue, 10 Jahre 4,8 Aug'23 4,6 46 48 48 47 44 43| 36 38 31 46 3,7

*) Deutschland
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EWU: Staatsanleihen, Swaps und Pfandbriefe

Letzter Wert  YTD 7'23 823 9'23 10'23 11'23 12'23 6'24 12'24 2022 2023 2024

Staatsanleihen*

Insgesamt 2,8 Aug'23 2,6 2,7 28 28 28 2,7 26| 22 27 1,2 26 24
1-2 Jahre 3,3 Aug'23 3,0 34 33 34 34 34 34 30 26 07 31 30
2-3 Jahre 3,0 Aug'23 2,8 31 30 31 31 31 31 28 26 09 29 28
3-4 Jahre 2,8 Aug'23 2,7 29 28 29 29 29 29 26 26 1,0 2,7 26
4-5 Jahre 2,7 Aug'23 2,5 2,7 2,7 27 28 27 27| 24 26 1,0 26 25
5-6Jahre 2,7 Aug'23 2,5 2,7 2,7 2,7 27 26 26| 23 27 1,1 26 24
6-7 Jahre 2,6 Aug'23 2,5 26 26 2,7 26 26 25 22 27 L1 25 24
7-8 Jahre 2,6 Aug'23 25 26 26 2,7 26 26 25 21 27 1,2 25 23
8-9 Jahre 2,6 Aug'23 2,5 25 26 2,7 26 26 25 20 27 1,2 25 23
9-10 Jahre 2,7 Aug'23 2,5 26 2,7 2,7 26 25 24 19 27 1,3 25 22
FairValue, 10 Jahre 4,8 Aug'23 4,6 46 48 48 47 44 43 36 38 31 46 37

Swaps, vs. 6-Monats Euribor

1Jahr 4,0 Aug'23 3,7 41 40 40 41 41 41 38 33 1,1 39 38
2 Jahre 3,7 Aug'23 3,6 38 37 37 38 38 38 36 33 1,5 36 36
3Jahre 3,5 Aug'23 3,3 36 35 35 36 36 35/ 32 33 1,6 34 33
4 Jahre 3,3 Aug'23 3,2 34 33 34 34 34 33 30 32 1,7 33 31
5Jahre 3,3 Aug'23 3,1 33 33 33 33 33 32 28 32 1,7 32 30
6 Jahre 3,2 Aug'23 3,1 32 32 32 33 32 32/ 28 32 1,8 31 3,0
7 Jahre 3,2 Aug'23 3,0 32 32 32 32 32 31 28 33 1,8 31 3,0
8Jahre 3,2 Aug'23 3,0 31 32 32 32 32 31 27 33 1,8 31 3,0
9lJahre 3,2 Aug'23 3,0 31 32 32 32 32 31 27 33 19 31 29
10 Jahre 3,2 Aug'23 3,0 31 32 32 32 31 31 27 33 1,9 31 29
15 Jahre 3,2 Aug'23 3,0 31 32 32 31 30 29 25 33 20 30 28
20 Jahre 3,1 Aug'23 2,9 29 31 31 30 29 28 24 33 1,9 29 27

Pfandbriefe, Bundesbank*

1-2 Jahre 3,7 Aug'23 3,6 3,7 37 37 38 38 38 36 32 1,3 36 35
2-3 Jahre 3,6 Aug'23 3,3 37 36 36 37 38 37/ 35 33 1,4 34 35
3-4 Jahre 3,5 Aug'23 3,3 35 35 35 36 36 35 33 33 16 34 33
4-5 Jahre 3,4 Aug'23 3,2 34 34 34 35 35 35 32 33 1,7 33 33
5-6 Jahre 3,3 Aug'23 3,2 33 33 34 34 34 34 31 33 1,7 33 3.2
6-7 Jahre 3,3 Aug'23 3,2 33 33 34 34 34 34 30 33 1,8 32 31
7-8 Jahre 3,3 Aug'23 3,1 33 33 33 33 33 33 29 33 19 32 31
8-9 Jahre 3,3 Aug'23 3,1 32 33 33 33 33 32 28 33 1,9 32 30
9-10 Jahre 3,3 Aug'23 3,1 32 33 34 34 33 32 28 33 19 32 30

*) Deutschland
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EWU: Staatsanleihen und Unternehmensanleihen

Letzter Wert  YTD 7'23 823 9'23 10'23 11'23 12'23 6'24 12'24 2022 2023 2024

Staatsanleihen*

Durchschnitt 3,3 Aug'23 3,2 33 33 35 35 34 33 29 35 1o 33 i
1-3 Jahre 3,3 Aug'23 31 34 33 34 34 34 34 31 27 1,0 32 3,0
3-7 Jahre 3,1 Aug'23 2,9 31 31 32 32 32 31 28 31 1,4 30 29
7-10 Jahre 3,2 Aug'23 3,0 31 32 33 33 31 30 25 33 1,8 31 28
>10Jahre 3,5 Aug'23 3,3 34 35 36 36 35 34 29 37 22 34 32

Unternehmensanleihen, AAA*

Durchschnitt 3,5 Aug'23 3,3 35 35 36 36 35 34 31 37 20 34 33
1-3 Jahre 3,8 Aug'23 3,6 39 38 39 39 39 38 35 30 1,4 37 34
3-7 Jahre 3,5 Aug'23 3,3 35 35 35 36 35 35 32 34 1,8 34 33
7-10 Jahre 3,5 Aug'23 3,3 34 35 35 35 34 33 28 35 1,9 34 31
> 10 Jahre 3,5 Aug'23 3,3 34 35 36 35 35 34 31 38 22 34 34

Unternehmensanleihen, AA*

Durchschnitt 3,8 Aug'23 3,6 37 38 40 40 39 39 35 38 22 3,7 36
1-3 Jahre 3,9 Aug'23 3,7 40 39 40 40 40 404 37 33 1,4 38 3,6
3-7 Jahre 3,7 Aug'23 3,6 37 37 38 38 37 37 34 35 20 36 34
7-10 Jahre 3,5 Aug'23 34 35 35 36 35 35 33 28 36 20 34 31
>10Jahre 3,8 Aug'23 3,7 37 38 39 39 38 37 33 41 24 37 36

Unternehmensanleihen, A*

Durchschnitt 4,0 Aug'23 38 40 40 42 42 41 40/ 35 39 23 39 37
1-3Jahre 4,0 Aug'23 3,7 40 40 40 41 41 41| 38 34 1,6 39 37
3-7 Jahre 4,0 Aug'23 38 40 40 41 41 40 40 37 38 23 39 38
7-10 Jahre 4,1 Aug'23 39 40 41 42 41 40 38 33 40 26 40 36
> 10 Jahre 4,0 Aug'23 3,8 38 40 41 41 40 39 34 42 28 39 37

Unternehmensanleihen, BBB*

Durchschnitt 4,2 Aug'23 4,1 42 42 44 44 43 42| 38 41 2,7 42 40
1-3 Jahre 4,1 Aug'23 39 42 41 42 43 43 43| 40 3,6 20 40 40
3-7 Jahre 4,2 Aug'23 4,0 42 42 43 43 43 42| 39 42 2,7 41 40
7-10 Jahre 4,3 Aug'23 43 43 43 45 45 43 42| 3,7 44 31 43 40

*) J.P.Morgan
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FERI AG

Haus am Park
Rathausplatz 8-10
61348 Bad Homburg
Germany

Phone: +49 6172 916 3050
Fax: +49 6172 916 1200

E-Mail: economics@feri.de

Die vorliegende Prasentation (die ,Prasentation”) enthdlt Angaben, Analysen, Prognosen und Konzepte, die lediglich Ihrer unverbindlichen
Information dienen. Die Prasentation ist keine steuerliche, juristische oder sonstige Beratung und stellt kein Angebot fiir die Verwaltung von
Vermogenswerten oder Empfehlung/Beratung fiir Vermdgensdispositionen dar. Die Prasentation ist auch kein Angebot fiir ein bestimmtes
Investment.

Fur jedes bestimmte Investment und/oder fir die Verwaltung von Vermdégenswerten sind ausschlieBlich die jeweiligen Zeichnungsdokumente
und/oder Verkaufsprospekte und/oder Vertragsunterlagen, gegebenenfalls ergénzt durch den jeweiligen letzten gepriften Halbjahresbericht,
falls ein solcher jingeren Datums als der letzte Jahresbericht vorliegt, allein maRgeblich. Soweit es sich bei einem bestimmten Investment um
einen Fonds handelt, erhalten Sie die genannten Unterlagen sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen kostenlos in deutscher Sprache bei
der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft/Kapitalverwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle sowie von den jeweiligen Vertretern in den Landern,
fir die eine Vertriebszulassung vorliegt.

Die Prasentation gendgt nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen. Die Erstellerin unterliegt auch keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Anlageempfehlungen
und Anlagestrategieempfehlungen.

Die Présentation ersetzt nicht die individuelle Beratung. Jeder Interessierte sollte eine etwaige Anlage-/Abschlussentscheidung erst nach
sorgfiltiger Abwagung der mit einem bestimmten Investment/Vermdgensverwaltungsvertrag verbundenen Risiken treffen und zuvor rechtliche
sowie steuerliche und ggf. sonstige Beratung einholen. Wir Gbernehmen keinerlei Verantwortlichkeit fir Handlungen des Empfangers der
Prasentation oder dritter Personen, welche auf der Basis der vorliegenden Prasentation vorgenommen werden.

Die Prasentation ist auf Basis subjektiver Einschatzungen von uns erstellt worden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie
flr eine zukiinftige Wertentwicklung. Preise fiir Ertrdge aus einem bestimmten Investment kbnnen sowohl steigen als auch fallen und in keinem
Fall garantiert werden. Einige, in der Prasentation enthaltenen Informationen basieren auf und/oder sind abgeleitet von Informationen, die uns
von unabhdngigen Dritten zur Verfligung gestellt wurden. Wir handeln stets sorgfaltig und in der Annahme, dass solche Informationen richtig
und vollstandig sind und aus vertrauenswiirdigen Quellen stammen. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und inhaltliche Vollstandigkeit der Angaben
in der Prasentation kann von uns nicht Gbernommen werden.

Bitte beachten Sie die Angaben zum Stand der Informationen. Die Informationen kénnen durch aktuelle Entwicklungen tiberholt sein, ohne dass
die bereitgestellten Dokumente/Informationen gedndert wurden.

Die Prasentation ist streng vertraulich zu behandeln und darf nur von demjenigen verwendet werden, fir den sie erstellt wurde und zwar
ausschlieBlich fur dessen interne Zwecke. Vervielfiltigungen jeglicher Art sind nur mit unserer vorherigen ausdriicklichen schriftlichen
Zustimmung erlaubt.
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