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Aktuelle Marktentwicklung LI \Wachstum Die letzte Woche brachte eine Fort-
S&P Future 3325 6060 setzung der eklatanten Stimmungsverbesserung seit
10Y US T-Notes 18 -0,01 g ; Handelsdeal™: V. I die US-B&
DAX Index 135070 236 em.ers en ,Han e"s ea or o‘em ie us- drsen
Nikkei 24041 301 Markierten neue Hochststénde, die Aufwdartsbewe-
Hang Seng 29056 418 gung an der Technologiebdrse NASDAQ enftfaltete
8' ES’:__’“PF“‘U“?) 1%”;3 'gvgg eine Dynamik, die eher an Aufschwungsphasen,
old-Future -3, .. . . . .
EUR /USD 1111 000 denn.on Spdatphasen elngr wwtsghofthchen Expansi-
EUR/ GBP 0851 000 ©On erinnerf. Aus unserer Sicht bleibt das Fundament
EUR /JPY 122,36 0,71 dieser Entwicklung in der Tat sehr solide. Die gute
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Prognosen: Zinssatze

Aktuell  Apr.20 Jul.20 Okt.20 Jan.21
Fed Funds 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
3M-USD-Libor 1,84 1,79 1,85 1,96 2,05
2J Treasuries 1,55 1,66 1,57 1,69 1,80
5J Treasuries 1,61 1,72 1,64 1,75 1,86
10J Treasuries 1,81 1,89 1,81 1,92 2,02
Tendersatz 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3M-Euribor -0,39 0,49 -0,48 0,45 -0,42
2J Bundesanleihen -0,59 0,83 -0,72 0,64 -0,55
5J Bundesanleihen -052  -0,74 -0,60 0,52 -0,43
10J Bundesanleihen  -0,22  -0,51 -0,39 0,29 -0,20
Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK AG
Prognosen: Devisenmarkte

Aktuell  Apr.20 Jul.20 Okt.20 Jan.21
usD 1,11 1,12 1,12 1,09 1,08
CHF 1,09 1,12 1,12 1,10 1,08
GBP 0,85 0,87 0,87 0,86 0,86
NOK 9,89 9,60 9,50 9,40 9,20
SEK 1054 10,20 10,10 10,00 9,90
AUD 1,61 1,65 1,62 1,56 1,54
NzD 1,68 1,75 1,72 1,65 1,62
CAD 1,45 1,44 1,45 1,41 1,38
JPY 122 121 123 124 123
Renminbi 7,62 7,84 7,84 7,58 7,45

Quelle: Bloomberg,
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Borsenentwicklung spiegelt wider, dass kein Ende
des Aufschwungs in den USA erkennbar ist: Ist ein Ti-
ming bzw. eine Prognose eines Abschwungs ohnehin
schon schwierig, gibt es derzeit eine ganze Reihe
von Grunden, warum sich der Aufschwung noch
mehrere Jahre fortsetzen durfte: Nach wie vor bleibt
die US-Expansion mit Blick auf die Outputzuwdchse
unterdurchschnittlich. Solide finanzielle Relationen
der privaten Haushalte im Sinne einer viel zu hohen
Sparquote in Verbindung mit ultraniedrigen Zinssat-
zen sind aus unserer Sicht auch weiterhin der Garant
dafur, dass der private Konsum weiter robust bleiben
wird. DarUber hinaus verweisen die jungsten Lohnda-
ten aus den USA darauf, dass das Inflations-
,Conundrum® (,Ratsel") Bestand hat: Trotz Rekord-
beschdéftigung bleibt der Lohndruck in den USA eng
begrenzt - zuletzt nahm die Lohndynamik sogar
wieder spUrbar ab. Diese Entwicklung in Kombination
mit dem relativ zum Potentialpfad schwachen
Wachstum der Weltwirtschaft insgesamt im lefzten
Johr durfte der Fed auch weiterhin den Spielraum
gehen, den Aufschwung - mit einer aus unserer Sicht
eigentlich zu expansiven Geldpolitik - weiter zu stot-
zen.

Im Ergebnis steigt zumindest derzeit die Wahrschein-
lichkeit, dass die BIP-Sché&tzungen fUr die USA signifi-
kant zu niedrig sind: W&hrend der Konsensus von
Wachstumsraten um 1,8 % fUr das Jahr 2020 ausgeht,
dirfte das Wachstumstempo aktuell eher bei 2,5 %
liegen. Sollte sich diese Entwicklung so fortsetzen,
werden wir unsere Projektionen entfsprechend an-
heben. Einen Vorgeschmack auf den Effekt der ers-
ten Verstandigung im Handelskonflikt lieferte gestern
das vielbeachtete Wirtschaftsbarometer der Federal
Reserve von Philadelphia: Der Januar-Wert machte
einen regelrechten Satz auf einen Indexstand von
17, signifikant oberhalb des Jahresdurchschnittes des
Jahres 2019. Aus unserer Sicht ein weiterer Beleg da-
fur, dass das wirtschaftiche Momentum in der globao-
len Leitbkonomie derzeit wieder spuUrbar zulegen
kann. Dies sind erfahrungsgemdB auch gute Nach-
richten fUr die anderen Industrienationen.

Im Ergebnis scheint sich unsere Einsch&tzung zu be-
wahrheiten, dass die Konstitution der Weltwirtschaft
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Prognosen: Wachstum (BIP)

2016 2017 2018 2019 2020e
Deutschland 1,9 2,2 15 0,6 0,5
Euroraum 1,7 2,5 1,8 1,3 1,0
USA 1,6 2,3 2,9 2,3 2,0
China 6,7 6,9 6,6 6,2 5,9

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK AG

Prognosen: Preise (CPI)

2016 2017 2018 2019e 2020e

Deutschland 0,5 1,7 1,9 1,4 1,4
Euroraum 0,2 15 1,7 1,2 1,3
USA 1,3 2,1 2,4 1,8 2,1
China 1,3 2,1 2,4 2,8 3,1
FrUhindikatoren: Europa

Apr.19  Jul. 19 Okt. 19 letzter
Markit: Verarb. Gewerbe 47,5 47,6 45,7 46,3
Markit: Dienstleistungen 53,3 53,6 51,6 52,8
EU-Geschaftsklima 0,5 0,2 -0,2 -0,3
Insee-Geschéftsklima 106,9 106,2  105,9 106,4
Konsumentenvertrauen -6,6 7,2 -6,5 8,1
Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK AG
Frohindikatoren: Deutschland

Apr.19  Jul. 19 Okt. 19 letzter
Ifo-Geschaftsklimaindex 97,9 97,6 94,7 96,3
Markit: Verarb. Gewerbe 44,1 45,0 41,7 43,7
Markit: Dienstleistungen 55,4 55,8 51,4 52,9
Auftragseingange 108,0 102,3 1014 100,3
GFK-Konsumklima 10,5 10,1 9,7 9,7

Quelle: Bloomberg, NATIONAL-BANK AG

schen Risiken eine spurbare Beschleunigung des
Wachstums generiert. Es steht daher zu hoffen, dass
die US-Administration besonnen bleibt und keine ab-
rupten Kehrtwenden erfolgen. Die Chancen dafir
stehen im Wahljahr nicht schlecht. Eine Verminderung
der geopolitischen Risiken vorausgesetzt, sollten im
laufenden Jahr Wachstumsraten um 3,4 % moglich
sein. Jeder Fortschritt vor allem auf der handelspolifi-
schen Ebene begrindet Aufwartsrisiken fir diese Pro-
jektion.

Zinssatze Wir gehen weiterhin davon aus, dass
die EZB an ihrer bisherigen Linie festhalten wird: Zwar
wird auch innerhalb der EZB sicherlich wahrgenom-
men, dass sich der Ausblick fUr die europdische Kon-
junktur derzeit wieder spurbar festigt. Grundsatzlich
wird eine Notenbank aber abwarten wollen, ob die
besseren wirtschaftlichen Perspektiven auch tatséch-
lich in einer breiten Palette an Indikatoren zum Aus-
druck kommen. Dies gilt naturgemd&B vor allem fur die
Inflationsentwicklung, die mit einer Kernrate von zu-
letzt 1,3% immer noch weit unterhalb des (zumindest
bisherigen) Notenbankziels verbleibt. So betonte EZB-
Chefvolkswirt Lane jungst, dass die Kernrate trotz des
zwischenzeitlichen Anstiegs immer noch zu niedrig sei.

SchlieBlich bleibt insbesondere abzuwarten, wie sich
die Inflation in Europa auch in einem mdoglicherweise
spUrbar besseren makrodkonomischen Fahrwasser
entwickelt: Wenn schon in den USA kein nachhaltiger
Preisdruck aufkommt, obwohl der Arbeitsmarkt seit
Langem gerdumt ist, kann es durchaus sein, dass die
Inflationsentwicklung in Europa ihren Abwartstrend
weiter fortsetzt. Die marktimpliziten Inflationserwartun-
gen haben zulefzt zwar wieder etwas zulegen kon-
nen, der Abwdartstrend bleibt aber intakt. Vor diesem
Hintergrund ist es unwahrscheinlich, dass der EZB-Rat
in der kommenden Woche Veré@nderung mit Blick auf
den weiteren geldpolitischen Kurs beschlieBen wird.
Wir bleiben daher der grundsdatzlichen Auffassung,
dass die EZB b.a.w. keinen Kurswechsel vornehmen
wird und ihr Augenmerkt auf die Uberprifung der EZB-
Strategie ausrichten wird, die bis zum Jahresende
2020 abgeschlossen sein durfte. Mit Blick auf die Do-
minanz der Interessen der Lander mit stabilitGtspolifi-
schen Problemen bleibt eine geldpolitische Kehrt-
wende zurlck zum Geist der Vertrdge von Maastricht
sehr unwahrscheinlich.

Credit Spreads Die Corporate Spreads sind -
gemessen am 5-jdhrigen Markit-iTraxx-Europe — zuletzt
wieder gesunken und nofierten bei unter 45 Basis-
punkten. Der sich festigende etwas robustere konjunk-
turelle Ausblick fUr das Euroland in Verbindung mit der
Fortsetzung des ultraexpansiven geldpolitischen Kur-
ses sollte bewirken, dass der Abwdartstrend der Risi-
koprédmien erhalten bleibt. Die ndchste ZielgréBe
bleibt u.E. die Marke von 40 Basispunkten.
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Devisenmarkte MaBgeblich fUr die Entwicklung des Dollarkurses zum Euro ist der Idngerfristige
Ausblick fUr die Wachstums- und Zinsdifferenzen: Trifft unsere Analyse mit Blick auf die Grinde fUr den
Abwdrtstrend der europdischen Inflationsentwicklung zu, sollte die Aufspreizung des tfransatlantischen
Zinsspreads solange anhalten, bis es in Europa zu einem geld- und wirtschaftspolitischen Regimewechsel
kommt. Und ein solcher ist unseres Erachtens nicht in Sicht. Vor diesem Hintergrund gehen wir davon
aus, dass der Generalirend fUr die Gemeinschaftswdhrung weiter abwarts gerichtet bleibt. Im Ergebnis
sehen wir derzeit eine Aufwertung der US-Devise auf Kurse um EURUSD 1,08 als am wahrscheinlichsten
an. Die auf Basis der fundamentalen Modelle errechneten gleichgewichtigen Werte liegen im Moment
noch etwas héher als der aktuelle Kurs. Dahinter steht auch maBgeblich, dass die Kapitalmarkizinsen in
den USA stérker gesunken sind, als es der binnenwirtschaftlichen Entwicklung in den USA eigentlich an-
gemessen wdre. Die Verschiebung der grundlegenden Bestimmungsfaktoren der europdischen Geld-
politik hin zu einer Verscharfung der , Liraisierung" des Euroraumes geht dabei allerdings mit Strukturbro-
chen einher, die sich in erhdhter Prognoseunsicherheit niederschlagen. Sollte sich unsere Interpretation
der unterschiedlichen Notenbankpfade bewahrheiten, konnte der US-Dollar auf die IGngere Frist noch
Uber die letztgenannte Marke hinaus aufwerten.

Jungste Prognoseanpassungen

Die kommende Daten-Woche Die kommende Woche steht primdr im Zeichen einer konjunk-
turellen Positionsbestimmung fUr Europa. Wie oben geschildert, gehen wir davon aus, dass sich die Ent-
spannung im Handelskonflikt positiv auf die Stimmung der Unternehmen im Euroraum auswirkt. So sollte
der RUcksetfzer des Markit-Einkaufsmanagerindex fUr das verarbeitende Gewerbe einer Gegenbewe-
gung weichen — wir erwarten per Jahresanfang einen Indexstand um 47 Z&hler und sind damit deutlich
optimistischer als der Konsensus mit einer Erwartung von 46,7 Indexpunkten. GleichermaBen durfte der
entsprechende Indikator fir den Dienstleistungssektor gestiegen sein, da eine europaweite Stabilisierung
in der Industrie naturgemdaB auch stabilisierend auf den Dienstleistungssektor wirken sollte. Daher durfte
sich die jungste Aufwdartstendenz forfsetzen kdnnen, konkret erwarten wir einen Indexstand von knapp
unter 53 Indexzdhlern. Seitens der EZB wird wie oben geschildert wenig Neues zu vermelden sein, der
EZB-Rat wird hier nicht von seiner abwartenden Haltung abweichen, auch da sich die manifeste kon-
junkturelle Lage bislang kaum verdndert hat. Das Verbrauchervertrauen in der Eurozone sollte sich un-
terdessen weiterhin Uberdurchschnittlich entwickelt haben, eine weitere Festigung ist aber zumindestv
bislang noch nicht erkennbar. Die Datenagenda in den USA ist derweil ungewdhnlich Uberschaubar.
Die Daten vom Immobilienmarkt in Form der verkauften Bestandsimmobilien dUrften weiter angezogen
haben: Der Konsensus erwartet hier einen spuUrbaren Zuwachs von 5,35 Mio. im November auf 5,45 Mio.
im Dezember — den fortgesetzt extrem niedrigen Zinsen sei Dank. SchlieBlich sollfen die wdchentlichen
Neuantrdge eine weiterhin robuste Arbeitsmarktentwicklung anzeigen.
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Ausgewahlte Konjunkturdaten der kommenden Woche fir die USA, den Euroraum und China

Zeitraum Schéatzung letzter Wert
Montag, 20. Januar
GE Erzeugerpreise Dezember 0% M/M / -0,3% J/J 0% / -0,7%
Dienstag, 21. Januar
GE ZEW Konjunkturumfrage (Lage / Erwartung) Januar -12,3/13 -19,9/10,7
EC ZEW Konjunkturumfrage (Erwartung) Januar 11,2

Jahrestagung des Weltwirtschaftsforums in Davos (21.-24.1.)

Mittwoch, 22. Januar

FR Geschéaftsklimaindex Januar 101,2 101,8
IT  Auftragseingange Industrie November 0,6% / -1,5%
US Verkaufe bestehender Hauser Dezember 5,43 Mio. 5,35 Mio.

Donnerstag, 23. Januar

EC Verbrauchervertrauensindex Januar -8 -8
EC EZB-Zinsentscheidung Januar 0,00% 0,00%
US Initial Jobless Claims Woche zum 18.01.2020 204 Tsd.
US Index der Frihindikatoren Dezember -0,2% 0,0%

Freitag, 24. Januar

BE Geschaftsklimaindex Januar -3,3 -3,4
EC Markit PMI verarbeitendes Gewerbe Januar 46,7 46,3
GE Markit/BME PMI verarbeitendes Gewerbe Januar 44,5 43,7
GE Markit PMI Dienstleistungen Januar 53,0 52,9
GE Importpreisindex Dezember 0,4% M/M [ -0,7% J/J 0,5% / -2,1%
FR Markit PMI verarbeitendes Gewerbe Januar 50,4 50,4
EC Markit PMI Dienstleistungen Januar 52,8 52,8

FR Markit PMI Dienstleistungen Januar 52,1 52,4
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WICHTIGE INFORMATION: BITTE LESEN!

Die in dieser Ausgabe enthaltenen Angaben, verwendeten Zahlen und Informationen beruhen auf eigener Kenntnis
und/oder dritten Quellen (Bloomberg, Thomson Reuters, Unternehmen, Bdrsen-Zeitung, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Handelsblatt, Finanz und Wirtschaft, Wall Street Journal, Financial Times, Dow Jones Newswire, dpa-afx, IWF, OECD, Eu-
rostat, Statistisches Bundesamt), die wir hinsichtlich der Recherche und Prifung fUr verldsslich halten. Die Gewdahr fir die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét der Angaben kdnnen wir nicht Ubernehmen. Diese Ausgabe stellt keine Anlo-
geberatung dar, sondern dient ausschlieBlich dem Zweck, eine Hilfe fir die eigene und selbstdndige Anlageentschei-
dung zu bieten. Die Meinungsaussagen der Autoren geben deren aktuelle Einschdtzung wieder, die sich ohne Ankin-
digung dndern kann, und stimmen nicht notwendigerweise mit der Auffassung der NATIONAL-BANK AG Uberein. An-
gaben zu Wertentwicklungen in der Vergangenheit sowie abgegebene Prognosen sind kein verldsslicher Indikator for
eine entsprechende vergleichbare kUnftige Entwicklung.
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45127 Essen

Aufsichtsbehdrde
Die NATIONAL-BANK AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str.
108, 53117 Bonn sowie der Europdischen Zentralbank, SonnemannstraBe 20, 60314 Frankfurt am Main.



