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Kurstabelle (Stand 11.02.2019, 17:00 Uhr,
Veranderungen im Vergleich zum Vortag)

Kurs + - +-in %
Dax 11008 102 0,93%
S&P 500 2711 3 0,12%
Nikkei 20333 -418  -2,01%
EUR/USD 1,128 -0,005 -0,42%
Euro Bund Future 166,35 -0,400 -0,24%
Eonia, % -0,362 0,001
3M Euribor, % -0,308 0,000
10J EUR Sw ap, % 0,651 0,024
10J Bundesanleihen, % 0,112 0,025
3M USD Libor, % 2,698 0,001
10J USD Sw ap, % 2,678 0,018
10J US-Staatsanleihen, % 2,652 0,000
Ol Brent USD/Barrel 61,32 -0,78 -1,26%
Gold USD/Feinunze 1308,55 -5,74 -0,44%

Konjunktur bremst Bundesanleihen

Die globale Konjunktur kihlt sich weiter ab. Die sinkende globale
Wachstumsdynamik wurde gestern durch unerwartet schwache
Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt aus GrofRbritannien erneut
bestatigt. Das hat zunehmend Auswirkungen auf die
Zentralbanken. Fir die USA rechnet die Deutsche Bank fir 2019
bereits mit einem Zinsschritt weniger als noch zu Beginn des
Jahres, in Australien und Neuseeland wird 2019 inzwischen keiner
mehr erwartet. Auch bei der EZB triiben sich die Prognosen ein.
Statt wie bisher im Marz 2020 ist nun mit einer ersten Anhebung
des Einlagezinssatzes nicht vor Dezember 2020 zu rechnen. Die
Stimmungsindikatoren fur den Euroraum haben sich bereits
deutlich verschlechtert und die vorausschauenden Komponenten
deuten darauf hin, dass die Talsohle noch nicht erreicht ist. Zudem
lastet die Konjunktur auf der Inflation, die sich in den letzten
Monaten deutlich moderater entwickelt hat als bisher
prognostiziert. Das alles wirkt sich auch auf Bundesanleihen aus.
Bis Ende 2019 durfte die laufende Verzinsung zwar steigen, viel
mehr als 0,4 Prozent bei 10-jahrigen Anleihen sind allerdings nicht
zu erwarten. Die 10-jahrigen Swapsatze in Europa durften sich bis
Jahresende ebenfalls erholen und dann bei 0,9 Prozent liegen.

Japans Nullzinspolitik feiert 20. Geburtstag

EUR/JPY (124,49) Mit demnachst steigenden Leitzinsen ist auch
in Japan wohl kaum zu rechnen. Vor 20 Jahren erfand die Bank of
Japan (BoJ) die Nullzinspolitik. Zur Bekéampfung der Deflation
wurde der Leitzins lange Zeit bei null Prozent belassen.
Inzwischen hat die Zentralbank sogar nachgelegt. Mit der
Reduktion des Leitzinses auf -0,1 Prozent wurde die
Nullzinspolitik zur Negativzinspolitik. Zusatzlich wird die laufende
Verzinsung zehnjahriger Staatsanleihen durch die Notenbank bei
etwa null Prozent gehalten. Das Hauptziel dieser extrem
expansiven Geldpolitik, eine Anhebung der Inflation auf den
Zielwert der BoJ von zwei Prozent, wurde bisher jedoch nicht
erreicht. Strukturelle Faktoren, wie eine ungunstige demografische
Entwicklung und geringe Lohnsteigerungen, halten den Preisdruck
weiter niedrig. Laut einer Einschatzung der BoJ musste der
Lohnanstieg im Jahresvergleich bei 2,5 Prozent liegen, um eine
Inflation auf Zielniveau zu erméglichen. Im Dezember betrug der
Zuwachs jedoch lediglich 0,9 Prozent. Trotz der zunehmenden
Besorgnis um die Finanzmarktstabilitdt durfte die BoJ daher auf
absehbare Zeit an ihrer Geldpolitik festhalten. Die Auswirkungen
auf den Wechselkurs blieben bisher allerdings gering. Vor allem
kurzfristig wird die Wahrung von anderen Faktoren, wie
internationalen Risiken, beeinflusst. Die Nachfrage nach Yen als
sicherem Hafen konnte die Wahrung bis Jahresende weiter
stltzen.

Fakten fir den Tag

09:00 Uhr | EUR | Rede von Bundesbankprasident Jens
Weidmann in Pretoria
12:00 Uhr | USD | NFIB Stimmungsindex US-

Kleinunternehmen — (Jan., mittl. Erw.
103,0., Vm. 104,4)

Verbraucherpreise Indien — (Jan., mittl.
Erw. 2,54% ggu. Vj., Vm. 2,19%)

13:00 Uhr | INR

14:00 Uhr | HUF | Verbraucherpreise Ungarn - (Jan., mittl.
Erw. 0,4% ggu. Vm., Vm. -0,3%)
16:00 Uhr USD | JOLTS offene Stellen USA — (Dez., mittl.

Erw. 6.846k , Vm. 6.888k)

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

Norwegen vor der Zinswende

EUR/NOK (9,83) Dagegen sind zumindest im hohen Norden
héhere Zinsen zu erwarten. Die jahrliche Inflationsrate in
Norwegen lag im Januar mit 3,1 zwar leicht unter den Erwartungen
von 3,3 Prozent. Die Kerninflation verharrte aber unverandert bei
2,1 Prozent und damit Gber dem Zielwert der Notenbank, sodass
weiterhin von einer Anhebung des Leitzinses im Marz von 0,75 auf
1,00 Prozent ausgegangen wird. Als Risiko fiir die Konjunktur und
damit fir eine Zinsanhebung wird allerdings der mittelfristig
weiterhin niedrige Olpreis gesehen. Aber auch die nachlassende
Dynamik in Europa gilt zumindest kurzfristig als weiteres Risiko.
An den Markten gaben die Dreimonatszinsen bereits etwas nach
und auch die Krone zeigte sich gegenuber dem Euro seit
Monatsanfang um fast 2 Prozent schwacher. Norwegens
Wirtschaft wuchs jedoch (ohne den Olsektor) im letzten Quartal
2018 mit 0,9 Prozent gegeniber dem Vorquartal und damit so
stark wie seit vier Jahren nicht mehr. Bezieht man den Olsektor
mit ein, belief sich das Wachstum auf 0,5 Prozent. Die Deutsche
Bank geht daher davon aus, dass die Zentralbank wie angekiindigt
den Zins im Marz anhebt und dies mittelfristig die norwegische
Krone gegentiiber dem Euro starkt.

Brasilianische Zentralbank auf Hold

EUR/BRL (4,25) In Brasilien wird die Geldpolitik der Notenbank
hingegen von der Reformpolitik abhéngig sein, denn entscheidend
fur die brasilianische Wirtschaft sind in den kommenden Monaten
die Anstrengungen der Regierung, das Sozialsystem zu
reformieren, um den rasanten Anstieg der Staatsverschuldung
aufzuhalten. Diese liegt derzeit bei 77 Prozent des
Bruttoninlandsproduktes und somit 25 Prozentpunkte héher als
noch 2014. Die Sozialausgaben belaufen sich auf 13 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes, vier Prozentpunkte hoher als im OECD-
Durchschnitt. Zu den Kernpunkten der vorgelegten Reformplane
gehoren eine Anhebung des Rentenalters und eine Abkehr vom
bisherigen Umlageverfahren hin zu einer Privatisierung der
Altersvorsorge. Der erste Entwurf sieht Einsparungen in Hohe von
einer Billion Real vor. Mit heftigem politischen Widerstand ist zu
rechnen, und so hangt die Entwicklung des Real stark davon ab,
ob sich die Regierungskoalition als stabil genug erweist, um
zumindest eine abgeschwachte Version der Reform umzusetzen.
Sollte dies der Fall sein, kdnnte der Real zulegen. Die Zentralbank
kiindigte derweil an, die Effekte der Reform auf Wachstum,
Inflation und Wechselkurs genau im Auge zu behalten. Die
Deutsche Bank rechnet flr dieses Jahr mit keiner Zinsanderung.
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Wechselkurs- und Zinsgrafiken
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Prognose
030 Aktuell +- Ende 2019
- ' ' 3M-Euribor ' ' EUR/USD 1,128 -0,42% 1,15
EUR/GBP 0,876 0,27% 0,84
-0.31 EUR/CHF 1,132 -0,05% 1,15
EUR/JPY 124,490 0,19% 115
-0.32 EUR/CNY 7672  041% 8,05
3M Euribor -0,308 0,000 -0,30%
-0,33 10J EUR Sw ap 0,651 0,024 0,90%
Leitzins EZB 0,00 0,00%
-0,34 Veranderungen im Vergleich zum Vortag

Jan. 18 Apr. 18 Jul. 18 Okt. 18 Jan. 19
Quellen fiir Tabelle und Charts: Deutsche Bank, Bloomberg Finance L.P. (Stand 1102.20, 17:00 Uhr)

Soweit in diesem Newsletter von Deutsche Bank die Rede ist, bezieht sich dies auf die Angebote der Deutsche Bank AG und der DB Privat- und
Firmenkundenbank AG. Wir weisen darauf hin, dass die in dieser Publikation enthaltenen Angaben keine Anlageberatung darstellen, sondern
ausschlieBlich der Information dienen.

Aus der Wertentwicklung in der Vergangenheit kann nicht auf zukiinftige Ertrége geschlossen werden.
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