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Hoffnungsrallye gestoppt

Der stark technisch getriebenen Markterholung bei Aktien ging in der vergange-
nen Woche ein wenig die Puste aus. Was fiir einen langer anhaltenden Auf-
schwung fehlt, ist eine fundamentale Begriindung, etwa ein verldsslicher Aus-
blick auf steigende Unternehmensgewinne. Die Ertrage der Unternehmen haben
zwar im Jahresverlauf zunachst vom inflationdren Umfeld profitiert, nun aber
mehren sich die eher durchwachsenen Quartalsberichte und Ausblicke. Es kris-
tallisiert sich heraus, dass die Gewinnerwartungen der Analysten fiir 2023 noch
deutlich zu optimistisch angesetzt sind. Staatliche MaBnahmen zur Starkung des
Wachstums, wie etwa die neuen Kreditermachtigungen der chinesischen Regie-
rung zur Stiitzung des Immobiliensektors vermdgen die Markte nicht dauerhaft
zu Uberzeugen. Unterdessen zeigen sich die Wirkungen der gestiegenen Zinsen
im Krypto-Universum immer deutlicher. Handelsplattformen miissen den Dienst
einstellen, Tauschmdglichkeiten in offizielle Wahrungen werden generell be-
schrankt. Gliicklicherweise ergeben sich aus dieser Implosion der Krypto-Anla-
gen kaum Auswirkungen auf andere Finanzmarktbereiche.

Der Raketeneinschlag in Polen zeigte dagegen allen Marktakteuren sehr ein-
driicklich, welche Risiken die geopolitisch aufgewiihlte Umgebung in sich birgt.
Auch dies ist ein Grund, warum die schwankungsreiche Seitwdrtsbewegung an
den Aktienmaérkten weltweit noch eine ganze Weile anhalten sollte. Die Ergeb-
nisse der US-amerikanischen Zwischenwahlen sowie die erneute Prédsident-
schaftskandidatur Donald Trumps blieben demgegeniiber folgenlos fiir die
Finanzmarkte, da die wirtschaftspolitischen Perspektiven fiir die kommenden
zwei Jahre im Wesentlichen hierdurch nicht verdndert wurden.

Die anstehende Woche wird aus volkswirtschaftlicher Sicht datenarm. Im Fokus

stehen die Stimmungsindikatoren. Zudem diirften die Sitzungsprotokolle der
Fed und der Europdischen Zentralbank von Interesse sein.

Top-Termine

Mittwoch 23.11. Euroland Einkaufsmanagerindex (November)
Mittwoch 23.11. USA Sitzungsprotokoll der US-Notenbank Fed vom 1./2. November
Donnerstag 24.11. Euroland Zusammenfassung der EZB-Ratssitzung vom 27. Oktober

Donnerstag 24.11. Deutschland ifo Geschaftsklima (November)
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Nach der Rallye der vergangenen Wochen konsolidierten die Aktienmarkte
auf ihren, zumindest auf kiirzere Sicht betrachtet, erhéhten Standen. Die
Verluste seit Jahresanfang sind bei DAX und Euro Stoxx 50 inzwischen auf
knapp 10 % zusammengeschmolzen. Die US-Mérkte haben aufgrund der
massiven Verluste von Tech-Aktien deutlich starker korrigiert, auch die Star-
ke des US-Dollar ist natiirlich ein Faktor. Saisonal befinden wir uns zwar in
einer fur Aktien positiven Phase. Allerdings diirften in den kommenden Wo-
chen und Monaten die wirtschaftliche Abschwachung in Folge der gestiege-
nen Zinsen und die negativen Unternehmensgewinnrevisionen auf den Kur-
sen lasten. In dieser Woche stehen die Einkaufsmanagerindizes im Fokus,
von Interesse sind auch die Protokolle der jeweils letzten Sitzung von Fed
und EZB.

Schlusskurs vom

Veranderung in % gegeniiber

Einheit 18.11.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX Indexpunkte 14432 1,5 13,1 -11,0 -9,1
EuroStoxx 50 Indexpunkte 3925 1,5 13,3 -10,5 -8,7
S&P 500 Indexpunkte 3965 -0,7 6,6 -15,7 -16,8
TOPIX Indexpunkte 1967 -0,5 3,4 -3,4 -1,3
MSCI World Indexpunkte 2663 -0,8 8,1 -17,4 -17,4
VDAX (Volatilitatsindex) Indexpunkte 22 -0,7 -22,9 32,9 24,4

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Renten
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Der Marktfokus ist stark auf die Inflationsentwicklung gerichtet, und hier wird
es jenseits der fallenden Olpreise in dieser Woche neue Impulse geben. Ent-
sprechend erwarten wir erneut eine Seitwartsbewegung bei Renditen inner-
halb der etablierten Handelsspannen: 10-jdhrige Bunds 1,95 % bis 2,20 %,
10-jahrige US-Treasuries 3,75 % bis 4 %. Allerdings erscheint das Risiko
eines Ausbruchs nach unten héher als das eines Ausbruchs nach oben. Die
Erwartungen fiir die ndchsten Zinsschritte von Fed und EZB sollten weiterhin
bei 50 Basispunkten verankert bleiben, wobei sich die Diskussion im EZB-Rat
um den Abbau des APP-Portfolios weiter intensivieren diirfte. Die Pause Uber
das Thanksgiving-Wochenende in den USA wird auch die Marktaktivitat in der
Eurozone in der zweiten Wochenhilfte dampfen.

Schlusskurs vom

Verdnderung in Basispunkten gegeniiber

Einheit 18.11.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. 2,15 3,0 16,0 289,0 279,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. 2,04 5,0 -10,0 261,0 251,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,07 1,0 -26,0 233,0 228,0
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 2,05 -4,0 -40,0 198,0 190,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 4,51 17,0 8,0 399,0 378,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 3,99 4,0 -22,0 277,0 273,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 3,82 0,0 -19,0 223,0 230,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 3,92 -11,0 -12,0 195,0 202,0

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt
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entwicklung bis 18.11.2018 18.11.2019 18.11.2020 18.11.2021 18.11.2022 entwicklung bis 18.11.2018 18.11.2019 18.11.2020 18.11.2021 18.11.2022
WTl in USD -0,2% 1,0% -26,7% 88,9% 1,4% Gold in USD -5,8% 20,5% 27,4% -0,7% -5,9%
Gold in EUR -2,6% 23,9% 18,8% 3.9% 3.1%
Quelle: Bloomberg, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe:

Es war in erster Linie die sich verschirfende Corona-Situation in China, die auf dem Olpreis lastete. Denn das Reich der Mitte
halt an der Null-Covid-Strategie fest und verhdngte jiingst wieder scharfe Lockdown-MaBnahmen, was die Nachfrageerwartung
fur Rohol dampft. Der europdische Gaspreis hingegen ist zuletzt wegen der kdlteren Witterung angestiegen. Wie erwartet
durfte der GroBhandelspreis mit dem Einsetzen der starkeren Heiznachfrage nunin der Tendenz nach oben drehen.
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Einheit Schlusskurs vom Verinderung gegeni.iber '
18.11.22 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Wadhrungen und Rohstoffe Verdnderung in %
EUR-USD uUsD 1,04 0,6 5,4 -8,6 -8,5
EUR-CHF CHF 0,99 0,2 0,8 -6,0 -4,5
Roh 6l WTI USD/Barrel 80,1 -10,0 -3,3 1,4 6,5
Erdgas (Dutch TTF) Euro/MWh 115,5 18,0 2,0 21,4 64,2
Gold USD/Feinunze 1752 -0,8 6,2 -5,9 -4,1
Gold EUR/Feinunze 1691 -1,1 1,0 3,1 5,2
Geldmarkt Verdnderung in Basispunkten
€STR (Overnight) % p.a. 1,40 -0,1 74,6 197,4 199,3
Euribor 3 Monate % p.a. 1,82 5,9 36,5 238,5 239,3

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Prognoseiibersicht
Auszug aus ,Volkswirtschaft Prognosen“ November 2022

Die neuen Prognosen des Makro Research werden am Freitag, den 09.12.2022, 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) .
09.11.2022 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 13.666 12.000 14.500 14.000
MDAX 24.279 20.000 25.000 24.000
EURO STOXX 50 3.728 3.300 3.800 3.700
S&P 500 3.749 3.500 4.000 3.900
DOW JONES 32514 30.100 34.400 33.600
TOPIX 1.949 1.900 2.000 2.050
MSCI World Climate Change ESG 1.755 1.670 1.870 1.760
Select 4,5 % Decrement Index
Zinsen Stand . Prognose (% p.a.)
09.11.2022 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz 1,50 2,25 2,50 2,75
3 Monate (EURIBOR) 1,80 2,45 2,75 2,85
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,21 2,40 2,50 2,45
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,17 2,45 2,50 2,50
USA Fed Funds Rate 3,75-4,00 4,75-5,00 4,75-5,00 4,75-5,00
Overnight (SOFR) 3,78 4,86 4,86 4,86
US-Treasuries, 2 Jahre 4,58 4,80 4,75 4,45
US-Treasuries, 10 Jahre 4,09 4,00 3,85 3,45
- Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 551 5022 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,00 1,02 1,03 1,04
EUR-CHF 0,99 0,99 1,00 1,01
Rohol WTI in USD 85,8 89 88 86
Rohal Brent in Euro 92,5 94 92 87
Gold in USD 1.712,5 1.720 1.730 1.750
Gold in Euro 1.707,9 1.740 1.730 1.700
Konjunktur Prognose (% ggii. Vorjahr)
2022 2023 2024
Bruttoinlandsprodukt 1,6 -1,2 1,5
Deutschland -
Inflation (HVPI) 8,8 6,8 2,9
Euroland Bruttoinl.andsprodukt 3,2 -0,1 2,0
Inflation (HVPI) 8,6 6,6 2,7
USA Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,6 1,1
Inflation 8,2 4,9 2,8
Welt Bruttoinland.sprodukt 3,0 1,8 2,8
Inflation 8,8 6,5 4.4

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 10.11.2022). Fuir weitere monatliche Prognosen siehe ,Volkswirtschaft Prognosen“ November 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 tiberprifbaren, allgemein zugédngli-
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 d@ndern kénnen. Jeder
Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige 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, 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 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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