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Aktienmarkte trotzen Inflationserwartungen

Wochenriickblick:

Es war schon seit 1angerer Zeit klar, dass in diesem Jahr die Inflationsraten

deutlich steigen werden. Nach dem Corona-bedingten Preisdampfer im letzten

Jahr samt den damals ultra-niedrigen Rohdlpreisen zeichneten sich mit den
Impferfolgen, den Lockerungen sowie den wieder auf deutlich héheren Niveaus .
befindlichen Energiepreisen mehrere preistreibende Sondereffekte ab. Jetzt -
aber, wo diese Preissteigerungen tatsachlich gemeldet werden und zudem

starker als erwartet ausfallen, steigen auch die Inflationserwartungen spurbar an.
Insoweit waren die US-Inflationsdaten am Mittwoch ein echter Hingucker: Die US-
Preise sind im April um 4,2 % gegeniiber dem Vormonat tiberraschen stark
angestiegen. Das macht es der US-Notenbank nicht leichter, unverdandert auf

ihrem expansiven Kurs zu bleiben. Doch bleiben die Aktienmaérkte noch recht

gelassen. Die Berichtssaison ist richtig gut ausgefallen, und die Perspektiven auf

gute Unternehmensgewinne im weiteren Jahresverlauf stiitzen die Borsen.

Wochenausblick:

In den kommenden Tagen fehlt es an echten marktbewegenden Indikatoren. Bei
den Einkaufsmanagerindizes in Euroland, die am Freitag zur Veréffentlichung
anstehen, diirften die Einschatzungen fur die Industrie von ihren extrem hohen
Niveaus aus nur geringfligig nachgeben. So bleibt an den Aktienmarkten Zeit,
Uber die Inflationsentwicklung nachzudenken und der Frage nachzugehen, wann
die US-Notenbank Fed beginnen mag, aus ihrem Anleihekaufprogramm aus-
zusteigen. Hierfur wird am Mittwoch das Sitzungsprotokoll zum April-Zins-
entscheid der Fed Einblicke liefern.

Top-Termine

Dienstag 18.05.2021 Japan Bruttoinlandsprodukt (1. Quartal)

Dienstag 18.05.2021 Vereinigtes Kénigreich Vodafone Group PLC (Quartalszahlen)

Dienstag 18.05.2021 USA Walmart Inc (Quartalszahlen)

Dienstag 18.05.2021 USA Home Depot Inc/The (Quartalszahlen)

Mittwoch 19.05.2021 USA Sitzungsprotokoll der US-Notenbank Fed (April-Zinsentscheid)
Mittwoch 19.05.2021 Vereinigtes Konigreich Verbrauchpreise (April)

Mittwoch 19.05.2021 USA Cisco Systems Inc (Quartalszahlen)

Freitag 21.05.2021 Euroland Einkaufsmanagerindizes (Mai)
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DAX 28,3% 1,6% -7,6% -13,8% 49,1%

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Inflationssorgen fiihrten Anfang vergangener Woche zu einer kurzen, spiirba-
ren Korrektur an den Aktienmaérkten. Die zunehmende Unsicherheit tiber die
weitere Entwicklung der Verbraucherpreise erreichte durch den tiberra-
schend deutlichen Anstieg der US-Kerninflation fiir April einen neuen Héhe-
punkt. Zwar sind gleich mehrere Basiseffekte und Verzerrungen fiir diese
Entwicklung verantwortlich, aber zugleich ist in der US-Wirtschaft aktuell ein
beginnender Lohn- und Preisdruck erkennbar. Die US-Notenbank gibt sich
betont entspannt und bezeichnet dies mit Blick auf die anhaltend hohe Ar-
beitslosigkeit als temporar. Fiir die Aktienmarkte ist wichtig, dass es nicht zu
Margendruck kommt. Bislang scheint es, als seien die Unternehmen in der
Lage und willens, hohere Inputpreise weiterzugeben. Allerdings kdnnten
steigende Kapitalmarktzinsen zur Belastung werden, insbesondere, wenn der
Zinsanstieg sprunghaft erfolgt.

Schlusskurs vom

Verdanderung in % gegeniiber

Einheit
14.05.21 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn
DAX 30 Indexpunkte 15417 0,1 1,4 49,1 12,4
EuroStoxx 50 Indexpunkte 4017 -0,4 1,0 45,5 13,1
S&P 500 Indexpunkte 4174 -1,4 1,2 46,3 11,1
TOPIX Indexpunkte 1883 -2,6 -3,5 30,2 4,4
MSCl World Indexpunkte 2941 -1,2 1,3 47,2 9,7
VDAX (Volatilitdtsindex) Indexpunkte 21 6,2 18,5 -49,6 -16,1

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Renten

Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen (% p.a.)

Das Thema Inflation wird nach dem Paukenschlag der US-Daten in der ver-
gangenen Woche nachhallen. Entsprechend nervds bleibt die Situation an

0.0 - den Anleihemadrkten. Die Zeichen stehen mittelfristig auf eine weitere Kur-
01 venversteilung. Ein Test der 0 %-Marke fur die 10-jahrige Bundrendite kénn-
te fruher erfolgen, als urspriinglich von uns erwartet. Entscheidend fiir die
02 weitere Renditedynamik durften die Inflationsdaten fiir Mai sowohl aus der
Eurozone als auch aus den USA sein. In dieser Woche erwarten wir zunachst
03 eine Seitwartsbewegung der Renditen, nachdem die 10-jdhrigen Inflations-
’ erwartungen (Bundlinker) mit 1,45 % deutlich angestiegen sind und auch die
04 Realrenditen sich von ihren extrem negativen Werten etwas erholt haben.
'16. Apr. 23.Apr. 30.Apr. 7.Mai. 14. Mai.
Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Verdnderung in Basispunkten gegentiiber
14.05.21 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Bundesanleihen, 2 Jahre % p.a. -0,66 3,0 5,0 10,0 5,0
Bundesanleihen, 5 Jahre % p.a. -0,51 8,0 12,0 23,0 22,0
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. -0,13 9,1 17,1 42,1 43,1
Bundesanleihen, 30 Jahre % p.a. 0,46 12,0 -0,4 57,0 61,0
US-Treasuries, 2 Jahre % p.a. 0,16 2,0 0,0 0,0 3,0
US-Treasuries, 5 Jahre % p.a. 0,82 5,0 -5,0 51,0 46,0
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 1,63 3,0 -1,0 100,0 70,0
US-Treasuries, 30 Jahre % p.a. 2,35 7,0 3,0 105,0 70,0

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe / Wahrungen / Geldmarkt

Rohblpreis (Sorte WTI, US-Dollar je Fass) Goldpreis (Euro bzw. US-Dollar je Feinunze)
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entwicklung bis 14.05.2017  14.05.2018 14.05.2019  14.05.2020  14.05.2021 entwicklung bis 14.05.2017  14.05.2018  14.05.2019  14.05.2020  14.05.2021
WTI in USD 3,5% 48,3% -12,9% -55,4% 137,2% Gold in USD -3,6% 7,4% -1,7% 34,2% 5,7%
Gold in EUR -0,2% -2,0% 5,0% 39,2% -5,8%
Quelle: Bloomberg, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe / Wahrungen:

Angesichts der Uberraschend hohen US-Inflationszahlen fur den April, des starken Anstiegs der Inflationserwartungen und der
kraftigen Reaktion der Aktien- und Anleihemérkte hierauf, hielten sich die Rohstoffpreisbewegungen in der vergangenen
Woche in Grenzen. Der Goldpreis stieg in der zweiten Wochenhdlfte, allerdings war das Ausmal} der Preisbewegung eher
moderat. Der Euro konnte in diesem Umfeld gegenuiber der US-W&dhrung an Wert zulegen.
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Quelle: Bloomberg, DekaBank Quelle: Bloomberg, DekaBank
Einheit Schlusskurs vom Veranderung gegeniiber
14.05.21 Vorwoche Vormonat Vorjahr Jahresbeginn

Widhrungen und Rohstoffe Veranderung in %
EUR-USD usD 1,21 0,5 1,3 12,3 -1,2
EUR-CHF CHF 1,09 -0,2 -0,9 4,1 1,2
Rohdl WTI USD/Barrel 65,37 0,7 3,5 137,2 34,7
Gold USD/Feinunze 1838 0,4 5,9 5,7 -2,9
Gold EUR/Feinunze 1515 0,4 4,5 -5,8 -2,1
Geldmarkt Verdnderung in Basispunkten
EONIA % p.a. -0,48 -0,1 -0,4 -2,3 -0,9
Euribor 3 Monate % p.a. -0,55 -2,0 -1,1 -28,7 -0,4

Quelle: Bloomberg, DekaBank
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Prognoseiibersicht
Auszug aus ,Volkswirtschaft Prognosen“ Mai 2021

Die neuen Prognosen des Makro Research werden am Dienstag, den 08.06.2021, 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 & Markte“, ,Deka Analyse*, im Reiter ,Volkswirtschaftliche Prognosen®.

Aktienmarkte Stand ) Progn.ose (Indexpunkte) .
05.05.2021 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX 15.171 16.000 14.500 16.300
MDAX 32.537 34.500 30.000 36.000
EURO STOXX 50 4.003 4.150 3.700 4.150
S&P 500 4.168 4.200 3.800 4.250
DOW JONES 34.230 34.000 30.700 34.400
TOPIX 1.898 2.050 1.900 2.100
MSCI World Climate Change ESG 1.852 1.890 1.690 1.860
Select 4,5 % Decrement Index
Zinsen Stand ) Prt?gnose (% p.a.) .
05.05.2021 in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
EZB-Einlagensatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,53 -0,53 -0,52 -0,51
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,70 -0,65 -0,65 -0,65
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,23 -0,10 -0,05 0,00
USA Fed Funds Rate 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,18 0,20 0,20 0,20
US-Treasuries, 2 Jahre 0,15 0,25 0,30 0,40
US-Treasuries, 10 Jahre 1,57 1,80 1,85 2,00
“ Stand Prognose
Rohstoffe und Wahrungen 05.05.2021 in 3 Monaten in6 N?onaten in 12 Monaten
EUR-USD 1,20 1,19 1,18 1,19
EUR-CHF 1,10 1,10 1,10 1,11
Rohol WTI in USD 65,6 61 60 58
Rohél Brent in Euro 57,4 54 53 51
Gold in USD 1.784,3 1.860 1.930 1.940
Gold in Euro 1.487,7 1.560 1.640 1.630
. Prognose (% ggi. Vorjahr)
Konjunktur 2020 o ot 2022
Deutschland Bruttoin!andsprodukt -4,8 3,4 4,1
Inflation (HVPI) 0,4 2,5 1,3
Euroland Bruttoinlandsprodukt -6,6 4,1 4,0
Inflation (HVPI) 0,3 1,6 1,1
USA Bruttoinlandsprodukt -3,5 6,4 3,6
Inflation 1,2 2,9 2,5
Welt Bruttoinlanqsprodukt -3,3 6,2 4,2
Inflation 2,6 3,3 3,1

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank (Prognosestand: 06.05.2021). Fiir weitere monatliche Prognosen siehe ,Volkswirtschaft Prognosen* Mai 2021 unter

www.deka.de, ,Aktuelles & Markte®, ,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 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, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, 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 @ndern 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 unabhangig fachlich beraten zu las-
sen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der recht-
lichen, reqgulatorischen, 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 vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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