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Konjunktur- und Marktinformation

Aus dem Makro Research der Deka-Gruppe

Allzeithoch-Zeit.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

der Januar begann fiir die Markte zundchst
damit, dass die Zinssenkungsphantasien der
Finanzmarktteilnehmer sich zu einem guten Teil
verfliichtigten. Diese hatten Ende 2023 zu einer
fulminanten zweimonatigen Rallye bei Aktien und bei
Renten gefiihrt und wichen nun einer realistischeren Ein-
schatzung hinsichtlich der Geldpolitik. Doch gegen Ende
Januar kannte die Begeisterung an den Aktienbdrsen kein
Halten mehr. Beim Deutschen Aktienindex DAX und beim
US-Index S&P500 jagte ein Allzeithoch das néchste.

Ein Grund fir die neuerliche Aufwédrtsbewegung waren die
positiven Quartalsberichte der Unternehmen. Und noch
etwas war bemerkenswert: Das tiberraschende Auseinan-
derdriften von Europa und den USA beziiglich der geldpo-
litischen Wahrnehmung. Waren sich die US-Notenbank
Fed und die Europdische Zentralbank EZB bislang einig
gewesen, dass die Inflationsraten infolge der restriktiven
Geldpolitik schon erfreulich nachgegeben haben, so of-
fenbarten die beiden Notenbanksitzungen Ende Januar
groRe kommunikative Unterschiede. Die EZB hat sich
deutlich zuversichtlicher gezeigt, dass die Inflationsraten
weiter in Richtung Inflationsziel sinken werden und von
der Lohnseite wohl keine preistreibenden Effekte mehr zu
erwarten sind. Also gab sie griines Licht fuir aus unserer
Sicht tiberraschend friihe Leitzinssenkungen. Die US-
Notenbank blieb dagegen bei ihrer vorsichtigeren Haltung
und wandte sich gegen die Markterwartungen hinsichtlich
einer ersten Zinssenkung schon im Marz. Dass die Borsia-
ner auf beiden Seiten des Atlantik erneut frohlockten,
kann beim DAX also der Freude tiber die baldigen ersten
Leitzinssenkungen der EZB zugeschrieben werden. In den
USA haben die Mdrkte wohl eher den unerwartet starken
Konjunkturdaten etwas Positives abgewonnen. Ein du-
Rerst starker Beschaftigungsaufbau im Januar mit feste-
ren Stimmungsindikatoren und spiirbaren Aufwértsrevisi-
onen fir die US-Konjunktur zeugen von einer robusten
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Binnennachfrage und damit guten Umsatz- sowie Gewinn-
perspektiven fiir die dortigen Unternehmen.

Etwas hohere Renditen bei den US-Staatsanleihen und
den Bundesanleihen diisterten das freundliche Bild fur die
Finanzmarktteilnehmer offenkundig kaum ein. Bei all den
geopolitischen Risiken, anstehenden Wahlen und vielen
anderen belastenden Themen, die in diesem Jahr vorherr-
schen, kann man keineswegs von einem Goldldckchen-
Szenario sprechen, bei dem kréaftige Produktivitatssteige-
rungen hohe Wachstumsraten bei sehr moderatem Inflati-
onsgeschehen erlauben. Doch zieht offenkundig nach wie
vor das Hauptargument, dass die Notenbanken im weite-
ren Verlauf dieses Jahres die Zinsen senken werden und
die monetdre Lockerung auf jeden Fall kommen wird. Ob
es in den USA doch noch zu einer kurzzeitigen Wachs-
tumsschwache kommt, oder ob die Konjunktur dort so
robust wie bisher weiterlauft, erscheint derzeit nachran-
gig. Und so diirften in diesem Friihjahr die Temperaturen
wieder und die Aktienkurse weiter steigen.

Mit freundlichen GriiBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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++ Allzeithoch-Zeit ++ Deutsche Wirtschaft startet schwach ins neue Jahr ++ Goldpreis

hélt sich Giber der 2.000 US-Dollar-Marke ++

EZB und Fed: Verbraucherpreise
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Deutschland: Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorquartal)
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Deutschland 2023P 2024P 2025P
Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) -0,3 0,0 1,2
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5,7 57 55
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Gold in Euro 6,87% 23,92% 6,61% 5,08% 11,00% 6,31%
Gold in USD -1,44% 19,94% 16,70% -2,83% 7,49% 6,16%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Edelmetalle 07.02.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.891 1.873 1.739
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Gold (EUR je Feinunze) 1.830 1.820 1.800

Allzeithoch-Zeit

¢ Nach einem etwas mihsamen Start ins Jahr 2024
kannte die Begeisterung an den Aktienb6rsen gegen
Ende Januar kein Halten mehr. Beim Deutschen Akti-
enindex DAX und beim US-Index S&P 500 jagte ein
Allzeithoch das nachste. Griinde waren die positiven
Quartalsberichte der Unternehmen, die Erwartung
friherer und schnellerer Leitzinssenkungen der EZB
sowie eine anhaltend robuste US-Konjunktur.

e Zwar gibt es weiterhin Belastungen wie die geopoliti-
schen Risiken und die anstehenden Wahlen. Doch
zieht offenkundig nach wie vor das Hauptargument,
dass die Notenbanken im weiteren Verlauf dieses Jah-
res die Zinsen senken werden und die monetére Lo-
ckerung auf jeden Fall kommen wird.

Deutsche Wirtschaft startet schwach ins neue Jahr

¢ Das Bruttoinlandsprodukt sank 2023 um 0,3 % ge-
geniiber dem Vorjahr. Wegen des schwachen Schluss-
quartals 2023 startet die deutsche Volkswirtschaft mit
angezogener Handbremse in das neue Jahr.

e Fiir das Jahr 2024 ist die Bilanz bislang bestenfalls
gemischt: Zwar konnte der Einkaufsmanagerindex fur
die Industrie zulegen, doch sein Dienstleistungspen-
dant sank gleichzeitig. In der ifo-Umfrage gaben nicht
nur die Lageeinschatzung, sondern auch die Ge-
schéftserwartungen nach. Wesentlicher Grund fiir die
schlechte Unternehmensstimmung war ein akuter
Nachfragemangel.

Goldpreis hdlt sich Giber der 2.000 US-Dollar-Marke

e Wahrend die Goldnotierung im Dezember des ver-
gangenen Jahres noch ein neues Allzeithoch ver-
zeichnet hatte, setzte zu Beginn des neuen Jahres Er-
nuchterung ein. Ausschlaggebend durfte vor allem
das Zuriickdrehen der Markterwartungen hinsichtlich
baldiger erster Leitzinssenkungen der US-Notenbank
Fed gewesen sein.

¢ Die gestiegenen Renditen von langlaufenden US-
Staatsanleihen sowie der US-Dollar lieferten dem
Goldpreis im Januar ebenfalls keine Unterstiitzung. Er
geriet unter Druck, handelte jedoch mit durchschnitt-
lich 2.030 US-Dollar deutlich tiber der wichtigen 2.000
US-Dollar Marke.
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++ Erste EZB-Leitzinssenkung schon im Juni ++ Zwiegespaltene Rentenmarkte ++ DAX-
Unternehmen profitieren von starker Weltwirtschaft ++

Euroland: Leitzinsen und EURIBOR (% p.a.)
5

o= N WM

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e F7B-Hauptrefisatz
e 3-Monats-EURIBOR

Quelle: EZB, Bloomberg, Prognose DekaBank

e E7B-Einlagensatz

Euroland: Zinsen (% p.a.) 07.02.2024 vor1 Mon. vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,50 4,50 3,00
3-Monats-EURIBOR 3,90 3,94 2,60
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,50 4,00 3,50
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Renditen (% p.a.) 07.02.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Deutschland 10J 2,32 2,16 2,35
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
Deutschland 10J 2,30 2,25 2,20

Deutscher Aktienindex DAX (Punkte)
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wicklung bis  07.02.19 07.02.20 07.02.21 07.02.22 07.02.23 07.02.24
DAX -12,46% 22,61% 4,02% 8,18% 0,75% 10,45%

Quelle: Deutsche Borse AG, Prognose DekaBank

Aktienmarkt 07.02.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 16.922 16.594 15.321
EuroStoxx 50 (Indexp.) 4.679 4.464 4.209
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 18.000 17.500 18.000

EuroStoxx 50 (Indexp.) 4.750 4500 4,750

Erste EZB-Leitzinssenkung schon im Juni

¢ Die EZB-Pressekonferenz am 25. Januar und an-
schlieBende Kommentare zahlreicher Notenbanker
deuteten darauf hin, dass im EZB-Rat nur noch um
das ,Wann“ und nicht mehr um das ,,0b* hinsichtlich
der bevorstehenden Leitzinssenkungen diskutiert
wird.

e Wir gehen davon aus, dass die EZB bereits im Juni
2024 mit der Senkung der Leitzinsen beginnen wird.
Ende 2025 diirfte der Einlagensatz ein in etwa neut-
rales Niveau von 2,0 % erreicht haben.

Zwiegespaltene Rentenmarkte

¢ Auf der einen Seite bestdrkte die EZB zuletzt die
Erwartung der Rentenmérkte, dass die Leitzinssen-
kungen bald beginnen dirften. Auf der anderen Sei-
te lieBen der nur geringe Riickgang der Inflation im
Januar und die Starke der US-Konjunktur Zweifel am
zu erwartenden Tempo der geldpolitischen Locke-
rung aufkommen.

¢ Die Leitzinsensenkungen diirften sich in ricklaufi-
gen Renditen kurzlaufender Bundesanleihen nie-
derschlagen. Demgegeniiber haben am langen Ende
ohne einen gravierenden Konjunktureinbruch weder
die Inflationserwartungen noch die realen Renditen
groBeren Spielraum nach unten.

DAX-Unternehmen profitieren von starker Weltwirt-
schaft

e Die schlechten konjunkturellen Nachrichten fiir
Deutschland reiRen nicht ab. Nach der Schrumpfung
im Jahr 2023 dirfte die Wirtschaft in diesem Jahr
lediglich stagnieren. Im Rest der Welt sieht es zum
Gliick anders aus. Die Volkswirtschaften wachsen im
Durchschnitt starker als Deutschland.

¢ Die globalen unternehmerischen Perspektiven hel-
len sich nach der Durststrecke wieder auf. Davon
profitieren die deutschen Unternehmen, was sich in
einer soliden Gewinnentwicklung im vierten Quartal
2023 bestatigt hat und eine solide Basis fiir Gewinn-
zuwdchse der Unternehmen im Jahr 2024 schafft.
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Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen
Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage
furirgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)
Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben
wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschdtzungen wurden nach bestem Wis-
sen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten,
aber von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und
Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstel-
lung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unab-
héngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger auf-
gefordert, eine unabhdngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eige-
nen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der rechtlichen,
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 frilhere Wertent-
wicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertent-
wicklung. Diese Informationen inklusive Einschdtzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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