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Zinssenkungen schon im ersten Halbjahr?

Die Konjunkturin den USA prasentiert sich weiter auBergewohnlich resilient. So wuchs die US-Wirt-
schaftim Schlussquartal 2023 um 3,3 Prozent gegeniiber Vorquartal (vs. erwarteten 2 Prozent). Die-
ses starke Wachstum hat sogar Prasident Joe Biden veranlasst eine Pressemitteilung des Weil3en
Hauses zu veroffentlichen, in der er die Leistungen seiner Regierung fur diese positive Entwicklung
hervorhebt. In Deutschland hingegen sank der Ifo-Geschaftsklimaindikator im Januar 2024 den
zweiten Monat in Folge auf 85,2 und blieb damit hinter dem Marktkonsens von 86,7 zuruck. Die
Stimmung erreichte den schwachsten Stand seit dem Ausbruch von COVID-19 im Mai 2020. Dabei
schatzen die Unternehmen ihre Erwartungen fur die kommenden Monate als auch ihre aktuelle
Geschaftslage pessimistischer ein als noch zuletzt. Unterdessen hat die EZB trotz der Sorge vor einer
drohenden Rezession, geopolitischen Unsicherheiten und einem allmahlichen Nachlassen des Infla-

tionsdrucks auf ihrer ersten Sitzung des Jahres die Leitzinssatze unangetastet belassen.

Aktien

Der DAX konnte die Woche uber leicht zulegen
und schloss am Tag der EZB-Sitzung mit 16.912
Punkten auf einem neuen Rekordhoch. In den
USA konnten die Indizes ebenfalls tendenziell
Boden gut machen. Nachdem zwar einige Quar-
talsberichte verdaut werden mussten, schopften
Investoren nach positiven US-Wirtschaftsdaten
neuen Mut, insbesondere der von der US-Noten-
bank Fed bevorzugte Inflationsindikator, der
Preisindex fur personliche Konsumausgaben
(PCE), stand dabei im Fokus. Dieser ist im 4.
Quartal nurum 1,7 Prozent gegenuber Vorquar-
tal gestiegen, was insgesamt zu erhohten Erwar-
tungen fur eine Zinssenkungim Marz fuhrte.

Deutschland: Ifo-Geschaftsklimaindex*
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* Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prognose flr die Zukunft
** Angegebene Prognosen mussen nicht der tatsachlichen Wertentwicklung entsprechen
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Renten

Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen lag im
Laufe des Donnerstags mit knapp 4,2 Prozent
noch bei einem Sechs-Wochen-Hoch. Nach der
Veroffentlichung der PCE-Daten wurden fruhere
Zinssenkungen in den USA eingepreist und die
Renditen gaben nach. Auch in Europa gingen die
Renditen nach der Notenbanksitzung tendenziell
zuruck. Zwar wurden keine Hinweise zu Zinssen-
kungen seitens der EZB ausgesendet, es wurde
diesbezuglich aber auch keine klare Absage
erteilt. Immerhin gebe es Anzeichen einer Stabi-
lisierung beim Lohnwachstum und man mochte
weiter datenabhangig agieren. Damit halt sich
die EZB weiter alle Moglichkeiten offen.

Aktuelle Prognosen™*

Schlusskurs  Prognosen

Potenzial

25.01.2024 31.12.2024
DAX 16.907 18.000 6,47%
Euro Stoxx 50 4,582 4.800 4,75%
Dow Jones industrial 38.049 40.000 5,13%
S&P 500 4.894 5.000 2,16%
Fed Funds (Mittelwert in %) 5,375 4,625 -0,75
Hauptrefinanzierungssatz

4,50 4,00 -0,50

der EZB (in %)
10 Jahre Bundrendite (in %) 2,28 2,00
Dollar je Euro 1,083 1,15
Gold (Dollar je Feinunze) 2.020 2.200
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Ausblick auf die kommmende Woche Wussten Sie,

Montag, 29. Januar ... dass die Bevolkerungszahlin Deutschland ein
' ' ?
16:30 USA, Dallas Fed Herstellungsindex Rekordniveau erreicht hat:

Dienstag, 30. Januar GemaR vorlaufigen Zahlen schatzt das Statis-

tische Bundesamt, dass derzeit in Deutschland

16:00 USA, Verbrauchervertrauen Conf. Board etwa 84,7 Millionen Menschen leben - so viele
_ wie noch nie. Zwar seien 2023 erneut mehr
Mittwoch, 371. Januar Menschen verstorben als geboren, die alleinige

Ursache fur das Bevolkerungswachstum sei

08:00 Deutschland, Einzelhandelsumsatze demnach die Nettozuwanderung. Die Differenz

17:00 Eurozone, Verbraucherpreise

. : . aus Zu- und Fortztgen wird auf etwa 700.000
20:00USA, Fed Zinssatzentscheidung Menschen geschatzt. Dennoch: Im Vergleich zu
Donnerstag, 01. Februar den Jahren 2015 (plus 1,14 Millionen) und

2022 (plus 1,46 Millionen) fallt die Zuwan-

02:45 China, Caixin PMI Produktion derung geringer aus.

16:00 USA, ISM Einkaufsmanagerindex
Freitag, 02. Februar
14:30 USA, Arbeitsmarktbericht

Wichtige Hinweise:

Santander Asset Management Luxembourg S.A. (SAM) Gbernimmt keine Verantwortung fiir die Nutzung von Informationen aus diesem Dokument. Diese Werbemitteilung entspricht nicht
allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels
vor der Veroffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Mitteilung stellt weder eine Empfehlung, noch eine personliche Beratung oder eine Kauf-
Aufforderung dar. Diese Veroffentlichung kann ein persénliches Beratungsgesprach mit lhrem Vermogens- oder Anlageberater nicht ersetzen und dient insbesondere nicht als Ersatz fiir
eine umfassende Risikoaufklarung. Die Investition in Investmentfonds oder anderen in diesem Dokument genannten Finanzprodukten unterliegt Markt-, Kredit-, Emittenten-,
Kontrahenten-, Liquiditats- und Wahrungsrisiken. Der Wert der Anteile unterliegt Kursschwankungen und es besteht die Moglichkeit, dass der Verkaufserlos unter dem Wert des
eingesetzten Kapitals liegt. Jede Erwahnung von Steuern muissen als abhangig von personlichen Umstanden verstanden werden und konnen in Zukunft variieren. Alle in diesem Dokument
enthaltenen Renditen werden nach Abzug von Provisionen berechnet. Zusatzlich konnen Depotgebuhren anfallen, welche das Vermdgen des Anlegers mindern. Anteile an Fonds durfen
nurin solchen Landern vertrieben werden, in denen ein solches Angebot zuldssig ist. So durfen SICAV-Anteile Blrgern der Vereinigten Staaten von Amerika und dort ansassigen Personen
weder direkt noch indirekt angeboten oder verkauft werden. Diese Informationen sind nicht abschlieBend. Grundlage fur jede Transaktion in diesem Fonds sind der ausfiihrliche
Verkaufsprospekt und der aktuelle Jahres- und Halbjahresbericht auf Englisch sowie die wesentlichen Anlegerinformationen auf Deutsch in der jeweils giiltigen Fassung. Diese erhalten Sie
bei Santander Asset Management, Thurn-und-Taxis-Platz 6, 60313 Frankfurt am Main sowie bei lhrem personlichen Berater in Ihrer Santander Filiale.
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