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Robuste Konjunktur

Zahlen zur deutschen Konjunktur pragten die wirtschaftlichen Schlagzeilen in

der vergangenen Woche. Zundchst vermeldete das ifo Geschaftsklima den

sechsten Anstieg in Folge. Dies ist grundsétzlich erfreulich. Aber auch nach

dieser erneuten Verbesserung verharrt die Stimmung der deutschen Unter- -
nehmen unter ihrem langjdhrigen Durchschnitt. Angesichts steigender Zinsen —
und fragiler Weltkonjunktur wird kurzfristig nicht mit einem kréaftigen Auf-

schwung gerechnet. Dieses Stimmungsbild wurde gegen Ende der Bérsenwoche

durch die , harten Daten* zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im ersten

Quartal bestdtigt. Demnach hat die hiesige Wirtschaftsleistung im Vergleich zum
vierten Quartal 2022 immerhin stagniert, was noch vor wenigen Wochen als
ausgeschlossen gegolten hatte. Damals wurde noch eine Schrumpfung erwartet.

Die Aktienmarkte haben die wirtschaftliche Aufhellung in diesem Jahr mit deut-
lich steigenden Kursen quittiert. Jetzt herrscht eine abwartende Haltung vor, bis
sich die weiteren Perspektiven klaren. Wenig Beachtung fand an den Finanz-
markten der Tarifabschluss im 6ffentlichen Dienst. Obwohl er an die Abschliisse
in den inflationstrachtigen Siebzigerjahren ankniipft, machen die Marktteilneh-
mer noch keine akuten Gefahren einer Preis-Lohn-Spirale aus. Tatsachlich sind
es auch eher die Lohnabschliisse im kommenden Jahr, die dariiber entscheiden,
ob die Inflation weitergeht oder gestoppt werden kann. Bis dahin kénnen und
werden die Notenbanken noch keine Entwarnung bei den Zinsen geben.

In dieser Woche entscheiden die US-Notenbank Fed und die EZB tiber ihre Leit-
zinsen. Zudem stehen zahlreiche Unternehmenszahlen in Europa und den USA
zur Verodffentlichung an.

Top-Termine

Mittwoch 03.05. Deutschland Airbus SE (Quartalszahlen)

Mittwoch 03.05. USA Zinsentscheid der US-Notenbank Fed
Donnerstag 04.05. Euroland Zinsentscheid der Europdischen Zentralbank
Donnerstag 04.05. Deutschland Volkswagen AG (Quartalszahlen)

Donnerstag 04.05. Deutschland Bayerische Motoren Werke AG (Quartalszahlen)
Donnerstag 04.05. USA Apple Inc (Quartalszahlen)

Freitag 05.05. USA Arbeitsmarktbericht (April)
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DAX -2,1% -12,3% 41.7% -8,6% 139%

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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An den groBen Aktienmarkten in Europa und den USA setzte sich zuletzt die
Seitwdrtsbewegung auf erhéhtem Niveau fort. Die Berichtssaison Uiberzeugte
auf beiden Seiten des Atlantik mit soliden Quoten an positiven Uberraschun-
gen bei den Gewinnen. Allerdings belasteten Sorgen um das US-Bankensys-
tem und negative Auswirkungen einer strafferen Kreditvergabe phasenweise.
In dieser Woche kénnten die Treffen der EZB und vor allem der Fed Katalysa-
toren fiir klare Bewegungen sein. Von groBem Interesse sind zudem der US-
Arbeitsmarktbericht und die zweite zentrale Woche der Berichtssaison. Sai-
sonal beginnt nun eine schwierigere Phase fiir die Aktienmarkte, und nach
der bisher starken Performance bedarf es guter Nachrichten fir einen nach-
haltigen Ausbruch nach oben.

Schlusskurs vom

Veranderung in % gegeniiber

Einheit 28.04.23 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX Indexpunkte 15922 0,3 5,2 13,9 14,4
EURO STOXX 50 Indexpunkte 4359 -1,1 4,6 15,4 14,9
S&P 500 Indexpunkte 4169 0,9 5,0 -2,8 8,6
TOPIX Indexpunkte 2057 1,1 4,6 8,3 8,8
MSCI World Indexpunkte 2848 0,4 4.8 -0,4 8,9
VDAX (Volatilitatsindex) Indexpunkte 17 3,3 -18,0 -43,6 -15,6

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Mit den Zinsentscheiden der Fed und der EZB sowie dem US-Arbeitsmarkt-
bericht am Freitag stehen in dieser Woche eine Vielzahl von méglichen Im-
pulsgebern fur die Markte an. Die Fed diirfte in ihrer Kommunikation mit
einem 25 Basispunkte-Schritt das Ende des Zinsanhebungszyklus einlduten,
sich jedoch gegen die Markterwartungen beziiglich erster Zinssenkungen im
zweiten Halbjahr 2023 aussprechen. Dagegen wird die EZB wohl den von
einer breiten Mehrheit im Markt erwarteten 25 Basispunkte-Schritt mit klaren
Hinweisen auf die Notwendigkeit weiter steigender Leitzinsen untermauern.
Zusammen mit einem erneut soliden US-Arbeitsmarktbericht, der vom war-
men Wetter im April nach oben verzerrt sein konnte, sehen wir gewisse Risi-
ken fur etwas héhere Renditen in den USA und der Eurozone.

Schlusskurs vom

Einheit

Verdnderung in Basispunkten gegeniiber

28.04.23 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. 2,68 -23,0 11,0 248,0 -3,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. 2,31 -21,0 4,0 168,0 -23,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,31 -17,0 3,0 141,0 -25,0
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 2,41 -6,0 13,0 136,0 -3,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 4,04 -13,0 2,0 141,0 -37,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 3,51 -15,0 -12,0 65,0 -48,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 3,44 -13,0 -11,0 59,0 -44,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 3,67 -11,0 -10,0 75,0 -30,0

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt

Rohblpreis (Sorte WTI, US-Dollar je Fass)
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Goldpreis (Euro bzw. US-Dollar je Feinunze)
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WTI in USD 7,0% 805%  4175% 65,0% 27,1% Gold in USD 2.7% 33,1% 3,7% 6,5% 5,4%

Gold in EUR 5,5% 37.2% 71% 22,5% 0.4%

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Rohstoffe / Wahrungen:

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Auch an den Rohstoff- und Wahrungsmarkten herrschte zuletzt eine eher abwartende Haltung vor den wichtigen Notenbank-
treffen in den USA und der Eurozone in dieser Woche. Bemerkenswert ist der anhaltende Riickgang des europdischen Grof3-
handelspreises fiir Erdgas, der mit 38 Euro/MWh auf das niedrigste Niveau seit Sommer 2021 gefallen ist. Im Herbst 2021
stiegen die Gaspreise stark an und schossen im Februar 2022 wegen des Kriegsbeginns weiter nach oben.
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Schlusskurs vom

Verdnderung gegeniiber

Einheit 28.04.23 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Wadhrungen und Rohstoffe Verdnderung in %

EUR-USD UsD 1,10 0,0 1,3 4,7 3,0
EUR-CHF CHF 0,98 0,5 -0,7 -3,6 0,1
Roh o6l WTI USD/Barrel 76,8 -1,4 4,9 -27,1 -4,3
Erdgas (Dutch TTF) Euro/MWh 38,5 -4,0 -9,9 -61,5 -49,5
Gold USD/Feinunze 1990 0,5 0,9 5,4 9,4
Gold EUR/Feinunze 1803 -0,1 -1,0 0,4 5,7
Geldmarkt Verdnderung in Basispunkten

€STR (Overnight) % p.a. 2,89 -0,8 0,0 347,7 100,4
Euribor 3 Monate % p.a. 3,27 0,4 27,5 370,3 113,3

Quelle: Bloomberg, DekaBank




2. Mai 2023
Seite 4

Makro Research
Markte im Fokus

Prognoseiibersicht
Auszug aus ,Volkswirtschaft Prognosen“ April 2023

Die Prognosen des Makro Research werden in der Publikation ,Volkswirtschaft Prognosen* veréffentlicht.
Die ndchste Aktualisierung erfolgt am Freitag, den 12.05.2023. 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) .
03.04.2023 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 15.581 15.000 15.800 16.000
MDAX 27.446 26.000 27.000 29.000
EURO STOXX 50 4311 4.100 4.200 4.250
S&P 500 4.125 3.750 4.000 3.950
DOW JONES 33.601 30.400 32.400 32.000
TOPIX 2.018 1.900 2.000 2.050
MSCI World Climate Change ESG 1.827 1.680 1.740 1.690
Select 4,5 % Decrement Index
Zinsen Stand Prognose (% p.a.)
03.04.2023 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz 3,00 3,50 3,50 3,50
3 Monate (EURIBOR) 3,05 3,50 3,50 3,50
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,67 2,95 2,95 2,85
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,26 2,45 2,40 2,35
USA Fed Funds Rate 4,75-5,00 5,00-5,25 5,00-5,25 4,75-5,00
Overnight (SOFR) 4,87 5,11 5,11 4,86
US-Treasuries, 2 Jahre 3,96 4,20 3,95 3,35
US-Treasuries, 10 Jahre 3,41 3,50 3,40 3,10
. Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 03.04.2023 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,09 1,07 1,09 1,10
EUR-CHF 0,99 1,00 1,01 1,03
Roh 6l WTI in USD 80,4 84 85 83
Roh6l Brent in Euro 78,3 82 82 79
Gold in USD 1.987,1 1.965 1.930 1.860
Gold in Euro 1.824,8 1.840 1.770 1.690
Konjunktur Prognose (% ggqii. Vorjahr)
2022 2023 2024
Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,4 1,3
Deutschland -
Inflation (HVPI) 8,7 6,6 3,0
Euroland Bruttoinl.andsprodukt 3,5 0,4 1,5
Inflation (HVPI) 8,4 5,7 2,6
USA Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,2 1,2
Inflation 8,0 4,4 2,5
Welt Bruttoinlanqsprodukt 3,1 2,5 2,8
Inflation 8,7 6,4 4,2

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 04.04.2023).
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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 fur 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 Einschdatzungen 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 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 dndern 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 unabhdngig fachlich beraten zu las-
sen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berilicksichtigung 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 verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese
Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die
DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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