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6 Eurozone

Laut aktuellen Daten der nationalen Statistikamter schrumpfte die Industrieproduktion
im Dezember in Italien um 0,2% (vs. Vormonat) bzw. 2,0% (vs. Vorjahr), in Frankreich
um 0,8% (3,.8% vs. Vorjahr). Die deutsche Industrieproduktion blieb im Dezember im
Vergleich zum Vormonat stabil, schrumpfte jedoch im Jahresvergleich um 0,7%. In
Spanien wuchs die Industrieproduktion um 11%, schrumpfte im Jahresvergleich aber um
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0,6%. Preis fur ein Barrel Ol der
& Marke WTI, Brent (Ol) steht
— USA bei USD 60

Die Inflation fiel im Januar etwas schwiacher aus als erwartet. Der VVerbraucherpreisindex
(VPD stiegim Monatsvergleich um nur 0,3% (1,4% vs. Vorjahr, seit Dezember unverandert),
der Kerninflationsindex (ohne Nahrungsmittel und Energie) blieb im Monatsvergleich
praktisch unverandert und fiel im Jahresvergleich von 1,6% auf 1,4%.

@ Schwellenlander

Die mexikanische Zentralbank (Banxico) hat die expansiven Bemerkungen von US-
Fed Chef Powell zum Zustand des Arbeitsmarktes (,sehr weit” von einer vollstandigen
Erholung entfernt) laut und deutlich gehért. In einer einstimmigen Entscheidung
senkte sie die Zinssatze (wie im September) um 25 Bp auf 4%; zuvor blieben die
Zinsen (Mehrheitsentscheidung) zweimal stabil. AuBerdem betonte die Bank die
niedrigere Inflation (vs. Oktober) und die stabilen Finanzierungsbedingungen in Mexiko.

ﬁ Aktien

Nach einem zdgerlichen Start auf beiden Seiten des Atlantiks zu Beginn der vergangenen
Woche legten die Aktienmarkte wieder zu, Japan und die Schwellenlander,
insbesondere China, konnten Europa und die USA abhangen. Nach dem Jahresendspurt
warten Anleger jetzt ab; viele fUrchten ein Aufflammen der Inflation und ihre Folgen,
einschlieBlich hoherer Zinsen und einer restriktiveren Geldpolitik.

@l Anleihen

Die Renditen blieben stabil. Die Markte warten die Abstimmung im US-Kongress Uber das
neue Konjunkturpaket (Volumen 1,9 Billionen USD) ab. Geplanten MaBnahmen sind etwa
Direktzahlungen von 1400 USD an US-Blurger, Hilfen fOr Bundesstaaten und
Kommunen, eine Ausweitung der Steuergutschriften fur Kinder und die Verlangerung
der staatlichen Arbeitslosenunterstitzung. Die italienischen Risikoaufschldge gingen
weiter zurlick, nachdem Mario Draghi eine parlamentarische Mehrheit erlangen konnte.
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Wéchentliche Analyse

Brexit: Trotz Dezember-Abkommen und

der Ablenkung durch die Pandemie steht
GroBbritannien noch immer vor groBen Problemen
und schwierigen Entscheidungen

Am 1. Januar 2021 wurde der freie Zugang GrofRbritanniens
zum EU-Binnenmarkt durch ein weit weniger
umfangreiches Freihandelsabkommen ersetzt. Damit
begann fUr das Land eine neue wirtschaftliche Ara.
Offenbar stéren die neuen Grenzkontrollen in der Tat
den Giiterhandel (und sorgen zudem fiir Spannungen
zwischen den beteiligten Regierungen); da die Folgen
der Pandemie jedoch sehr viel schwerer wiegen, lassen
sich die unmittelbaren wirtschaftlichen Auswirkungen

des britischen EU-Austritts schwer beurteilen. Doch

die Handelsbarrieren ziehen die bereits durch die
Pandemie belastete Wirtschaft weiter in Mitleidenschaft,
die Kosten durch Handelsverluste im ersten Quartal
werden auf 1% der Wirtschaftsleistung geschatzt. Zwar
lag das Wachstum im vierten Quartal etwas Uber den
Erwartungen, doch die Folgen der Pandemie sind deutlich
zu spUren. So schrumpfte die britische Wirtschaft im
vergangenen Jahr um 9,9%, die der Eurozone dagegen
nur um 6,8%. Im Frihjahr kbnnte es allerdings wieder
bergauf gehen, denn zumindest bisher lauft die britische
Impfkampagne gut: Fast 20% der Bevolkerung haben
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bereits die erste Dosis erhalten, in der EU sind es dagegen
weniger als 5%. Damit kdnnte das Land bestimmte
Sektoren schneller 6ffnen und eine Erholung maoglich
machen. Allerdings kébnnten dann einige der gewichtigen
Brexit-Probleme wieder ins Rampenlicht rlcken.
GroBbritannien wird die schwierigen Verhandlungen

mit der EU liber Finanzdienstleistungen (die nicht unter
das Freihandelsabkommen fallen) fortsetzen mussen,

um die Position der City of London zu sichern. Auch mit
anderen Landern wird GroBbritannien Handelsvertrage
abschlieBen mussen. Dass diese Vertrage - eines der
wichtigsten Argumente der Brexiters - den Verlust der
EU-Mitgliedschaft ausgleichen kdnnen, glaubt jedoch kaum
jemand. Auch grundsatzlich wird sich GroB3britannien
Gedanken iiber sein Wirtschaftsmodell nach dem Brexit
machen miissen. Um eine wichtige Drehscheibe in der
Globalisierung zu bleiben und seine Wettbewerbsfahigkeit
gegenUber der EU zu sichern, musste das Land die
Wirtschaft deregulieren. Deregulierung steht jedoch im
Widerspruch zu dem Versprechen der Regierung, unter
anderem durch eine Starkung des 6ffentlichen Sektors fur
mehr soziale Gerechtigkeit zu sorgen. Auch die Integritat
des Landes kdnnte auf dem Spiel stehen: Die schottische
Unabhangigkeitsbewegung will den Brexit fUr einen neuen
VorstoR3 nutzen, die schottischen Parlamentswahlen im Mai
kdnnten dazu eine Gelegenheit bieten.

Unternehmensanleihen 12/02/2021
Itrax

Main +47 bp == -3 bp -1bp
ltraxx Crossover +242 bp - -20bp +1 bp
ltraxx Financials Senior +57 bp -1 bp -Sbp -2bp
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ECNIA -0.48 - - +2 bp
Euribor 3M -0.55 -1bp = -
Libor USD 3M 020 +1 bp -3bp -4 bp
2Y yield (Deutschland) -0.71 = -2bp -1bp
10Y yield {Deutschland) -0.42 +2 bp +4 bp +15 bp
2Y yield [USA) 011 +1 bp -4 bp -1bp
10¥ yield [USA) 119 +3 bp +7 bp +28 bp

12022021
Frankreich +23 bp +1 bp +2 bp =
Osterreich +20 bp +7 bp +8 bp +5 bp
Niederlande +13 bp +7 bp +8 b +4 bp
Finnland +16 bp +1 bp +2 bp =
Belgien +1B bp +1 bp +2 bp =
Irland +33 bp +2 bp +3 bp +6 bp
Portugal +54 bp +3 bp +3 bp -6 bp
Spanien +50 bp +2 bp +1bp -3bp
Italien +91 bp -2 bp -21bp -21bp
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