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e Eurozone

Der Sentix-Index fir das Anlegervertrauen stieg im Januar von -21 auf -17,5 (Konsens: -
18,0); sowohl die Erwartungen als auch die Einschatzung der aktuellen Lage verbesserten
sich um 6,3 Punkte auf -15,8 bzw. um 0,8 auf -19,3, sind jedoch weiterhin sehr schwach.

£E usa

Der US-Verbraucherpreisindex (CPI) sank im Dezember um 0,08% gegeniber dem
Vormonat und stieg im Jahresvergleich um ,nur‘ 6,5% (November: 7,1%); der Core CPI
stieg gegenitiber November um 0,30% und im Jahresvergleich um 5,7% (November:
6,0%). Insgesamt entsprachen die Zahlen den Konsenserwartungen, lediglich die Inflation
des Dienstleistungsindex ohne Energie lag mit 7,0% Uber den Prognosen (November:
6,8%, jeweils ggu. Vorjahr). Auch die Wohnkosten stiegen mit einem Plus von 7,5%
schneller als im Vormonat (+7,1%).

@ Schwellenldander

Die Ruménische Nationalbank (NBR) hat ihre Leitzinsen wie erwartet um 25
Basispunkte (Bp) auf 7% angehoben und damit das Tempo gedrosselt; zuletzt waren die
Leitzinsen um 50 Bp (November) bzw. 75 Bp (September) gestiegen. Die NBR will vor
allem die Wirtschaft ankurbeln, bei ihrer Entscheidung dirfte die Zentralbank daher in
erster Linie auf die Wachstumsrate in der zweiten Jahreshélfte 2022 geachtet haben, die
Uber den Erwartungen lag.

S
[0l Aktien

Weltweit sind die Aktienkurse in der Anfang Januar gestiegen: Der US-Aktienmarkt
profitierte von einem weiteren Riickgang der Inflation im Dezember, der den Druck auf die
US-Notenbank reduziert. In Europa nahrten gute Wirtschaftsdaten die Hoffnung, dass die
Rezession in der Eurozone milder ausfallen kénnte als von vielen Volkswirten erwartet.

@ Anleihen

Der US-Verbraucherpreisindex stieg im Dezember um 6,5% (November: 7,1%), die
Kerninflation um 5,7% (November: 6%, jeweils ggl. Vorjahr). Insgesamt zeigen die Daten
einen deutlichen Riickgang der Inflation an. Die US-Notenbank kdnnte daher das Tempo
drosseln und die Leitzinsen auf der nachsten Sitzung um nur 25 Bp anstatt 50 Bp (wie im
Dezember) oder 75 Bp (wie auf den vier vorherigen Sitzungen) anheben. In den USA und
in Deutschland gingen daraufhin die Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen um 9 Bp auf
3,44% bzw. 2,11% zurick.

@ ZAHL DER WOCHE
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US-Dollar: voraussichtlich deutliche Abwertung in 2023

Der US-Dollarzyklus zieht sich. Wir erwarten weiterhin
keine lineare Entwicklung, gehen jedoch von einer
deutlicheren Abwertung der US-Wahrung in diesem
Jahr aus.

2022 wurde der Dollar mit einem Aufschlag gegeniber den
Fundamentaldaten der US-Wirtschaft gehandelt, wofur
neben dem Kampf der US-Notenbank gegen die Inflation
vor allem die Energiekrise und die geopolitischen Risiken
in Europa sowie die chinesische Null-Covid-Politik und
deren Auswirkungen auf das globale Wachstum
verantwortlich waren.

Das Wichtigste zuerst — die Fed: Ausschlaggebend fur
den Uberteuerten US-Dollar im abgelaufenen Jahr war vor
allem die Geldpolitik der Federal Reserve, denn die US-
Wirtschaft hatte das ganze Jahr Uber keinen
Wachstumsvorsprung. Anders als im Jahr 2021, als die
USA deutlich schneller wuchsen als andere
Industrielédnder, ist die Ausnahmestellung des US-Dollar
heute das Ergebnis steigender Realzinsen und besserer
Diversifikationseigenschaften. Fur beides ist in erster Linie
die Federal Reserve verantwortlich. Wir rechnen weiterhin
mit einer restriktiven Rhetorik, doch hohe Volatilitat bei
zunehmend schwacher Konjunktur deuten auf eine
negative Asymmetrie im Jahr 2023 hin.

Aktienmarkte 13/01/23 1w 1M YTD
S&P 500 3983 2.3% -0.9% 3.7%
Eurostoxx 50 4146 3.2% 4.0% 9.3%

CAC 40 7010 2.2% 3.9% 8.3%

Dax 30 15069 3.1% 3.9% 8.2%
Nikkei 225 26120 0.6% -6.6% 0.1%
SMI 11328 1.6% 1.7% 5.6%
SPI 14531 1.8% 2.3% 5.8%
MSCI Emerging Markets (close -1D) 1018 3.0% 5.5% 6.5%
Rohstoffe - Volatilitat 13/01/23 1w 1M YTD
Rohdl (Brent, $/barrel) 84 7.3% 4.5% -1.8%
Gold ($/Unze) 1908 2.3% 5.5% 4.6%
VIX 19 -2.2 -3.6 -2.7
Wahrungen 13/01/23 1w iM YTD
EUR/USD 1.085 2.0% 2.2% 1.3%
USD/IPY 128 -2.9% -5.2% -2.2%
EUR/GBP 0.89 0.8% 3.3% 0.2%
EUR/CHF 0.93 -0.1% -0.2% 0.4%
USD/CHF 1.01 2.0% 2.1% 1.8%
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Bei einem Bull Steepening der Zinskurve, wenn also die
kurzfristigen Zinsen schneller fallen als die langfristigen,
wertet die US-Wahrung meistens ab.

Energiekrise — ernst, aber nicht hoffnungslos: 2022
sind die Produktionskosten in der Eurozone insbesondere
aufgrund héherer Energiepreise deutlich gestiegen. Eine
Zeit lang lag der Euro/Dollar-Wechselkurs sogar unter der
Marke von 1:1, woflr vor allem Differenzen zwischen
Verbraucherpreisindex (VPI) und Erzeugerpreisindex (PPI)
und deren Auswirkungen auf die Kaufkraftparitat
verantwortlich gemacht wurden. Seit September sind die
Gaspreise jedoch eingebrochen und der
Verbraucherpreisindex deutlich gesunken,
Fundamentaldaten rechtfertigen den schwachen
Euro/Dollar-Wechselkurs daher nicht mehr.

Die chinesische Null-Covid-Politik: Zweifellos hat
Chinas Null-Covid-Politik das globale Wachstum im Jahr
2022 belastet, und es ist schwer vorstellbar, dass sich
daran kurzfristig etwas andern wird. In der zweiten
Jahreshélfte 2023 jedoch kodnnte sich ein Ende der strikten
Kontaktbeschrankungen positiv auf die Weltwirtschaft
auswirken. Am Tiefpunkt des Zyklus wertet der US-Dollar
meistens ab.
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