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Geldpolitik bleibt ldnger expansiv

Wochenriickblick:

In der vergangenen Woche gab es aus Washington eine wichtige Weichenstel-

lung: Die US-Notenbank hat ihre geldpolitische Strategie gedndert. Bisher hatte

sie das einfache Ziel gehabt, eine Inflationsrate von 2 % anzusteuern. Nunmehr

soll dieses Ziel tiber den Durchschnitt eines ldngeren Zeitraums verfolgt werden. .
Anlass fiir die Anderung waren die zu niedrigen Inflationsraten der vergangenen -
Jahre, die nun durch etwas héhere Raten in der Zukunft ausgeglichen werden
durfen. Das bedeutet eine noch langere Ausdehnung der expansiven Politik — mit
ultraniedrigen Zinsen und hohen Geldmengen - als ohnehin bereits erwartet. Die
Aktienkurse werden durch diesen Schwenk weiter unterstiitzt. Der US-Dollar
durfte durch die Strategieanderung nochmals leicht geschwacht werden.

Wochenausblick:

Wie in den USA ist auch im Euroraum die Teuerungsrate sehr niedrig. Nur noch
0,1 % werden fir die in dieser Woche anstehende Veroffentlichung der Infla-
tionsrate vom August erwartet. Daneben kommen aus China und aus den USA
wichtige Indikatoren zur weltweiten Konjunkturerholung. In China signalisieren
die Stimmungswerte der Industrie, dass die Wirtschaft weiter auf Wachstumskurs
bleibt — nicht zuletzt wegen des Ausbleibens einer zweiten Infektionswelle. In
den Vereinigten Staaten wird der monatliche Arbeitsmarktbericht zwar wieder
einen Stellenaufbau in Millionenh6he ausweisen, die gesamtwirtschaftliche
Erholung verlauft allerdings nicht ganz so glatt wie beim asiatischen
Konkurrenten.

Top-Termine

Montag 31.08. Deutschland Verbraucherpreise (August)
Montag 31.08. Indien Bruttoinlandsprodukt (2. Quartal)
Dienstag 01.09. Euroland Verbraucherpreise (August)
Dienstag 01.09. Deutschland Arbeitslosenquote (August)
Donnerstag 03.09. USA Broadcom Inc. (Quartalszahlen)
Freitag 04.09. Deutschland Auftragseingang Industrie (Juli)

Freitag 04.09. USA Arbeitsmarktbericht (August)
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Es bleibt bei der globalen Zweiteilung der Aktienmarktentwicklung: Die US-
Markte strebten auch in der vergangenen Woche kontinuierlich héher und
erzielten neue Allzeithochs. Hingegen ging es in Euroland und Japan nur
seitwarts. Die US-Aktien profitieren von ihrem IT-orientierten Branchenmix,
der im Corona- und Heimarbeitsumfeld bei Anlegern sehr gefragt ist. Insge-
samt gibt es derzeit noch mehrere Faktoren, die die Aktienkurse schieben:
die Aussicht auf die Strategieinderung der Fed, tendenziell positive Uberra-
schungen bei den Konjunkturdaten und die globale Stabilisierung bei den
Corona-Neuinfektionen. Die gréRten Risiken sehen wir in einem schnellen
Zinsanstieg, in einer Moderierung der Konjunkturdaten sowie in einer aus
den nahenden US-Wahlen resultierenden Verunsicherung der Marktteilneh-
mer.

Schlusskurs vom Veranderung in % gegeniiber

Einheit . .
28.08.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX 30 Indexpunkte 13033 2,1 1,5 11,4 -1,6
EuroStoxx 50 Indexpunkte 3316 1,7 0,4 -1,5 -11,5
S&P 500 Indexpunkte 3508 3,3 9,0 21,5 8,6
TOPIX Indexpunkte 1605 0,1 2,3 7,7 -6,8
MSCI World Indexpunkte 2457 2,7 6,8 16,3 4,2
VDAX (Volatilitatsindex) Indexpunkte 26 3,5 1,1 34,3 86,4

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Renten
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Die Rendite 10-jdhriger Bunds ist zum Wochenschluss uber die 200-Tage-
linie gestiegen, was die Nervositdat am langen Ende der Kurve verstérken
wird. Die Nachwirkungen des Strategiewechsels der Fed in Kombination mit
den ab der zweiten Septemberhdlfte zu erwartenden massiven Neuemissio-
nen der EU diirften die Unsicherheit im langeren Laufzeitbereich hochhalten.
Ohne klare weitere Impulse bei den Inflationserwartungen erscheint ein wei-
terer Renditeanstieg und eine damit einhergehende deutliche weitere Kur-
venversteilung zundchst aber unwahrscheinlich. Zudem durfte auch die EZB
kein Interesse an einem Anstieg der Renditevolatilitdt haben. Die in dieser
Woche zur Veroéffentlichung anstehenden vorldufigen Euroland-Inflations-
zahlen sollten die disinflationdren Tendenzen der aktuellen Krise unterstrei-
chen.

Einheit

Schlusskurs vom Verdnderung in Basispunkten gegeniiber

28.08.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. -0,67 1,8 2,2 21,5 -6,4
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. -0,65 5,0 4,6 24,5 -17,6
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. -0,41 9,8 9,9 30,5 -22,4
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 0,07 14,0 -0,1 29,1 -28,4
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 0,13 -1,6 -1,2 -137,3 -144,2
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 0,27 0,5 0,5 -111,0 -142,2
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 0,72 9,3 14,2 -75,8 -119,6
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 1,50 16,0 28,4 -47,0 -88,9

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt
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WTI in USD 5,4% -2,2% 47,2% -18,6% -23,0% Gold in USD 16,6% -0,9% -7,8% 27,4% 27,9%

Gold in EUR 16,1% -7,0% -5,8% 34,7% 19,2%
Quelle: Bloomberg, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe/Wdhrungen:

Ende vergangener Woche sorgte die US-Notenbank Fed mit der Ankiindigung ihrer neuen Strategie fiir Bewegung. Die Aussicht
auf zogerlichere US-Leitzinsanhebungen in der Zukunft stiitzte den Goldpreis. Fiir die Rohdlmarkte war die Nachricht dagegen
kaum eine Bewegung wert. Der Euro reagierte erwartungsgemdafR mit einer Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar.
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Einheit Schlusskurs vom Veranderung gegeniiber
28.08.20 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Widhrungen und Rohstoffe Verinderung in %
EUR-USD UsD 1,19 1,0 1,3 7,3 5,9
EUR-CHF CHF 1,08 0,0 0,0 -1,0 -0,9
Rohdol WTI USD/Barrel 42,97 1,5 4,7 -23,0 -29,6
Gold USD/Feinunze 1967 1,7 1,1 27,9 29,1
Gold EUR/Feinunze 1654 0,7 -0,2 19,2 22,0
Geldmarkt Verdnderung in Basispunkten
EONIA % p.a. -0,47 0,2 -0,1 -9,8 -2,1
Euribor 3 Monate % p.a. -0,48 1,0 -2,3 -5,5 -9,4

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Prognoseiibersicht

Auszug aus ,,Volkswirtschaft Prognosen“ August 2020
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Die neuen Prognosen des Makro Research werden am Freitag, den 04.09.2020, in der Publikation , Volkswirtschaft Prognosen*
veroffentlicht. Diese finden Sie unter https://www.deka.de/privatkunden/aktuelles/deka-analyse bzw. unter www.deka.de, ,,Aktuel-
les & Madrkte“, ,,Deka Analyse“,im Reiter ,Volkswirtschaftliche Prognosen®.

Aktienmirkte Stand ) Progn.ose (Indexpunkte) ]
28.08.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 13.033 13.000 14.000 14.500
EURO STOXX 50 3.316 3.450 3.500 3.650
S&P 500 3.508 3.400 3.500 3.600
TOPIX 1.605 1.600 1.650 1.700
Zinsen Stand ) Prcfgnose (% p.a.) )
28.08.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB- Einlagensatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,48 -0,46 -0,44 -0,42
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,67 -0,65 -0,65 -0,65
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,41 -0,40 -0,35 -0,25
USA Fed Funds Rate 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,25 0,25 0,25 0,25
US-Treasuries, 2 Jahre 0,13 0,20 0,20 0,25
US-Treasuries, 10 Jahre 0,72 0,75 0,85 1,00
" Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 28.08.2020 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,19 1,17 1,16 1,15
EUR-CHF 1,08 1,07 1,08 1,09
Rohol WTlin USD 43,0 43 44 45
Rohdl Brent in Euro 37,6 39 40 41
Gold in USD 1.969,7 1.940 1.960 2.020
Gold in Euro 1.656,8 1.660 1.690 1.760
. Prognose (% ggii. Vorjahr)
Konjunktur 2019 2020 2021
Deutschland Bruttoinlandsprodukt 0,6 -5,4 51
Inflation (HVPI) 1,4 0,6 1,6
Euroland Bruttoinlandsprodukt 1,3 -8,3 7,9
Inflation (HVPI) 1,2 0,4 1,1
USA Bruttoinlandsprodukt 2,2 -3,4 4,9
Inflation 1,8 1,1 1,5
Welt Bruttoinlandsprodukt 3,0 -3,7 6,0
Inflation 3,1 2,7 2,7

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 06.08.2020).
Fir weitere monatliche Prognosen siehe ,,Volkswirtschaft Prognosen“ August 2020 unter www.deka.de, ,Aktuelles & Markte*“, ,Deka Analyse*, im Reiter ,Volkswirt-

schaftliche Prognosen®.
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Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen 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 alsvertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht iiberpriifbaren, allgemein zugéngli-
chen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdatzungen, ein-
schlie8lich der rechtlichen Ausfilhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschat-
zungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder
Empfanger sollte eine eigene unabhdngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhdngig fachlich beraten zu las-
sen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beruicksichtigung 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.

DekaBank

Deutsche Girozentrale
Mainzer LandstralRe 16
60325 Frankfurt
Postfach 11 05 23
60040 Frankfurt

Telefon: (069) 71 47 -0
Telefax: (069) 71 47 - 19
www.deka.de
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