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Hartnackige Inflation und Risiko eines militdrischen Konflikts in der Ukraine

Es war eine weitere schwierige Woche fiir die Aktien- und Anleihemarkte. Nach
dem Euroraum meldeten auch die USA fiir den Januar erneut hohe Inflations-
raten. Fur die Kapitalmarkte bedeutet dies, dass sie mit starkeren Straffungs-
malnahmen der US-Notenbank rechnen miissen. Die Anzahl der erwarteten
Zinsanhebungen fiir die USA stieg von vier auf sieben Schritte fiir 2022. Solch
eine starke Einschdtzungsanderung hétte eigentlich eine deutliche Korrektur an
den Aktienmédrkten wie auch am Markt fiir Unternehmensanleihen auslésen
missen. Eine gewisse Korrektur war durchaus zu beobachten, allerdings nurin
Teilbereichen, etwa im Technologiesektor oder anderen hoch bewerteten
Branchen. Viele andere Marktsegmente boten aber den Perspektiven einer
Verteuerung des Geldes die Stirn. Der DAX konnte beispielsweise in der
vergangenen Woche sogar etwas Boden gutmachen, und auch die negativen
Kursreaktionen bei Anleihen hielten sich noch in Grenzen.

Das steigende Risiko einer militdrischen Auseinandersetzung in der Ukraine war
in der vergangenen Woche lediglich in Form von etwas mehr Unruhe an den
Maérkten zu spuren. Mit Blick auf die neuesten Nachrichten dirfte die Entwicklung
rund um den Russland-Ukraine-Konflikt in dieser Woche jedoch alle weiteren
aktuellen Veréffentlichungen Giberschatten. Neben dem militdrischen
Konfliktrisiko stehen insbesondere die méglichen 6konomischen Folgen von
Wirtschaftssanktionen im Mittelpunkt. Diese betreffen unter anderem den
Handel mit Rohstoffen wie Erdgas, Ol oder Aluminium, steigende Energiepreise
sowie Probleme im internationalen Zahlungsverkehr mit den daraus
abzuleitenden konjunkturellen Bremswirkungen. Eine anhaltend hohe
Unsicherheit an den Mérkten ist also vorprogrammiert.

Top-Termine

Dienstag 15.02. Deutschland ZEW-Konjunkturerwartungen (Februar)
Mittwoch 16.02. USA NVIDIA Corp (Quartalszahlen)

Mittwoch 16.02. Vereinigtes Konigreich Verbraucherpreise (Januar)

Mittwoch 16.02. USA Einzelhandelsumsatz (Januar)

Mittwoch 16.02. USA Fed-Sitzungsprotokoll vom 25./26. Januar 2022
Donnerstag 17.02. Niederlande Airbus SE (Quartalszahlen)

Freitag 18.02. Deutschland Allianz SE (Quartalszahlen)
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Die Aktienmérkte konnten letzte Woche zulegen — zumindest bis zum Don-
nerstag, als die US-Inflationszahlen zu klaren Kursverlusten fiihrten. Die
Kombination aus starker Arbeitsmarktentwicklung und breit angelegtem
Inflationsdruck diirfte die Fed-Mitglieder alarmieren. Seit Freitagabend be-

15600 lastet auch die spirbar gestiegene Risikowahrnehmung beziiglich eines
j\ maoglichen militérischen Angriffs von Russland auf die Ukraine die Kurse
15.200 V / deutlich. Das Thema diirfte in den kommenden Wochen zusammen mit Infla-
tion, Lohndruck, Reaktionen von Fed und EZB sowie der Renditeentwicklung
14.800 r r r r r an den Aktienmarkten dominieren. Kurzfristig dirften Nervositdt und hohe
14.Jan. 21.Jan. 28.Jan. 4.Feb. 1l.Feb.  gcpwankungen die Mérkte prigen, die mittelfristigen Aussichten fiir Aktien
s~ Siesses o hmioe sy hos  bleiben aber mit Blick auf die globalen Wachstumserwartungen und die ent-
DAX 38% _ 90% _ 237% 3.0% 5% sprechenden Gewinnperspektiven positiv.
Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Verdanderung in % gegeniiber
11.02.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX Indexpunkte 15425 2,2 -3,2 9,9 -2,9
EuroStoxx 50 Indexpunkte 4155 1,7 -3,0 13,2 -3,3
S&P 500 Indexpunkte 4419 -1,8 -6,2 12,8 -7,3
TOPIX Indexpunkte 1963 1,7 -1,2 1,6 -1,5
MSCl World Indexpunkte 3019 -1,3 -5,5 7,7 -6,3
VDAX (Volatilitdtsindex) Indexpunkte 23 -8,8 27,1 0,7 30,3

Quelle: Bloomberg, DekaB ank

Renten

Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen (% p.a.)
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Nach dem Paukenschlag der US-Inflationszahlen und der Kurvenversteilung
in der Eurozone (bdrisches Flattening in den USA) bleiben die Rentenmaérkte
weiter nervds. Zum Start dieser Woche dominieren die geopolitischen Risi-
ken das Marktgeschehen. US-Treasuries und Bunds sollten von einer stei-
genden Safe-Haven-Nachfrage profitieren. Mittelfristig bleiben die Risiken
aberin Richtung héherer Renditen gerichtet. Auch an den Spread-Markten
dominiert die Nervositat. Risikopositionen, vor allem im ldngeren Laufzeit-
segment, diirften eher reduziert werden. Im aktuellen Umfeld niedriger Li-

-0,1 quiditat ist es schwer abzuschatzen, wo dort die ,fairen Spreads bei SSA-,
aber auch bei Unternehmensanleihen sind. Dies reflektiert auch die Schwé-
'0'§4' Jan. 21.Jan. 28.Jan. 4.Feb. 11.Feb. che von italienischen' BTPs g(?genuber Bum?s. We?terhin sehen wir die dorti-
gen hohen Spread-Niveaus nicht als attraktiven Einstiegspunkt.
Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Verdnderung in Basispunkten gegeniiber
11.02.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. -0,35 -5,0 24,0 38,0 29,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. 0,05 4,0 42,0 76,0 52,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 0,27 12,0 32,0 74,0 48,0
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 0,44 12,0 0,0 43,0 29,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 1,50 19,0 60,0 139,0 77,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 1,84 6,0 33,0 138,0 58,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 1,92 -1,0 17,0 76,0 40,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 2,24 1,0 16,0 30,0 34,0

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt

Rohblpreis (Sorte WTI, US-Dollar je Fass)
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WTlin USD 9,9% -11,5% -4,7% 16,6% 59,9% Gold in USD 6,4% -0,5% 19,8% 16,6% 0,9%
Gold in EUR -7,7% 8,1% 23,8% 4,9% 6,7%

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Rohstoffe / Wahrungen:

Quelle: Bloomberg, DekaBank

In einem Umfeld ohnehin schon knappen Rohdls kommt von Seiten des Russland-Ukraine-Konflikts weiterer Aufwartsdruck fiir
die Rohdélpreise, der so schnell nicht nachlassen durfte. Die Marktteilnehmer furchten Liefereinschrankungen im Falle einer
Eskalation. Die Abhdngigkeit Deutschlands bzw. Europas von russischen Exporten ist bei Erdgas noch stérker als bei Rohél. Der
Goldpreis hat angesichts des steigenden Eskalationsrisikos spiirbar von der Eigenschaft des sicheren Hafens profitiert.

Wechselkurs EUR-USD

Wechselkurs EUR-CHF
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Quelle: Bloomberg, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Verdnderung gegeniiber
11.02.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Waidhrungen und Rohstoffe Verinderung in %
EUR-USD usb 1,14 -0,4 0,7 -6,0 0,8
EUR-CHF CHF 1,06 0,0 0,6 -2,2 2,2
Rohdl WTI USD/Barrel 93,10 0,9 14,6 59,9 23,8
Gold USD/Feinunze 1841 1,9 1,2 0,9 0,7
Gold EUR/Feinunze 1605 1,7 0,1 6,7 -0,1
Geldmarkt Veranderung in Basispunkten
EONIA % p.a. -0,51 0,0 0,0 -2,5 0,0
Euribor 3 Monate % p.a. -0,52 2,5 4,1 1,8 4,9

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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Prognoseiibersicht
Auszug aus ,Volkswirtschaft Prognosen“ Februar 2022

Die neuen Prognosen des Makro Research werden am Freitag, den 04.03.2022, in der Publikation ,Volkswirtschaft Prognosen*
vero6ffentlicht. Diese finden Sie unter https://www.deka.de/privatkunden/aktuelles/deka-analyse bzw. unter www.deka.de, ,,Aktuel-
les & Markte“, ,Deka Analyse*, im Reiter ,Volkswirtschaftliche Prognosen®.

Aktienmarkte Stand ) Progn.ose (Indexpunkte) .
09.02.2022 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 15.482 17.000 16.500 17.000
MDAX 33.781 38.000 37.000 37.000
EURO STOXX 50 4.204 4.500 4.400 4.500
S&P 500 4.587 4.700 4.500 4.700
DOW JONES 35.768 36.900 35.300 36.900
TOPIX 1.952 2.150 2.200 2.200
MSCI World Climate Change ESG 2.043 2.130 2.050 2.090
Select 4,5 % Decrement Index
Zinsen Stand ) Prt?gnose (% p.a.) '
09.02.2022 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz -0,50 -0,50 -0,50 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,52 -0,45 -0,30 0,05
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,35 -0,15 0,00 0,20
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,21 0,35 0,45 0,60
USA Fed Funds Rate 0,00-0,25 0,50-0,75 1,00-1,25 1,50-1,75
3 Monate (LIBOR) 0,37 1,00 1,45 1,95
US-Treasuries, 2 Jahre 1,36 1,70 1,90 2,35
US-Treasuries, 10 Jahre 1,94 2,15 2,20 2,45
" Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 09.02.2022 in 3 Monaten in6 Mgonaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,14 1,14 1,15 1,17
EUR-CHF 1,06 1,07 1,08 1,11
Roh&l WTI in USD 89,7 90 87 82
Rohdl Brent in Euro 82,5 82 78 73
Gold in USD 1.834,2 1.760 1.710 1.700
Gold in Euro 1.603,7 1.540 1.490 1.450
. Prognose (% ggii. Vorjahr)
Konjunktur 2021 2022 2023
Deutschland Bruttoinlandsprodukt 2,8 3,3 2,6
Inflation (HVPI) 3,2 4,6 2,0
Euroland Bruttoinlandsprodukt 5,2 3,7 2,4
Inflation (HVPI) 2,6 4,2 1,9
USA Bruttoinlandsprodukt 5,7 3,4 2,4
Inflation 4,7 4,5 1,0
Welt Bruttoinlam'isprodukt 6,0 4,1 3,5
Inflation 4,0 5,4 3,3

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 10.02.2022). Fuir weitere monatliche Prognosen siehe ,Volkswirtschaft Prognosen* Februar 2022 unter

www.deka.de, ,Aktuelles & Markte®, ,Deka Analyse*“, im Reiter ,Volkswirtschaftliche Prognosen®.
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Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschdatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und
zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschdtzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zugdngli-
chen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, ein-
schlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschat-
zungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern kénnen. Jeder
Empfanger sollte eine eigene unabhdngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu las-
sen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlicksichtigung der recht-
lichen, reqgulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung
sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese
Informationen inklusive Einschatzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die
DekaBank vervielfdltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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