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Konsequente US-Notenbank

War das ein Auf und Ab in der vergangenen Woche: Anfanglich hatte der DAX

noch seine Gewinne aus der Vorwoche ausgebaut, rutschte dann zur Wochen-

mitte ab und startete schlieRlich noch einmal fulminant ins Wochenende. Der

Grund ist symptomatisch fiir das Bérsengeschehen in diesem Jahr. Das Wohl und -
Wehe an den Aktienmérkten wird durch die Notenbanken bestimmt. Deren Geld- .
politik ist ndmlich eng mit der kurzfristigen Attraktivitat von Aktien verbunden.
Zinsanstiege machen Anlagemdglichkeiten wie etwa Anleihen relativ zu Aktien
attraktiver. Gleichzeitig stellen steigende Zinsen liber die damit verbundenen
hoheren Kosten sowie die geringeren Absatzerwartungen eine Belastung fiir die
Unternehmen dar. Die kréftige Aufwartsbewegung der Aktienkurse am Freitag

war dabei angesichts der starken US-Arbeitsmarktdaten und der mit ihnen
verbundenen nochmals groReren Leitzinserh6hungsrisiken fiir die US-Noten-

bank Fed nicht unbedingt naheliegend. Doch die Méarkte hatten wohl noch
,Schlimmeres* erwartet und reagierten deshalb am Ende mit Erleichterung.

So bleibt also weiterhin die Hoffnung, dass das Grobste in Sachen Zinserhéhun-
gen vorbei ist. Diese Hoffnung sorgte fiir den deutlichen Aktienkursanstieg im
Oktober, im Zuge dessen der DAX im Monatsverlauf mehr als 10 % hinzugewann.
Das war zweifelsohne noch nicht die Wende zu einem neuen Aufwartstrend. Denn
schon am Mittwoch erniichterte die US-Notenbank die Mdrkte erneut mitihrer
konsequenten Fortsetzung der Inflationsbekdmpfung in Form einer Leitzins-
erh6hung um 75 Basispunkte verbunden mit Aussagen, dass es wohl insgesamt
héher gehen wiirde, als der Markt bislang glaubt. Das schafft kurzfristig hohe
Unsicherheit an den Médrkten. Wer allerdings einen etwas langeren Atem hat, der
kann derzeit Aktien zu glinstigen Kursen einsammeln.

Top-Termine

Dienstag 08.11. USA Zwischenwahlen (Midterm Elections)
Dienstag 08.11. Deutschland Deutsche Post AG (Quartalszahlen)
Donnerstag 10.11. USA Verbraucherpreise (Oktober)
Donnerstag 10.11. Deutschland Allianz SE (Quartalszahlen)
Donnerstag 10.11. Deutschland RWE AG (Quartalszahlen)
Donnerstag 10.11. Vereinigtes Konigreich AstraZeneca PLC (Quartalszahlen)

Freitag 11.11. Vereinigtes Konigreich Bruttoinlandsprodukt (3. Quartal)
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Nach einem kurzen Durchschnaufen haben die Méarkte in Euroland und

14.000 Deutschland ihre Erholung fortgesetzt. Aufgrund der Schwéche der Techno-
logie- und Wachstumsaktien blieben die US-Aktien dahinter zuriick. Neben
13500 vielfach enttduschenden Gewinnzahlen in der Vorwoche belastete das Treffen
13.000 f_/\/ der US-Notenbank, welche die Notwendigkeit von einem héheren Leitzins-
/ gipfel betonte, auch im Vergleich zu ihrer eigenen vorherigen Erwartung. Das
12.500 fiihrte zu hoheren Renditen an den Rentenmérkten und belastete die Aktien
“/_' kurzzeitig. In dieser Woche sind eigentlich nur die US-Inflationsdaten fur die
12.000 -« r r T T Markte von Interesse. Fiir die Aktienmarkte wédre es sehr wichtig, dass die
7.0kt 14.0kt.  21.0kt.  28.0kt. 4.Nov.  Gasamt- und die Kerninflationsraten nachhaltig sinken. Solange dies nicht
et OAILIOIGLILI0I8 041L0Ls GAILI 04110 klar zu erkennen ist, diirften die Schwankungen erh6ht bleiben. In Deutsch-
DAX 14s%  1a0% 6% 301%  -160%  Jand melden in dieser Woche viele Grof3konzerne ihre Quartalszahlen.
Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Verdanderung in % gegeniiber
04.11.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

DAX Indexpunkte 13460 1,6 6,2 -16,0 -15,3
EuroStoxx 50 Indexpunkte 3688 2,1 5,9 -14,9 -14,2
S&P 500 Indexpunkte 3771 -3,3 -0,5 -19,4 -20,9
TOPIX Indexpunkte 1915 0,9 0,4 -6,8 -3,9
MSCl World Indexpunkte 2521 -2,1 -0,1 -21,7 -21,8
VDAX (Volatilitdtsindex) Indexpunkte 23 -6,5 -20,8 48,8 31,3

Quelle: Bloomberg, DekaB ank

Renten

Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen (% p.a.)
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Quelle: Bloomberg, DekaBank

Die Diskussion dariiber, dass die Zentralbanken in den meisten Wahrungs-
rdumen den Punkt der ,,Peak Hawkishness* iiberschritten haben kdnnten
oder zumindest sehr nahe an ihm dran sind, sollte die Zinsvolatilitdt in den
kommenden Wochen dédmpfen, selbst wenn die absoluten Renditen weiter
ansteigen. Sofern die US-Inflationszahlen fur Oktober am Donnerstag nicht
allzu erschreckend ausfallen, durften die Schwankungen an den Zinsmarkten
weiter zuriickgehen und die Renditen kénnten sogar fallen. Dabei gilt aber
weiter, dass Ruckgénge der 10-jahrigen Bund-Renditen unter 2 % recht bald
wieder als Gelegenheit zum Durationsabbau genutzt werden durften. Jen-
seits der Wirtschaftsdaten finden am Dienstag in den USA die Midterm Elec-
tions statt. Es wird erwartet, dass die Demokraten die Mehrheit im Reprasen-
tantenhaus und méglicherweise auch im Senat verlieren werden.

Schlusskurs vom Verdnderung in Basispunkten gegeniiber

Einheit
04.11.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. 2,09 16,0 62,0 278,0 273,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. 2,15 15,0 54,0 265,0 262,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,24 15,0 43,0 242,0 245,0
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 2,23 3,0 38,0 207,0 208,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 4,66 25,0 56,0 425,0 393,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 4,33 14,0 49,0 323,0 307,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 4,17 15,0 55,0 264,0 265,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 4,27 12,0 57,0 231,0 237,0

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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Goldpreis (Euro bzw. US-Dollar je Feinunze)
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WTlin USD 13,5% -10,5% -30,8% 101,3% 17,5% Gold in USD -2,8% 22,5% 25,6% -5,4% -6,7%
Gold in EUR -0,8% 25,0% 19,7% -4,0% 8,8%

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Wahrungen/Rohstoffe:

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Der Euro konnte sich angesichts der wieder zunehmenden Leitzinserh6hungsrisiken fur die US-Notenbank Fed nicht lange tber
der Paritdt gegenuiber dem US-Dollar halten. Der Goldpreis Uberraschte im Umfeld steigender Zinsen mit einem deutlichen
Wochenanstieg. Auch Roh6l verbuchte einen Preisanstieg, der auch die etwas gestiegene Konjunkturzuversicht widerspiegelt.

Wechselkurs EUR-USD

Wechselkurs EUR-CHF
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Einheit Schlusskurs vom Verdnderung gegeniiber
04.11.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Waidhrungen und Rohstoffe Veranderung in %
EUR-USD UsD 0,99 -0,8 -0,2 -14,7 -12,8
EUR-CHF CHF 0,99 -0,3 1,2 -6,4 -4,5
Rohdl WTI USD/Barrel 92,6 5,4 7,0 17,5 23,1
Erdgas (Dutch TTF) Euro/MWh 114,8 2,3 -29,1 56,4 63,2
Gold USD/Feinunze 1673 2,0 -2,8 -6,7 -8,5
Gold EUR/Feinunze 1690 2,6 -2,2 8,8 5,2
Geldmarkt Veranderung in Basispunkten
€STR (Overnight) % p.a. 1,40 74,7 74,6 197,6 199,3
Euribor 3 Monate % p.a. 1,73 9,3 56,1 230,2 230,6

Quelle: Bloomberg, DekaB ank
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Die neuen Prognosen des Makro Research werden am Freitag, den 11.11.2022, 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®.

Aktienmirkte Stand ) Progn.ose (Indexpunkte) '
12.10.2022 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 12.172 11.500 13.500 13.000
MDAX 21.894 20.000 25.000 24.000
EURO STOXX 50 3.332 3.200 3.600 3.500
S&P 500 3.577 3.500 3.900 3.800
DOW JONES 29.211 28.000 31.200 30.400
TOPIX 1.869 1.900 2.000 2.000
MSCI World Climate Change ESG 1.739 1.690 1.830 1.710
Select 4,5 % Decrement Index
Zinsen Stand ) Pr?gnose (% p.a.) .
12.10.2022 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz 0,75 2,00 2,50 2,75
3 Monate (EURIBOR) 1,36 2,30 2,75 2,85
Bundesanleihen, 2 Jahre 1,83 2,20 2,40 2,40
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,31 2,40 2,50 2,40
USA Fed Funds Rate 3,00-3,25 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50
Overnight (SOFR) 3,05 4,36 4,36 4,36
US-Treasuries, 2 Jahre 4,29 4,25 4,25 4,05
US-Treasuries, 10 Jahre 3,90 3,75 3,75 3,45
. Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 12.10.2022 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EUR-USD 0,97 0,97 0,99 1,02
EUR-CHF 0,97 0,97 0,99 1,01
Roh 6l WTI in USD 87,3 89 88 86
Rohdl Brent in Euro 95,2 96 93 88
Gold in USD 1.669,8 1.720 1.730 1.750
Gold in Euro 1.724,3 1.770 1.750 1.720
Konjunktur Prognose (% ggii. Vorjahr)
2021 2022 2023
Bruttoinlandsprodukt 2,6 1,6 -1,6
Deutschland -
Inflation (HVPI) 3,2 8,6 6,2
Euroland Bruttoinléndsprodukt 5,2 3,2 -0,1
Inflation (HVPI) 2,6 8,3 5,8
USA Bruttoinlandsprodukt 5,9 1,7 -0,5
Inflation 4,7 8,2 4,8
Welt Bruttoinland.sprodukt 6,2 2,9 1,9
Inflation 4,0 8,7 6,1

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 13.10.2022). Fuir weitere monatliche Prognosen siehe ,Volkswirtschaft Prognosen* Oktober 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 iberpriifbaren, allgemein zugangli-
chen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, 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
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 Berlicksichtigung 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 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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