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Gipfelstiirmer

An den Mérkten gab es in der vergangenen Woche einen Moment der Schnapp-
atmung, als die Verbraucherpreise in den USA starker ausfielen als erwartet. Der

hohen Konjunkturdynamik Ende vergangenen Jahres folgte ein duRerst hoher
Beschéftigungsaufbau im Januar und nun noch héhere Inflationsraten. Schlag- -
artig wackelten daraufhin die Zinssenkungsperspektiven in den USA, die Anleihe- =
renditen sprangen empor und die Aktienmérkte gaben reflexartig nach. Im

Gegensatz zu den USA bestdtigten die Konjunkturdaten fur Euroland und speziell

fur Deutschland das eher kldgliche Bild. Die Bundesanleiherenditen veranderten

sich kaum. Mit Blick auf die Wochenbilanz an den Aktienmarkten lautet das Fazit:
Durchatmen, an der Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik in der zweiten
Jahreshélfte festhalten und sich Uiber den Schwung der US-Konjunktur freuen.

Umsatz- und Gewinnperspektiven der Unternehmen erscheinen offenbar weiter
aussichtsreich. So wurden neue Allzeithochs erreicht: Der DAX kletterte liber die
17.000-Punkte-Marke und der S&P 500 schaffte es Giber 5.000 Punkte.

In dieser Woche richten sich die Blicke eher auf Europa. Deutschlands konjunktu-
relle Schwdche manifestiert sich wohl auch im ifo Geschaftsklima, das am Freitag
veroffentlicht wird. Die Stimmung der deutschen Unternehmen kénnte im Febru-
ar zum dritten Mal in Folge schlechter sein als im jeweiligen Vormonat. Fiir Euro-
land insgesamt wird es ein mithsamer Weg aus der Schwéchephase. Aber die Tal-
sohle scheint durchschritten. Dies diirfte der vorlaufige Einkaufsmanagerindex
fur den Februar zeigen. Die Europédische Zentralbank (EZB) ist zuversichtlich fur
die Inflationsraten und somit bereit fiir Zinssenkungen. Ein Blick in die Zusam-
menfassung der jlingsten Sitzung mag am Donnerstag offenlegen, wie zuver-
sichtlich der EZB-Rat ist, dass die Lohnzuwdchse ihren Zenit tiberschritten
haben. Wenn kein Gegenwind fiir Zinssenkungserwartungen aufkommt, kénnen
sich die Aktienindizes oberhalb der erreichten Marken bis auf Weiteres wohlfiihlen.

Top-Termine

Mittwoch 21.02. USA Fed Minutes (Januar)

Mittwoch 21.02. USA NVIDIA Corp (Quartalszahlen)

Donnerstag 22.02. Euroland Einkaufsmanagerindex (Februar)

Donnerstag 22.02. Euroland Zusammenfassung der EZB-Ratssitzung (Januar)
Freitag 23.02. Deutschland ifo Geschéftsklima (Februar)

Freitag 23.02. Deutschland Deutsche Telekom AG (Quartalszahlen)
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Aktien

DAX (Indexpunkte) Die Aktienmadrkte konnten den massiven Zinsanstieg sowie die damit einher-

17.200 gehende, deutlich erh6hte Unsicherheit am Rentenmarkt gut verdauen. Nach
einer ersten, stark negativen Reaktion beruhigte sich die Kursdynamik merk-
17.000 lich und kehrte sich in Europa sogar um. Auch in dieser Woche werden die
Bewegungen an den Aktienmédrkten vom Rentenmarkt geprdgt bleiben. Da
16.800 wir allerdings mit keinen weiteren starken Zinsanstiegen rechnen, diirften
/J sich die negativen Impulse fiir die Aktienmarkte in Grenzen halten. Wesent-
16.600 lich wichtiger bleiben in dieser Woche die zahlreichen Quartalsberichte der

Unternehmen. Vor allem in Deutschland berichten schwergewichtige Titel,
16.400 - r r r r die rund ein Fiinftel der DAX Marktkapitalisierung ausmachen. In den USA
19.Jan. 26.Jan. 2.Feb. 9.Feb. 16.Feb  jagtam Mittwoch mit NVIDIA der letzte, der als ,Magnificent 7* bezeichnete
Wert- __von  16.02.2019 16.02.2020 16.02.2021 16.02.2022 16.02.2023 und nach Marktkapitalisierung drittgroRte Titel der USA die Zahlen vor, die
entwicklung bis 16.02.2020 16.02.2021 16.02.2022 16.02.2023 16.02.2024 . . . . .
DAX 216% 2.3% 93% 11% _ 102%  Vvor allem fiir die US-Borsen eine hohe Richtungsrelevanz haben werden.

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Einheit Schlusskurs vom Veranderung in % gege'niiber )
16.02.24 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

DAX Indexpunkte 17117 1,1 3,3 10,2 2,2
EURO STOXX 50 Indexpunkte 4766 1,1 7,2 10,9 5,4
S&P 500 Indexpunkte 5006 -0,4 5,0 22,4 4,9
TOPIX Indexpunkte 2625 2,6 4,8 31,2 10,9
MSCI World Indexpunkte 3292 -0,1 4,0 17,8 2,9
VDAX (Volatilitatsindex) Indexpunkte 14 -0,9 -3,2 -23,6 0,8

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Renten

. smp . o
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen (% p.a.) Ohne wichtige Makro-Impulse aus den USA oder der Eurozone sollte sich die

EUR-Zinskurve nach der barischen Kurvenverflachung im Wochenvergleich

2 stabilisieren. Zwar hat der Markt, der eine Wahrscheinlichkeit von knapp

24 50 % fir eine erste Zinssenkung im April einpreist, weiterhin Spielraum fur
' ein Neueinpreisen der Zinssenkungserwartung, doch sollte dies vor der

23 nachsten EZB-Sitzung am 7. Mérz und der Vero6ffentlichung der nachsten

Makroprojektionen der EZB kaum erfolgen. Der EUR-Primdrmarkt fur Staatan-
leihen sollte mit recht geringer Neuemissionstatigkeit bei gleichzeitig hohen
22 Falligkeiten in Frankreich und anhaltend negativen Nettoemissionen in den

V Folgewochen ebenfalls keinen ernsthaften Belastungsfaktor fiir die Markt-
stimmung darstellen.

2,1 r T T v v
19.Jan. 26.Jan. 2.Feb. 9.Feb. 16.Feb

Quelle: Bloomberg, DekaBank

. Schlusskurs vom Verdnderung in Basispunkten gegeniiber
Einheit N )
16.02.24 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. 2,92 11,0 34,0 4,0 54,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. 2,38 5,0 24,0 -16,0 45,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,40 2,0 18,0 -8,0 38,0
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 2,53 -3,0 8,0 17,0 29,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 4,64 16,0 42,0 2,0 41,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 4,29 15,0 34,0 23,0 45,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 4,30 13,0 23,0 44,0 42,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 4,45 8,0 15,0 53,0 42,0

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt

Rohblpreis (Sorte Brent, US-Dollar je Fass)
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Goldpreis (Euro bzw. US-Dollar je Feinunze)
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19. Jan. 26. Jan. 2. Feb. 9. Feb. 16. Feb.
Wert- von  16.02.2019 16.02.2020 16.02.2021 16.02.2022 16.02.2023 Wert- von  16.02.2019 16.02.2020 16.02.2021 16.02.2022 16.02.2023
entwicklung__bis __ 16.02.2020 16.02.2021 16.02.2022 16.02.2023 16.02.2024 entwicklung __bis __ 16.02.2020 16.02.2021 16.02.2022 16.02.2023 16.02.2024
Brent in USD 13,5% 10,5% 49,7% -10,2% 2,0% Gold in USD 20,1% 13.6% 41% 15% 9,2%
Gold in EUR 24,7% 1,6% 11,0% 4.9% 8.2%

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Rohstoffe / Wahrungen:

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Nach den hoher als erwartet ausgefallenen US-Verbraucherpreisen in der vergangenen Woche geriet die Goldnotierung unter
Druck und fiel kurzzeitig auf 1.990 US-Dollar je Feinunze. Denn die Inflationszahlen legten nahe, dass schnelle Leitzinssen-
kungen seitens der Fed erstmal ausbleiben durften, was auch den US-Dollar gegentiber dem Euro aufwerten lieR. Die europd-
ische Rohdélsorte Brent konnte das erhéhte Preisniveau aus der Woche zuvor halten und notierte zum Wochenschluss, aufgrund
der weiterhin bestehenden geopolitischen Risiken, bei rund 83 US-Dollar je Fass.

Wechselkurs EUR-USD

Wechselkurs EUR-CHF
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19.Jan.  26.Jan.  2.Feb. 9. Feb. 16. Feb. 19.Jan.  26.Jan.  2.Feb. 9.Feb.  16.Feb.
Quelle: Bloomberg, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank
. . Schlusskurs vom Verdnderung gegeniiber
Einheit . .
16.02.24 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
Wihrungen und Rohstoffe Verdnderung in %
EUR-USD UsD 1,08 0,0 -1,0 0,6 -2,6
EUR-CHF CHF 0,95 0,6 1,3 -3,9 2,2
Rohol Brent USD/Barrel 83,5 1,6 6,6 -2,0 8,3
Erdgas (Dutch TTF) Euro/MWh 24,8 -8,5 -16,3 -52,3 -23,3
Gold USD/Feinunze 2012 -0,6 -0,7 9,2 -2,5
Gold EUR/Feinunze 1868 -0,5 0,2 8,2 0,0
Geldmarkt Verdnderung in Basispunkten
€STR (Overnight) % p.a. 3,91 -0,1 0,4 150,9 2,7
Euribor 3 Monate % p.a. 3,93 4,2 3,9 123,0 2,4

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Prognoseiibersicht
Auszug aus ,Volkswirtschaft Prognosen“ Februar 2024

Die Prognosen des Makro Research werden in der Publikation ,Volkswirtschaft Prognosen* veréffentlicht.
Die ndchste Aktualisierung erfolgt am Dienstag, den 12.03.2024. Die jeweils aktuelle Fassung finden Sie unter:
https://www.deka.de/globaldownload/de/deka-gruppe/research/newsletter/maerkte/Volkswirtschaft Prognosen.pdf

Aktienmirkte Stand ) Progn-ose (Indexpunkte) .
07.02.2024 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 16.922 18.000 17.500 18.000
MDAX 25.711 29.000 28.000 30.000
EURO STOXX 50 4.679 4.750 4.500 4.750
S&P 500 4.995 5.000 4.800 5.000
DOW JONES 38.677 39.300 37.700 39.300
TOPIX 2.550 2.600 2.550 2.600
MSCI World Climate Change ESG 2.194 2.160 2.040 2.060
Select 4,5 % Decrement Index
Zinsen Stand Prognose (% p.a.)
07.02.2024 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz 4,00 4,00 3,50 3,00
3 Monate (EURIBOR) 3,90 3,75 3,30 2,85
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,63 2,55 2,35 2,15
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,32 2,30 2,25 2,20
USA Fed Funds Rate 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
Overnight (SOFR) 5,31 5,36 5,11 4,61
US-Treasuries, 2 Jahre 4,43 4,10 3,80 3,25
US-Treasuries, 10 Jahre 4,12 3,85 3,65 3,25
- Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 4,7 2024 in3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,08 1,08 1,09 1,12
EUR-CHF 0,94 0,94 0,95 0,98
Rohol WTI in USD 73,9 80 81 82
Rohl Brent in Euro 75,6 78 78 77
Gold in USD 2.035,7 2.000 2.010 2.020
Gold in Euro 1.891,0 1.830 1.820 1.800
Konjunktur Prognose (% gqii. Vorjahr)
2023 2024 2025
Bruttoinlandsprodukt -0,3 0,0 1,2
Deutschland -
Inflation (HVPI) 6,0 2,6 2,4
Euroland Bruttoinl.andsprodukt 0,5 0,8 1,5
Inflation (HVPI) 5,4 2,4 2,3
USA Bruttoinlandsprodukt 2,5 2,3 2,0
Inflation 4,1 2,6 2,5
Welt Bruttoinlanqsprodukt 3,1 2,9 3,0
Inflation 6,8 6,6 3,9

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 08.02.2024).
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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 tiberpriifbaren, allgemein zugangli-
chen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, ein-
schlieRlich 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
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 Beriicksichtigung der recht-
lichen, requlatorischen, 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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