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Aktive Notenbanken

Die Notenbanken sind weltweit bereits sehr viele Stufen auf der Zinstreppe nach
oben geklettert. Trotz der erreichten Hohe sind sie mit ihren Anhebungen noch
nicht am Ende angekommen. Sie bleiben aktiv und wachsam beziiglich der Infla-
tionsprozesse. In der vergangenen Woche tagten die US-Notenbank Fed und die
Europdische Zentralbank (EZB). Beide trafen die erwarteten Leizinsentscheidun- -
gen: unverandert in den USA und ein Plus von 0,25 Prozentpunkten im Euroraum.
Doch der Ton macht die Musik. Fed-Chef Powell offenbarte, dass im Zweifel schon
im Juli eine weitere Erh6hung mdglich sei. In Europa hingegen stellt sich laut
EZB-Prasidentin Lagarde die Frage nach einer Zinserh6hungspause erst gar
nicht. Eine erneute Leitzinsanhebung um 0,25 Prozentpunkte Ende Juli kann als
sehr wahrscheinlich angesehen werden. Die Ernsthaftigkeit und Aktivitdt der EZB
gegen die Inflation ist damit klar. Die Renditen von Bundesanleihen legten
daraufhin zu. Die Aktienmarkte verzeichneten Kursgewinne.

In dieser Woche schlieRt sich der Reigen der Notenbanksitzungen. Sowohl bei
der Bank of England als auch in Norwegen und in der Schweiz ist mit Leitzins-
erhéhungen um 0,25 Prozentpunkte zu rechnen. Es steigt auch in diesen drei
Léandern noch kein weilRer Rauch von final beruhigter Inflation auf. Immerhin
dirfte es bei der Schweizerischen Nationalbank der wohl letzte Zinsschritt sein.
Von konjunktureller Seite gibt es in dieser Woche — mit Ausnahme der Einkaufs-
managerindizes fiir Euroland — wenig neue Daten, die den Méarkten Impulse
geben kénnten.

Top-Termine

Dienstag 20.06. USA FedEx Corporation (Quartalszahlen)
Mittwoch 21.06. Vereinigtes Konigreich Verbraucherpreise (Mai)

Donnerstag 22.06. Vereinigtes Konigreich Zinsentscheid Bank of England
Donnerstag 22.06. Schweiz Zinsentscheid Schweizerische Notenbank
Donnerstag 22.06. Norwegen Zinsentscheid Norges Bank

Donnerstag 22.06. USA Accenture PLC (Quartalszahlen)

Freitag 23.06. Euroland Einkaufsmanagerindex (Juni)
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Aktien

DAX (Indexpunkte) Die Zinsentscheide der groBen Notenbanken sind im Wesentlichen im Rah-

16.400 men der Erwartungen ausgefallen, jetzt richtet sich der Blick auf die verbale
-\ /~/ Nachbereitung, die in dieser Woche durch zahlreiche Redebeitrédge von No-
16.200 tenbankmitgliedern lebhafte Unterstiitzung finden wird. Fur die Aktienmark-

te spannender dirften aber die Einkaufsmanagerindizes am Freitag werden.

16.000 Denn fiir eine Fortsetzung der Aufwértsbewegung an den Aktienmaérkten
kommt es entscheidend darauf an, dass den Volkswirtschaften die sanfte

15.800 N Landung gelingt. In dieser Woche sind keine bedeutenden Veréffentlichun-
v gen von Unternehmensergebnissen terminiert, hier muss sich der Markt

15.600 -« T T v v
19. Mai. 26.Mai. 2.Jun. 9.Jun. 16.Jun

noch bis zur Berichterstattung fiir das zweite Quartal ab Mitte Juli gedulden.

Wert- von  16.06.2018 16.06.2019 16.06.2020 16.06.2021 16.06.2022
entwicklung __ bis  16.06.2019 16.06.2020 16.06.2021 16.06.2022 16.06.2023
DAX -7.0% 1.8% 27,6% -17.0% 25,5%

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Einheit Schlusskurs vom Verdnderung in % geg?nﬁber )
16.06.23 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

DAX Indexpunkte 16358 2,6 2,9 25,5 17,5
EURO STOXX 50 Indexpunkte 4395 2,4 1,8 28,2 15,8
S&P 500 Indexpunkte 4410 2,6 7,3 20,3 14,8
TOPIX Indexpunkte 2300 3,4 8,1 23,2 21,6
MSCI World Indexpunkte 2962 2,5 5,5 19,2 13,3
VDAX (Volatilitatsindex) Indexpunkte 13 -12,9 -26,5 -59,3 -38,2

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Renten

. [T . o )
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen (% p.a.) Nach den hawkishen AuBerungen der Fed und der EZB wurden die Erwartun-

2.6 gen fur die Leitzinsen zwar angehoben, doch spiegeln die Geldmarkt-For-
wards weiterhin die Sicht wider, dass der Inflationsdruck in den kommenden
/A Monaten deutlich nachlassen und die Konjunktur sich abschwéchen wird,
25 . . o . .
_/J sodass die zuséatzlichen geldpolitischen Straffungen hinter den hawkishen
» \ IS /\ Kommentaren der Zentralbanken zuriickbleiben werden. Sollten die Makro-
' \ /J \ / daten diese Sicht nicht bestéitigen, miissen die Zinserwartungen angehoben
werden, und auch am langen Ende der Bundkurve wiirden die alten Hoch-
2.3 V—' punkte von Anfang Mérz (10-jahrige Bundrenditen um 2,75 %) wieder in den

Fokus riicken. Zundchst rechnen wir jedoch nicht mit einem Anstieg der Ren-
2,2 dite 10-jahriger Bundesanleihen iiber 2,50 %.

19. Mai. 26.Mai. 2.Jun. 9.Jun. 16.Jun

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Einheit Schlusskurs vom Verdnderung in Basispunktern gegeniiber )
16.06.23 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. 3,10 19,0 47,0 196,0 39,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. 2,58 16,0 29,0 106,0 4,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,45 9,0 11,0 75,0 -11,0
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 2,53 2,0 -1,0 70,0 9,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 4,70 11,0 64,0 156,0 29,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 3,99 7,0 47,0 64,0 0,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 3,77 2,0 23,0 49,0 -11,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 3,86 -3,0 -1,0 51,0 -11,0

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt

Rohblpreis (Sorte WTI, US-Dollar je Fass)
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Goldpreis (Euro bzw. US-Dollar je Feinunze)
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Wert- von 16.06.2018 16.06.2019 16.06.2020 16.06.2021 16.06.2022 Wert- von 16.06.2018 16.06.2019 16.06.2020 16.06.2021 16.06.2022
entwicklung bis 16.06.2019 16.06.2020 16.06.2021 16.06.2022 16.06.2023 entwicklung bis 16.06.2019 16.06.2020 16.06.2021 16.06.2022 16.06.2023
WTl in USD -19,3% -26,9% 88,0% 63,0% -39,0% Gold in USD 5,1% 29,1% 7,5% -0,7% 6,1%
Gold in EUR 8,8% 28,9% -0,3% 14,6% 1,9%

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Rohstoffe / Wahrungen:

Quelle: Bloomberg, DekaBank

In Einklang mit der Verteuerung von europdischem Erdgas kletterte auch der europdische Rohélpreis (Brent) in der vergange-
nen Woche nach oben. Im Vergleich zu den letzten Monaten kann bei beiden weiterhin von moderaten Preisniveaus gesprochen
werden. Die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar im Nachgang zu den Notenbanksitzungen driickte auf den Gold-
preis in Euro. In US-Dollar notiert war in der vergangenen Woche hingegen keine grof3e Goldpreisbewegung zu beobachten.

Wechselkurs EUR-USD
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Quelle: Bloomberg, DekaBank

Wechselkurs EUR-CHF
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Quelle: Bloomberg, DekaBank

Schlusskurs vom

Veranderung gegeniiber

Einheit 16.06.23 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Wadhrungen und Rohstoffe Verdnderung in %

EUR-USD UsbD 1,10 1,7 0,8 5,4 2,8
EUR-CHF CHF 0,98 0,7 0.3 -4,4 -0,9
Rohol WTI USD/Barrel 71,8 2,3 1,3 -39,0 -10,6
Erdgas (Dutch TTF) Euro/MWh 35,0 9,2 10,0 -71,9 -54,1
Gold USD/Feinunze 1958 -0,2 -1,5 6,1 7,6
Gold EUR/Feinunze 1793 -1,7 -2,0 1,9 51
Geldmarkt Verdnderung in Basispunkten

€STR (Overnight) % p.a. 3,14 -0,3 -0,3 372,6 125,4
Euribor 3 Monate % p.a. 3,57 10,3 19,0 374,4 144,0

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Prognoseiibersicht
Auszug aus ,Volkswirtschaft Prognosen® Juni 2023

Die Prognosen des Makro Research werden in der Publikation ,Volkswirtschaft Prognosen* veréffentlicht.
Die ndchste Aktualisierung erfolgt am Freitag, den 07.07.2023. Die jeweils aktuelle Fassung finden Sie unter:
https://www.deka.de/globaldownload/de/deka-gruppe/research/newsletter/maerkte/Volkswirtschaft Prognosen.pdf

Aktienmirkte Stand ) Progn-ose (Indexpunkte) .
09.06.2023 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 15.950 16.000 16.500 17.000
MDAX 27.154 26.000 27.000 29.000
EURO STOXX 50 4.290 4.100 4.300 4.500
S&P 500 4.299 4.150 4.200 4.250
DOW JONES 33.877 32.500 32.900 33.300
TOPIX 2.224 2.250 2.200 2.300
MSCI World Climate Change ESG 1.946 1.880 1.880 1.880
Select 4,5 % Decrement Index
Zinsen Stand Prognose (% p.a.)
09.06.2023 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz 3,25 3,75 3,75 3,75
3 Monate (EURIBOR) 3,47 3,75 3,75 3,75
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,92 2,85 2,80 2,70
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,38 2,45 2,45 2,40
USA Fed Funds Rate 5,00-5,25 5,00-5,25 5,00-5,25 4,25-4,50
Overnight (SOFR) 5,05 5,11 5,11 4,36
US-Treasuries, 2 Jahre 4,60 4,05 3,75 3,15
US-Treasuries, 10 Jahre 3,74 3,30 3,15 2,95
- Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 09.06.2023 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,07 1,08 1,09 1,12
EUR-CHF 0,97 1,00 1,01 1,03
Rohol WTI in USD 70,2 76 81 82
Rohl Brent in Euro 69,5 74 78 77
Gold in USD 1.961,2 1.930 1.910 1.890
Gold in Euro 1.824,5 1.790 1.750 1.690
Konjunktur Prognose (% gqii. Vorjahr)
2022 2023 2024
Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,6 1,4
Deutschland -
Inflation (HVPI) 8,7 6,2 2,8
Euroland Bruttoinl.andsprodukt 3,4 0,6 1,5
Inflation (HVPI) 8,4 5,5 2,6
USA Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,2 0,9
Inflation 8,0 3,9 2,3
Welt Bruttoinlanqsprodukt 3,2 2,7 2,8
Inflation 8,7 6,2 4,2

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 12.06.2023).
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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 sorgfaltig 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 zugangli-
chen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, ein-
schlieRlich 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 d@ndern kénnen. Jeder
Empféanger 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 Beriicksichtigung der recht-
lichen, requlatorischen, 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 verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese
Informationen inklusive Einschatzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die
DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

DekaBank

Deutsche Girozentrale
Mainzer LandstralRe 16
60325 Frankfurt
Postfach 11 05 23
60040 Frankfurt

Telefon: (069)7147-0
Telefax: (069)7147-19
www.deka.de
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