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Aktienerholung trotz schleppender Lockerung

Wochenriickblick:

In der vergangenen Woche lief es richtig gut fur Europa. Wahrend US-Prédsident
Trump mit erheblichen innenpolitischen Problemen zu kdmpfen hat, erlebte der
Euro ein Comeback gegeniiber dem US-Dollar: Er stieg um rund 2 Cent auf 1,13
US-Dollar je Euro. Die Marktimpulse fur Europa kamen vorwiegend aus der
Politik. So zeichnet sich ein Kompromiss fiir den Wiederaufbaufonds der
Europdischen Union ab. Die deutsche Bundesregierung verktindete ein Konjunk-
turprogramm im Volumen von 130 Mrd. Euro. Das Corona-bedingt aufgelegte
Anleihekaufprogramm (PEPP) wurde auf der Sitzung der Europdischen Zentral-
bank am Donnerstag erwartungsgemal ausgeweitet (+600 Mrd. Euro) und
verlangert (mindestens bis Juni 2021). Vor dem Hintergrund all dieser Nach-
richten flieRt wieder mehr Kapital nach Europa, sodass die Aktienmérkte
hierzulande mit einem zweistelligen Plus in der abgelaufenen Woche die US-
Borsen klar hinter sich lieRBen. An diesem Vorsprung dnderten auch die
Uiberraschenden, tiberaus gut ausgefallenen US-Arbeitsmarktdaten nicht viel.

Wochenausblick:

Heute Frith wurde schon vom Statistischen Bundesamt die deutsche Industrie-
produktion im April mit einem dramatischen Minus von rund 18 % gegentiiber
dem Mérz gemeldet. Viel wichtiger als der Blick in den Riickspiegel ist fur die
Markte aber die Zukunft: So diirfte sich die US-Notenbank Fed am Mittwoch auf
ihrer Sitzung recht zufrieden zeigen, mit ihren bisherigen MaRnahmen das
reibungslose Funktionieren der Kapitalmdrkte gewdahrleistet zu haben. Die am
gleichen Tag zur Veroffentlichung anstehende US-Inflationsrate vom Mai durfte
insbesondere wegen der extrem niedrigen Benzinpreise nahe Null geblieben
sein. Angesichts inzwischen wieder deutlich steigender Energiepreise sind aber
auch hier schon bald wieder ,,normalere“ Werte zu erwarten.

Top-Termine

Dienstag 09.06. Deutschland Warenausfuhr/-einfuhr (April)
Mittwoch 10.06. USA Verbraucherpreise (Mai)
Mittwoch 10.06. USA Fed-Zinsentscheid

Mittwoch 10.06. China Verbraucherpreise (Mai)

Donnerstag 11.06. USA Adobe Inc (Quartalszahlen)
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DAX (Indexpunkte)
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DAX -9,8% 26,9% -0,3% -6,3% 7,2%

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Die Aktienmarkte in Deutschland und Euroland sind in der vergangenen Wo-
che um Uber 10 % gestiegen. Die US-Markte legten ebenfalls zu, wenngleich
in moderaterem AusmalR. Die Griinde fiir die weltweite Aktienhausse sind die
fortschreitende Riicknahme der Corona-Restriktionen, die Erwartung einer
baldigen wirtschaftlichen Belebung sowie die auRerordentliche geld- und
fiskalpolitische Unterstiitzung. Insbesondere Letztere wurde in der vergan-
genen Woche hierzulande noch einmal eindrucksvoll bestétigt: die Auswei-
tung und Verldngerung des Corona-Wertpapierkaufprogramms der EZB, das
Konjunkturpaket tiber 130 Mrd. Euro der Bundesregierung sowie das EU-
Wiederaufbauprogramm in Héhe von 750 Mrd. Euro. Das alles waren wichtige
Griinde fur die starke Outperformance von Euroland. Allerdings wirken die
Aktienmarkte zunehmend ,heiR gelaufen® und sind unserer Einschdtzung
zufolge reif fiir eine Konsolidierung bzw. eine moderate Korrektur.

Schlusskurs vom Verinderung in % gegeniiber

Einheit . .
05.06.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX 30 Indexpunkte 12848 10,9 19,7 7.2 -3,0
EuroStoxx 50 Indexpunkte 3384 11,0 17,7 1,3 -9,6
S&P 500 Indexpunkte 3194 4,9 11,3 13,0 -1,1
TOPIX Indexpunkte 1612 3,1 12,7 5,4 -6,3
MSCI World Indexpunkte 2267 5,5 12,3 8,2 -3,9
VDAX (Volatilitatsindex) Indexpunkte 31 -8,6 -16,8 83,4 115,7

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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Weiterhin spricht Einiges dafiir, dass jegliche Erholungsphasen bei Bunds
oder auch bei US-Treasuries recht schnell als Verkaufsgelegenheit wahrge-
nommen werden. Allerdings dirfte die Dynamik der barischen Kurvenverstei-
lung abnehmen, nachdem 10-jéhrigen Bundrenditen inzwischen wieder tiber
-0,30 % geklettert sind. Anhaltende Bewegungen in Richtung -0,20 % sollten
im Umfeld starker EZB-Anleihekaufe kaum fiir langere Zeit Bestand haben,
solange die Diskussion um eine Aufweichung der Kapitalquoten bei den
Staatsanleihekdufen der EZB nicht an Fahrt gewinnt. Mit Blick auf die Peri-

-0,5 pherie und Credit bleibt unsere Sicht konstruktiv. Vor allem die Ankiindigung
der EZB, die Falligkeiten der PEPP-K&ufe bis Ende 2022 zu reinvestieren,
0.6 — : ; ; diirften die Knappheit bei Unternehmensanleihen verschérfen.
8.Mai. 15.Mai. 22.Mai. 29.Mai. 5.Jun.
Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Veranderung in Basispunkten gegeniiber
05.06.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. -0,60 5,8 19,0 7,6 0,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. -0,54 10,1 23,0 6,3 -7,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. -0,28 17,0 30,1 -5,1 -9,2
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 0,26 25,3 -0,5 -14,5 -9,3
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 0,21 4,6 1,8 -165,1 -136,3
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 0,46 15,9 8,8 -141,3 -122,8
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 0,90 24,3 23,3 -124,0 -102,2
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 1,67 25,9 33,4 -98,1 -72,4

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt

Rohblpreis (Sorte WTI, US-Dollar je Fass) Goldpreis (Euro bzw. US-Dollar je Feinunze)
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8. Mai. 15. Mai. 22. Mai. 29. Mai. 5.Jun. 8. Mai. 15. Mai. 22. Mai. 29. Mai. 5. Jun.

Wert- von 05.06.2015  05.06.2016  05.06.2017  05.06.2018  05.06.2019 Wert- von 05.06.2015  05.06.2016  05.06.2017  05.06.2018  05.06.2019
entwicklung bis 05.06.2016  05.06.2017  05.06.2018  05.06.2019  05.06.2020 entwicklung bis 05.06.2016  05.06.2017  05.06.2018  05.06.2019  05.06.2020
WTl in USD -17,8% -2,5% 38,2% -21,1% -23,5% Gold in USD 6,2% 3,2% 1,4% 2,4% 26,2%

Gold in EUR 4,3% 3,8% -2,6% 6,7% 25,6%
Quelle: Bloomberg, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe / Wahrungen:

Bei der Sondersitzung der OPEC+-Gruppe am vergangenen Samstag einigten sich die Mitglieder auf eine einmonatige
Verldngerung (bis Ende Juli) der im April beschlossenen Produktionskiirzungen um 9,7 Millionen Fass pro Tag sowie eine
striktere Einhaltung der Quoten, woraufhin die Olpreise nochmals stiegen. Dagegen bleibt der Goldpreis von den steigenden
Renditen von US-Staatsanleihen belastet.

Wechselkurs EUR-USD Wechselkurs EUR-CHF
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Quelle: Bloomberg, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Verinderung gegeniiber
05.06.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Waédhrungen und Rohstoffe Verdnderung in %
EUR-USD usD 1,13 1,7 4,2 0,5 0,6
EUR-CHF CHF 1,09 1,8 3,0 -2,7 0,1
Rohdl WTI USD/Barrel 39,55 11,4 61,0 -23,5 -35,2
Gold USD/Feinunze 1676 -3,5 -2,0 26,2 10,1
Gold EUR/Feinunze 1485 -5,1 -5,9 25,6 9,4
Geldmarkt Veranderung in Basispunkten
EONIA % p.a. -0,46 -0,4 -0,5 -9,3 -1,3
Euribor 3 Monate % p.a. -0,35 -4,6 -5,6 -3,3 3,0

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

Die neuen Prognosen des Makro Research werden am Dienstag, den 09.06.2020, 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 . Progn.ose (Indexpunkte) )
06.05.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 10.606 11.000 10.500 11.500
EURO STOXX 50 2.844 3.000 2.900 3.100
S&P 500 2.848 2.900 2.750 3.100
TOPIX 1.431 1.400 1.450 1.450
Zinsen Stand - Prt?gnose (% p.a.) )
06.05.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,27 -0,35 -0,40 -0,40
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,51 -0,55 -0,55 -0,50
USA Fed Funds Rate 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,47 0,55 0,40 0,40
US-Treasuries, 2 Jahre 0,18 0,20 0,20 0,20
US-Treasuries, 10 Jahre 0,70 0,80 0,85 0,95
" Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 06.05.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,08 1,11 1,10 1,11
EUR-CHF 1,05 1,06 1,07 1,08
Rohol WTI in USD 24,0 24 29 34
Rohol Brent in Euro 25,4 27 31 35
Gold in USD 1.686,4 1.680 1.670 1.650
Gold in Euro 1.560,4 1.510 1.520 1.490
. Prognose (% ggi. Vorjahr)
Konjunktur 2019 2020 2021
Deutschland Bruttoinlandsprodukt 0,6 -6,4 6,0
Inflation (HVPI) 1,4 1,1 1,4
Euroland Bruttoinlandsprodukt 1,2 -8,5 6,9
Inflation (HVPI) 1,2 0,6 1,2
USA Bruttoinlandsprodukt 2,3 -5,1 5,5
Inflation 1,8 1,0 2,0
Welt Bruttoinlandsprodukt 3,1 -3,2 57
Inflation 3,1 2,7 2,5

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 07.05.2020).

Fir weitere monatliche Prognosen siehe ,Volkswirtschaft Prognosen“ Mai 2020 unter www.deka.de, ,,

che Prognosen*.

Aktuelles & Markte“, ,,Deka Analyse“, im Reiter ,Volkswirtschaftli-
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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, Aktualitdt 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, 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 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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60325 Frankfurt
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60040 Frankfurt
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