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Optimismus an Aktienmaérkten beginnt zu wanken

Wochenriickblick:

Der Euro hat sich gegeniiber dem US-Dollar abgeschwacht. Fiir die zu attestie-
rende US-Dollar-Starke haben verschiedene einzelne Bausteine gesorgt: Die
positive Zinsdifferenz von US-Anleihen wirkt bei niedriger Volatilitat attraktiv fur
internationale Anleger, der Coronavirus belastet das exportorientierte Europa
starker als die relativ geschlossene US-Volkswirtschaft und die generell gestie-
gene Risikowahrnehmung wirkt traditionell US-Dollar-freundlich. In der vergan-
genen Woche haben sich die Aktienmarkte noch wacker geschlagen. Und obwohl
sich die Unsicherheit rund um den Coronavirus Montagmorgen beim ifo
Geschéftsklima entgegen den Erwartungen nicht gezeigt hat, beginnt an den
Aktienmarkten der fest verankerte Optimismus zu wanken und Kursverluste
dominieren den Wochenstart. Mit der Zunahme der Ansteckungen in Italien, dem
Iran und Stdkorea nimmt die Sorge zu, dass eine globale Ausbreitung des
Coronavirus nicht verhindert werden kann.

Wochenausblick:

Die Auswirkungen des Coronavirus werden zunehmend in den wirtschaftlichen
Zahlen widergespiegelt und aufgrund der Belastungen fir den Wirtschafts-
ausblick sollten Sichere-Hafen-Anlagen stark nachgefragt bleiben. Daneben wird
diese Woche die unterschiedliche Inflationsentwicklung dies- und jenseits des
Atlantiks verdeutlicht: Wahrend die Europdische Zentralbank am Freitag eher
nachgebende Inflationsraten zur Kenntnis nehmen diirfte, blickt die ameri-
kanische Notenbank Fed zum Wochenschluss auf stabilere Inflationsdaten, die
wiederum Zinssenkungsphantasien im Weg stehen.

Top-Termine

Dienstag 25.02. USA Home Depot Inc/The (Quartalszahlen)

Mittwoch 26.02. Vereinigtes Konigreich Rio Tinto (Quartalszahlen)

Donnerstag 27.02. Euroland Economic Sentiment (Februar)

Donnerstag 27.02. Deutschland Bayer AG (Quartalszahlen)

Freitag 28.02. Deutschland Verbraucherpreise (Februar)

Freitag 28.02. USA Deflator der privaten Konsumausgaben (Januar)

Freitag 28.02. Deutschland BASF SE (Quartalszahlen)
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Die US-Aktienmarkte erzielten im Laufe der letzten Woche neue Allzeit-
hochststdnde. Ein wichtiger Treiber waren Meldungen, China wiirde seine
Wirtschaft durch geld- und fiskalpolitische MaBnahmen unterstiitzen. Gegen
Ende der Woche korrigierten die US-Markte aber ebenso wie der DAX und der
EuroStoxx 50. Ausloser waren eine starkere Ausbreitung des Virus u.a. in
Stdkorea, duBerst schwache Autoverkaufszahlen fiir China sowie immer mehr
Unternehmen, die auf wirtschaftliche Belastungen durch den Produktions-
stillstand bzw. sinkende Nachfrage verwiesen. In dieser Woche stehen vor
allem die Verbraucherpreise aus Euroland und den USA im Fokus. Die weite-
ren Entwicklungen um den Coronavirus werden aber sicher ebenfalls sehr
aufmerksam verfolgt. Die Verbreitung des Virus in Italien, Stidkorea und dem
Iran verunsicherte die Anleger zu Wochenbeginn und sorgte fiir deutliche
Kursabschldge.

Schlusskurs vom

Verdnderung in % gegeniiber

Einheit 21.02.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX 30 Indexpunkte 13579 -1,2 0,2 18,9 2,5
EuroStoxx 50 Indexpunkte 3800 -1,1 0,3 16,4 1,5
S&P 500 Indexpunkte 3338 -1,3 0,5 20,3 3,3
TOPIX Indexpunkte 1674 -1,7 -3,5 3,7 -2,8
MSCI World Indexpunkte 2403 -1,2 -0,3 15,7 1,9
VDAX (Volatilitatsindex) Indexpunkte 17 19,5 31,6 3,0 20,7

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Die anhaltenden Unsicherheiten um die Auswirkungen des Coronavirus auf
die Weltwirtschaft sowie die Unternehmensbilanzen halt an. Zunehmend wird
die Erwartung einer V-formigen Erholung in Richtung einer U-formigen Ent-
wicklung mit einem Ubergreifen der Krankheit auf andere Lénder als China
angepasst. Angesichts der GroBe der chinesischen Wirtschaft sowie der Be-
deutung Chinas fiir das Funktionieren der internationalen Lieferketten dirf-
ten Abwartsrevisionen beim Wachstum nicht ausbleiben. Die erstaunlich
freundlichen vorlaufigen Einkaufsmanagerindizes fiir die Eurozone im Febru-
ar wirden wir nicht iberbewerten. Die Risiken bei Bundrenditen bleiben in
diesem Umfeld nach unten gerichtet. Aufgrund der Durationskaufe von Ver-
sicherungen geht die Dynamik der Bewegung vor allem vom ultra-langen
Ende der Kurve aus und Verflachungstendenzen sollten hier anhalten.

Schlusskurs vom

Verdnderung in Basispunkten gegeniiber

Einheit 21.02.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. -0,64 1,7 -5,7 -8,2 -3,7
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. -0,61 0,2 -8,5 -29,0 -14,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. -0,43 -3,0 -18,3 -55,8 -24,6
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 0,05 -7,0 -0,4 -69,8 -30,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 1,35 -7,4 -17,6 -117,4 -21,5
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 1,32 -9,3 -253 -119,1 -36,9
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 1,47 -11,4 -30,3 -122,0 -44.6
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 1,91 -12,4 -32,1 -113,5 -47,5

Quelle: Bloomberg, DekaBank




24. Februar 2020
Seite 3

Makro Research
Markte im Fokus

Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt
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WTI in USD -41,1% 82,4% 14,1% 7,7% -6,3% Gold in USD 22% 0,6% 7.5% -0,5% 243%

Gold in EUR 4,6% 6.2% -8,1% 83% 29,7%
Quelle: Bloomberg, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe / Wahrungen:

Die Verunsicherung aufgrund der Ausbreitung des Coronavirus und der wirtschaftlichen Folgen zeigt sich nunmehr klar an den
Rohstoff- und Devisenmaérkten. Gold als sicherer Anlagehafen wurde verstarkt gesucht, der Goldpreis stieg (in US-Dollar) auf
den hochsten Wert seit sieben Jahren, in Euro notiert sogar auf ein Allzeithoch. Zu Beginn dieser Woche kamen auch die
Olpreise unter Druck und der schwache AuRenwert des Euro gegeniiber dem US-Dollar zeigt auch, dass der Coronavirus das
exportorientierte Europa starker belastet als die relativ geschlossene US-Wirtschaft.
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C L. Schlusskurs vom Verdnderung gegeniiber
Einheit . .
21.02.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Waihrungen und Rohstoffe Verdnderung in %
EUR-USD uUsD 1,08 0,1 -2,1 -4,3 -3,3
EUR-CHF CHF 1,06 -0,3 -1,1 -6,4 -2,2
Rohol WTI USD/Barrel 53,38 2,6 -8,5 -6,3 -12,6
Gold USD/Feinunze 1645 3,9 5,6 24,3 8,0
Gold EUR/Feinunze 1515 3,8 7,8 29,7 11,7
Geldmarkt Verdnderung in Basispunkten
EONIA % p.a. -0,45 -0,1 -0,4 -8,4 -0,8
Euribor 3 Monate % p.a. -0,42 -0,2 -2,3 -10,5 -3,2

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Prognoseiibersicht
Auszug aus ,Volkswirtschaft Prognosen“ Februar 2020

Die neuen Prognosen des Makro Research werden am Freitag, den 06.03.2020, 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 . . Prognose .
05.02.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 13.478 13.800 14.000 13.700
EURO STOXX 50 3.778 3.850 3.900 3.800
S&P 500 3.335 3.200 3.300 3.150
TOPIX 1.702 1.750 1.800 1.750
Zinsen Stand . . Prognose .
06.02.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,63 -0,60 -0,60 -0,55
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,36 -0,30 -0,20 -0,10
USA Fed Funds Rate 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75
3 Monate (LIBOR) 1,74 1,90 1,90 1,90
US-Treasuries, 2 Jahre 1,43 1,60 1,60 1,60
US-Treasuries, 10 Jahre 1,64 1,85 1,85 1,85
" Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 06.02.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,10 1,12 1,11 1,12
EUR-CHF 1,07 1,08 1,09 1,11
Roh8l WTI in USD 49,6 58 61 59
Roh&l Brent in Euro 49,6 56 59 57
Gold in USD 1.552,2 1.540 1.540 1.545
Gold in Euro 1.408,5 1.380 1.390 1.380
Konjunktur Stand Prognose
06.02.2020 2019 2020 2021
Deutschland BIP 0,6 1,1 1,1
Inflation (HVPI) 1,4 1,6 1,7
Euroland BIP 1,2 0,9 1,3
Inflation (HVPI) 1,2 1,4 1,5
USA BIP 2,3 2,0 2,0
Inflation 1,8 2,3 2,3
Welt BIP 2,9 3,0 3,3
Inflation 3,1 3,3 2,9

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 06.02.2020).
Fir weitere monatliche Prognosen siehe ,Volkswirtschaft Prognosen* Februar 2020 unter www.deka.de, ,Aktuelles & Mdrkte“, ,,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 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 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 unabhdngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige 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 verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese
Informationen inklusive Einschdtzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die
DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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