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US-Notenbank setzt Ausrufezeichen

Wochenriickblick:

Die Corona-Pandemie weitet sich weiter aus, ob es uns gefdllt oder nicht. Die
Neuinfektionszahlen und Sterbefalle sind hoch, in Europa und nicht zuletzt in
Deutschland sogar auf Rekordniveau. Die Konsequenz daraus: Europa fahrt das
offentliche Leben wieder herunter. Die Konjunkturdaten fiir November fallen
insofern trist aus. Das war zwar zu erwarten, ist aber dennoch nicht schén. In
diesem Umfeld werden die Konjunkturprognosen eher nach unten revidiert -
aber nicht tberall. Die US-Notenbank Fed zeigte sich in ihrer Sitzung am
Mittwoch Uberraschenderweise extrem zuversichtlich beztiglich des zukiinftigen
US-Wachstums und hat ihre Projektionen im Vergleich zu den bisherigen Werten
deutlich nach oben revidiert. Trotzdem mochte sie zundchst weiter im aktuellen
Tempo Anleihen kaufen und nicht vor Ende 2023 die Leitzinsen anheben. Dies
stimulierte die Borsen: S&P 500, Nasdaq und auch der deutsche MDAX erzielten
gegen Ende der vergangenen Woche neue Allzeithochs.

Wochenausblick:

Haben die Aktienmarkte noch viel Puste? Einer anhaltenden Jahresendrallye
stehen viele Argumente entgegen. Zu diesen gehéren die jiingsten Nachrichten
Uber nochmals ansteckendere Mutationen des Corona-Virus, die negativen Aus-
wirkungen des Lockdowns in Europa sowie das Zitterspiel beim Thema Brexit vor
dem Hintergrund der in der Silvesternacht endenden Ubergangsfrist beim EU-
Austritt. Von den Konsumdaten aus den USA, die am Mittwoch zur Veréffent-
lichung anstehen, ist ebenfalls kein Stimulus zu erwarten. So kénnen bei diinnen
Umsatzen negative Nachrichten schnell zu starkeren Kursriickgangen fiihren.
Solche Turbulenzen durften jedoch kurzfristiger Natur bleiben, denn die grund-
satzliche und bestatigte geldpolitische Unterstiitzung der Notenbanken gibt den
Markten weiterhin Riickendeckung. Und die in greifbare Néhe gertickte Verab-
schiedung des US-Corona-Hilfspakets diirfte auch ihren Teil dazu beitragen,
dass die Markte ihre gute Stimmung nicht dauerhaft verlieren.

Top-Termine bis 31.12.2020

Mittwoch 23.12. USA Konsumausgaben der privaten Haushalte (November)

Donnerstag 31.12. China Einkaufsmanagerindex verarbeitendes Gewerbe (Dezember)

Donnerstag 31.12. Vereinigtes Kénigreich Ende der Brexit-Ubergangsphase
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entwicklung bis 18.12.2016  18.12.2017  18.12.2018  18.12.2019  18.12.2020

DAX 7,5% 16,7% -19.3% 23,1% 3,1%

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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In der vergangenen Woche bekamen die Aktienmarkte von vielen Seiten Un-
terstiitzung: Die Einkaufsmanagerindizes fiir Euroland lagen sowohl bei der
Industrie als auch bei den Dienstleistern deutlich Giber den Prognosen. Die
US-Notenbank zeigte sich sehr zuversichtlich fir das kiinftige Wirtschafts-
wachstum, wird ihre lockere Geldpolitik jedoch beibehalten. Zudem gab es
Fortschritte bei den Gesprdchen tiber ein weiteres US- Corona-Hilfspaket und
beziiglich des Brexit. Zusammengefasst sind die wirtschaftlichen Perspekti-
ven gut, das Wachstum wird néachstes Jahr hoch sein, entsprechend sollten
auch die Unternehmensgewinne kréftig zulegen. Die globalen Impfkampag-
nen diirften perspektivisch fiir eine gewisse Normalisierung sorgen und wir-
ken somit als ein weiteres Konjunkturprogramm. Hinzu kommen die extrem
expansiven Zentralbanken und ein Mangel an Anlagealternativen.

Schlusskurs vom Verdnderung in % gegeniiber

Einheit
18.12.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX 30 Indexpunkte 13631 3,9 3,2 3,1 2,9
EuroStoxx 50 Indexpunkte 3546 1,7 1,8 -5,2 -5,3
S&P 500 Indexpunkte 3709 1,3 4,0 16,2 14,8
TOPIX Indexpunkte 1793 0,6 4,2 3,2 4,2
MSCI World Indexpunkte 2666 1,7 5,1 14,2 13,0
VDAX (Volatilitdtsindex) Indexpunkte 24 -4,5 5,1 83,3 69,8

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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Die positiven Nachrichten mit Blick auf die Konjunkturindikatoren und die
Impfstoffentwicklung lieRen im Lauf der vergangenen Woche die Bund-
Renditen ein wenig steigen. Ubergeordnet sind die Trends intakt: Die Rendi-
te 10-jahriger Bunds befindet sich kurzfristig weiter in einer Seitwartsbewe-
gung (-0,50 % bis -0,65 %), und Peripherieanleihen bleiben dank Carry inte-
ressant. Auch in den USA gingen die 10-jahrigen Nominalrenditen nach oben.
Dabei sind die gehandelten Inflationserwartungen in den letzten Tagen auf
die hdchsten Stande seit anderthalb Jahren gestiegen, die Realrenditen
entsprechend nach unten gedriftet.

Schlusskurs vom Verdnderung in Basispunkten gegentiiber

Einheit . .
18.12.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. -0,74 6,0 2,0 -7,0 -11,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. -0,75 7,0 1,0 -20,0 -26,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. -0,56 8,0 1,0 -27,0 -37,0
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. -0,14 8,0 0,1 -37,0 -48,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 0,13 2,0 -3,0 -150,0 -145,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 0,39 2,0 -1,0 -135,0 -130,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 0,95 5,0 7,0 -97,0 -97,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 1,70 7,0 8,0 -65,0 -69,0

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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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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entwicklung bis 18.12.2016 18.12.2017 18.12.2018 18.12.2019 18.12.2020 entwicklung bis 18.12.2016 18.12.2017 18.12.2018 18.12.2019 18.12.2020
WTlin USD 49,4% 10,1% -19,1% 31,8% -19,4% Gold in USD 6,5% 11,2% -1,0% 17,9% 28,1%
Gold in EUR 10,9% -2,0% 2,9% 20,4% 16,5%

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Rohstoffe / Wahrungen:

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Der Konjunkturoptimismus hat die Rohdlpreise zuletzt wieder auf die héchsten Niveaus seit dem Beginn der Corona-Krise im
Februar 2020 steigen lassen. Der Goldpreis profitierte dagegen von dem klaren Bekenntnis der US-Notenbank zur Fortfiihrung
ihrer lockeren Geldpolitik. Die Aussagen der Fed waren auch der wichtigste Grund fur den Anstieg des EUR-USD-Kurses auf den

hochsten Stand seit April 2018.
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Schlusskurs vom

Verdnderung gegeniiber

Einheit
18.12.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Widhrungen und Rohstoffe Veranderung in %

EUR-USD usD 1,23 1,1 3,3 10,3 9,1
EUR-CHF CHF 1,08 0,5 0,3 -0,7 -0,1
Rohdl WTI USD/Barrel 49,10 5,4 17,4 -19,4 -19,6
Gold USD/Feinunze 1886 2,5 0,7 28,1 24,1
Gold EUR/Feinunze 1541 1,5 -2,3 16,5 13,8
Geldmarkt Veranderung in Basispunkten

EONIA % p.a. -0,47 0,1 0,1 -1,6 -2,5
Euribor 3 Monate % p.a. -0,54 0,6 -1,0 -13,4 -15,4

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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Prognoseiibersicht
Auszug aus ,Volkswirtschaft Prognosen“ Dezember 2020

Die neuen Prognosen des Makro Research werden am Freitag, den 15.01.2021, 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) .
02.12.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 13.313 14.500 13.500 15.000
MDAX 29.242 32.000 30.000 32.500
EURO STOXX 50 3.521 3.900 3.600 4.000
S&P 500 3.669 3.750 3.600 3.800
DOW JONES 29.884 30.500 29.300 30.900
TOPIX 1.774 1.850 1.750 1.900
Zinsen Stand ) Prt?gnose (% p.a.) -
02.12.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,52 -0,50 -0,50 -0,50
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,72 -0,75 -0,70 -0,70
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,52 -0,55 -0,50 -0,40
USA Fed Funds Rate 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,23 0,20 0,20 0,20
US-Treasuries, 2 Jahre 0,16 0,15 0,20 0,30
US-Treasuries, 10 Jahre 0,94 0,90 1,00 1,10
" Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 02.12.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,21 1,17 1,16 1,18
EUR-CHF 1,08 1,08 1,09 1,10
Rohdl WTIin USD 45,3 42 45 47
Rohol Brent in Euro 39,2 38 41 42
Gold in USD 1.826,1 1.930 1.990 2.030
Gold in Euro 1.510,0 1.670 1.730 1.730
. Prognose (% ggii. Vorjahr)
Konjunktur 2020 2021 2022
Deutschland Bruttoinlandsprodukt -5,3 3,3 3,0
Inflation (HVPI) 0,4 1,3 1,5
Euroland Bruttoinlandsprodukt -7,4 4,8 3,7
Inflation (HVPI) 0,3 0,8 1,2
USA Bruttoinlandsprodukt -3,4 4,9 2,8
Inflation 1,2 1,9 2,5
Welt Bruttoinlandsprodukt -4,0 58 3,8
Inflation 2,6 2,8 3,0

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 03.12.2020).

Fir weitere monatliche Prognosen siehe ,Volkswirtschaft Prognosen“ Dezember 2020 unter www.deka.de, , Aktuelles & Markte*, ,Deka Analyse*, im Reiter ,Volkswirt-

schaftliche 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 tiberprifbaren, allgemein zugédngli-
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 d@ndern kénnen. Jeder
Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung 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, regulatorischen, 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.
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