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Gedampfte Inflationserwartungen

UlfAz;?SZ e Vor dem Hintergrund veranderter Olpreisprognosen, reduzierter Inflationsprojektionen

Telefon: 0 69/91 32-47 28 und einem in diesem Jahr vermutlich nur unzureichend von der US-Notenbank genutz-
research@helaba.de ten Zinserh6hungsspielraum reduzieren wir unsere Renditeprognosen.

REDAKTION o Die grundsatzliche Annahme mittelfristig steigender Renditen und einer steileren Zins-

Dr. Stefan Mitropoulos kurve hat Bestand. Kommt es bis Jahresende noch zu zwei Zinsschritten der US-

HERAUSGEBER Notenbank, so dirften viele Anleger auf dem falschen Ful3 erwischt werden.
Dr. Gertrud R. Traud e Die Sorgen vor einem Grexit sind zuletzt zwar spirbar kleiner geworden, ablesbar u.a.
Chefvolkswirt/

am gestiegenen ifo-Geschaftsklimaindex. Aufgrund der angespannten politischen und
6konomischen Situation in Griechenland kann jedoch noch keine Entwarnung gegeben

Helaba werden.
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Leitung Research

Zinsszenarien auf Sicht von drei Monaten
Pfandbriefrenditen, %
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*31.07.2015 ** auf Sicht von etwa drei Monaten
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

aktueller Basisszenario Ende... Alternativszenarien**
Die Publikation ist mit gréRter Stand* Q3/2015 Q4/2015 pos itiv. n egat|V
Sorgfalt bearbeitet worden. Fed Funds Rate 0,125 0,375 0,625 0,125 0,88
Sie enthalt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und 10j. US-Treasuries 2,27 2,60 2,80 1,80 3,50
Prognosen zu den gegen- - -
wartigen und  zukiinftigen EZB M|ndestb|etungssatz 0,05 0,05 0,05 0,00 0,05
Marktverhalnissen. Die An- 3M Euribor -0,02 0,00 0,00 -0,10 0,20
gaben beruhen auf Quellen, i .
die wir fiir zuverlassig halten, 2j. Pfandbriefe -0,03 0,00 0,10 -0,15 0,55
fur deren Richtigketl, Vol 5j. Pfandbriefe 0,31 0,35 0,40 0,10 0,95
standigkeit oder Aktualitéat wir . K
aber keine Gewahr tiberneh- 10j. Pfandbriefe 0,97 1,05 1,25 0,40 1,70
men konnen. Samtliche in - -
dieser Publikation getroffe- 10]. Bundesanleihen 0,70 0,80 1,00 0,00 1,65
nen Angaben dienen der In- 30j. Bundesanleihen 1,39 1,45 1,70 1,05 2,30
formation. Sie dirfen nicht
als Angebot oder Empfeh- Prognoseénderungen sind rot markiert *31.07.2015 ** auf Sicht von etwa drei Monaten
lung fiir Anlageentscheidun- Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
gen verstanden werden.

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 3. AUGUST 2015 - © HELABA 1



ZINSREPORT

Konjunkturerwartungen

Aufschwung intakt Die Sorgen vor einem Grexit sind zuletzt splrbar kleiner geworden, ablesbar u.a. am gestiegenen
ifo-Geschaftsklimaindex. Entwarnung gibt ebenfalls die jingste EZB-Kreditumfrage bei den Geld-
hausern im Euroraum. Unternehmen und private Haushalte kommen offenbar immer leichter an
Bankkredite. Im zweiten Quartal sind die Restriktionen fiur die Kapitalaufnahme weiter gesenkt
worden. Vor allem die Nachfrage nach Baufinanzierung erreicht in einigen Landern wie Frankreich,
Italien und den Niederlanden rekordverdéachtige Werte. Ebenso nahm bei den Verbraucherkrediten
die Nachfrage spirbar zu. Mdglicherweise wirkte sich dabei auch der deutliche Anstieg der Kapi-
talmarktsatze im zweiten Quartal aus. Der kleine Zinsschock kdnnte die Bereitschaft zur zeitnahen
Kreditaufnahme belebt haben. In Fernost sinkt mit rutschenden Aktienkursen auch die Konjunk-
turzuversicht. In China ist der Einkaufsmanagerindex im Juli spirbar gefallen. Konjunkturellen
Riickenwind sollte die Weltkonjunktur jedoch von den niedrigen Olpreisen erhalten.

Wachstumsprognosen 2015/16 Steigende Kreditnachfrage
% gg. Vj. Kreditnachfrage, Umfragesaldo bei Banken im Euroraum.
Bruttoinlandsprodukt 60 - 60
Hypothekenkredite
2011 2012 2013 2014 2015p 2016p 401 [ 40
USA 16 22 15 24 24 3,0 20‘ \’\ 32
0 l 0
Deutschland 37 0,6 0,2 1,6 16 1,6 /‘ \ /\
Frankreich 21 0,2 0,7 0.2 1,0 1,2 '20’ [ 20
ltalien 07 28 17 04 06 1,0 40’ o
Untemehmenskredite
Spanien 0,6 21 1,2 14 31 2,5 607 |60
Euroland 17 -0,8 -0,3 0,9 15 15 80 03 04 05 08 09 13 14 15 90
Deutschland: arbeitstaglich bereinigt Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Rohstoffmarkte

Preisspielraume Die Anpassung an den Rohstoffmérkten héalt wahrscheinlich bis in 2016 an. Die Schwellenlédnder

vorerst begrenzt sind fur diverse Rohstoffe vom Hoffnungstrager zum Problem geworden. Die Wahrungsverhéltnis-
se verscharfen vor allem auf der Angebotsseite die Situation vorerst noch. Die Nachfrage bleibt
bislang in den meisten Bereichen hinter den Erwartungen zuriick. Die Angebotsuberhé&nge schei-
nen immer noch nicht die Spitze erreicht zu haben. Wahrscheinlich wird sich Brent-Rohol mittelfris-
tig im Bereich um 60 $/bbl einpendeln (Helaba-Prognosespanne: 50-60 statt 60-80 $/bbl; Nega-
tivszenario: 40 $/bbl). Finanzinvestoren scheinen sich auch angesichts des recht robusten US-
Dollar weiter von Rohstoffinvestments abzuwenden. Die extremen Short-Positionen bei Gold spie-
geln dies aktuell wider. Allerdings birgt die gegenwértig schlechte Stimmung auch positives Uber-
raschungspotenzial, zumal die Institutionellen nicht in der Breite vollig abzuschreiben sind.

Finanzinvestoren nicht vollig abzuschreiben

Index Tsd. Kontrakte, Wochenwerte
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Olpreisbedingte

ZINSREPORT

Inflationserwartungen

Im Juli verharrte die Teuerung im Euroraum bei 0,2 %. Wahrend die Energiepreise sanken, kletter-

Revisionen te die Kernrate auf 1,0 % und damit auf den hochsten Stand seit rund einem Jahr. Aufgrund der
verbesserten Konjunktur in vielen Eurolédndern erholen sich die Guter- und Dienstleistungspreise
langsam. Im Februar war der Vorjahresvergleich bei den Giterpreisen noch negativ, zuletzt nahm
der Anstieg auf 0,5 % zu. Allerdings fiihren die reduzierten Olpreisperspektiven zu einer Anpas-
sung der Inflationsprognosen. Fir 2016 senken wir die Durchschnittsrate von 1,2 % auf 1,4 %. Der
Aufwartstrend bleibt hiervon jedoch unberihrt. Am Jahresende 2016 durfte etwa eine Inflationsrate
von 1% % erreicht werden. Fir die USA ergibt sich sogar ein Anpassungsbedarf von Uber einem
halben Prozentpunkt. Auf Basis unserer neuen Prognose dirfte sich die Gesamtteuerung erst in
Q4 spirbar von der Nulllinie l6sen. Im kommenden Jahr durften Basiseffekte die US-Teuerung
dann zigig bis auf rund 2 % ansteigen lassen.

Inflationsprognosen 2015/16 Sinkende Olpreise driicken auf Inflationserwartungen
% gg. Vj. % %
Verbraucherpreise 320, p320
3.00 £3.00
2011 2012 2013 2014  2015p  2016p
2.80] [2.80
USA 3,1 2,1 15 1,6 0,0 2,0 260 £2.60
2401 [2.40
Deutschland 2,1 2,0 1,5 0,9 0,4 1,4
2.20 £2.20
Frankreich 2,3 2,2 1,0 0,6 0,2 1,2 2001 £200
ltalien 2,9 33 13 0,2 0,2 1,0 1.80] £1.80
Spanien 3,1 2,4 15 -0,2 -0,3 11 1ED; US-Inflationserwartungen* HE
1.40 . . 1.40
Euroland 27 25 14 0,4 0,2 1,2 SONDJFMAMJJASONDIJFMAMI JA

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Neue Unsicherheiten

*abgeleitet anhand inflationsindexierter Anleihen
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Internationale Kapitalstréme

Obwohl sich die Risikoaufschldge im Euroraum mit der vorlaufigen Abwendung eines Grexits wie-
der normalisiert haben, blieb die Rendite 10-jahriger Bunds vergleichsweise niedrig. Die dramati-
schen Kursriickgénge am chinesischen Aktienmarkt und sinkende Rohstoffpreise lieRen zuletzt die
Frage nach der Robustheit der Weltkonjunktur aufkommen. Die zwischenzeitlich gute Stimmung
am deutschen Aktienmarkt war schnell verflogen und die Kursverluste beim DAX beginstigten
Kapitalzuflisse an den deutschen Anleihemarkt. Dabei dirften das im Vergleich zum ersten Quar-
tal erhdhte Renditeniveau bei Renten sowie die unverandert sehr hohen Liquiditatsbestande bei
den Anlegern unterstiitzend gewirkt haben. Internationale Investoren dirften sich allerdings ange-
sichts der immer wieder aufflammenden Euro-Schwéche — der Euro-Dollar Kurs sank im Juli auf
rund 1,08 — zurtickgehalten haben.

Grexit: Beruhigung, aber noch keine Entwarnung

Renditedifferenzen 10-jéhriger Staatsanleihen gg. Bunds, %-Punkte
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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EZB kann abwarten

Helaba EZB-Kompass

ZINSREPORT

Geldpolitik

Die EZB gibt den Fundamentaldaten seit einiger Zeit mehr Raum, ihre (renditesteigernde) Wirkung
zu entfalten. Der jlingste Riickgang der Energiepreise driickt jedoch auf die Inflationserwartungen
und erschwert eine rasche Abkopplung von Deflationsszenarien. Dis Stagnation der Euro-
Teuerung seit Mai, im Juli lag der Wert unverandert bei 0,2 %, ist Ausdruck dieser Malaise. Die
EZB hat bereits im Vorfeld der Datenverdffentlichung klar gemacht, dass sie von einer Trendwen-
de bei der Inflation noch nicht Giberzeugt ist und daher am QE-Programm, das bis September 2016
lauft, festhalten wird. Der eine oder andere Anleger wird sich angesichts der jungsten Entwicklung
an der Teuerungsfront die Frage stellen, ob die EZB nicht nachlegen wird. In solche Uberlegungen
dirfte ebenfalls die zunehmende Konjunkturunsicherheit ausgehend von China einflieBen. An den
Terminmarkten sanken seit Juni die impliziten Geldmarktsatze um 8 Basispunkte. Nun ist die EZB
u.E. nicht unter Handlungsdruck. Der Anstieg der Teuerung wird zwar durch den niedrigeren Ol-
preis abgebremst. Die Richtung, vor allem gegen Jahresende, weist aber eindeutig nach oben.

Entspannung an den Terminmarkten

Determinanten des geldpolitischen Kurses im Euroraum Terminmarktsatz, % %

Euro- 0.55, 0.55

. AuBenwert
Finanzmarkt/ Fiskalpolitik o 050
Euro-Krise p 0.45 Lvﬁ , F0.45
Konjunktur Neutral 0404 ‘ F0.40
0.357 6M-Geldmarktsatz in 12 Monaten £0.35

Geldmenge
Inflation 0.304 O/ £0.30
0.25] i £0.25
0.204 \..,\ M £0.20
0.151 ) B £0.15
0.10] v £0.10
0.05] MY F0.05
0 0
Lockerung Straffung AMJ JASONDIFMAMIJI J A

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Zinswende noch im
dritten Quartal

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

US-Rentenmarkt

Die US-Notenbank hat den Leitzins auch im Juli nicht angepasst, entsprechend stabil prasentieren
sich derzeit die US-Renten. Aufgrund des in diesem Jahr vermutlich nur unzureichend von der US-
Notenbank genutzten Zinserhéhungsspielraums und wahrscheinlich dlpreisbedingt spurbar gerin-
ger ausfallender Teuerungsraten haben wir die Renditeprognosen 10-jahriger US-Treasuries fir
das dritte Quartal auf 2,6 % und fiir das vierte Quartal auf 2,8 % gesenkt. Die 3 %-Gravitations-
marke wird vermutlich erst im kommenden Jahr erreicht. Der seit Jahresbeginn bestehende Rendi-
teaufwartstrend bei US-Treasuries ist noch intakt. Die US-Zinswende bleibt auf der Agenda.
Kommt es — damit die Wende auch ihren Namen verdient — bis Jahresende zu zwei Zinsschritten,
dirfte dies viele Anleger kalt erwischen. An den Terminmarkten liegt der implizite Erwartungswert
fiir so ein Szenario bei lediglich 15 %.

Die wenigsten erwarten zwei Zinsschritte der Fed Helaba Determinantenmodell fur US-Treasuries
Implizite Erwartungen fiir die US-Leitzinsen am Jahresende, % Basisszenario (80% Eintrittswahrscheinlichkeit)
60 - .
Determinanten Q3/2015 Q4/2015
50 - 48,3
Konjunkturerw artungen - -
40 36,3
Inflationserw artungen 0 -
SO Haushalts politik 0 0
20 154 Geldpolitik - -
10 4 Politisches Umfeld 0
Internationale Kapitalstréme
0 T T )
0 25% 020 ST Rendite 10j. US-Treasuries* 2,60% 2,80%
Quellen: CME, Helaba Volkswirtschaft/Research Erlauterung: + kurssteigend, - kurssenkend, 0 neutral * Quartalsendprognosen
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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ZINSREPORT

Basisszenario fur Zinsprognosen

Wenig Kurspotenzial Die verbesserte Konjunkturstimmung im Euroraum hat insbesondere infolge niedriger Rohdlpreise
in den kommenden Monaten Bestand. Bei sich vorerst nur wenig andernden Inflationserwartungen
bleibt das Kurspotenzial von Renten begrenzt. Die EZB konzentriert sich auf ihr Ankaufprogramm.
Von dem riickt sie zwar nicht ab, gibt ansonsten dem Markt aber wenig Unterstiitzung. Die Zins-
wende in den USA wird angesichts einer guten Arbeitsmarktentwicklung vermutlich im September
eingeleitet, was das US-Renditeniveau nach oben ziehen wird. Trotz QE werden die Auswirkungen
auch hierzulande spurbar sein.

Helaba Determinantenmodell fir deutsche Rentenpapiere

Basisszenario (75 % Eintrittswahrscheinlichkeit)

Determinanten Q3/2015 Q4/2015
Konjunkturerw artungen 0 -
Inflationserw artungen 0 -
Haushaltspolitik 0 0
Geldpolitik 0 0
Politisches Umfeld 0 0
US-Kapitalmarkt - -
Internationale Kapitalstrome 0 0
Rendite 10j. Bunds* 0,80% 1,00%
Rendite 10j. Pfandbriefe* 1,05% 1,25%
Erlauterung: + kurssteigend, - kurssenkend, 0 neutral * Quartalsendprognosen

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Alternativszenarien fir Rentenmarkte

Rezessionsszenario: Die Weltwirtschaft einschlieBlich der USA gerat in einen spirbaren Ab-
schwung. Unternehmen und Haushalte verlieren das Vertrauen in die Wachstumskréafte. Der Inves-
titionszyklus bricht ebenso ab wie die private Nachfrage. Deutschland rutscht in eine Rezession.
Die EZB verstarkt bei aufkommender Deflation die unkonventionellen MalRnahmen und kauft im
groRen Stil Staatsanleihen an.

Boomszenario: Der globale Konjunkturzug nimmt deutlich Fahrt auf. Der Investitionszyklus gewinnt
spurbar an Breite. Die Notenbanken schiel3en Uber das Ziel hinaus und zégern, ihre Geldpolitik
zuriickzufahren. Die Uppige Liquiditatsausstattung fuihrt zu einem Anstieg der Inflationserwartun-
gen.

Alternativszenarien
Modell auf Sicht von ca. drei bis sechs Monaten, %

aktueller positives negatives
Stand* Rentenszenario
Euro-Leitzins 0,05 0,00 0,05
Federal Funds Rate 0,0-0,25 0,125 0,88
Inflationserw artungen** 2,10 1,00 2,50
Konjunkturerw artungen (ISM-Index***) 53,5 46,0 60,0
10j. US-Treasuries 2,31 1,80 3,50
10j. Bundesanleihen 0,70 0,00 1,60
3M Euribor -0,02 -0,10 0,20
2j. Pfandbriefe -0,03 -0,15 0,55
5j. Pfandbriefe 0,31 0,05 0,95
10j. Pfandbriefe 1,00 0,35 1,65
30j. Bundesanleihen 1,41 1,00 2,30

*29.07.2015 ** abgeleitet anhand inflationsindexierter US-Anleihen *** US-Industrie
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Guter Start ins
zweite Halbjahr

Renditeshift

Ertrage bei Verschiebung der Zinskurve
Pfandbrief-Laufzeiten auf Sicht von drei Monaten, %

ZINSREPORT

Performancertckblick

Im Juli gab es im Zuge erhdhter Unsicherheiten eine spirbare Erholung bei Renten. Sieben- bis
zehnjahrige Pfandbriefe konnten um {ber ein Prozent zulegen. Etwas schwacher schnitten
gleichlaufende Bundesanleihen ab. Der Ertragsindex mittlerer Pfandbrieflaufzeiten konnte um
0,3 % bzw. 0,7 % zulegen. Kurzlaufende Papiere lagen hingegen nur knapp tber Null. In der Jah-
resbilanz konnten drei- bis funfjahrige Laufzeiten ihre Fihrungsposition behaupten. Sie liegen mit
einem Plus von 0,3 % in Front, gefolgt von kurzen Laufzeiten. Lange Laufzeiten konnten ihren
Ruckstand allerdings aufholen, liegen mit -0,3 % gleichwohl noch leicht im Minus.

Ertragsentwicklung deutscher Anleihen

iBoxx-Ertragsindizes, %

15 Ertrag 2015 r15
u Pfandbriefe** -
4 - L
1.0 Bundesanleihen - 10
-
_o="" duir
-
0,5 - Prae - 05
—”’
-«

0.0 A - _I | 0,0
-0,5 - -0,5
1-3 Jahre 3-5 Jahre 5-7 Jahre 7-10 Jahre

*/** iBoxx Index fiir Jumbo Pfandbriefe Stand: 29.7.2015

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Ertragssensitivitaten

Mit steigendem Renditeniveau nimmt auch die Ertragssensitivitat ab. Fir den Betrachtungszeit-
raum von drei Monaten ergeben sich bei zehnjahrigen Laufzeiten deutscher Pfandbriefe keine
Verluste, wenn der Renditeanstieg auf maximal sechs Basispunkte begrenzt bleibt. Bei einem
Zinsanstieg von 20 Basispunkten zeigt die Simulation bei einer Anlage mit einer Laufzeit von funf
Jahren einen Verlust von 0,7 % an. Im umgekehrten Fall ergibt sich ein Gewinn von etwa 1,3 %.

Im Negativszenario wiirden alle Laufzeiten einen Verlust aufweisen. Langlaufende Pfandbriefe
héatten ein Minus von rund 5,5 % zu verzeichnen. Der maximale Ertrag im positiven Szenario bei
einer Investition in langeren Laufzeiten lage bei etwa 7 %.

Ertragserwartungen positives / negatives Szenario
Pfandbrief-Laufzeiten auf Sicht von drei Monaten, %

Shift

+75 Bp
+50 Bp
+20 Bp
+10 Bp
+0 Bp
-10 Bp
-20 Bp
-50 Bp
-75 Bp

Berechnungen basieren auf Pfandbriefkursen von 100 %
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Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Laufzeitenempfehlung

Zinskurve wieder Der 10/2-Spread von Bundesanleihen, der im Juni bei fast 120 Basispunkten lag, hat auf etwa
zu flach 90 Basispunkte korrigiert. Zwar ist das Thema Griechenland in den Hintergrund geriickt. Es gibt
jedoch neue Konjunkturunsicherheiten in Verbindung mit China. Ausgehend von zuletzt sinkenden
Rohstoffpreisen sind die Inflationserwartungen ebenfalls unter Druck geraten. Angesichts der ultra-
lockeren Geldpolitik ist die Zinskurve im historischen Vergleich gleichwohl zu niedrig. Die EZB hat
die Probleme, die sich aus einer verzerrten Zinskurve ergeben, insbesondere den anhaltenden
Anlagenotstand, zuletzt hdher gewichtet. Wenn es fundamentalen Spielraum fur eine steilere Zins-
struktur gibt, wird dieser wohl genutzt werden. Unter Chance-Risiko-Aspekten stellen kurze bis
mittlere Pfandbrieflaufzeiten daher die bessere Wabhl dar.

Renditestruktur und Attraktivitaten auf Sicht von 3 Monaten
Pfandbrief-Laufzeiten, %

aktueller Prognose Ertragser- Schv.v:%nkungs— Attrak tivitAtes
Stand* auf ca. 3M wartungen risiken**
1 -0,09 -0,05 -0,1 0,4 -
2J -0,03 0,00 0,0 0,8 -
3J 0,04 0,10 -0,1 13 -
4] 0,15 0,20 0,0 18 0
5J 0,31 0,35 0,1 2,5 +
6J 0,46 0,50 0,1 34 +
7J 0,60 0,65 0,0 4,4 0
8J 0,74 0,80 0,0 53 0
9J 0,86 0,90 0,0 6,2 -
10J 0,97 1,05 -0,2 7,2 -

*31.07.2015 ** 200-Tage Standardabweichung der Tagesertrage *** abgeleitet aus Ertrag, Volatilitat u. sonst. Risikoelementen
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Portfoliostruktur

Duration unter Die Duration im Musterportfolio liegt mit 4,5 unterhalb der Benchmark von 5,3. Kurze Laufzeiten
Benchmark halten bis zu 1 ¥ Jahren werden mit 0 % dotiert. Der Anteil zwei- und dreijahriger Anleihen liegt bei 35 %.
Vier- und fiinfjahrige Anleihen besitzen mit 40 % ein deutliches Ubergewicht gegeniiber der
Benchmark. Der Anteil sechs- und siebenjéhriger Papiere liegt bei 15 %. Der Anteil langer Laufzei-

ten notiert bei 10 %.

Empfohlene Portfoliogewichtung
%

50 50
45 Portfoliogewichtung 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10

5 l 5

0

05-15 15-35 35-55 55-7,5 7,5-10,5

*REX/PEX-Ertragsindex
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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10.08. — 14.08.
17.08. — 21.08.
24.08. — 28.08.
31.08. — 04.09.

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH

Finanzmarktkalender

ZINSREPORT

Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag
J Industrieproduktion D Verbraucherpreise EBIP
D ZEW- (06:30) Jun (08:00) Jul (07:30) 2.Q
Konjunkturerwartungen (Mai 0,8/2,0% Vm/Vj) (Jun 0,2/0,2% Vm/Vj) (1.Q 0,6% Vq)
(11:00) Aug (Jul 29,7) EU Industrieproduktion  E Verbraucherpreise DBIP
US Produktivitat (11:00) Jun (08:45) Jul (08:00) 2.Q

US Empire State Index
(14:30) Aug (Jul 3,8)

D Index der Einkaufs-
manager (Industrie)
(09:30) Aug

D Index der Einkaufs-
manager (Dienstleis-
tungen)

(09:30) Aug

EU Index der Ein-
kaufsmanager (Indust-
rie)

(10:00) Aug

EU Index der Ein-
kaufsmanager (Dienst-
leistungen)

(10:00) Aug

US Chicago-Index
(14:30) Jul (Jun 0,08)

J Industrieproduktion

(14:30) 2.Q (1.Q -3,1%)
US Lohnstiickkosten
(14:30) 2.Q (1.Q 6,7%)

US Baubeginne
(14:30) Jul
(Jun 1174 Tsd.)

D BIP

(08:00) 2.Q

D ifo-Geschaftsklima
(10:00) Aug (Jul 108,0)
US S&P CaseShiller
Hauspreisindex
(15:00) Jun (Mai 179,0)
US Verbraucher-
vertrauen

(16:00) Aug (Jul 90,9)
US Neubauverkéaufe
(16:00) Jul

(Jun 0,482 Mio. Jahres-
rate)

D Arbeitslosenquote

(Mai -0,4/1,6% Vm/Vj)

US Verbraucherpreise
Gesamt-/Kernrate
(14:30) Jul

(Jun 0,3/0,1% Vm/Vj)

US Gebrauchsgiter-
auftrage
(14:30) Jul (Jun 3,4%)

EU Erzeugerpreise

(Jun -0,1/0,3% Vm/Vj)
US Einzelhandels-
umsatze

(14:30) Jul

(Jun -0,3%Vm)

D Erzeugerpreise
(08:00) Jul

(Jun -0,1/-1,4% Vm/Vj)
US Philadelphia Fed
Index

(16:00) Aug (Jul 5,7)
US Frihindikatoren
(16:00) Jul

(Jun 0,6% Vm)

E INSEE Geschafts-
klima

(08:45) Aug (Jul 99)
EU Geldmenge M3
(10:00) Jul

(Jun 5,1% Vj)

US BIP

(14:30) 2.Q

(1.Q 2,3% Vaq)

EU Index der Einkaufs-

(1.Q 0,3/1,0% Va/Vj)
IT BIP

(10:00) 2.Q 13.Q 0,3%)
EUBIP

(11:00) 2.Q

(1.Q 0,4/1,0% Vq/Vj)
US Industrieprodukti-
on

(15:15) Jul

(Jun 0,3% Vm)

US Kapazitats-
auslastung

(15:15) Jul (Jun 78,4%)
US Verbraucher-
vertrauen Uni Michi-
gan

(16:00) Aug

EU Verbrauchervertr.
(16:00) Aug (Jul -7,1)

D Verbraucherpreise
(14:00) Aug

EU Konjunkturindex
(11:00) Aug (Jul 0,3)
US Persénliche Ein-
kommen/
Konsumausgaben
(14:30) Jul

US Kerndeflator der
Konsumausgaben
(14:30) Jul

D Auftragseingange

(01:50) Jul (09:55) Aug (Jul 6,4%) (11:00) Jul manager (Dienstleis- (08:00) Jul
IT Verbraucherpreise ITBIP US Produktivitat tungen) EU BIP
(11:00) Aug (11:00) 4.Q (3.Q 0,4%) (14:30) 2.Q (10:00) Aug (11:00) 2.Q
EU Verbraucherpreise  EU Arbeitslosenquote US Lohnsttickkosten EU EZB-Zinsentscheid US Stundenldhne
(11:00) Aug (Jul 0,2% Vj) (11:00) Jan (Dez 7,2%) (14:30) 2.Q (13:45) (14:30) Aug
US ISM-Index (Indust- US Handelsbilanz (Dez 2,0/0,0% Vm/Vj)
rie) (14:30) Jul US Arbeitslosenquote
(16:00) US ISM-Index (Dienst- (14:30) Aug
leistungen) US Arbeitsmarktdaten
(16:00) (14:30) Aug
D Deutschland Vj/Vm/Vg  gg. Vorjahr/-monat/-quartal Vorausschau wichtiger
us USA * frihester bzw. voraussichtlicher Termin Termine
EU Euro-Raum sb, a saisonbereinigt, annualisiert
F, Frankreich, EZB-Sitzungen: 22.10./03.12.
BE,IT  Belgien, ltalien FOMC-Sitzungen: 28.10./16.12.
J Japan

Der néchste Zinsreport wird spétestens in der 37. Kalenderwoche 2015 erscheinen. m
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