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Kurstabelle (Stand 14.05.2018, Kurse vom Handelsschluss,
Veranderungen im Vergleich zum Vortag)

Kurs +/- +/-in %

DAX 12.977,71 -23,53 -0,18%
S&P 500 2.730,13 2,42 0,09%
Nikkei 22.865,86 107,38 0,47%
EUR/USD 1,1988 0,005 0,452%
Euro Bund Future 158,2 -0,650 -0,409%
Eonia, % -0,36 0,001

3M Euribor, % -0,326 0,001

10J EUR Swap, % 1,06 0,039 3,820%
3M USD Libor, % 2,330 -0,012 -0,534%
10J USD Swap, % 3,004 0,012 0,410%
Ol Brent USD/Barrel 78,23 1,11 1,44%
Gold USD/Feinunze 1.319,85 -4,50 -0,34%

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

Definition einer Zeitspanne

EUR USD (1,1930) Wahrend der vergangenen drei Handels-
tage stand die temporar fast einprozentige Korrektur des US-
Dollar im Mittelpunkt vieler Diskussionen, nachdem dieser zuvor
in einer beeindruckenden vor vier Wochen begonnenen Rallye
rund 4 Prozent (gemessen am Dollar-Index) an Wert gewonnen
hatte. Blickt man indes auf die Entwicklung des Euro wahrend
des gleichen Zeitraums, so schlagt bei diesem gegeniiber einem
Korb an verschiedenen Wahrungen (vgl. Reuters) gerade einmal
ein Verlust von 1,5 Prozent zu Buche, von dem bis gestern inner-
halb von drei Tagen zeitweise zwei Drittel wieder wettgemacht
wurden. Im Grofen und Ganzen handelt es sich bei der
EUR/USD-Entwicklung also um eine fast reine Dollar-Story, in
erster Linie beginstigt durch die vergroRRerte Zinsdifferenz zwi-
schen beiden Valuten. Gestern gab es allerdings keine wichtigen
okonomischen Daten, die das Kursgeschehen hatten wesentlich
beeinflussen kdénnen.

Was "well past" bedeutet

Stattdessen warteten aus der Eurozone gleich drei EZB-
Ratsmitglieder mit Reden auf. Am interessantesten erschien (ne-
ben Sabine Lautenschlager und EZB-Chefvolkswirt Peter Praet)
ein Interview von Francgois Villeroy de Galhau (mit Bloomberg).

EUR GBP (0,8800) Die Gemeinschaftswahrung verbuchte
gestern einen der ruhigsten Tage der vergangenen Wochen ge-
geniber Pfund Sterling — die Handelsbandbreite betrug bis zum
europaischen Handelsschluss nicht einmal 30 Stellen. Immerhin
betonte ein Sprecher von Theresa May, die Premierministerin
wolle sich wegen méglicher Zoll-Vereinbarungen mit der EU star-
ker auf eine gute Entscheidung als auf die Einhaltung irgendwel-
cher Fristen konzentrieren; ein Statement, das ohne Auswirkung
auf den Wechselkurs blieb. Die Akteure schienen vielmehr dar-
Uber diskutieren zu wollen, ob und wann die nachste Zinserho-
hung der Bank von England kommen werde. Auch wenn viele
Marktteilnehmer wie wir davon tiberzeugt sind, dass es in diesem
Jahr noch einen (einzigen) Zinsschritt geben wird, ist die implizite
Wahrscheinlichkeit fir eine derartige MaBnahme fiir August auf

Fakten fur den Tag

10:30 Uhr GBP Durchschnittseinkommen (Q1 2018, mitt-
lere Erwartung +2,7 % gegeniber Vor-
jahr)

10:30 Uhr | GBP | Arbeitslosenquote (Durchschnitt Q1 2018,
mittl. Erwartung 4,2 %)

11:00 Uhr | EUR | Bruttoinlandsprodukt (Q1 2018, erste Re-
vision, mittl. Erw. +0,4 % ggu. Vorquartal)

11:00 Uhr | EUR Industrieproduktion (Mérz, mittl. Vorher-
sage +0,6 % ggu. Vormonat)

14:30 Uhr | USD Einzelhandelsumsatze, Kernrate (April,
mittl. Vorhersage +0,5 % ggi. Vormonat)

Der Prasident der Banque de France sieht ein Ende der Anleihe-
kaufe nahen, ob im September oder Dezember sei fir ihn keine
Lexistenzielle Frage®“. Die sich zuletzt abschwachende Inflation
schatzt der nicht gerade als Zinsfalke bekannte Villeroy de Gal-
hau Ubrigens als voriibergehendes Phanomen ein. Allerdings
mochte er sich hinsichtlich des Timings einer ersten Zinserho-
hung in der Eurozone nicht so recht festlegen. Diese hange ex-
plizit vom Zeitpunkt des Endes der Anleihekdufe ab, und zwar
"well past", lange Zeit danach. Wobei der Zeitraum "well past”
sich nicht in "einigen Jahren", sondern "einigen Quartalen" be-
messen wirde, so Villeroy. Unsere eigene Prognose, wonach
diese erste Zinserhthung Mitte kommenden Jahres stattfinden
kénnte, erhielt damit eine erneute Bestatigung.

Von US-Seite gab es ein typisch falkenhaftes Statement von
FOMC-Mitglied Loretta Mester, die den festen US-Dollar Ubri-
gens nicht als grof3es Risiko fiir den 6konomischen Ausblick ein-
schatzt. Interessant brigens: Die implizite Wahrscheinlichkeit fur
vier Zinsschritte der US-Notenbank in diesem Jahr (vgl. CME
FedWatch Tool) lag gestern mit rund 52 Prozent fast 10 Prozent
hoher als vor Wochenfrist. Per Saldo bleibt der Euro in seinem
kurzfristigen Abwartstrend zwischen nunmehr 1,2085/90 und
1,1750.

unter 50 Prozent gesunken. Vor einer Woche betrug diese Wahr-
scheinlichkeit noch 60 Prozent. Die Gemeinschaftswahrung ver-
bleibt somit im Rahmen ihres kurzfristigen Aufwartstrends zwi-
schen 0,8725 und 0,8905 (modifiziert).

EUR JPY (131,30) Der Auftragseingang bei den Werkzeug-
maschinen ist mit 22 Prozent (vorlaufig) gegeniiber dem Vorjahr
im April niedriger als im Vormonat (28,1 Prozent) ausgefallen. Al-
lerdings ist kaum davon auszugehen, dass dieses wenig bedeu-
tende 6konomische Datum fur die gestrige fortgesetzte Yen-
Schwéche verantwortlich war. Am Ende hatte der Euro die Mitte
seiner breiten Konsolidierung gegeniuber dem Yen zwischen
128,95 und 133,40 Uberschritten und tendiert graduell zu einem
Test der Obergrenze derselben.
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Wechselkurs- & Zinsgrafiken
Quellen: Deutsche Bank, IHS Markit

Wechselkurs EUR/USD

Wechselkurs EUR/GBP

Wichtige Kursniveaus und
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2,55 EUR/USD 1,1988 0,45% 1,26 1,28
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Quellen: Deutsche Bank, IHS Markit, Deutsche Bank Research

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