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Horet, wie die Notenbanken klingen!

In der vergangenen Woche war die Spannung an den Finanzmaérkten formlich mit
den Hinden zu greifen. Es ging mit einer abermaligen Uberraschung los: Die US-
Inflationsrate fiel zum fiinften Mal in Folge, und zwar deutlicher als erwartet.
Erleichterung und Freude lieBen die Kurse an den Aktien- und an den Renten-
markten steigen. Allerdings waren vor allem die geldpolitisch weniger relevanten
Bestandteile, wie zum Beispiel die Energiepreise, fiir den Riickgang der Infla-
tionsrate verantwortlich. Bei den binnenwirtschaftlichen Komponenten, wie den
Dienstleistungspreisen, gab es dagegen kaum Entspannungssignale.

Am Mittwoch erhdhte die US-Notenbank Fed wie erwartet die Leitzinsen um 50
Basispunkte. In der Pressekonferenz machte Fed-Chef Powell deutlich, dass die
Voraussetzungen fiir eine Leitzinserhhungspause trotz riicklaufiger Inflations-
raten nicht erfillt sind. Diese Worte wollten die Marktteilnehmer wohl nicht
glauben und lieRen eher freundliche Marktreaktionen folgen. Die Europédische
Zentralbank hob am Donnerstag die Leitzinsen ebenfalls um 50 Basispunkte an.
Die EZB-Prasidentin Lagarde gab den klaren und harten Hinweis, dass weitere
Erh6hungsschritte anstehen. Auf diese Botschaft reagierten die Aktien- und
Rentenmarkte — anders als noch bei der Fed — mit spiirbaren Kursverlusten.

In den kommenden Tagen geht es nun fiir die Markte darum, die Botschaften der
Notenbanken zu verdauen und zugleich die leicht steigenden Stimmungsindika-
toren einzupreisen. Setzt sich die Marktwahrnehmung ,héhere Zinsen fir
langere Zeit" durch, wiirde das zunédchst fiir eine Phase schwécherer Aktien-
bérsen und hoherer Renditen an den Rentenmarkten sprechen.

Top-Termine

Dienstag 20.12. USA Nike Inc (Quartalszahlen)

Mittwoch 21.12. Deutschland Aurubis AG (Quartalszahlen)

Mittwoch 21.12. Deutschland GfK Konsumklima (Januar)

Freitag 23.12. Japan Verbraucherpreise (November)

Freitag 23.12. USA Auftragseingang langlebige Guter (November)

Freitag 23.12. USA Deflator des privaten Konsums (November)
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Der EZB Zinsentscheid in der vergangenen Woche hat die Stimmung am Akti-

14.600 enmarkt belastet und diirfte dies auch in der letzten Handelswoche vor
Weihnachten noch tun. Die geldpolitische Unsicherheit bleibt hoch und ver-
14.400 [ hindert eine nachhaltige Aufwartsbewegung an den Aktienmérkten. Die Zins-
14.200 kurven sind stark invers, d.h. die Markte erwarten eine Rezession. Der sich
langsam wieder bessernden Unternehmensstimmung wird vom Markt wenig
14.000 Beachtung geschenkt. Von Unternehmensseite gibt es vor allem aus den USA
vereinzelte interessante Quartalsberichte. Ansonsten ist tiber den Jahres-
13.800 -« r r r r wechsel mit keinen geplanten Zahlenverdffentlichungen und damit eindeuti-
18.Nov. 25.Nov. 2.Dez.  9.Dez.  16.Dez.  gap fyndamentalen Impulsen zu rechnen. Somit bleiben die Kursausschlige
e e e er e fenne  Indenkommenden drei Wochen erratisch und primér stimmungsgetrieben.
DAX -17,1% 23,4% 1,2% 15,3% -11,1%
Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Verdanderung in % gegeniiber
16.12.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX Indexpunkte 13893 -3,3 -2,4 -11,1 -12,5
EuroStoxx 50 Indexpunkte 3804 -3,5 -2,0 -9,5 -11,5
S&P 500 Indexpunkte 3852 -2,1 -2,7 -17,5 -19,2
TOPIX Indexpunkte 1950 -0,6 -0,7 -3,1 -2,1
MSCI World Indexpunkte 2606 -2,1 -2,2 -17,7 -19,2
VDAX (Volatilitdtsindex) Indexpunkte 22 0,7 -3,6 19,3 23,2

Quelle: Bloomberg, DekaB ank

Renten

Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen (% p.a.)
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Der Uberraschend stark hawkishe Auftritt der EZB bei ihrem Zinsentscheid
hat kurz vor dem Jahresende noch einmal gravierende Renditeanstiege aus-
geldst. Kurze Laufzeiten kamen besonders unter Druck, sodass der Inversi-
onsgrad der Zinskurve nochmals anstieg. Die explizite Ankiindigung weiterer
Leitzinsanhebungen im neuen Jahr 1dsst einen fortgesetzten Renditeanstieg
erwarten. Auch die Fed ist hawkisher als erwartet aufgetreten, doch hat dies
keine sonderlichen Renditeanstiege mehr ausgeldst. Im Markt werden fiir die
zweite Jahreshalfte 2023 bereits erste Fed-Leitzinssenkungen eingepreist.
Mit Blick darauf istin dieser Woche in den USA die Veréffentlichung des De-
flators der privaten Konsumausgaben interessant. Der sollte zwar riicklaufig
sein, jedoch nur wegen angebotsbedingter Faktoren. Eine aus geldpolitischer
Sicht deutlich relevantere nachfragebedingte Inflationsabschwéchung ist
noch nicht erkennbar.

Schlusskurs vom Verdnderung in Basispunkten gegeniiber

Einheit
16.12.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. 2,41 28,0 35,0 311,0 304,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. 2,22 29,0 25,0 280,0 268,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,16 24,0 16,0 251,0 234,0
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 1,91 25,0 -2,0 192,0 173,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 4,17 -16,0 -18,0 353,0 344,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 3,61 -14,0 -22,0 242,0 235,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 3,48 -9,0 -19,0 204,0 196,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 3,53 -3,0 -32,0 166,0 163,0

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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Rohblpreis (Sorte WTI, US-Dollar je Fass)
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Goldpreis (Euro bzw. US-Dollar je Feinunze)
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Wert- von 16.12.2017  16.12.2018  16.12.2019  16.12.2020  16.12.2021 Wert- von 16.12.2017  16.12.2018  16.12.2019  16.12.2020  16.12.2021
entwicklung _ bis 16.12.2018  16.12.2019  16.12.2020  16.12.2021  16.12.2022 entwicklung __ bis 16.12.2018  16.12.2019  16.12.2020  16.12.2021 _ 16.12.2022
WTI in USD -10,6% 17,6% -20,6% 51,4% 2,6% Gold in USD -1,4% 19,2% 25,8% -3,2% -0,4%
Gold in EUR 2,7% 21,0% 15,0% 4,3% 6,1%

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Rohstoffe / Wahrungen:

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Der Goldpreis konnte sich nur kurzzeitig Giber der Marke von 1.800 US-Dollar je Feinunze halten. Die potenziellen weiteren Zins-
anstiege insbesondere in den USA hdngen wie ein Damoklesschwert iiber dem Goldmarkt. Der Rohdlpreis konnte sich zwar
wieder etwas erholen, doch insbesondere die chinesische Wachstumsschwache verhindert weiterhin eine spiirbare Erholung.

Wechselkurs EUR-USD
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Quelle: Bloomberg, DekaBank

Wechselkurs EUR-CHF
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Quelle: Bloomberg, DekaBank

Schlusskurs vom

Verdnderung gegeniiber

Einheit
16.12.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Waidhrungen und Rohstoffe Veranderung in %

EUR-USD usb 1,06 0,6 2,0 -6,3 -6,2
EUR-CHF CHF 0,99 0,0 0,7 -5,6 -4,6
Rohdl WTI USD/Barrel 74,3 4,6 -13,2 2,6 -1,2
Erdgas (Dutch TTF) Euro/MWh 115,5 -17,0 1,4 -19,1 64,1
Gold USD/Feinunze 1790 -0,5 1,0 -0,4 -2,1
Gold EUR/Feinunze 1686 -1,2 -1,1 6,1 49
Geldmarkt Veranderung in Basispunkten

€STR (Overnight) % p.a. 1,40 0,2 0,1 197,9 199,2
Euribor 3 Monate % p.a. 2,05 4,2 24,4 263,6 261,9

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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Prognoseiibersicht
Auszug aus ,Volkswirtschaft Prognosen“ Dezember 2022

Die neuen Prognosen des Makro Research werden am Freitag, den 13.01.2023, 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 & Themen*, ,Deka Analyse*, im Reiter ,Volkswirtschaftliche Prognosen®.

Aktienmarkte Stand ) Progn.ose (Indexpunkte) .
07.12.2022 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 14.261 12.500 14.500 14.500
MDAX 25.263 22.000 26.000 25.000
EURO STOXX 50 3.921 3.350 3.850 3.800
S&P 500 3.934 3.650 4.000 3.900
DOW JONES 33.598 30.900 33.900 33.100
TOPIX 1.948 1.900 2.000 2.050
MSCI World Climate Change ESG 1.777 1.650 1.760 1.690
Select 4,5 % Decrement Index
Zinsen Stand ) Prt?gnose (% p.a.) -
07.12.2022 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz 1,50 2,50 2,75 2,75
3 Monate (EURIBOR) 1,98 2,60 2,80 2,85
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,00 2,35 2,45 2,40
Bundesanleihen, 10 Jahre 1,78 2,10 2,25 2,25
USA Fed Funds Rate 3,75-4,00 4,75-5,00 4,75-5,00 4,75-5,00
Overnight (SOFR) 3,80 4,86 4,86 4,86
US-Treasuries, 2 Jahre 4,26 4,60 4,60 4,40
US-Treasuries, 10 Jahre 3,42 3,70 3,55 3,20
" Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 07.12.2022 in 3 Monaten in6 Mgonaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,05 1,05 1,06 1,08
EUR-CHF 0,99 0,99 1,00 1,02
Rohdl WTIin USD 72,0 86 87 86
Rohdl Brent in Euro 72,4 86 86 83
Gold in USD 1.783,1 1.760 1.750 1.750
Gold in Euro 1.695,3 1.680 1.650 1.620
. Prognose (% ggii. Vorjahr)
Konjunktur 2022 2023 2024
Deutschland Bruttoin!andsprodukt 1,8 -0,7 1,4
Inflation (HVPI) 8,8 7,2 2,9
Euroland Bruttoinlandsprodukt 3,3 0,1 1,9
Inflation (HVPI) 8,5 6,7 2,7
Bruttoinlandsprodukt 1,9 -0,3 1,1
USA -
Inflation 8,1 4,5 2,7
Welt Bruttoinlam'isprodukt 3,0 1,8 2,8
Inflation 8,8 6,5 4,3

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 08.12.2022). Fiir weitere monatliche Prognosen siehe ,Volkswirtschaft Prognosen*“ Dezember 2022 unter

www.deka.de, ,Aktuelles & Themen*, ,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 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 tiberpriifbaren, allgemein zugdngli-
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 &ndern kénnen. Jeder
Empfanger 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 Berlicksichtigung 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 verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese
Informationen inklusive Einschatzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die
DekaBank vervielfdltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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