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Kurstabelle

Kurs + - +-in %
Dax 11.312 222 2,00%
S&P 500 2.770 25 0,89%
Nikkei 20.901 -239 -1,13%
EUR/USD 1,126 -0,003 -0,27%
Euro Bund Future 166,44 -0,100 -0,06%
Eonia, % -0,370 -0,001
3M Euribor, % -0,308 0,000
10J EUR Swap, % 0,654 0,001
10J Bundesanleihen, % 0,104 0,001
3MUSD Libor, % 2,683 -0,0M
10J USD Swap, % 2,701 0,014
10J US- Staatsanleihen, % 2,666 0,000
OlBrent USD/Barrel 65,58 1,01 1,56%
Gold USD/Feinunze 1.314,51 1,94 0,15%

Was diese Woche wichtig wird

Zwar werden in dieser Woche die US-Handelsgesprache mit
China fortgesetzt, die Woche startet jedoch ruhig. Aufgrund des
Presidents’ Day bleiben die amerikanischen Markte heute
geschlossen und Datenpunkte zu Wochenbeginn sparlich. Das
andert sich jedoch am Mittwoch, wenn die Fed das Protokoll ihrer
letzten Sitzung verdffentlicht. Der Markt durfte dabei genau auf
weitere Details zur zukiinftigen Geldpolitik achten, nachdem die
Fed im Januar Uberraschend von ihrem Zinsanhebungszyklus
Abstand genommen hatte. Auch das Protokoll der EZB am
Donnerstag koénnte einen Ausblick auf eine vorsichtigere
Geldpolitik liefern. Als einer der Griinde fur den geldpolitischen
Wechsel gilt die nachlassende globale Wachstumsdynamik, die
sich bisher im Rickgang der globalen Einkaufsmanagerindizes
widerspiegelt. Entsprechend kommt den Schnellschatzungen
dieser Stimmungsindikatoren fiir Europa, Japan und die USA fir
Februar am Donnerstag eine hohe Bedeutung zu. In Europa und
den USA werden sie weitestgehend stabil und weiterhin im
expansiven Bereich erwartet. Einen genaueren Einblick in die
konjunkturelle Entwicklung Deutschlands liefert am Freitag der
ifo-Geschéftsklimaindex, der mit 104 Punkten leicht schwacher
erwartet wird, sowie eine genauere Aufschllisselung der
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal 2018.

Konjunkturelle Entwicklung in Europa und den USA sorgt fiir
wenig Bewegung beim Wechselkurs

EUR/USD (1,1263) Nachdem Deutschlands Wachstum im
vierten Quartal 2018 enttduschte, konnte Spaniens Wachstum
zuletzt positiv Uberraschen. Fir 2019 sieht die Deutsche Bank
Spaniens Wirtschaft sogar unter den Spitzenreitern in der
Eurozone und erwartet ein Wachstum von 2,4 Prozent. Die
Probleme des Landes sind jedoch politischer Natur. Nach einer
verlorenen Haushaltsabstimmung zog Ministerprasident Pedro
Sanchez die Konsequenzen und kiindigte erwartungsgemaf
Neuwahlen fur den 28. April an. Die sonst weit verbreitete EU-
Skepsis ist in Spaniens Politik allerdings kaum zu finden, weshalb
die Belastung fur den Euro begrenzt bleiben durfte. Obwohl sich
die Konjunktur sowohl in Europa als auch in den USA abkdhlt,
prasentiert sich die US-Wirtschaft insgesamt weiterhin starker.
Zwar wirde das der Fed Spielraum fir weitere
Leitzinsanhebungen geben, nachdem zuletzt auch die Teuerung
bei den Importpreisen gering ausfiel, bleibt der Preisdruck aber
insgesamt verhalten. Auch wegen der zunehmenden Schwache
im globalen Wachstum geht die Deutsche Bank fur 2019 nur
noch von einem Leitzinsschritt der Fed aus, dieser wird im
September erwartet. Aufgrund der Schwache in beiden
Wahrungsrdumen ist momentan nicht mit einer deutlichen
Bewegung beim Wechselkurs zu rechnen.
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Niedrige Schwankungen schwachen den Yen

EUR/JPY (124,52) Die politische Unsicherheit bleibt grof3 und
auch die jlingsten globalen Daten deuten weiterhin eher auf einen
konjunkturellen Abschwung hin. Erstaunlich, dass in einem
solchen Umfeld der als ,sicherer Hafen" geltende japanische Yen
keine starkere Nachfrage erhalt. Japanische Investoren haben in
den letzten Jahren viel Geld in den USA investiert und aufgrund
der steigenden Kosten Wahrungsabsicherungen in den
vergangenen Monaten vermehrt auslaufen lassen. Dadurch sind
die Investitionen allerdings anfalliger fur
Wechselkursschwankungen geworden, die in den letzten
Monaten wiederum allerdings erstaunlich niedrig waren. Deutlich
niedriger sogar, als man basierend auf einer Reihe von
makrodkonomischen Indikatoren erwarten wirde. Von einem
Anstieg ist daher durchaus auszugehen, was wiederum
Auswirkungen auf die Investitionen haben wiirde. Steigen die
Schwankungen an, kénnte es zu einem Abbau der US-Dollar-
denominierten  Investitonen durch japanische Investoren
kommen. Die Kapitalflisse nach Japan wirden den JPY starken,
die US-Dollar-Investitionen wiirden aus japanischer Sicht an Wert
verlieren und weitere Investoren zu einem Abbau zwingen.

Leistungsbilanz und Kapitalfliisse belasten den Won

EUR/KRW (1272,6) Nach einem Leistungsbilanziiberschuss in
Hbéhe von 67,6 Milliarden Euro im vergangenen Jahr geht die
slidkoreanische Zentralbank 2019 von einer Verringerung des
Uberschusses um 1,8 Mrd. Euro aus. Die Deutsche Bank rechnet
mit einem noch starkeren Rickgang. Zum einen leiden die
slidkoreanischen Elektronikexporteure unter der schwachen
globalen Nachfrage nach Speichermedien, zum anderen lauft
auch der Autosektor Gefahr, von den USA mit Einfuhrzdllen von
25 Prozent belegt zu werden. Dies wirde die Exporte stark
belasten, da Automobile zehn Prozent der Gesamtexporte
ausmachen und 31 Prozent der Autoausfuhren fir den US-Markt
bestimmt sind. Neben rucklaufigen Exporten konnten neue
Infrastrukturprojekte zudem zu steigenden Rohstoffimporten
fuhren. Die Regierung stellte im vergangenen Monat Plane fur
Investitionen in den kommenden funf Jahren in Héhe von 140
Mrd. Euro vor. All diese Faktoren sollten zu einem geringeren
Leistungsbilanziiberschuss und zu einer Abwertung des Won
fuhren. Kapitalabflisse durch Auslandsinvestitionen kénnten den
Trend zusatzlich stérken. Das Auslandsvermdgen der staatlichen
stidkoreanischen Pensionskasse belauft sich mittlerweile auf 30
Prozent des Gesamtvermdgens, und auch in diesem Jahr wird
mit Investitionen im Ausland in Héhe von 22 Mrd. Euro
gerechnet. Der Unterschied zu den Vorjahren: Ab 2019 miissen
diese Investitionen nicht mehr wahrungsbesichert werden,
Abflisse belasten daher den Won.
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