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Inflationsgefahren abgeblasen

Wochenriickblick:

Von sommerlicher Ferienruhe konnte an den Aktienmarkten in der vergangenen
Woche keine Rede sein. Wirtschaftspolitischer Hohepunkt war die Verkiindung
der neuen geldpolitischen Strategie durch die Europdische Zentralbank (EZB).
Ein symmetrisches Inflationsziel von zwei Prozent soll die Einschétzbarkeit der
Geldpolitik erleichtern. Dabei betont die neue Strategie vor allem die Notwen-
digkeit energischer MaBnahmen im Fall von Unterschreitungen des Inflations-
ziels. Insgesamt deutet alles auf die Fortsetzung des bisherigen Kurses hin:
Zinsen bleiben niedrig, Liquiditdt wird Gppig bereitgestellt, und das fir lange
Zeit. Das zweite groRte Thema war die Tatsache, dass an den Finanzmarkten auf
einmal die Inflationssorgen des ersten Halbjahres wie weggeblasen scheinen.
Vor dem Hintergrund der gegenwdrtigen Corona-Delta-Welle werden die
bisherigen Wachstumsschdtzungen wieder heruntergenommen. Das lieB die
Renditen an den Anleihemarkten deutlich fallen.

Wochenausblick:

Im Gegensatz zum mittelfristigen Ausblick wird die Inflation in den USA wohl
kurzfristig nochmal deutlich anziehen. Dies sollten die Zahlen in dieser Woche
zeigen. In den Produktionswirren nach der Lockdown-0ffnung passen in vielen
Volkswirtschaften Angebot und Nachfrage einfach noch nicht zusammen. Dies
sollte im Juni zu einem weiteren kraftigen Preisschub gefiihrt haben. Allerdings
istlangsam die Erkenntnis gereift, dass diese Entwicklung vortibergehender
Natur ist. Es kommen sogar schon erste Erwartungen auf, dass in den
kommenden Monaten sogar Preissenkungen stattfinden kénnten. Hierdurch
wirde die Inflationsrate dann relativ deutlich fallen.

Top-Termine

Dienstag 13.07. USA Verbraucherpreise (Juni)

Dienstag 13.07. USA PepsiCo Inc (Quartalszahlen)
Mittwoch 14.07. Vereinigtes Konigreich Verbraucherpreise (Juni)

Mittwoch 14.07. USA Bank of America Corp (Quartalszahlen)
Mittwoch 14.07. USA Wells Fargo & Co (Quartalszahlen)
Donnerstag 15.07. China Bruttoinlandsprodukt (2. Quartal)

Freitag 16.07. USA Inflationsindikator (CIE) der US-Notenbank Fed
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Sorgen vor einer weiteren schnellen Verbreitung der Delta-Variante des

15.800 Coronavirus und der daraus folgenden wirtschaftlichen Belastungen fiihrten
zusammen mit einigen enttduschenden Konjunkturdaten zwischenzeitlich zu
15700 —f Gewinnmitnahmen an den Aktienmarkten. Diese kleine Korrektur wurde al-
15.600 A A /_'\ ’ lerdings schnell wieder als Kaufgelegenheit wahrgenommen, und die Kurse
: ') V V erholten sich wieder weitgehend. Diese Woche stehen mit den US-Verbrau-
15.500 cherpreisen sowie den Einzelhandelsumsatzen und der Industrieproduktion
aus den USA und China wichtige Daten an. Fir die Aktienmaérkte ist natdrlich
15.400 « . . . . die am Dienstag startende Unternehmensberichtssaison von groRBer Bedeu-
11.Jun. 18.Jun. 25.Jun. 2.Jul.  9.Jul. tung. Wir sind zuversichtlich fiir die Zahlen zum zweiten Quartal. Mit Blick
Wert- von 09.07.2016 __09.07.2017 _ 09.07.2018 _ 09.07.2019 __09.07.2020 nach vorne ist allerdings die Margenentwick]ung ein Risiko. Die Kommentare
M T e om—mei  der Unternehmen hierzu sollten entsprechend aufmerksam verfolgt werden.
Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Verinderung in % gegeniiber
09.07.21 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX 30 Indexpunkte 15688 0,2 0,7 25,6 14,4
EuroStoxx 50 Indexpunkte 4068 -0,4 -0,7 24,7 14,5
S&P 500 Indexpunkte 4370 0,4 3,6 38,6 16,3
TOPIX Indexpunkte 1912 -2,2 -2,3 22,8 6,0
MSCl World Indexpunkte 3052 0,3 1,9 36,6 13,8
VDAX (Volatilitdatsindex) Indexpunkte 18 6,2 -3,8 -45,2 -27,7

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Renten

Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen (% p.a.)

In der vergangenen Woche sind die Kapitalmarkte seit Lingerem mal wieder
ein wenig durchgeriittelt worden, was sich in gestiegener Risikoaversion und

00 damitin die Flucht in sichere Anlagen auswirkte. Die Zinskurven haben sich
01 dabei vom langen Ende her deutlich verflacht. 10-jahrige Bundrenditen fielen
bis auf -0,34 %, und 10-jdhrige Treasuries testeten die wichtige Unterstiit-
02 zungsmarke von 1,25 %. Zum Wochenschluss beruhigte sich die Stimmung
jedoch, und die Renditen stiegen wieder ein Stiick an. Zudem wurden die
03 B Rentenhédndler von der Strategie-Neuausrichtung der EZB {iberrascht. Das
’ neue Inflationsziel von 2,0 % mit dem expliziten Hinweis, Zielliberschreitun-
gen geduldig auszuhalten, hinterldsst auf mittlere Sicht einen zuséatzlichen
-O,fl. Jun. 18.Jun. 25.Jun. 2.Jul.  9.Jul dovishen Grundton fiir die Markte.
Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Verdnderung in Basispunkten gegeniiber
09.07.21 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. -0,69 -2,0 -1,0 -1,0 2,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. -0,62 -1,0 -1,0 3,0 11,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. -0,29 -6,3 -5,3 14,7 26,7
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 0,14 -14,0 -0,2 15,0 29,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 0,23 -1,0 7,0 7,0 10,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 0,79 -7,0 4,0 51,0 43,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 1,37 -7,0 -13,0 75,0 44,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 1,99 -6,0 -18,0 67,0 34,0

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt

Rohblpreis (Sorte WTI, US-Dollar je Fass)
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Wert- von 09.07.2016 09.07.2017 09.07.2018 09.07.2019 09.07.2020 Wert- von 09.07.2016 09.07.2017 09.07.2018 09.07.2019 09.07.2020
entwicklung bis 09.07.2017 09.07.2018  09.07.2019 09.07.2020 09.07.2021 entwicklung bis 09.07.2017 09.07.2018 09.07.2019 09.07.2020 09.07.2021
WTIin USD -2,6% 67,0% -21,7% -31,5% 88,2% Gold in USD -10,9% 4,1% 11,1% 28,7% 0,6%

Gold in EUR -13,7% 0,8% 16,6% 27,7% -4,2%

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Rohstoffe:

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Fallende Anleiherenditen sind gut fiir den Goldpreis, dies zeigte sich in der vergangenen Woche erneut. Die Markte kénnen
noch fiir ldngere Zeit mit dem starken Expansionsgrad der Notenbanken rechnen, auch bei der EZB, wie die neue strategische
Ausrichtung bestatigt. Der Rohdlmarkt versucht weiter, die Uneinigkeit innerhalb der OPEC einzuordnen, und die starken
Schwankungen passen zu unserer Sicht, dass die zu erwartenden Preiseffekte nicht eindeutig in eine Richtung zeigen.

Wechselkurs EUR-USD

Wechselkurs EUR-CHF
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Quelle: Bloomberg, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Verdnderung gegeniiber
09.07.21 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
Widhrungen und Rohstoffe Verdnderung in %
EUR-USD usb 1,19 0,3 -2,8 4,5 -3,4
EUR-CHF CHF 1,09 -0,9 -0,5 2,3 0,4
Rohdl WTI USD/Barrel 74,56 -0,8 6,6 88,2 53,7
Gold USD/Feinunze 1810 1,5 -4,4 0,6 -4,4
Gold EUR/Feinunze 1525 1,3 -1,8 -4,2 -1,4
Geldmarkt Veranderung in Basispunkten
EONIA % p.a. -0,48 -0,1 -0,2 -1,7 1,7
Euribor 3 Monate % p.a. -0,54 0,3 -0,1 -10,5 0,2

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Prognoseiibersicht
Auszug aus ,,Volkswirtschaft Prognosen“ Juli 2021

Die neuen Prognosen des Makro Research werden am Freitag, den 13.08.2021, 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) )
07.07.2021 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 15.693 14.500 16.200 16.700
MDAX 34.799 31.000 36.000 38.000
EURO STOXX 50 4.079 3.750 4.150 4.200
S&P 500 4.358 4.000 4.300 4.450
DOW JONES 34.682 32.100 34.500 35.700
TOPIX 1.938 1.900 2.000 2.100
MSCI World Climate Change ESG 1.969 1.800 1.920 1.950
Select 4,5 % Decrement Index
Zinsen Stand - Pr<->gnose (% p.a.) )
07.07.2021 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,55 -0,54 -0,53 -0,52
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,68 -0,65 -0,65 -0,65
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,30 -0,10 -0,05 0,00
USA Fed Funds Rate 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,13 0,20 0,20 0,20
US-Treasuries, 2 Jahre 0,21 0,25 0,30 0,45
US-Treasuries, 10 Jahre 1,32 1,75 1,80 1,90
" Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 07.07.2021 in 3 Monaten in6 N?onaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,18 1,19 1,18 1,19
EUR-CHF 1,09 1,10 1,10 1,11
Rohol WTI in USD 72,2 72 69 64
Rohol Brent in Euro 62,7 63 61 56
Gold in USD 1.801,9 1.890 1.930 1.950
Gold in Euro 1.527,0 1.590 1.640 1.640
. Prognose (% ggi. Vorjahr)
Konjunktur 2020 2021 2022
Bruttoinlandsprodukt -4,8 3,4 4,6
Deutschland Inflation (HVPI) 0.4 2,6 15
Euroland Bruttoinlandsprodukt -6,5 4,7 4,1
Inflation (HVPI) 0,3 1,9 1,4
Bruttoinlandsprodukt -3,5 6,2 3,8
USA -
Inflation 1,2 3,7 1,7
Welt Bruttoinlanc'isprodukt -3,3 6,2 4,3
Inflation 2,6 3,6 3,1

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 08.07.2021). Fuir weitere monatliche Prognosen siehe ,Volkswirtschaft Prognosen* Juli 2021 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 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 Einschét-
zungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern 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 verldsslichen 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 Landstral’e 16
60325 Frankfurt
Postfach 11 05 23
60040 Frankfurt

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

L— Finanzgruppe



