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Kurstabelle (Stand 20.12.2018, Kurse vom Handelsschluss,
Veranderungen im Vergleich zum Vortag)

Kurs +/- +/- in %

DAX 10.611,10 -155,11 -1,44%
S&P 500 2.467,42 -39,54 -1,58%
Nikkei 20.392,58 -595,34 -2,84%
EUR/USD 1,1451 0,005 0,403%
Euro Bund Future 163,62 0,240 0,147%
Eonia, % -0,362 0,005

3M Euribor, % -0,31 -0,001

10J EUR Swap, % 0,839 -0,014  -1,641%
3M USD Libor, % 2,824 0,034 1,223%
10J USD Swap, % 2,843 -0,041  -1,438%
Ol Brent USD/Barrel 54,35 -2,89 -5,05%
Gold USD/Feinunze 1.259,75 4,75 0,38%

Quellen: Deutsche Bank, IHS Markit, Bloomberg Finance L.P.

Weitere Kurse unter https://www.db-markets.com/

Wenn ,genug” nicht genug ist

EUR USD (1,1450) Wenn eine Sitzung des Offenmarktausschus-
ses der US-Notenbank (FOMC) so heftige Reaktionen an den Fi-
nanzmarkten auslost wie die vorgestrige, ist meistens viel Psycholo-
gie im Spiel. Und mdglicherweise grof3ere Schieflagen. Tatséchlich
muss man sich die Frage stellen, wie es sein kann, dass die US-
Aktienmarkte auf eine Zinserhthung der Fed mit dem schlimmsten
Kursriickgang seit mehr als zwei Jahrzehnten reagierten, wahrend
Euro-Handler fast schon gelassen mit dem Sitzungsergebnis des
FOMC umgingen. Tats&chlich haben doch Fed-Prasident Jerome
Powell und seine FOMC-Kollegen einen weithin erwarteten Zins-
schritt durchgezogen und — ebenfalls wie weithin erwartet — eine et-
was ,taubenhaftere” Prognose fiir zukiinftige Leitzinsentscheidungen
abgegeben: Die Median-Vorhersage wurde von drei auf zwei Zinser-
héhungen im Jahr 2019 gesenkt. Wobei man Powells Hinweis in der
Pressekonferenz vom Mittwochabend eine winzige falkenhafte Note
entnehmen konnte, als er auflerte, es gebe eine ,signifikante”
Gruppe von FOMC-Mitgliedern die immer noch von drei Zinserho-
hungen fiir 2019 ausgingen. Zu dieser Gruppe kdnnen auch wir uns
rechnen. Aber auch wir haben die Zahl der von uns fiir 2019 zu er-
wartenden Zinsschritte um einen reduziert.

Falscher Anker im Kopf

Offensichtlich war dieser sogenannte ,dovish hike* [Zinserhdhung mit
taubenhafter Note] furr viele Finanzmarktakteure nicht taubenhatft ge-
nug. Und wenn etwas ,nicht genug® ist, dann besteht immer ein Ver-
gleich zu einem Referenzpunkt. Ein Bezugspunkt oder auch psycho-
logischer Anker, den nicht nur US-Préasident Donald Trump, sondern
auch ein Teil der Kommentatoren zuvor gesetzt hatte. Ein Referenz-
punkt, der sich nach Erkenntnissen der Verhaltensdkonomik, selbst
wenn er vollig unrealistisch sein sollte, flapsig ausgedriickt, in den
Gehirnen der Entscheider unbewusst festsetzen kann. Und werden
solche Erwartungen — wie hodchstwahrscheinlich in den US-
Aktienmarkten geschehen — mit entsprechenden Engagements un-
terlegt, ist die Enttduschung umso grofier.

Aber bei Licht betrachtet hat Jerome Powell doch rational und glaub-
wiirdig gehandelt. Denn Wachstum und Beschaftigung haben sich
bislang genauso entfaltet, wie es die Fed es erwartet hatte. Und
selbst Schwéchesignale aus dem Immobilienmarkt haben sich durch
die jungsten Daten wieder relativiert. Ganz richtig titelte das Wall
Street Journal sinngemaR: ,Powells Wette: Die Daten sind richtig, der
Markt liegt falsch®. Und wenn der Markt tatsachlich falsch liegt, dann

Fakten fur den Tag

08:00 Uhr | EUR | GfK Konsumklima-Index (DE) — (Dez.,
mittl. Prognose 10,3, Vm. 10,4)

14:30 Uhr | USD | Bruttoinlandsprodukt (Q3/2018, endgliltig,
mittl. Erw. 3,5 %)

14:30 Uhr | USD | Auftragseingénge langlebiger Wirtschafts-
giter (Kernrate, Nov., mittl. Erw. +0,3 %
ggu. vm.)

16:00 Uhr | USD | Index der personlichen Konsumausgaben
(PCE), Kernrate — (Nov., mittl. Erw.
+1,9 % ggu. Vj.)

16:00 Uhr | USD | Personliche Einkommen (Nov., mittl. Erw.
+0,3 % ggu. Vm.)

sind weder die fallenden Aktienkurse noch die extrem flache, teils in-
verse US-Zinsstrukturkurve zwangslaufig Vorboten einer drohenden
Rezession. Vielleicht haben die Euro-Handler gestern angemessen
reagiert, als sie den Dollar ein wenig nach unten driickten und den
Euro in seiner Konsolidierungszone zwischen 1,1260/65 und
1,1520/25 bestatigten.

EUR GBP (0,9050) Die gestrige Sitzung des Geldpolitischen
Ausschusses der Bank of England (MPC) verlief ohne groRe Uberra-
schungen. So beschloss der MPC einstimmig, den Leitzins bei 0,75
Prozent unverandert zu belassen. Im Grof3en und Ganzen wieder-
holte der Ausschuss, was er bereits im November festgestellt hatte:
Sofern es einen problemlosen Brexit mit einer Ubergangsperiode
gébe, bendtigte die britische Wirtschaft etwa einen Zinsschritt von 25
Basispunkten pro Jahr um die Inflation an ihrem Ziel von 2 Prozent
festzumachen. Offen blieb jedoch, was im Falle eines ungeordneten
Brexit geschehen wiirde. Denn die diesbezuglichen Unwéagbarkeiten
hétten sich seit der vergangenen Sitzung des MPC betrachtlich ver-
starkt, so die BoE. Tatséchlich sieht die BoE die Inflation im Januar
unter die Zielmarke von 2 Prozent fallen, wahrend sich der Wachs-
tumsausblick fur das vierte Quartal und auch fur die ersten drei Mo-
nate des Jahres 2019 jeweils auf 0,2 Prozent abschwachen wirde.
Unterdessen konnte der Euro gegeniber Sterling leichte Fortschritte
verbuchen und bleibt in seinem kurzfristigen Aufwértstrend zwischen
0,8980 und 0,9185.

EUR JPY (127,50) Die gestrige Pressekonferenz im Anschluss
an die Sitzung der Bank of Japan (BoJ) férderte aul3er der gewohn-
ten Rhetorik nichts wesentlich Neues zutage. So konzentrierten sich
die Abwartsrisiken, so BoJ-Chef Haruhiko Kuroda, fiir die globale
Wirtschaft in erster Linie auf das Ausland, vor allem in Hinblick auf
den US-chinesischen Handelskonflikt. Allerdings betonte Kuroda,
dass dessen Einfluss auf Japan bislang Uberschaubar geblieben sei.
Unterdessen schwéchte sich der Euro gegenuber dem Yen gestern
etwas ab, bleibt aber in der unteren Halfte seiner Konsolidierungs-
zone zwischen 126,60 und 130,15.

Dies ist die letzte Ausgabe von ,,Markte am Morgen“ fiir 2018.
Wir melden uns am 7. Januar 2019 zuriick und wiinschen
unseren Lesern ein gesegnetes Weihnachtsfest und ein
erfolgreiches neues Jahr!
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Wechselkurs- & Zinsgrafiken
Quellen: Deutsche Bank, IHS Markit
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*Kursniveaus, an denen nach Erkenntnissen der Behavioral Finance mit (geringems, vermehrteme+ oder starkeme++ Euro-Angebot bzw. -Nachfrage zu rechnen ist. Pfeile signalisieren die
kurzfristige Richtung der Stimmungstrends. Quelle: Goldberg & Goldberg.
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