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Kurstabelle (Stand 03.05.2018, Kurse vom Handelsschluss,
Veranderungen im Vergleich zum Vortag)

Kurs +/- +/-in %

DAX 12.690,15 112,10 -0,88%
S&P 500 2.629,73 -5,94 -0,23%
Nikkei 22.472,78 -35,25 -0,16%
EUR/USD 1,1992 -0,002 -0,125%
Euro Bund Future 159,29 0,700 0,441%
Eonia, % -0,359 -0,001

3M Euribor, % -0,328 0,001

10J EUR Swap, % 0,989 -0,039  -3,794%
3M USD Libor, % 2,363 0,000 0,008%
10J USD Swap, % 3,002 -0,021 -0,693%
Ol Brent USD/Barrel 73,62 0,26 0,35%
Gold USD/Feinunze 1.315,05 10,85 0,83%

Quellen: Deutsche Bank, IHS Markit, Bloomberg Finance L.P.
Weitere Kurse unter https://www.db-markets.com/

Symmetrie hat zwei Seiten

EUR USD (1,1995) In der Antike gab es Wahrsager, die das
Schicksal aus den Eingeweiden von Tieren herauszulesen ver-
suchten. Wer das vorgestrige Communiqué der US-Notenbank
zu deuten versuchte, mag sich beim Lesen und Bewerten der
einzelnen Worte fast wie ein solcher Haruspex aus dem alten
Rom vorgekommen sein. Denn tatsachlich war auf den ersten
Blick nicht ganz klar, ob sich der Offenmarktausschuss der Fed
(FOMC) in diesem so sorgfaltig und ausgewogen formulierten
Statement eher ein bisschen tauben- oder doch eher ein wenig
falkenhaft geduRBert hatte. So erklarte etwa der Fondsmanager
Bill Gross, der Begriff ,symmetric" bezlglich des Inflationsziels
sei fir ihn von besonderer Bedeutung. Mdglicherweise weil der
Begriff im Communiqué gleich zweimal auftaucht. Zumindest wird
damit deutlich, dass die Entscheider innerhalb des FOMC gewillt
sind, ein leichtes UberschieRen beim Inflationsziel zu tolerieren.
In der Tat ein wichtiger Hinweis, denn zu Wochenbeginn hatte
der von der Fed besonders beachtete Kostenindex der Privaten
Konsumausgaben (PCE) die Zielmarke von 2 Prozent erreicht,
was ihm in den meisten Monaten seit April 2012 nicht mehr ge-
lungen war. Mit anderen Worten: Die Notenbank bleibt entspannt
und wird nicht gleich beim ersten Uberschreiten des Inflations-
ziels das Tempo bei den Leitzinserhéhungen rasant beschleuni-
gen. ,Symmetrisch" bedeutet konsequenterweise aber auch,
dass die Notenbank diese Geschwindigkeit bei den Zinsschritten

EUR GBP (0,8830) Eigentlich hat das schlechte Wetter und
das frihe Osterfest Euro und Pfund gleichermal3en geschadet.
Und schenkt man den Worten eines Kommentators Glauben,
dann haben beide Valuten ein &hnliches Problem. Einerseits hat
das schleppende Wachstum (neben der schwachen Inflation),
man spricht in der Eurozone von einer Delle, ein weiteres Zuriick-
fahren der Anleihekaufe verhindert. Und in Grof3britannien durfte
das zuletzt fast stagnierende BIP dafiir gesorgt haben, dass es
am 10. Mai hochstwahrscheinlich nicht zu einer Leitzinserhdhung
kommen wird. Aber auch wenn der Einkaufsmanagerindex der
Dienstleister in GroRbritannien gestern ein wenig enttauschte,
sind sich viele Akteure sicher: Das Wachstum wird im zweiten
Quartal wiederaufleben. Denn schlechtes Wetter sei man in
GroRbritannien gewohnt, aber in diesem Jahr sei es besonders
schlecht gewesen, ist zurzeit zu vernehmen. Bliebe da noch die

Fakten fur den Tag

11:00 Uhr EUR Einzelhandelsumsatze (Méarz, mittlere
Schétzung +0,5 % ggu. Vormonat)

14:30 Uhr | USD Zuwachs der Stellen im Nicht-Agrarbe-
reich (April, mittl. Schatzung +191 Tsd.,
Vm. 103 Tsd.)

14:30 Uhr | USD | Arbeitslosenquote (April, mittl. Schatzung
4,0 %, Vm 4,1 %)

14:30 Uhr | USD Durchschnittliche Stundenléhne (April,
mittl. Schatzung +0,2 % gegeniber Vm.)

18:00 Uhr | USD | Reden der FOMC-Mitglieder Dudley,
Williams (21:00 Uhr) und Quarles (23:30
Uhr)

nicht senken wird, falls das Inflationsziel kurzfristig ein wenig ver-
fehlt werden sollte. Entscheidend dirfte jedoch gewesen sein,
dass der Hinweis, man misse die Inflationsentwicklung genau
beachten, nicht mehr im Statement enthalten ist. Und deswegen
tendieren wir per Saldo zu einer leicht hawkishen Interpretation.

Enttauschende Euro-Inflation

Unterdessen braucht man sich hierzulande wahrscheinlich in der
naheren Zukunft keine Gedanken zu machen, ob das Inflations-
ziel erreicht wird. Denn die erste Schatzung des Konsumenten-
preisindex der Eurozone fiir den Monat April bleibt in der Kernrate
mit +0,7 Prozent im Jahresvergleich nicht nur hinter der Marz-
Zahl, sondern auch in Bezug auf die Konsenserwartung von +0,9
Prozent zuriick. Angesichts dieser schlechten Inflationsdaten im
Vergleich zu denen der USA hétte der Euro gestern umgehend
eigentlich einen weiteren Schlag hinnehmen miissen. Man kann
natirlich der Ansicht sein, die Statistik sei wegen des friithen Os-
terfestes in diesem Jahr etwas verzerrt — ein Umstand, den die
Okonomen allerdings bei ihren Prognosen ganz sicher beriick-
sichtigt haben dirften. Auch wenn der Euro nicht starker gefallen
ist — er hat sich im Gegenzug aber auch nicht substantiell im Rah-
men seines kurzfristigen Abwartstrends zwischen 1,2210/15 und
1,1865/70 erholt.

Inflation, bei der GrofRbritannien Uiber und die Eurozone weit unter
dem jeweiligen Ziel liegt. Neben der Brexit-Unsicherheit méglich-
erweise ein Grund, weswegen der Euro derzeit starker als das
Pfund einzuschétzen ist. Denn Ersterer sieht danach aus, als ob
er das Potenzial seines kurzfristigen Aufwartstrends zwischen
nunmehr 0,8710 und 0,8895 vollends ausschdpfen dirfte.

EUR JPY (130,70)  Auch wenn aufgrund der Feiertage in Ja-
pan keine ékonomischen Daten zur Veroffentlichung anstehen,
zeigte sich der Euro seit gestern vor allem gegeniiber dem Yen
von seiner schwachen Seite und scheint in Richtung des unteren
Endes seiner projizierten Seitwartsentwicklung zwischen 130,00
und 133,10 rutschen zu wollen. Darunter wére weitere Schwache
in Richtung der letzten gravierenden Verteidigungslinie aus die-
sem Jahr bei 128,95 denkbar.
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Wechselkurs- & Zinsgrafiken
Quellen: Deutsche Bank, IHS Markit
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10J Swapsatze Wechselkurse & Prognosen (Stand 03.05.2018, Kurse vom Handelsschluss)

10 JUSD Swap % 222 Aktuell +/-in % 3M Prognose 6M Prognose
255 EUR/USD 1,1992 -0,12% 1,26 1,28
2.05 EUR/GBP 0,8818 0,16% 0,93 0,93
155 EUR/CHF 1,1968 0,10% 1,22 1,25
10 JEUR Swap 1’ 05 EURMPY 131,03 -0,61% 132,30 134,40
0.55 EUR/CNY 7,6135 -0,29% 8,04 8,19
Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai Quellen: Deutsche Bank, IHS Markit, Deutsche Bank Research

2017 2018

*Kursniveaus, an denen nach Erkenntnissen der Behavioral Finance mit (geringem+, vermehrtemes oder starkeme++ Euro-Angebot bzw. -Nachfrage zu rechnen ist. Pfeile signalisieren die
kurzfristige Richtung der Stimmungstrends. Quelle: Goldberg & Goldberg
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