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Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

das Jahr 2022 ist noch jung. Die konjunkturelle
Entwicklung miiht sich erwartungsgemaf}
durch das Omikron-belastete Winterhalbjahr.
Verbraucher wie Unternehmen sehnen sich
nach sinkenden Corona-Ansteckungszahlen, abflauenden
Liefer- und Transportengpdssen sowie geringeren Inflati-
onsraten. An diesem Bild hat sich in den letzten Wochen
wenig verandert. Doch kann man ein unverdndertes Bild
auch aus einem anderen Blickwinkel betrachten, und
schon nimmt man es anders wahr. Genau dies hat an den
Finanzmarkten Anfang Februar fast schlagartig zu gréfe-
ren Bewegungen gefiihrt. Ausldser war, dass die Noten-
banken deutlicher als zuvor ihre veranderte Wahrneh-
mung der Welt kundgetan haben und damit vor allem zu
einer Neubewertung an den Zins- und Rentenmarkten
beigetragen haben.

Die US-Notenbank Fed und viele andere Zentralbanken,
zuletzt sogar die Europdische Zentralbank (EZB), haben
inzwischen klar signalisiert, dass sie die ultra-expansive
Geldpolitik entschlossen und schneller als bislang ge-
dacht beenden wollen. Der Grund fiir die ungewohnte
Dynamik ist weniger der Umstand, dass die derzeit hohen
Inflationsraten einen zdheren Riickzug antreten werden
als bisher prognostiziert. Es ist vielmehr die neue Uber-
zeugung der Geldpolitiker, dass die konjunkturelle Erho-
lung der letzten eineinhalb Jahre so stark war und dass
am Arbeitsmarkt kraftigere Lohnsteigerungen absehbar
sind, sodass die ultra-lockere Geldpolitik nicht mehr
erforderlich ist. Damit sind die Ruickfiihrung der Anleihe-
kaufprogramme und erste Leitzinserh6hungen in greifba-
re Nahe geriickt. Das muss von den Finanzmarkten erst
einmal verkraftet bzw. eingepreist werden.

Und schon erscheinen negativ rentierende Bundesanlei-
hen wie ein Relikt aus einer vergangenen Zeit. Das aus-
stehende Volumen an Anleihen mit negativer Rendite hat

sich — global betrachtet —in den zwei Wochen um den
Monatswechsel Januar/Februar 2022 mehr als halbiert.
Die Zinswende ist da, die Nominalrenditen sind in positi-
ves Terrain gekommen, um dort auch zu bleiben. Das darf
aber nicht dariiber hinwegtduschen, dass die Realrendi-
ten, also die Renditen abztiglich der Inflation, weiterhin
deutlich im Minus verharren.

Selbst wenn uns der geldpolitische Kurswechsel insbe-
sondere von der Europdischen Zentralbank unerwartet
abrupt zur Kenntnis gebracht wurde, sind die mittelfristi-
gen Konjunkturperspektiven nach wie vor aufwartsge-
richtet. Denn die Notenbanken wollen die Zinsschraube
nicht bis in den restriktiven Bereich Giberdrehen. Geht die
monetdre Normalisierung wie avisiert lediglich in den
neutralen Leitzinsbereich, dann sind die Umsatz- und
Gewinnperspektiven fir die Unternehmen grundsatzlich
weiter intakt. Bei aller zu erwartenden Volatilitdt in den
anstehenden Wochen, nicht zuletzt auch aufgrund des
geopolitischen Sabelrasselns an der russisch-ukraini-
schen Grenze, sollten perspektivisch auch wieder neue
Hochststande beim Deutschen Aktienindex DAX erreicht
werden kénnen.

Mit freundlichen GriiRen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur

Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2021P 2022P 2023P
Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,8 33 2,6
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5,7 5,2 5,0
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 3,2 4,6 2,0
Finanzierungssaldo des Staates* -4,3 -3,0 -0,4
Schuldenstand des Staates* 74,2 72,9 71,4
Leistungsbilanzsaldo* 6,8 6,9 7.2
Nov 21 Dez 21 Jan 22
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 6,0 5,7 51
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 53 52 51
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 57.4 57.4 59,8
ifo Geschéftsklima (Punkte) 96,6 94,8 95,7

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit, Destatis, ifo Institut,
Markit, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Die Dezember-Daten brachten den erwarteten Einbruch
des Einzelhandelsumsatzes. Er diirfte symptomatisch fiir
weitere Dienstleistungsbranchen sein, die unter den
Corona-Restriktionen leiden. Leichte Erholungstenden-
zen zeigte dagegen die Industrie, deren Produktion und
Auftragseingdnge nach oben zogen, vor allem dank einer
Erholung der Aktivitdt in der Automobilindustrie. Unsere
wochentlichen Indikatoren deuten fur den Januar eine
anhaltende Schwéche der Dienstleistungsbranchen und
eine geringe industrielle Aktivitdt an. Immerhin duf3ern
die Unternehmen deutlich zuversichtlichere Erwartungen
fur das nachste halbe Jahr.

Perspektiven

Das Winterhalbjahr 2021/2022 ist gepragt durch einen
Dreiklang in Moll: anhaltende Lieferkettenprobleme,
hohe Energiepreise und —wieder einmal — die Corona-
Pandemie. So besteht die Gefahr, dass die Konjunktur
abermals von der Angebots- und von der Nachfrageseite
in die Zange genommen wird. Die Pandemie hinterldsst
zudem bleibende Spuren in der Finanzpolitik. Die Ver-
schuldung von Bund, Ldndern, Gemeinden und Unter-
nehmen hat in dieser Bewahrungsprobe spiirbar zuge-
nommen, und es gilt nun, diese behutsam wieder zuriick-
zufiihren. Dabei wird auch darauf zu achten sein, dass die
helfende Hand des Staates nicht zu einer lenkenden wird.
Die Sanierung der Staatsfinanzen wird eine Herkulesauf-
gabe, denn von allen Seiten kommt zuséatzlicher Druck.
Die klimapolitische Transformation der deutschen Volks-
wirtschaft wird immense Investitionen und Unterstiit-
zungszahlungen erfordern. Zudem fiihrte uns die Pande-
mie schmerzhaft vor Augen, dass der Fortschritt bei der
Digitalisierung in Deutschland stark zu wiinschen ibrig
lasst — von der digitalen Infrastruktur bis hin zu Konzep-
ten eines digitalen Schulunterrichts. All diese Investitio-
nen sind dringend erforderlich, werden aber den Staats-
haushalt zusétzlich belasten. Erschwerend kommt hinzu,
dass die Politik den demographisch bedingten Finanzie-
rungsproblemen der Rentenversicherung vor allem mit
einem hdheren staatlichen Zuschuss begegnen will.
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Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2021P 2022P 2023P
Bruttoinlandsprod. (% ggi. Vorj.) 5.2 3,7 2,4
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,6 4,2 1,9
Finanzierungssaldo des Staates* -7,1 -3.8 -2,5
Schuldenstand des Staates* 100,0 97,9 97,0
Leistungsbilanzsaldo* 3,0 3,2 3,3
Nov 21 Dez21 Jan 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,9 5,0 51
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 7.1 7,0
Economic Sentiment (Punkte) 116,2 113,8 112,7

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts;
Quellen: Eurostat, Markit, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Laut Verdffentlichung der vorlaufigen Schnellschdtzung
von Eurostat ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euro-
land im vierten Quartal 2021 um 0,3 % im Vergleich zum
Vorquartal (qoq) angestiegen. Unter den vier grofRen
Léandern der Europdischen Wahrungsunion gab es im
vierten Quartal ungew6hnlich grofRe Unterschiede.
Deutschland verbuchte einen Riickgang des BIP um

0,7 % qogq. Italien und Frankreich lagen mit BIP-
Zuwachsen von 0,6 % qoq bzw. 0,7 % qoq nahezu gleich-
auf. Spanien setzte sich mit einem tiberaus kraftigen
Wachstumsplus von 2,0 % qoq an die Spitze. Fiir das Jahr
2021 steht fur Euroland nun ein kréftiger Zuwachs von
5,2 % in den Biichern.

Perspektiven

Ein gutes Stiick des wirtschaftlichen Corona-Einbruchs
konnte 2021 wieder aufgeholt werden. Einige Lander
haben bereits ihre Vorkrisenniveaus beim Bruttoinlands-
produkt wieder liberschritten oder nahezu erreicht, u. a.
Frankreich, die zweitgr6Rte Volkswirtschaft im Euroraum.
Die weiteren Schwergewichte im Euroraum, allen voran
Deutschland, aber auch Italien und Spanien, benétigen
dafiir etwas mehr Zeit. Der verzégerte Aufholprozess in
diesen Landern verschafft dem Euroraum Riickenwind bis
in das Jahr 2023. Der Grof3teil des Aufholprozesses wird
2022 stattfinden. Dabei ist die erwartete deutliche
Wachstumsbeschleunigung in Deutschland eine wichtige
Triebfeder fur den gesamten Euroraum. Die europdische
Geld- und Fiskalpolitik wie auch die hohe weltwirtschaft-
liche Dynamik bilden einen wachstumsfreundlichen
Rahmen. Die Unsicherheit tber den kurzfristigen Ausblick
bleibt durch die Corona-Entwicklung in diesem Winter
jedoch ungewdhnlich hoch. Die Aufraumarbeiten nach
der Weltfinanzkrise und der Schuldenkrise waren noch
nicht abgeschlossen, als die Corona-Krise ausbrach. Der
Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen ist noch weit.
Unabhéngig von den mittelfristigen Inflationsrisiken
deutet alles darauf hin, dass die Inflationsrate sich erst
2023 wieder beruhigt, allerdings nicht mehr bei Werten
von 1 % bis 1,5 % wie vor der Corona-Krise, sondern bei
rund 2 %.
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Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2021P 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggti. Vorj.) 57 3.4 2,4
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 4,7 4,5 1,0
Finanzierungssaldo des Staates* -119 -6,0 -5,0
Schuldenstand des Staates* 123,8 122,5 123,6
Leistungsbilanzsaldo* -3,6 -4,0 -4,0
Nov 21 Dez 21 Jan 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 6,8 7,0
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 4,2 39 4,0
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 60,6 58,8 57,6
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 111,9 115,2 113,8

*in % des nom. BIP; Quellen: Bureau of Ec. Analysis, Bureau of
Labor Statistics, ISM, Conference Board, Prog. DekaBank (P)
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Im Fokus

Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal 2021
nochmals stark um 6,9 % gegeniiber dem Vorquartal und
auf das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Aller-
dings stammte der mit Abstand hochste Wachstumsbei-
trag von den Lagerinvestitionen. Deren Normalisierung
konnte die wirtschaftliche Aktivitat im ersten Quartal
deutlich belasten. Erstaunlich kraftig prasentierte sich
der Arbeitsmarkt im Januar. Trotz einer erheblichen Be-
lastung durch die Corona-Variante Omikron wurde ein
monatlicher Stellenaufbau von knapp 470 Tsd. erzielt. Die
Inflationsprognosen wurden nach oben angehoben.
Grund hierfiir waren Anpassungen in den Bereichen
Energie, Nahrungsmittel und Mieten.

Perspektiven

Die Entwicklungen am Arbeitsmarkt lassen vermuten,
dass hier der Zustand der Vollbeschaftigung naher riickt.
Sowohl die anhaltend hohe Lohndynamik als auch die
inzwischen sehr niedrige Arbeitslosenquote deuten dies
an. Angesichts einer extrem expansiven Geldpolitik ist
dies nicht unproblematisch fiir den weiteren Wachstums-
ausblick, denn hierdurch droht ein Szenario, in dem eine
hohere Lohndynamik die Inflationsentwicklung treibt und
umgekehrt. Kdme diese Aufwdrtsspirale in Gang, wére die
Fed gezwungen, die geldpolitische Straffung in den rest-
riktiven Bereich zur filhren und damit eine Anpassungs-
rezession zu riskieren. Das wichtigste Argument gegen
dieses Szenario sind die weiterhin relativ fest veranker-
ten langfristigen Inflationserwartungen sowohl der priva-
ten Haushalte und der Unternehmen als auch der Kapi-
talmarktteilnehmer. Erschwert wird der wirtschaftliche
Ausblick durch die heterogene Erholungsbewegung nach
der Corona-Rezession. Die Sektoren und Branchen kom-
men mit sehr unterschiedlichen Geschwindigkeiten aus
der Krise, in einigen von ihnen kam es aufgrund der Kon-
junkturpakete sogar zu massiven Ubertreibungen. Die
daraus resultierenden Anpassungseffekte kdnnen in den
kommenden Quartalen zu ungewdhnlich hohen Schwan-
kungen in der wirtschaftlichen Entwicklung fiihren.
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Konjunktur China

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr)
20
16
12

8
4
0
-4
-8

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Quellen: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank

Einkaufsmanagerindex (Punkte)

55
50 VNN Aoy -~
45
40
35

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank

Inflation (% ggii. Vorjahr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

China 2021P 2022P  2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 8,1 4,8 52
Finanzierungssaldo* -7.5 -6,8 -6,2
Schuldenstandsquote* 68,9 72,1 74,5
Leistungsbilanzsaldo* 2,4 23 2,1
Nov 21 Dez21 Jan 22
Inflation (% ggu. Vorjahr) 2.3 1,5
Industrieproduktion (% ggti. Vorjahr) 3,8 4,3
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 50,1 50,3 50,1

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Quellen: EIU, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Die schwache Entwicklung der Einkaufsmanagerindizes
deutet darauf hin, dass die Lockdowns die chinesische
Wirtschaft zu Jahresbeginn belastet haben. Die wirt-
schaftlichen Kosten der Null-Covid-Strategie dirften in
den kommenden Monaten hoch bleiben. Im vierten Quar-
tal 2021 hat sich die Wirtschaft aber tiberraschend gut
entwickelt: Zwar sank die Jahresverdnderungsrate des
Bruttoinlandsprodukts aufgrund eines Basiseffekts von
4,9 % auf 4,0 %, doch die Quartalsveranderungsrate war
mit 1,6 % die stédrkste des vergangenen Jahres. Mit Blick
auf die kommenden Monate bleibt die Schwéache des
Immobiliensektors ein wichtiger Belastungsfaktor. Die
Neubauverkaufe waren auch im Januar deutlich riickldu-
fig. Den jlingsten Zinssenkungen zur Stlitzung der Wirt-
schaft durften weitere folgen. Zudem werden die Kre-
ditrestriktionen fiir den Bau von Mietwohnungen gelo-
ckert, um bezahlbaren Wohnraum zu schaffen.

Perspektiven

Die chinesische Regierung hat sich viel vorgenommen:
Sie will die Ausbreitung des Coronavirus schon im Keim
ersticken (Null-Covid-Strategie), hoch verschuldete Im-
mobilienentwickler abwickeln, die Klimaziele erreichen
und Monopolgewinne insbesondere im Technologiebe-
reich begrenzen. Hinzu kommen die Spatfolgen der tiber
viele Jahre restriktiven Geburtenkontrolle, die in den
kommenden Jahren zu einem Schrumpfen der Erwerbs-
bevolkerung fuhren wird, sowie die Bemiihungen der
USA, den technologischen Aufstieg Chinas zumindest zu
bremsen. All diese Belastungsfaktoren sprechen fir ein
geringeres Wirtschaftswachstum in den kommenden
Jahren. Wir gehen aber davon aus, dass die Regierung
BIP-Wachstumsraten von deutlich unter 5 % in den Jah-
ren 2022 und 2023 verhindern will, da ihre Beschéfti-
gungsziele sonst in Gefahr gerieten. Im Fokus der staatli-
chen Wachstumsstrategie diirfte zum einen der Techno-
logiebereich stehen, der die Wirtschaft in bestimmten
Bereichen von Importen unabhangiger machen und
gleichzeitig Weltmarktanteile hinzugewinnen soll. Zum
anderen hat sich die Regierung zum Ziel gesetzt, die
Lebensbedingungen breiter Bevdlkerungsschichten zu
verbessern (gemeinsamer Wohlstand), was vor allem fiir
Investitionen in den Gesundheits- und Bildungssektor
sowie fiir besseren Umweltschutz spricht. Der chinesi-
sche Renminbi wurde in den vergangenen Monaten von
anhaltenden Zufliissen in den chinesischen Kapitalmarkt
gestiitzt. In den kommenden zwdlf Monaten durfte er
gegeniiber dem US-Dollar leicht nachgeben, wenn die
US-Notenbank einen etwas restriktiveren geldpolitischen
Kurs einschlagt.
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Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2021P 2022P 2023P
Brasilien 4,7 0,3 18
Russland 43 2,5 1,9
Indien 8,5 7.8 6,0
China 8,1 4,8 5,2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2021P 2022P  2023P
Brasilien 8,3 7.6 4,4
Russland 6,7 6,6 4,1
Indien 5,1 51 4,8
China 0,9 2,0 2,6

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Die Corona-Pandemie dirfte in den kommenden Monaten
ihren beherrschenden Einfluss auf die Konjunkturent-
wicklung verlieren. Die Ausnahme bildet aufgrund der
strengen Null-Covid-Strategie China. In Lateinamerika
sowie Mittel- und Osteuropa werden hohe Inflationsraten
und eine gestraffte Geldpolitik immer mehr zur Konjunk-
turbremse. Allerdings zeichnet sich hier bereits ab, dass
die Inflationsraten einen Hochpunkt ausbilden und der
Leitzinsanhebungszyklus bald enden durfte. In Asien
bereiten sich dagegen die Zentralbanken erst jetzt auf
erste Anhebungen vor, nachdem die wirtschaftlichen
Risiken der Pandemie gesunken sind und die anstehende
Zinswende in den USA den Handlungsdruck erhéht. Die
geopolitischen Spannungen um Russland bleiben hoch,
doch wir erwarten eine Fortsetzung der Verhandlungen.

Perspektiven

Erh6hte Impfquoten und mildere Krankheitsverlaufe bei
der Omikron-Variante fiihren dazu, dass die pandemie-
bedingten Konjunkturrisiken zunachst abnehmen. Doch
das Auftreten neuer Varianten ist sehr wahrscheinlich.
Eine Ruckkehr zur ,,Normalitdt“ ist insbesondere fiir die
weltweite Reisebranche noch nicht absehbar. Folge kénn-
te eine dauerhaft erhéhte Nachfrage nach verarbeiteten
Gutern sein, wahrend der Anteil der Dienstleistungen
eher zuriickgehen dirfte. Auch der Inflationsausblick ist
damit unsicherer geworden. Die Zentralbanken der
Schwellenldnder werden in diesem Umfeld eher zu einer
restriktiveren Geldpolitik tendieren, da die Inflationser-
wartungen hier nicht dhnlich stark verankert sind wie in
den Industrieldndern. In Lateinamerika sowie Mittel- und
Osteuropa sind die Leitzinsanhebungszyklen allerdings
bereits weit fortgeschritten, sodass schon in der ersten
Jahreshdlfte 2022 hier zumindest eine 1dngere Pause
eingelegt werden durfte. In Asien ist der Preisdruck ge-
ringer und damit fallt auch die geldpolitische Straffung
weniger scharf aus als in anderen EM-Regionen. Asien ist
zudem die Region, die die meisten Investitionen anzieht
und bleibt damit wichtigster Treiber fur die Weltwirt-
schaft.

Risiken

Die Corona-Krise hat in fast allen Landern zu deutlich
gestiegenen Schuldenquoten von Staaten und Unter-
nehmen gefiihrt. Steigende US-Zinsen erhéhen das Risi-
ko von Kapitalabfliissen aus Schwellenldndern.
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Emerging Markets-Markte

Em, MarketS'Mé rkte Im Fokus

Schwellenldnderanlagen zeigten sich zu Jahresbeginn
insgesamt bemerkenswert robust. Zwar kam es bei EM-
Hartwdhrungsanleihen zu Kursverlusten, weil sie sich

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro) dem Druck steigender US-Renditen nicht entziehen konn-

850 ten. Doch die Aussicht auf eine deutlich schnellere Straf-
750 m fung der US-Geldpolitik hat nicht zu einem Anstieg der
Risikoaversion gefiihrt. Dies 1dsst sich vor allem an den
650 Kursgewinnen vieler EM-Wdahrungen gegeniiber dem US-
550 Dollar ablesen. Zudem sind die Renditen von EM-Inlands-
450 . . . . . . wahrungsanleihen deutlich weniger stark gestiegen als
2017 2018 2019 2020 2021 2022 die von US-Staatsanleihen, die Spreads von EM-Hart-
Wertent von 09022076 090217 30278 050279 090220  G302Z wahrungsanleihen haben sich nur moderat ausgeweitet
e e Togev 083  moaoh  1686%  agsw und die Aktienmarkte der Schwellenlander sind kaum
Quellen: MSCI, DekaBank unter Druck geraten. Angesichts der bestehenden Unsi-
cherheit tiber den méglichen Inflationsdruck, der von
Renten: EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte) engeren Arbeitsmarkten in den Industrieldandern ausge-
800 hen kdnnte, bleiben Risiken fiir EM-Anlagen bestehen.

Dennoch erscheint das Abwartsrisiko vor allem bei In-

landswahrungsanleihen begrenzt, weil viele EM-Zentral-
600 banken in Lateinamerika und Osteuropa in ihrem Zinsan-
hebungszyklus bereits weit fortgeschritten sind.
400 L ]
W Perspektiven

Die Corona-Krise hat die Probleme vieler Schwellenlander

200 « T T T T T T "
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 verscharft. Der Ratingtrend war in den vergangenen zwei
Jahren vor allem in Lateinamerika und Afrika klar negativ.
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank Dennoch bleiben wir fiir Hartwahrungsanleihen auch

mittelfristig zuversichtlich, denn die groRen Emittenten

Renten: Performanceindizes EMBIG Div. und GBI EM Div. werden alles daransetzen, eine Situation zu vermeiden, in

120 der ihre Zahlungsfahigkeit ernsthaft in Frage gestellt
110 wird. Fur Inlandswdhrungsanleihen ist das Umfeld grund-
satzlich nicht leicht, weil steigende US-Zinsen Druck auf
100 h6here EM-Renditen auslésen und EM-Wahrungen in
90 vielen Landern wenig Unterstitzung durch die Entwick-
80 EMBIG Div.* (Jan. 2017 =100)  _ lung von Makrodaten und Politik erhalten. Allerdings
2o =GBI EM Div.** (Jan. 2017 =100) haben hier Zentralbanken bereits die Leitzinsen angeho-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 . ben und. die M‘a?rkte haben schon deutlich reagie.rt. Weite-
re Renditeanstiege sind daher zwar wahrscheinlich, doch
*in EUR hedged; ** in EUR wird in Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa der
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank Hochpunkt des Leitzinsanhebungszyklus wohl schon in
) der ersten Hélfte dieses Jahres erreicht werden, und die
Wichtige Daten im Uberblick Aussicht auf ein Ende der Straffung diirfte den Markt auch
Emerging Markets 09.02.2022 99 %ggl.  %ggl. in den kommenden Monaten stiitzen. EM-Aktien diirften
(Performance in EUR) Vormon.  Jahresanf. Vorjahr . L. A I 3
MSCI Em. Markets Total Ret. 778 05 02 -4,6 mittelfristig von einer guten Gewinnentwicklung und
EMBIG Div” Performanceind. 480 -19 -3 -5.3 einer anhaltenden Erholung der Weltwirtschaft gestitzt
iv** Perform.-ind. k ) -2, . .. o . . .
i 28 12 Lo 20 bleiben. GroBtes Risiko fiir EM-Anlagen bleibt eine ag-
gleich:
REXP Performanceind. 481 -16 -2,0 3.3 gressive Straffung der US-Geldpolitik.
MSCI World Total Return 475 =23 -3,7 20,4
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 378 400 390 380

* Hartwahrungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwdhrungsanl.
Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Geldmarkt Euroland

EZB-Leitzinsen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 09.02.2022 vor1 Mon. vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,52 -0,58 -0,54
12 Monats-EURIBOR -0,31 -0,49 -0,50
EURIBOR-Future, Dez. 2022 0,05 -0,31 -0,53
EURIBOR-Future, Dez. 2023 0,69 0,11 -0,43
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,50
3 Monats-EURIBOR -0,45 -0,30 0,05
12 Monats-EURIBOR -0,15 0,10 0,35

Quellen: Europdische Zentralbank, European Money Markets
Institute, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Unter dem Eindruck sehr hoher Inflationsraten kiindigte
die EZB Anfang Februar an, ihre geldpolitische Ausrich-
tung bei ihrem nachsten Treffen am 10. Mérz zu tGberpri-
fen. Die Marktteilnehmer reagierten heftig auf diese Aus-
sagen und antizipieren nun im spateren Jahresverlauf
beginnende Leitzinserhohungen. Wahrend die einzelnen
Ratsmitglieder unterschiedliche Vorstellungen tiber das
Tempo des geldpolitischen Ausstiegs haben, sind sie sich
darin einig, dass vor dem ersten Zinsschritt die Nettoan-
leihekdufe des APP eingestellt werden sollen. Wir erwar-
ten eine Anhebung des Einlagensatzes im Dezember,
gefolgt von einer Erh6hung auf 0,00 % zu Jahresanfang
2023. Danach diirfte die EZB weitere Anpassungen in
grolReren zeitlichen Abstéanden vornehmen, um die Aus-
wirkungen besser einschatzen zu kénnen. Die Beendi-
gung der Wertpapierkdufe und die Riickzahlungen aus
den langfristigen Refinanzierungsgeschéften diirften die
Uberschussliquiditat mittelfristig abnehmen lassen, was
den Geldmarktsdtzen aber vorerst nicht viel an zusatzli-
chem Auftrieb verleihen sollte.

Perspektiven

Die hohe Inflation und die Unsicherheit tiber ihre weitere
Entwicklung setzen die EZB unter Druck, ihre stark ex-
pansive Ausrichtung zu rechtfertigen. Angebotsseitige
Inflationsursachen, wie gestiegene Energie- und sonstige
Rohstoffpreise sowie gestorte Lieferketten, verlieren nur
langsam an Bedeutung. Gleichzeitig erholen sich die
Arbeitsmarkte mit hohem Tempo von der Corona-
Rezession, sodass der Lohndruck nicht dauerhaft so nied-
rig bleiben durfte wie zuletzt. Zwar ist im Verlauf dieses
Jahres weiterhin mit einem deutlichen Riickgang der
Inflation zu rechnen. Jedoch ist die Wahrscheinlichkeit
gesunken, dass die Teuerung fir langere Zeit wieder
deutlich unter die Zielmarke von 2 % fallen wird. Durch
diese veranderten Risiken des mittelfristigen Inflations-
ausblicks ist in Teilen des EZB-Rats der Wunsch nach
einem schnelleren geldpolitischen Ausstieg aufgekom-
men. Die hohen Inflationszahlen vom Januar wirkten
dabei als Katalysator, da die Notenbanker befiirchten,
dass das offentliche Vertrauen in das Inflationsziel Scha-
den nehmen kénnte. Angesichts der ohnehin umfangrei-
chen Uberschussliquiditit haben die Nettoanleihekéufe,
die die EZB in den nachsten Monaten noch durchfiihren
wird, nur einen geringen direkten Einfluss auf die Geld-
marktsatze. lhnen kommt jedoch eine wichtige Signalwir-
kung uber die zukiinftige Zinsentwicklung zu, da die EZB
erst nach Beendigung auch des Wertpapierkaufpro-
gramms APP mit Leitzinserh6hungen beginnen will.
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Zinsen und Renditen

Rentenmarkt Euroland Im Fokus

Die Signale der EZB bei ihrer Ratssitzung Anfang Februar
deuten darauf hin, dass sie nach den Nettoanleihekdufen
des PEPP auch die des APP in den ndachsten Monaten
einstellen und kurz darauf mit Leitzinserhéhungen be-
1,0 ginnen wird. Das lange Ende der Bundkurve und die
0,5 Spreads auf den Staatsanleihemarkten scheinen die be-
W N ( ? 5 vorstehende Reduktion der EZB-Anleihekdufe bereits zu
0,0 - T T T T T * einem groBen Teil verarbeitet zu haben. Demgegentiber
0,5 sind Tempo und AusmaR von Leitzinserh6hungen starker
datenabhdngig. Bei nachlassenden Inflationsraten kénn-

te der vom kurzen Ende ausgehende Renditeanstieg
daher zwischenzeitlich abflachen. Auf 1angere Sicht rech-

Deutschland: Renditen (% p.a.)

-1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2-jahrige 10-jahrige nen wir jedoch mit etwas héheren Leitzinsniveaus als
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank derzeit an den Markten eingepreist, was sich in einem
hoheren und flacheren Verlauf der Bundkurve nieder-
Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.) schlagen sollte.
1,5
10 Perspektiven
' Die Inflationsaussichten fur die kommenden Jahre und
0.5 die zu erwartende Reaktion der EZB hierauf bleiben die
0,0 » T T wichtigsten Unsicherheitsfaktoren fir die Rentenmarkte.
-0,5 Der erneute Anstieg der Inflation am Jahresanfang sowie
1,0 Anzeichen fiir eine zunehmende Auslastung am Arbeits-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 markt haben die Risiken des mittelfristigen Inflations-

Niederlande, 10-jahrige ausblicks nach oben verschoben und die EZB zu einer
schnelleren Kurskorrektur veranlasst. Wir teilen die an
den Markten vorherrschende Sicht, dass ein Ende ihrer
Nettoanleihekdufe bereits weitgehend beschlossene
Sache ist, wahrend Tempo und AusmaR von Leitzinserh6-
hungen stérker datenabhdngig sind. Geringere Anleihe-
kdufe der EZB wirken sich vor allem in den ldngeren Lauf-
zeitbereichen sowie den Spreads auf den Staatsanleihe-
markten aus. Die damit einhergehenden Belastungen
sollten jedoch nicht mehr wesentlich zunehmen, solange
die EZB keine Zweifel daran aufkommen ldsst, dass sie
2017 2018 2019 2020 2021 2022 die Ruckfliisse aus ihren Anleihebestdnden noch fiir lan-
ge Zeit wiederanlegen wird. Die Renditen am kurzen Ende
spiegeln unseres Erachtens die Erwartung etwas zu

Frankreich, 10-jdhrige
Quellen: Bloomberg, DekaBank

Italien und Spanien: Renditen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank schneller Leitzinserhohungen wider. Bei riickldufigen

Inflationsraten gehen wir davon aus, dass die EZB erstim
Wichtige Daten im Uberblick Dezember mit der Anhebung der Leitzinsen beginnen
Renditen (% p.a.) 09.02.2022  vorlMon. vorlJahr und das Tempo der Zinsschritte verringern wird, sobald
Deutschland 2J -0,35 -0,59 -0,71

der Einlagensatz ein Niveau von 0,00 % erreicht hat.

Deutschland 10J 021 -0,04 -0,45 . . TSR .
Eramreich 10) 067 029 023 Demg?g?nuber rechnen' wir langfrlftlg mit .etwas hf)he-
talien 100 175 131 051 ren Leitzinsen als derzeit an den Markten eingepreist
Spanien 10J 1,06 0,65 0,13 sind. In der Summe erwarten wir daher eine eher langwie-
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon. rige, von den kurzen Laufzeitbereichen ausgehende Ver-
Deutschland 2 -0.15 0,00 020 lagerung der Bundkurve nach oben.

Deutschland 10J 035 045 0,60

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rentenmarkt USA

Fed: Leitzins (% p.a.)
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Quellen: Federal Reserve, Prognose DekaBank

USA: 3-Monats-Zinsen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

USA: Renditen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 09.02.2022 vor 1 Mon. vor1 Jahr
Fed Leitzins 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3-Monats-Zinsen 0,37 0,24 0,20
Renditen 2-j. Treasuries 1,36 0,00 0,00
Renditen 10-j. Treasuries 0,00 0,00 0,00
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 0,50-0,75 1,00-1,25 1,50-1,75
3-Monats-Zinsen 1,00 1,45 1,95
Renditen 2-j. Treasuries 1,70 1,90 2,35
Renditen 10-j. Treasuries 2,15 2,20 2,45

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die Fed hat bei ihrem jiingsten Zinsentscheid im Januar
im Statement auf eine zeitnahe Leitzinswende hingewie-
sen. Zudem schloss Fed-Chef Powell Leitzinserh6hungen
um 25 Basispunkte bei jedem Meeting nicht aus. Die
Daten vom Arbeitsmarkt deuten an, dass hier die zykli-
sche Erholung deutlich weiter vorangeschritten ist, als
bisher von uns unterstellt wurde. Insbesondere die hohe
Lohndynamik sorgt fiir einen Anstieg der mittelfristigen
Inflationsrisiken. Um diesen zu begegnen, diirfte die Fed
in diesem Jahr die geldpolitische Straffung rascher vo-
rantreiben, als wir dies bislang prognostiziert hatten.

Perspektiven

Die Reaktion der US-Zentralbank in den vergangenen
Monaten hat gezeigt, dass der aktuelle geldpolitische
Straffungszyklus nicht mit dem vorherigen zu vergleichen
ist. Insbesondere die zeitliche Abfolge ist deutlich ge-
strafft, was beispielsweise am rascheren Ende des Anlei-
hekaufprogramms zu erkennen ist. Die transitorischen
Preiseffekte im vergangenen Jahr waren eher eine Her-
ausforderung fur das Kommunikationsgeschick der Fed.
Die raschere zyklische Erholung insbesondere am Ar-
beitsmarkt ist hingegen eine Herausforderung fiir die
Geldpolitik selbst. Denn es droht ein Szenario, in dem
eine hohere Lohndynamik mittelfristig zu héheren Infla-
tionsraten fihrt. Fir die US-Rentenmarkte bedeutet dies,
dass es zu ungewdhnlich hohen Renditeanstiegen in
diesem Jahr kommt. Eine deutliche Kurvenverflachung ist
durchaus maglich, weil die raschere geldpolitische Straf-
fung nicht ohne konjunkturelle Risiken ist. Diese Risiken
stellen einen Belastungsfaktor fur die Renditen von US-
Staatsanleihen im langeren Laufzeitenbereich dar.
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Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank

iTraxx Crossover 5 Jahre (Basispunkte)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 09.02.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
(Basspunkte ©2 %0 “
Corporates BBB 5J (%) 1,02 0,48 0,07
Corporates HY 5J (%) 4,41 3,32 3,18

iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;
Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

In der Pressekonferenz zum Februar-Zinsentscheid der
EZB hat Prasidentin Lagarde kommunikativ die Zinswen-
de eingeldutet. Neben dem sehr kréftigen Zinsanstieg bei
Bunds und Swaps hat dies auch starke Auswirkungen auf
die Spreads an den Kreditmarkten mit sich gebracht.
Denn nun ist auch mit einer relativ schnellen Einstellung
der APP-Ké&ufe zu rechnen, die bisher fiir Unternehmens-
anleihen eine wichtige Unterstiitzung waren. Im vergan-
genen Jahr hat die EZB etwa 60 Mrd. EUR an Corporates
aus dem Investmentgrade-Bereich netto aus dem Markt
genommen, was etwa 20 % aller entsprechenden Neu-
emissionen ausgemacht hat. Spatestens ab dem Herbst
dirften diese Kdufe wedgfallen. Es bleiben dann noch die
Ersatzkaufe fur fallige Wertpapiere in Hohe von ca. 15
Mrd. EUR in 2022.

Perspektiven

Mit der quasi-Ankiindigung der Leitzinswende durch die
EZB fallen zwei wichtige Unterstutzungsfaktoren fiir die
Risikoaufschldge von Unternehmensanleihen weg. Zum
einen hat das extrem niedrige Zinsniveau den Unterneh-
men aulergewdhnlich giinstige Finanzierungsbedingun-
gen beschert, zum anderen haben die Wertpapierkaufe
von zuletzt 60 Mrd. EUR netto im Jahr 2021 die Risiko-
aufschldge fiir Unternehmen zusatzlich kréftig gedriickt.
Auf der anderen Seite driickt die Zinswende aber auch die
Zuversicht der Notenbank in solide Konjunkturaussichten
aus. Die meisten Unternehmen gehen mit prall gefiillten
Auftragsbichern in das neue Jahr, und es hat sich ge-
zeigt, dass viele Firmen durch geschickte Steuerung hin
zu Produkten mit hheren Margen, Produktionsanpas-
sungen und Umstrukturierungen in der Lage sind, mit
weniger Umsatz héhere Gewinne zu erzielen. Die deutlich
gestiegenen Renditen diirften daher bald wieder das
Interesse der Investoren wecken.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 européischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten verschiedener Branchen
aus dem Investmentgrade-Bereich zusammengestellt.
Der Index bildet die durchschnittlichen Pramien ab, die
im Handel mit Credit Default Swaps (CDS) gezahlt werden.
Er wird in Basispunkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub-
Indizes, z.B. den iTraxx Financials oder den iTraxx Cross-
over, der aus Unternehmen aus dem High Yield-Bereich
gebildet wird.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 09.02.2022 vor 1 Monat vor1 Jahr
DAX (Indexp.) 15.482 15.948 14.012
DAX (Verdnd.in % seit ...) -2,92 10,49
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 17.000 16.500 17.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 13,29 1,70 3,01
DAX @ (10 Jahre roll.) 12,85 1,52 3,28

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zw61f Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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Im Fokus

Zwei zentrale Faktoren beeinflussen seit Jahresanfang
das Geschehen am deutschen Aktienmarkt: Erstens der
Russland-Ukraine-Konflikt und zweitens die Kehrtwende
der groBen Notenbanken bei ihrer Geldpolitik. Beide
Faktoren werden den Aktienmarkt noch tiber einen ldnge-
ren Zeitraum begleiten. Vor allem das verdanderte geldpo-
litische Umfeld wurde aber innerhalb kiirzester Zeit in die
Aktienkurse eingepreist. Somit durfte der geldpolitische
Erwartungsbildungsprozess im Februar und Marz kaum
fur erneute Verunsicherung bei Aktien sorgen. Die Markt-
teilnehmer diirften den Blick verstarkt auf die fundamen-
talen Rahmenbedingungen richten. Und diese sind fir
die Aktienmarkte weiter positiv. Die Gewinne der Unter-
nehmen entwickeln sich besser als erwartet, und die
Bewertungen sind giinstiger als noch zum Jahreswechsel.
Zudem ist die Stimmung mittlerweile von gesunder Skep-
sis dominiert, sodass die Grundlage fiir eine deutliche
Kursaufholung in den kommenden drei Monaten gelegt
ist.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft befreit sich zunehmend von
den Corona-Belastungen, und es ist zu erwarten, dass der
wirtschaftliche Erholungsprozess in diesem Jahr dyna-
misch weitergehen wird. Der Unternehmenssektor hat
den massiven Gewinneinbruch aus dem Frithjahr 2020
langst verarbeitet und tbertrifft die Gewinnniveaus von
vor der Krise deutlich. Die Aufwartsdynamik der Unter-
nehmensgewinne wird in diesem Jahr zwar nachlassen,
die Bewegung bleibt aber klar nach oben gerichtet, was
fur den Aktienmarkt eine fundamentale und damit zentra-
le Unterstiitzung darstellt. Auf der anderen Seite hat das
stabile Wachstum zur Folge, dass die Notenbanken den
Ausstieg aus der ultra-expansiven Geldpolitik eingeleitet
haben. Dieser wird auf der Zeitachse zwar gestreckt ver-
laufen, sodass es zu keiner schlagartigen Veranderung in
den Finanzierungsbedingungen kommt. Allerdings neh-
men die Unsicherheiten hinsichtlich des Ausstiegstem-
pos erheblich zu, was auch an den Aktienmarkten zu
erh6hter Nervositdt und Kursschwankungen fiihren wird.
Da die Bewertungen am deutsche Aktienmarkt duRerst
moderat sind, werden die Kurse in Phasen von erhéhter
Nervositat nicht tbermaRig stark korrigieren und sich
schnell stabilisieren. Damit sollten sich Anleger zwar auf
héhere unterjéhrige Schwankungen und insgesamt nur
moderate Kurszuwdchse einstellen, die grundsatzliche
Aufwartsbewegung aber ist intakt, und Anleger sollten
am deutschen Aktienmarkt weiter investiert bleiben.
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Aktienmarkt Euroland

EuroSTOXX 50 (Indexpunkte)
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Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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Preis-Buchwert-Verhdltnis EuroSTOXX 50
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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 09.02.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EuroStoxx 50 (Indexp.) 4.204 4.306 3.661
EuroStoxx 50 (Verand. in % seit ...) -2,4 14,8

Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

EuroStoxx 50 (Indexp.) 4.500 4.400 4.500

Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %

EuroStoxx 50 aktuell 14,2 19 3,2

EuroStoxx 50 136 15 38

Durchschnitt 15 Jahre

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zw61f Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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Im Fokus

Zu Jahresbeginn hauften sich in kurzer Zeit die Signale
fuhrender US-Notenbanker in Richtung einer nennens-
werten Anpassung der Geldpolitik durch ein schnelles
Ende der Wertpapierkaufe und ungefdhr eine Handvoll
Zinserhéhungen. Hintergrund waren immer neue Uberra-
schungen von der Inflationsfront und ein angespannter
Arbeitsmarkt. Das I6ste eine spiirbare Korrektur und
Branchenrotation aus. Kaum hatte sich der Markt davon
etwas erholt, Uiberraschte in Euroland die Inflation erneut
nach oben, und die EZB bereitete eine Kehrtwende vor.
Das sorgte fiuir einen weiteren Kursrutsch. Trotz dieser
Korrektur ist aus unserer Sicht der Aufwartstrend an den
Aktienmarkten intakt. Die Unternehmensberichtssaison
zeigt zwar ein nachlassendes Momentum, aber positive
Uberraschungen und solide Steigerungen der Unterneh-
mensgewinne. Das sollte auch im Februar ein stiitzender
Faktor sein. Aber die Markte werden Zeit bendtigen, um
sich auf das verdanderte Umfeld mit hoherer Inflation und
weniger expansiver Geldpolitik einzustellen. Ubergeord-
net bleiben die Aussichten positiv.

Perspektiven

Das Goldilocks-Umfeld ist vorerst Geschichte. Mit Unsi-
cherheit Uber die Inflationsentwicklung und die Reakti-
onsfunktionen von Fed und EZB sowie absehbaren Leit-
zinserh6hungen gibt es weniger Riickenwind fiir Aktien.
Trotzdem ist das Umfeld weiter konstruktiv: Die Aktien-
markte der Eurozone bleiben durch die niedrigen EZB-
Leitzinsen, die tief negativen Realzinsen (Nominalzins
minus Inflationserwartungen), den Konjunkturauf-
schwung, den Schub durch den EU-Wiederaufbaufonds
und steigende Unternehmensgewinne gut unterstitzt.
Auch wenn die Dynamik nachldsst, fuhrt das Wirtschafts-
wachstum also zu weiter steigenden Unternehmensge-
winnen und macht Aktien — alles andere konstant - inte-
ressanter. Die Bewertungen sind moderat, vor allem im
Vergleich zu den US-Médrkten oder anderen Assetklassen.
Zudem sind die Dividendenrenditen im Niedrigzinsum-
feld fur viele Investoren attraktiv. Schwachephasen kén-
nen daher weiterhin als Kaufgelegenheiten wahrgenom-
men werden, solange es nicht zu einer drastischen Ein-
triibung der Aussichten kommt. Hauptrisiken bleiben
Impfstoff-resistente Coronavirus-Mutationen sowie eine
dauerhaft tiberraschend hohe Inflation, welche die Zent-
ralbanken zu einer tiberhasteten Straffung der Geldpolitik
zwingen und damit im Extremfall den Aufschwung ge-
fahrden wiirden. Zu Aktien gibt es weiterhin kaum lang-
fristig attraktive Anlagealternativen. Die Schwankungen
an den Markten dirften 2022 groRer sein als 2021.



Volkswirtschaft im Fokus
Aktien

Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
5400

4500 /.ﬂ!o °
3600
2700 M

1800 « T T T T v T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Wertent- von 09.02.16 09.02.17 09.02.18 09.02.19 09.02.20 09.02.21
wicklung bis 09.02.17  09.02.18  09.02.19  09.02.20  09.02.21 09.02.22
S&P 500 24,60% 13,51% 3.37% 22,89% 17,54% 17.28%
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
USA: Kurs-Gewinn-Verhdltnis S&P 500
24
21
18
12 « T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Quellen: Factset, DekaBank
Japan: Topix (Indexpunkte)
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Wertent- von 09.02.16  09.02.17 09.02.18 09.02.19 09.02.20  09.02.21
wicklung bis 09.02.17  09.02.18  09.02.19  09.02.20  09.02.21  09.02.22

TOPIX 16,04% 14,43% -11,12% 12,52% 11,17% 1,39%

Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 09.02.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 4.587 4.677 3911
S&P 500 (Verdnd. in % seit ...) -1,9 173
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 4.700 4500 4.700
TOPIX (Indexp.) 2.150 2.200 2.200
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhdltnis rendite %
S&P 500 19,9 4,1 1,5
TOPIX 12,9 1,2 2,5

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zwo1f Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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USA

Der Start in das neue Jahr war holprig fiir US-Aktien. Eine
gute Arbeitsmarktentwicklung, Anzeichen fiir Lohndruck,
Uberraschend hohe Inflationsraten und ein Kommunika-
tionsschwenk fiihrender Fed-Mitglieder fiihrten dazu,
dass die Marktteilnehmer immer mehr Zinserh6hungen
durch die US-Notenbank eingepreist haben. Das belaste-
te Aktien, vor allem Technologie- und Wachstumstitel.
Die Quartalsgewinne tbertrafen im Schnitt die Konsens-
schatzungen, allerdings nicht mehr so massiv wie in den
Vorquartalen. Die Kursreaktionen auf die Zahlen waren
haufig negativ. Die aktuelle Korrektur im Bullenmarkt ist
Teil der Verarbeitung der weniger expansiven Geldpolitik.
Sie fiihrte zu einer Bereinigung bei Positionierung und
Sentiment sowie zu glinstigeren Bewertungen.

Japan

Seit rund einem Jahr befindet sich der Topix in einer
relativ engen Handelsspanne. Gestiegene Renditen sowie
die Sorge vor Zinserhhungen wichtiger Zentralbanken
belasteten im Januar die Kurse. Mittelfristig sollten die
moderate Bewertung, die strukturelle Verbesserung der
Corporate Governance und Hoffnung auf nachhaltige
Reformen die Kurse unterstiitzen. Der héhere Anteil an
Zyklikern und Value-Aktien in Japan erscheint im aktuel-
len Umfeld interessant.

Perspektiven

Die Erholung der US-Wirtschaft ist inzwischen weit fort-
geschritten, der Inflationsdruck greifbar. Daher hat die
US-Notenbank ihre Wertpapierkdufe reduziert und Zins-
erh6hungen fur Marz signalisiert. In einem derartigen
Umfeld sinkt — wie auch im Januar zu beobachten war -
oft das Bewertungsniveau von Aktien, vor allem von
Growth-Titeln. Die Aussichten fiir US-Aktien erscheinen
dennoch moderat positiv, weil der Wirtschaftsauf-
schwung — wenngleich mit geringerem Tempo — anhalten
sollte. Entsprechend diirften auch die Unternehmensge-
winne weiter steigen. In Phasen steigender Zinsen profi-
tieren oft Markte und Sektoren mit zyklischem oder Valu-
e-Schwerpunkt, wie Japan. Die Schwankungen an den
Maérkten dirften 2022 ausgepragter sein als 2021.
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Wadhrungen

Wéhrungen: EUR-USD Im Fokus

Der Euro bekommt nun den von vielen lang ersehnten
Riickenwind. Nach dem Jahrestief von 1,11 Ende Januar
stieg der EUR-USD-Wechselkurs in Reaktion auf den EZB-

Wechselkurs EUR-USD Zinsentscheid am 3. Februar tGber die Marke von 1,14.

1,3 Diese kraftige Aufwertung hat der Euro hawkishen Signa-
len der EZB zu verdanken. Deren Leitzinswende erscheint
1,2 nun frilher moglich als zuvor erwartet. Denn in Euroland

ist die Inflation im Januar Gberraschend weiter angestie-
gen (auf 5,1 %), und an den Arbeitsmarkten zeichnet sich

b J i zunehmender Lohndruck ab. Damit drohen nun auch der
10 . . . . . . . X EZB mittelfristig aufwartsgerichtete Inflationsrisiken, auf
’ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 die sie ab Ende 2022 mit h6heren Leitzinsen reagieren
dirfte. Der Euro bekommt dadurch eine neue Unterstiit-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank zung und kann dem Leitzinserh6hungszyklus der Fed,
den wir ab Mdrz nochmals straffer erwarten, besser trot-
Zinsdifferenz* 2-jahriger Staatsanleihen (Basispunkte) zen.
0 r
Perspektiven
-100 [ Nachdem der US-Dollarim Jahr 2021 viele Argumente auf
S seiner Seite hatte (umfangreiche US-Konjunkturpakete,
-200 starke Wachstumsdynamik, hawkishe Zentralbank) und
300 damit insbesondere gegen Jahresende seine Stdrke aus-
~/ baute, stehen die Zeichen gut fiir einen wieder starkeren
-400 Euro ab dem Jahr 2022. Der Zinsvorteil bleibt dem US-

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Dollar zwar erhalten: Ab Marz erwarten wir einen straffen

Leitzinserhohungszyklus der Fed, der an den Finanzmark-
ten bereits weitestgehend eingepreist ist. Aber auch fiir
die EZB ruickt die Leitzinswende néher, die den US-
Nettopositionierung der Spekulanten* Zinsvorsprung reduzieren wird. Denn nach den Deflati-
onssorgen, die vor der Corona-Pandemie in Euroland

*Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

300 vorherrschten, zeichnen sich nun auch in unserem Wah-
200 rungsraum mittelfristig Inflationsrisiken ab, auf die die
100 M\ EZB mit mehreren Leitzinserhéhungen ab Ende dieses
0 /—' \_ Il v\ y Jahres reagieren diirfte. Dieses Euro-stiitzende Argu-
V4 ) \/\M ) . ) ment wird ergdnzt um sich aufhellende Wachstumsper-
-100 spektiven Eurolands ab dem Sommerhalbjahr (Beruhi-
-200 gung der Corona-Lage, nachlassende Lieferengpasse,
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Wachstumsimpulse durch den Next-Generation-

Wiederaufbaufonds der EU fiir Corona-geschadigte Regi-
onen). Vor diesem Hintergrund erwarten wir mittelfristig
einen Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses, wenngleich

* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten
Quellen: CFTC, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick die Zinsdifferenz zu den USA diese Entwicklung dampfen
Prognose DekaBank 09.02.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon. durfte'
Wechselkurs EUR-USD 1,14 1,14 1,15 1,17

Zinsdiff. 2J (Basisp.) -171 -185 -190 -215

Zinsdiff. 10J (Basisp.) -173 -180 -175 -185

Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,50

Leitzins Fed (%) 0,00-0,25 0,50-0,75 1,00-1,25 1,50-1,75

Konjunkturdaten 2021P 2022P 2023P

EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 5,2 3,7 2,4

USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 5,7 3,4 2,4

EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 4,2 1,9

USA Inflationsrate (% ggi. Vorjahr) 4,7 4,5 1,0

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis,
Bureau of Labor Statistics, Eurostat, DekaBank



Volkswirtschaft im Fokus
Rohstoffe

Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2017 = 100)
200
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Nettopositionierung* der Spekulanten
2500
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0 r v v v v v
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* Anzahl der Long-Positionen abzuiglich der Short-Positionen
im Bereich ,Managed Money“, in Tsd. Kontrakten. Quellen:
CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank

Tops und Flops der letzten vier Wochen*
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*Verdnderungsrate in %; Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Verdnderungsraten in %

Rohstoffe 09.02.2022

ggii. Vormon.  ggi. Vorjahr
BCOM Energie 36,4 12,2 53,3
BCOM Industriemet. 187.,4 7,7 35,5
BCOM Edelmetalle 219,7 2,5 -4,3
BCOM Agrar 67,2 7.9 31,0

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Muster aus dem Vormonat setzten sich bei den Roh-
stoffpreisen fort. Die Phase teurer Energie hélt an. Die
Rohdlpreise steigen weiter kraftig. Der europdische Erd-
gaspreis (Dutch TTF) gab zwar nach, aber Erdgas kostet in
Europa noch immer fast viermal so viel wie vor einem
Jahr. Die persistente Inflation stiitzt trotz steigender
Anleiherenditen die Edelmetalle, am stdrksten war der
Preisanstieg hier zuletzt bei Palladium ausgepragt. Durch
den Trend zu Lockerungen bei den Corona-bedingten
Beschrdankungen lassen die Sorgen vor weiteren Verwer-
fungen bei der Liefer-, Transport- und Produktionssitua-
tion bei den Industriemetallen nach, die teils kraftige
Nachfrage sorgt fiir Preisanstiege. Auch hier wiederholen
sich die Muster: Die Preise fiir Nickel und Aluminium
stiegen am stdrksten an, Blei war am unteren Ende der
Skala zu finden. Es mehren sich die Anzeichen dafiir, dass
die Weltkonjunktur der aktuellen Corona-Welle gut
standhalt und die Rohstoffnachfrage global stark bleibt.
Dies stiitzt die Rohstoffpreise.

Perspektiven

Die Corona-Krise wird im Prognosezeitraum mithilfe der
Impfstoffe weitgehend Giberwunden, die Weltwirtschaft
kehrt auf ihren langfristigen Wachstumspfad zuriick. Bei
den Rohstoffpreisen wird sich die starke Aufwértsdyna-
mik aus den Jahren 2020/21 allerdings nicht fortsetzen.
Denn bei vielen Rohstoffnotierungen wurden die Vor-
Corona-Niveaus bereits weit Ubertroffen, was vor allem
den Pandemie-bedingten Lieferketten-, Transport- und
Logistikverwerfungen und weniger einer echten Ange-
botsknappheit bei den betreffenden Rohstoffen geschul-
det war. Die Entspannung bei den Problemen wird dazu
fuhren, dass die Rohstoffpreise sich von den erreichten
Niveaus aus deutlich moderater entwickeln werden. Kon-
junktursensitive Bereiche wie Industriemetalle und Ener-
gierohstoffe kdnnen — aus Anlegersicht — vom anhalten-
den weltwirtschaftlichen Wachstum profitieren. Der Um-
bau hin zu mehr nachhaltigem Wirtschaften diirfte zudem
die Energiepreise strukturell erh6hen. Die Edelmetalle
werden im Prognosezeitraum nicht mehr die starke Un-
terstutzung durch die Geldpolitik erfahren wie in den
vergangenen Jahren. Die Anlageklasse Rohstoffe eignet
sich nach wie vor als Beimischung in einem breit gestreu-
ten Portfolio. Allerdings muss beachtet werden, dass bei
Rohstoffanlagen jederzeit starke Preisschwankungen
auftreten kénnen.
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Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 31.01.16 31.01.17 31.01.18 31.01.19 31.01.20 31.01.21

wicklung bis  31.01.17 31.01.18 31.01.19 31.01.20 31.01.21 31.01.22
Gold in Euro 8,85% -3,77% 6,87% 23,92% 6,61% 5,08%
Gold in USD 8,26% 10,79% -1,44% 19,94% 16,70% -2,83%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*
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* Anzahl der Long-Positionen abziiglich der Short-Positionen
im Bereich ,Managed Money*, in Tsd. Kontrakten. Quellen:
CFTC, Bloomberg, DekaBank

Physisches Angebot und Nachfrage*
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e Physisches Angebot e Physische Nachfrage
*in Tonnen; Quellen: World Gold Council, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 09.02.2022 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1604,48 1583 1516
Gold (USD je Feinunze) 1835,20 1797 1835
Silber (EUR je Feinunze) 20,41 20 23
Silber (USD je Feinunze) 23,34 22 27
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 1540 1490 1450
Gold (USD je Feinunze) 1760 1710 1700

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Zinswende ist da: Die US-Notenbank Fed steht kurz
vor der ersten Leitzinsanhebung in diesem Zyklus, und
die Uberraschend hohen und hartnéckigen Inflationsra-
ten lassen auch die Europdische Zentralbank nicht mehr
kalt. Entsprechend steigen global die Anleiherenditen an.
So bewegt sich der Goldpreis im Spannungsfeld zwischen
dem preistreibenden Inflationsumfeld einerseits und den
preisddmpfenden Zinsanstiegen andererseits. Die ersten
Leitzinsschritte der US-Fed dirften den Goldpreis kaum
mehr belasten, denn die Goldmarktteilnehmer rechnen
bereits mit Zinsanstiegen. Die perspektivisch h6heren
Zinsen sind schon weitgehend in der Goldnotierung be-
riicksichtigt. Zugleich gehen wir davon aus, dass die Infla-
tion nicht aus dem Ruder lauft und infolgedessen im
Prognosezeitraum auch keine nennenswerte und nach-
haltige Verteuerung von Gold stattfinden wird.

Perspektiven

Die Weltwirtschaft durfte im Prognosezeitraum moderat
weiter wachsen. Nicht zuletzt die stark gestiegenen Infla-
tionsraten sorgen dafiir, dass die groRen Notenbanken
nun den Kurswechsel einleiten. Erste Schritte in Richtung
einer geldpolitischen Normalisierung werden gegangen.
Sowohl die US-Notenbank Fed als auch die Europdische
Zentralbank werden im Prognosezeitraum bis Ende 2023
ihre Nettoanleihekdufe einstellen und die Leitzinsen
erhdhen. Einige Notenbanken in kleineren europdischen
Lédndern sowie in Schwellenldandern reduzieren bereits
ihren geldpolitischen Expansionsgrad und erhdhen die
Leitzinsen. Das im Prognosezeitraum allgemein steigen-
de Zinsniveau diirfte zwar am Goldmarkt nicht spurlos
voriibergehen, doch wird der Ausstieg aus der expansi-
ven Geldpolitik gut vorbereitet vonstattengehen. Zudem
bleibt die Liquiditdt noch langere Zeit reichlich. Die risi-
kolosen Zinsen, also die Opportunitdtskosten der zinslo-
sen Goldhaltung, bleiben im Prognosezeitraum tendenzi-
ell niedrig. Dies spricht fiir anhaltend hohe Goldpreise.
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Rohstoffe

Rohol

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
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Wertent- von 31.01.16  31.01.17  31.01.18  31.01.19  31.01.20  31.01.21
wicklung  bis 31.01.17  31.01.18  31.01.19  31.01.20 31.0121 31.01.22
Brent in Euro 6121%  7,68%  -2,82%  -2,92%  -1223%  7651%
Brent in USD 6033%  2397%  -1037%  -6,03%  -392%  63,22%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung* der Spekulanten
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* Anzahl der Long-Positionen abzliglich der Short-Positionen
im Bereich ,Managed Money*, in Tsd. Kontrakten. Quellen:
CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank

OPEC Produktion (Mio. Barrels pro Tag)

34

32 %
30 i

28 v -

26 /

y Wt

22 r v v v v v
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Roh&l (Preis je Barrel) 09.02.2022 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 80,0 72,0 50,5
Brent (USD) 91,6 81,8 61,1
WTI (USD) 89,7 78,9 58,4
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 82 78 73
Brent (USD) 93 90 85
WTI (USD) 90 87 82

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Derzeit kennen die Olpreise nur eine Richtung, ndmlich
nach oben. Die weltweite Nachfrage zeigt keine Omikron-
Bremsspuren, wahrend das Angebot der Dynamik des
Olkonsums nicht nachkommt. Die OPEC+ halt zwar per
Beschluss an ihrem Fahrplan der graduellen Produkti-
onsausweitung um monatlich 0,4 Mio. Barrels pro Tag
weiter fest, aber sie schafft es seit Monaten nicht mehr,
diese zusatzliche Menge tatsdchlich bereitzustellen. So
hélt sich die Knappheit am globalen Olmarkt hartnéickiger
als erwartet, die Lagerbestdnde schrumpfen weiter. Im
Friithjahr kommt zwar etwas Ol aus den strategischen
Reserven groBer Konsumentenlander auf den Markt, dies
dirfte zundchst aber nicht ausreichen, um die Preisdy-
namik umzukehren. Zumal die derzeit im Olpreis enthal-
tene geopolitische Risikopramie vorerst bestehen blei-
ben diirfte.

Perspektiven

Die vorhandenen Impfmdglichkeiten sowie eine Ab-
schwdachung der Gefdhrlichkeit des Coronavirus dirften
dazu fuhren, dass die Pandemie keine weltwirtschaftliche
Rezession mehr auslésen wird. Im Verlauf von 2022 wird
sich die Weltwirtschaft von den bisherigen Corona-
Kapriolen erholen, der globale Rohdlkonsum wird sich
wieder auf hdherem Niveau normalisieren. Die freiwilli-
gen Produktionskiirzungen seitens der OPEC+ werden im
Prognosezeitraum weiter zurlickgenommen werden. Das
zusatzlich nachgefragte Rohol wird vornehmlich von der
OPEC+ bereitgestellt werden, denn die Fracking-Industrie
in den USA erfdhrt unter Prasident Biden keine politische
Unterstiitzung mehr. Es wird erwartet, dass die US-
Olférderung auf einem hohen Niveau grob seitwirts lau-
fen wird. Dies gibt den OPEC-Landern —insbesondere,
wenn sie mit anderen groRen Produzenten wie Russland
zusammenarbeiten — wieder mehr Marktmacht, tiber die
eigenen Produktionsmengen die Olpreise stérker zu
beeinflussen. Perspektivisch spielt die globale Absichts-
erklarung, bis 2050 die Netto-Emissionen von Kohlendi-
oxid auf Null zu senken, auch fur den Rohdlmarkt eine
immer wichtigere Rolle. Investitionen in fossile Ange-
botskapazitaten werden reduziert. Allerdings ist fraglich,
ob die Nachfrage in entsprechendem Tempo auf alterna-
tive Energiequellen umgestellt werden kann. Dies erh6ht
die Olpreisrisiken mittelfristig auf der oberen Seite. Aus
Sicht der Nachhaltigkeit hidtten héhere Olpreise eine
wiinschenswerte Lenkungswirkung, sofern in der Folge
regenerative Alternativen zu fossilen Energietrdagern
starker zum Zuge kdmen. Langfristig wird Rohél an Be-
deutung fir die Weltwirtschaft verlieren und diirfte damit
im Preis nachgeben.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)
¢ Im Jahr 2022 durften wichtige Weichen durch die Geld-
und Wirtschaftspolitik gestellt werden.

¢ Notenbanken beginnen mit der Straffung ihrer Geldpo-
litik, um dauerhaft hohere Inflationsraten zu verhindern.

e Regierungen ergreifen MaBnahmen, um dem Klima-
wandel zu begegnen, die Uberlastung der Sozialversiche-
rungen mit Blick auf die Alterung der Bevdlkerungen zu
verhindern und die Digitalisierung voranzutreiben.

¢ Globales Wachstum bleibt kraftig, trotz der beginnen-
den Leitzinswende und trotz wiederkehrender regionaler
bzw. saisonaler Corona-Infektionswellen.

¢ Euroland: Corona-Nachholeffekte und Schub von Geld-
und Fiskalpolitik sorgen fiir iberdurchschnittliches
Wachstum.

e USA: Erholung am Arbeitsmarkt stiitzt privaten Kon-
sum. Kraftige Anstiege bei Mieten und Hauspreisen be-
lasten Privathaushalte.

¢ China: Verstarkte staatliche Regulierung geht zulasten
des privaten Sektors. Wachstum pendelt sich bei knapp
5 % ein.

« Inflation: Inflationsraten gehen wieder zuriick, geldpoli-
tische Straffung kann daher in kontrolliertem Tempo
vorangetrieben werden.

e Finanzmarkte: Aktienmarkte profitieren von globalem
Wachstum und hoher Profitabilitdat der Unternehmen.
Gesamtertragserwartungen fiir Rentenanlagen bleiben
begrenzt, lediglich risikoreichere Segmente sind attrak-
tiv.

¢ Zinsen: Zinsanstieg wird langsam verlaufen. Kaufkraft-
erhalt der Geldanlagen funktioniert nur noch bei breit
gestreuter Wertpapieranlage, allerdings unter Inkauf-
nahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

¢ Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-
Spirale in Gang und fiihren zu anhaltend héheren Inflati-
onsraten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer rest-
riktiven Geldpolitik gezwungen, die das Wachstum aus-
bremst und im Extremfall sogar eine Rezession auslost.

¢ Spiirbare, lang anhaltende Wachstumsabschwéachung
in China, bspw. ausgeldst durch eine nationale Immobili-
enkrise.

¢ Russland-Ukraine-Konflikt eskaliert und fiihrt zu wirt-
schaftlichen Sanktionen von Seiten des Westens, die das
Wachstum belasten.

¢ Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter
Coronavirus-Mutationen. Langanhaltende globale Pan-
demie verursacht wiederkehrende groRflachige Stillstan-
de. Vertrauensverlust fiihrt zu Abwdrtsspirale an den
Finanzmarkten.

¢ Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st globale bzw.
regionale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer um-
fassenden Emerging Markets-Finanzkrise bzw. in Euro-
land einer erneuten Infragestellung der Wahrungsunion.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

¢ Corona-Pandemie ebbt dank zligiger Durchimpfung
grolRer Teile der Weltbevélkerung schnell ab. Produktion
und Konsum kdnnen wieder ungehindert wachsen.

¢ Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutli-
che Produktivitdatszuwdchse fiihren trotz zunehmender
Kapazitdtsauslastung zu tiberraschend starkem Wachs-
tum ohne dauerhaft hohere Inflationsraten. Dank Ver-
schuldungsabbau schreitet die Gesundung der Finanz-
systeme ziigig voran.

¢ Kréftige Gewinnanstiege der Unternehmen fithren zu
deutlichen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfe-
der fur die Investitionsdynamik.

* Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den
Emerging Markets mit Schubwirkung fiir globale Wirt-
schaft.
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Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen
Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage
fiirirgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)
Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben
wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wis-
sen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten,
aber von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und
Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlieRlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstel-
lung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unab-
hadngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger auf-
gefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eige-
nen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertent-
wicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertent-
wicklung. Diese Informationen inklusive Einschdtzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielfdltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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