5 Sparkasse

Wolfach

Volkswirtschaft im Fokus.

Konjunktur und Markte

Aus dem Makro Research der Deka-Gruppe

Mai 2022

Konjunktur 2-6 Emerging Markets-Markte 7 Zinsen und Renditen 8-11

Aktien 12-14 Wahrungen 15 Rohstoffe 16-18 Szenarien 19

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

bei aller Erschitterung tGber den erbittert ge-
fuhrten Krieg Russlands gegen die Ukraine, bei
allen Verwerfungen infolge der abebbenden
Corona-Pandemie und bei allen Sorgen um die
schleppende Konjunktur steht derzeit eines fur die Fi-
nanzmadrkte fest: Die Notenbanken haben der heranna-
henden Inflation Stoppschilder entgegengesetzt. Eine
erhebliche geldpolitische Straffung istim Gange. Vor
diesem Hintergrund verwundert es wenig, dass in den
vergangenen Wochen die Renditen fulminant angestie-
gen sind und der DAX etwas schwachelte.

Bis zuletzt wurden die Konjunkturprognosen nach unten
revidiert, wahrend die Inflationsprognosen nach oben
angepasst werden mussten. Das ist ein schwieriges Um-
feld fur Zentralbanken. Die US-Notenbank Fed hat un-
missverstandlich klargemacht, dass sie konsequent die
Leitzinsen erh6hen will, um den Inflationsgefahren zu
begegnen. Dagegen wirkte die Europdische Zentralbank
(EZB) in den letzten Monaten hin- und hergerissen. Bis
zuletzt zeigte sie sich noch zaudernd. Ein im Vergleich
zur Fed deutlich spaterer und langsamerer Ausstieg aus
der ultra-lockeren Geldpolitik schien angezeigt.

Doch der Druck auf die EZB ist gewachsen. Fur April ist
ein Anstieg der Verbraucherpreise um 7,5 % gegeniber
dem Vorjahresmonat vermeldet worden. Weniger promi-
nent, aber ungleich gefahrlicher fiir die EZB ist der An-
stieg der Inflationserwartungen. Diese sollen beim Infla-
tionsziel von 2 % verankert sein und bleiben. Daran
hédngt die Glaubwiirdigkeit der Notenbank. Aus diesem
Grund sendet die EZB inzwischen deutliche Signale fur
eine baldige monetére Straffung. Bereits im Juli diirfte
die erste Zinserh6hung erfolgen, und mit zwei weiteren
erwarteten Zinsschritten nach oben kénnte der Einlagen-
satz noch in diesem Jahr ins positive Terrain wechseln.

Also folgt die EZB der Fed (und vielen anderen Zentral-
banken) wohl deutlich schneller als noch vor einem Mo-
nat gedacht. Dies mag ganz nebenbei auch den Euro
gegeniiber dem US-Dollar in den kommenden Monaten
wieder etwas erstarken lassen. An den Kapitalmarkten
sind die zu erwartenden Leitzinserh6hungen schon weit-
gehend eingepreist. Mithin durfte an den Rentenmarkten
ein Grof3teil der Renditesteigerungen fiir zehnjahrige US-
und deutsche Staatsanleihen schon erledigt sein. Es sei
denn, die Notenbanken miissten mit den Leitzinsen
splirbar weiter und klar in den bremsenden Bereich ge-
hen, um die Inflationsrisiken wirksam zu bekdampfen. Da
indes die Konjunkturdynamik nachlésst, sich also preis-
steigernde Nachfrageiiberhdange abbauen, und damit
auch die hohen Inflationsraten sukzessive nach unten
gehen diirften, sollte dieses Risiko in den kommenden
Monaten erkennbar nachlassen. Dann kénnten die Akti-
enindizes wieder ihren Aufwartstrend aufnehmen, und
auch die Rentenmadrkte kénnten hiervon profitieren.

Mit freundlichen GriiBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur

Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,9 2,0 2,5
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5,7 4,9 4,8
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,2 7.1 3,2
Finanzierungssaldo des Staates* -4,3 -3,0 -0,7
Schuldenstand des Staates* 74,2 72,9 71,4
Leistungsbilanzsaldo* 7.4 59 6,9
Feb22 Mrz22 Apr22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 5,5 7,6 7.8
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 51 5,0 5,0
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 58,4 56,9 54,6
ifo Geschéftsklima (Punkte) 98,7 90,8 91,8

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt hat zu Jahresbeginn
gemaR der vorlaufigen Schnellschdtzungum 0,2 % im
Vorquartalsvergleich zugelegt. Damit konnte eine
schwierige Phase — Corona-Restriktionen, Lieferengpas-
se, Inflation — zu einem positiven Ende gebracht werden.
Zu verdanken ist das in erster Linie einer starken Dienst-
leistungskonjunktur. Schon im Januar begann beispiels-
weise das Gastgewerbe trotz der hohen Infektionen zuzu-
legen. Das verstarkte sich im Quartalsverlauf, und andere
Dienstleistungsbereiche kamen auch dank der Lockerun-
gen der Restriktionen hinzu. Diese Dynamik ist bis heute
ungebrochen und trdgt somit auch im zweiten Quartal
weiter zum Wachstum bei.

Perspektiven

Das Winterhalbjahr 2021/2022 war ohnehin schon her-
ausfordernd: anhaltende Lieferkettenprobleme, hohe
Energiepreise und —wieder einmal — die Corona-Pande-
mie. So wurde die Konjunktur abermals von der Ange-
bots- und von der Nachfrageseite in die Zange genom-
men. Nun kommt die erschiitternde Aggression Russ-
lands gegeniiber der Ukraine hinzu. Kurzfristig lasten
steigende Energie- und Rohstoffpreise, Sanktionen und
GegenmaRnahmen sowie die Unsicherheit auf der Kon-
junktur. Doch auch langfristig wird sich einiges @ndern.
Es ist eine Zeitenwende, die alte Gewissheiten zunichte-
macht. Es droht ein neuer kalter Krieg. Besonders herb ist
der Schlag fur die Klimatransformation. Nach der Atom-
energie bricht nun mit Erdgas die zweite Briickentechno-
logie zur Klimaneutralitdt weg. Lieferketten in den Berei-
chen Energie und Rohstoffe miissen neu aufgestellt wer-
den. Und auf Deutschland kommen zu all den fiskalischen
Herausforderungen noch dauerhaft steigende Ausgaben
fur die duRere Sicherheit hinzu. Nun racht sich, dass tber
mehrere Legislaturperioden hinweg Herausforderungen
nicht angegangen wurden: Die Infrastruktur istin einem
schlechten Zustand, die Digitalisierung kaum vorange-
kommen, die demographische Herausforderung ignoriert
worden. Auf Dauer droht eine Verringerung des deut-
schen Potenzialwachstums, d.h. die normale ,Reisege-
schwindigkeit“ der Volkswirtschaft sinkt.
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Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 5,4 2,3 2,1
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 6,8 3,1
Finanzierungssaldo des Staates* -5,7 -4,3 -2,6
Schuldenstand des Staates* 100,0 97,9 97,0
Leistungsbilanzsaldo* 3,4 2,1 2,6
Feb22 Mrz22 Apr22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 5,9 7.4 7.5
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,9 6,8
Economic Sentiment (Punkte) 114,5 106,7 105,0

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

Mai 2022
Seite 3

Im Fokus

Die europdische Wirtschaft hat im ersten Quartal 2022
nur unterdurchschnittlich zugelegt. Laut Veréffentlichung
der vorldufigen Schnellschdtzung von Eurostat ist das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland im ersten Quartal
2022 um 0,2 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq) ge-
wachsen (Q4 2021: 0,3 %). Wéahrend in der Betrachtung
der vier groBen EWU-Léndern Spanien mit 0,3 % qoq und
Deutschland mit 0,2 % qoq immerhin mit einem Wachs-
tum aufwarteten, stagnierte das BIP in Frankreich. Italien
verzeichnete eine BIP-Schrumpfung um 0,2 % qogqg.

Perspektiven

Ein gutes Stiick des wirtschaftlichen Corona-Einbruchs
konnte 2021 wieder aufgeholt werden. Einige Lander
haben bereits ihre Vorkrisenniveaus beim Bruttoinlands-
produkt wieder Uberschritten oder nahezu erreicht, u. a.
Frankreich, die zweitgréBte Volkswirtschaft im Euroraum.
Die weiteren Schwergewichte im Euroraum, allen voran
Deutschland, aber auch Italien und Spanien, bendtigen
dafiir etwas mehr Zeit. Der verzégerte Aufholprozess in
diesen Landern verschafft dem Euroraum Riickenwind bis
in das Jahr 2023. Durch den Krieg in der Ukraine ist aller-
dings mit einer deutlichen, aber voriibergehenden Belas-
tung der europdischen Konjunktur zu rechnen, und der
Corona-Aufholprozess wird stark verlangsamt. Von den
groBen EWU-Mitgliedern sind Deutschland und Italien
von den wirtschaftlichen Folgen des Russland-Ukraine-
Kriegs am stdrksten betroffen. Die europdische Geld- und
Fiskalpolitik bilden einen wachstumsfreundlichen Rah-
men. Die Aufrdumarbeiten nach der Weltfinanzkrise und
der Schuldenkrise waren noch nicht abgeschlossen, als
die Corona-Krise begann und der Krieg in der Ukraine
ausbrach. Der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen ist
noch weit. Unabhdngig von den mittelfristigen Inflations-
risiken 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, son-
dern bei rund 2 %.
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Konjunktur

Konjunktur USA Im Fokus

Das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal 2022 um
1,4 % gegeniiber dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr
hochgerechnet geschrumpft. Die Kombination aus sehr
hoher Preisdynamik sowie einem ungewd6hnlich schwa-
40 chen AuRenhandel haben zu diesem Riickgang beitragen.
Der weitere Wachstumsausblick bleibt durch die zu er-

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorquart., saisonber., ann.)

20 wartende deutliche Straffung der Geldpolitik gedampft.
0 Bereits im Vormonat haben wir aufgrund des Kriegs in
der Ukraine unsere Inflationsprognose im Bereich der
20 Nahrungsmittel nach oben angepasst. Auch in diesem
Monat gab es diesbeziiglichen Anpassungsbedarf. Dies
-40 trug auch zu unserer Abwaértsrevision der BIP-Prognose
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 in diesem Jahr bei.
Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank
Perspektiven
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) Die Situation am US-Arbeitsmarkt ist aus geldpolitischer
15 Sicht nicht unkritisch. Der Verlauf der Pandemie sorgte
13 dafiir, dass sich die Arbeitsnachfrage der Unternehmen
deutlich rascher erholte als das Arbeitsangebot. Die Fol-
1 \ ge ist eine ungewdhnlich hohe Lohndynamik, die zudem
9 \ von einer ebenso ungewdhnlich hohen Preisentwicklung
7 begleitet wird. Angesichts einer immer noch expansiven
5 \'\ Geldpolitik schafft dies Risiken fiir den weiteren Wachs-
3, ] . - . \'\—— tumsausblick, denn es droht ein Szenario, in dem eine
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 hohere Lohndynamik die Inflationsentwicklung treibt und

umgekehrt. Kime diese Aufwdrtsspirale in Gang, ware die
Fed gezwungen, die geldpolitische Straffung deutlicher
als bislang von uns erwartet in den restriktiven Bereich
zu fuhren und damit eine Anpassungsrezession zu riskie-

Quellen: Bureau of Labor Statistics, Prognose DekaBank

Inflation (% ggii. Vorjahr)

10 ren. Gegen dieses Szenario sprechen zwei Argumente.
8 A Erstens sind die langfristigen Inflationserwartungen der
/ \ privaten Haushalte, der Unternehmen wie auch der Kapi-
6 /J talmarktteilnehmer relativ fest verankert. Zweitens diirfte
4 mit dem Abklingen der Pandemie-bedingten Verzerrun-
2 S gen am Arbeitsmarkt das Ungleichgewicht von Arbeits-

angebot und Nachfrage abnehmen und fiir einen Riick-
gang der Lohnsteigerungen sorgen.
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

USA 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 5,7 2,5 1,9
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 6,7 1,8
Finanzierungssaldo des Staates* -11,8 -5,0 -4,5
Schuldenstand des Staates* 123,7 120,6 121,7
Leistungsbilanzsaldo* -3,5 -3,5 -4,0
Feb22 Mrz22 Apr22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 7.9 8,5
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 3,8 3,6
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 58,6 57,1 55,4
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 105,7 107,6 107,3

*in % des nom. BIP; Quellen: Bureau of Ec. Analysis, Bureau of
Labor Statistics, ISM, Conference Board, Prog. DekaBank (P)
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Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 81 4,5 5,2
Finanzierungssaldo* -6,0 -7,7 -7,1
Schuldenstandsquote* 73,3 77,8 81,8
Leistungsbilanzsaldo* 1,8 1,8 1,5
Jan22 Feb22 Mrz22
Inflation (% ggu. Vorjahr) 0,9 0,9 1,5
Industrieproduktion (% ggu. Vorjahr) 4,3 7.5 5,0
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 50,1 50,2 49,5

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

Nach einem starken ersten Quartal (BIP-Wachstum: 4,8 %
yoy) hat sich die Konjunkturdynamik in China deutlich
verringert. Die Metropole Schanghai befindet sich auf-
grund hoher Ansteckungszahlen mittlerweile seit tiber
funf Wochen in einem harten Lockdown. Zwar sinken die
tdglichen Ansteckungszahlen, und viele Betriebe haben
die Arbeit in Teilen wieder aufgenommen, doch die St6-
rung der Lieferketten diirfte sich noch Giber Monate be-
merkbar machen. Die schlimme Lage in Schanghai hat
dazu gefiihrt, dass die Null-Covid-Strategie in anderen
Stddten strikt gehandhabt wird, um eine Wiederholung
zu verhindern. Gleichzeitig hat die Regierung verstdrkte
Infrastrukturinvestitionen und eine Stiitzung des Immo-
bilienmarktes angekiindigt. Fiir unsere Konjunkturprog-
nose Uberwiegt jedoch der negative Effekt des harten
Lockdowns in Schanghai, weshalb wir unsere BIP-Prog-
nose fiir 2022 deutlich verringert haben.

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 Belastungsfaktoren wie
die Spatfolgen der tber viele Jahre restriktiven Gebur-
tenkontrolle, die in den kommenden Jahren zu einem
Schrumpfen der Erwerbsbevélkerung fuhren wird, sowie
die Bemiihungen der USA, den technologischen Aufstieg
Chinas zumindest zu bremsen. All dies spricht fiir ein
geringeres Wirtschaftswachstum in den kommenden
Jahren. Wir erwarten, dass das ehrgeizige Wachstumsziel
von 5,5 % im laufenden Jahr verfehlt werden wird, doch
2023 dirfte die Rate wieder tiber 5 % liegen. Da sich die
chinesische Regierung weigert, den Uberfall Russlands
auf die Ukraine zu verurteilen, haben sich die Beziehun-
gen Chinas zum Westen weiter abgekdihlt. China dirfte
aus geostrategischen Motiven weiter eine enge Partner-
schaft mit Russland suchen, aber bemiiht sein, nicht
selbst zum Ziel von Sanktionen zu werden. Wir erwarten
aber, dass sich die Spannungen negativ auf das Investiti-
onsklima auswirken werden. Ein noch gréReres Hindernis
fur neue Auslandsinvestitionen ist jedoch die Null-Covid-
Strategie, die das Alltagsleben in China deutlich er-
schwert. Der chinesische Renminbi hat gegeniiber dem
US-Dollar nachgegeben, da der US-Dollar von der Aus-
sicht auf schnelle Zinsanhebungen gestutzt wurde. Fur
die kommenden Monate erwarten wir eine Beruhigung
der Wechselkursbewegung, da die US-Zinswende an den
Markten zu groRen Teilen eingepreist sein dirfte.
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Konjunktur

Konjunktur Em. Markets Im Fokus

Die Volkswirtschaften der Schwellenlander werden einer
ganzen Reihe von Belastungsfaktoren ausgesetzt: Der
Angriffskrieg Russlands hat zu einem weiteren Anstieg
der Energiepreise gefuihrt und verstarkt damit das Inflati-
15 onsproblem in vielen Landern. Der harte Lockdown in
10 Schanghai bedeutet eine neuerliche Stérung der interna-
tionalen Lieferketten. Die Erwartung einer Abfolge
schneller Zinsanhebungen in den USA verteuert interna-
0 tional die Liquiditdt. In Lateinamerika und Mittel- und
Osteuropa haben die Zentralbanken die Leitzinsen be-

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr)

- reits stark angehoben, um die Inflationserwartungen
-10 unter Kontrolle zu halten. Zwar haben sich die Einkaufs-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 managerindizes im April (auBer in China) weitgehend
Quellen: EIU, Prognose DekaBank stabil gehalten, doch der Ausblick fiir die kommenden

Monate hat sich eingetribt.
Einkaufsmanagerindex (Punkte)

60 Perspektiven
Die Sanktionen stiirzen Russland in eine schwere Rezes-
50 . sion, und die wirtschaftliche Isolation Russlands er-
schwert vor allem fiir die westlichen Lander den Zugang
40 zu russischen Rohstoffen. Sollten die Sanktionen auch

vollstandig auf den Energiesektor ausgeweitet werden,

30 « r r r r r . drohte vor allem in Europa eine Energieknappheit. Die
2017 2018 2019 2020 2021 2022 pandemiebedingten Konjunkturrisiken haben dagegen
e OstEUrOPa Asien ex. Japan == | ateinamerika auBer in China abgenommen, auch wenn das Auftreten

neuer Varianten sehr wahrscheinlich ist. Eine Riickkehr
zur ,,Normalitat“ ist insbesondere fiir die weltweite Rei-
sebranche noch nicht absehbar. Die Inflationsgefahren
haben zugenommen. Die Zentralbanken der Schwellen-

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Inflation (% ggii. Vorjahr)

12 lander werden in diesem Umfeld eher zu einer restriktive-
10 ren Geldpolitik tendieren, da die Inflationserwartungen
8 /% hier nicht dhnlich stark verankert sind wie in den Indust-
2 // rieldandern. In Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa
; mi sind die Le'ltzmsanhebun.gszyklen allgrdmgs t')ere!.ts weit
0 fortgeschritten, sodass hier bald zumindest eine ldngere

Pause eingelegt werden drfte. In Asien ist der Preis-
druck geringer und damit féllt auch die geldpolitische

2017 2018 2019 2020 2021 2022

e Osteuropa Asien ex. Japan == | ateinamerika ) R A
Straffung weniger scharf aus als in anderen EM-Regionen.

Quellen: Bloomberg, DekaBank Asien ist zudem die Region, die die meisten Investitionen
) anzieht und bleibt damit wichtigster Treiber fiir die Welt-

Wichtige Daten im Uberblick wirtschaft.

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2021 2022P 2023P

Brasilien 5,0 0,3 1,5 Risiken

Russland 47 100 20 Dem russischen Staat droht als Folge der Sanktionen die

Indien 83 6,6 6,1 p . . . .

i 81 25 52 Zahlungsunfahigkeit. Sollte es infolge des Krieges welt-

Inflation (% ggi. Vorjahn 2021 2022 2023P weit zu einer Aufriistung kommen, kénnte dies die geo-

Brasilien 8,3 7,6 4,4 politischen Spannungen gerade in Asien verscharfen.

Russland 6,7 22,2 10,6

Indien 51 6,4 5,2

China 0,9 2,1 2,8

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)
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Em. Markets-Markte

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro)
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wicklung  bis 04.05.2017  04.05.18 04.05.19 04.05.20 04.05.21 04.05.22
MSCI EM 29,95% 9,10% 4,51% -13,39% 39,70% -6,73%

Quellen: MSCI, DekaBank

Renten: EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte)
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Renten: Performanceindizes EMBIG Div. und GBI EM Div.
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Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets % ggii. % ggii. % ggii.

04.05.2022

(Performance in EUR) Vormon. Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 727 -4,3 -6,3 -6,7
EMBIG Div* Performanceind. 417 -6,4 -16,0 -16,0
GBI EM Div** Perform.-ind. 225 -3,1 -11,4 -11,8

zum Vergleich:

REXP Performanceind. 461 -2,3 -6,0 -6,3

MSCI World Total Return 475 -2,9 -3,7 13,9
Prognose DekaBank in3Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 447 450 465 450

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

Der starke Anstieg der US-Renditen hat insbesondere bei
EM-Hartwahrungsanleihen zu hohen Verlusten gefiihrt.
Lokalwahrungsanleihen waren ebenfalls negativ betrof-
fen, doch waren die Verluste moderater. Die Corona-
Einschréankungen in China belasten sowohl die Unter-
nehmensgewinne als auch die Stimmung der Anleger,
was die Kurse der Schwellenlander-Aktien insgesamt
korrigieren lasst. Allerdings ist die Bewertung mittlerwei-
le sehr giinstig. Erste Anzeichen einer Wiederbelebung
der chinesischen Wirtschaft diirften zu einer deutlichen
Aktienmarkterholung fiihren, zumal Schwellenlénder
vergleichsweise gering vom Krieg in der Ukraine betrof-
fen sind. Schwellenlédnderanleihen diirften die schwie-
rigste Phase hinter sich haben, da der US-Rentenmarkt
die Zinswende in den USA bereits weitgehend eingepreist
hat. Angesichts des anhaltenden Inflationsdrucks und der
Unsicherheit um moégliche weitere Verwerfungen an den
Rohstoffmarkten infolge des Kriegs in der Ukraine und
der Russland-Sanktionen des Westens bleibt die Stim-
mung jedoch angespannt. Die Verschlechterung des
globalen Wachstumsausblicks lastet auf der Bonitatsent-
wicklung.

Perspektiven

Die russische Aggression und die Sanktionen des Wes-
tens dirften dazu fiihren, dass die Energiepreise auf
absehbare Zeit hoher liegen werden, als dies bislang
unterstellt worden ist. Auch andere Rohstoffpreise ste-
hen unter Aufwéartsdruck, und es drohen Ausfélle bei
Getreidelieferungen aus der Ukraine und ggf. Russland.
Die Krise erh6ht die Inflationsrisiken und triibt gleichzei-
tig den Wachstumsausblick ein. Die Regionen werden
unterschiedlich stark getroffen sein, sodass auch die
Zentralbanken Inflations- und Wachstumsrisiken unter-
schiedlich gewichten werden. Wir erwarten nicht, dass
der Krieg zu einer breiten Flucht aus Schwellenldnderan-
lagen fihrt, doch die Risikowahrnehmung fiir geopoliti-
sche Spannungen ist gestiegen und diirfte die Kapi-
talflisse in Emerging Markets tendenziell belasten. Posi-
tiv ist festzuhalten, dass kaum eine Regierung den Angriff
Russlands offen unterstiitzt. China hat den Einmarsch
zwar nicht verurteilt, ist aber sichtlich bemiiht, nicht
selbst zum Ziel westlicher Sanktionen zu werden. Die
militérischen Probleme der russischen Armee erhéhen
zudem die Wahrscheinlichkeit, dass die Aggression Russ-
lands auf die Ukraine begrenzt bleibt.
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Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland: Zinsen (% p.a.) 04.05.2022 vor1Mon. vorlJahr

EZB- Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,43 -0,45 -0,54
12 Monats-EURIBOR 0,23 -0,08 -0,48
EURIBOR-Future, Dez. 2022 0,69 0,27 -0,48
EURIBOR-Future, Dez. 2023 1,79 1,31 -0,33
Prognose DekaBank (% p.a.) in3Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EZB- Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,25 0,50 1,00
3 Monats-EURIBOR -0,15 0,10 0,60
12 Monats-EURIBOR 0,40 0,65 1,05

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

Aufgrund des zunehmend breiter basierten Preisauftriebs
und der steigenden Inflationserwartungen wéachst im
EZB-Rat die Sorge, dass sich die Inflation auf einem er-
hohten Niveau verfestigt. Deshalb mahnten zuletzt einige
Mitglieder zu mehr Eile bei der Normalisierung der Geld-
politik. Die ndachste Ratssitzung am 9. Juni wird dabei
einen richtungweisenden Charakter haben. Einerseits
durften die neuen makrokonomischen Projektionen zum
Ausdruck bringen, dass die zuvor definierten Bedingun-
gen fiir eine erste Anhebung des Einlagesatzes erfiillt
sind. Andererseits schlieRen die Anleihekdufe der EZB
einen solchen Zinsschritt jedoch vorerst aus. Wir gehen
davon aus, dass die EZB diesen Widerspruch durch einen
Kompromiss ausrdumen wird, der zwei Elemente beinhal-
tet. Erstens diirfte sie die Nettoanleihekdufe des APP
schon Ende Juni auslaufen lassen, was ihr die Moglichkeit
einer ersten Leitzinserh6hung im Juli eréffnet. Zweitens
diirfte sie aber starkere Signale als bisher setzen, um die
Markterwartungen tber Tempo und AusmaR einer bevor-
stehenden Straffung zu begrenzen.

Perspektiven

Nach wie vor herrschen im EZB-Rat unterschiedliche
Auffassungen tber den mittelfristigen Inflationsausblick.
Die Risiken scheinen sich in den Augen vieler Notenban-
ker aber nach oben verschoben zu haben. Insbesondere
steht dem nach wie vor geringen Anstieg der Léhne eine
Zunahme der langfristigen Inflationserwartungen gegen-
tiber. Vor diesem Hintergrund besteht unter den Rats-
mitgliedern grundsatzliche Einigkeit, den monetaren
Stimulus zurtickzufahren, um eine Verfestigung der ho-
hen Inflation zu verhindern. Relativ breite Unterstiitzung
diirfte dabei eine zeitnahe Einstellung der Nettoanleihe-
kdufe des APP finden. Leitzinserh6hungen sind unter den
Notenbankern starker umstritten, aber auch hier war
zuletzt eine Anndherung zu erkennen. So fordern die
Falken fir die ndhere Zukunft nicht notwendigerweise
eine umfangreiche Anhebung des Einlagesatzes, wollen
mit dem ersten Schritt aber nicht 1anger warten. Gleich-
zeitig schliet das Taubenlager héhere Leitzinsen nicht
kategorisch aus, mahnt aber zu einer vorsichtigen Anpas-
sung. Unseres Erachtens lassen sich beide Positionen in
Einklang bringen, indem die EZB im Juli die erste Erho-
hung des Einlagensatzes vornimmt, gleichzeitig aber
betont, dass weitere Zinsschritte nicht vorprogrammiert
sind, sondern auf Basis des wirtschaftlichen Ausblicks
entschieden werden mussen. Dies diirfte auf einen eher
langsameren Anstieg der Geldmarktsatze hinauslaufen,
als derzeit von den Futures angezeigt wird.



= . : Mai 2022
5  Volkswirtschaft im Fokus Seite 9

Zinsen und Renditen

Rentenmarkt Euroland Im Fokus

Die Sorge vor einer Verfestigung der hohen Inflation
dirfte die EZB veranlassen, schon im Juli mit der Anhe-
bung der Leitzinsen zu beginnen. Zwar wird sie dabei die

. 7 0,
Deutschland: Renditen (% p.a.) Datenabhangigkeit zukiinftiger Zinsschritte unterstrei-

2,0 chen, und wir gehen nach wie vor davon aus, dass die
Marktteilnehmer das Tempo der bevorstehenden geldpo-
1,0 litischen Normalisierung eher iberschatzen. Dennoch

.vl\-/\/\ durfte sich der vom kurzen Ende der Bundkurve ausge-
0.0 « i i M i ' hende Anstieg der Renditen fortsetzen und in einem
WW—-—.;-/ hohen Mal3 auch auf die léngeren Laufzeitbereiche aus-
-1,0 . . . . i
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 s'trahlen. Denn dort sm.d die R_en.dlten nach wie vor mefi
rig gemessen an den langerfristigen Inflations- und Leit-

==Z-jahrige = 10-jahrige zinserwartungen. Erst wenn diese ihren Zenit tiberschrit-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank ten haben, dirfte die mit Leitzinserhohungen typischer-
weise einhergehende Verflachung der Bundkurve deutli-
Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.) cher zur Geltung kommen.
2,0
Perspektiven
1.0 l Der makro6konomische Datenkranz spiegelt eine nur
maRige wirtschaftliche Dynamik bei sehr hoher Inflation
0,0 ¢ r , wider. Dazu hat insbesondere der Krieg in der Ukraine
beigetragen, der kurzfristig liber steigende Energiepreise
-1,0 und gestorte Lieferketten die Inflation in die Hohe treibt
2017 2018 2019 2020 2021 2022 und das Wirtschaftswachstum bremst, wahrend auch auf
= Frankreich, 10-jihrige === Niederlande, 10-jshrige langere Sicht kein nennenswerter dimpfender Effekt auf

die Inflation zu erwarten ist, solange er keine Rezession
im Euroraum hervorruft. Im Resultat sind die langfristi-
gen Inflationserwartungen weiter angestiegen. Zwar
halten wir ihr Niveau mittlerweile fuir ungerechtfertigt
hoch. Dennoch bleiben sie bis auf Weiteres eine wichtige
Triebfeder fur steigende Renditen auf den Staatsanlei-
hemarkten. So dirfte die Sorge vor einer Entankerung der
langfristigen Inflationserwartungen die EZB zu einem
schnelleren geldpolitischen Ausstieg bewegen. Zwar
haben die Geldmarkte bereits einiges an Leitzinserh6-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 hungen vorweggenommen. Dennoch diirften diese auch
auf die Renditen langlaufender Staatsanleihen ausstrah-
len, denn die Bundkurve ist im Vergleich zum Beginn

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Italien und Spanien: Renditen (% p.a.)
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lich flach. Ein limitierender Faktor fiir die Erh6hung der
Wichtige Daten im Uberblick Leitzinsen und damit auch fiir die Renditen auf den Ren-
Renditen (% p.a.) 04.05.2022 vor1Mon. vorlJahr tenmarkten ist eine Eintriibung des allgemeinen finanzi-
Deutschland 2J 0,27 -0,08 -0,70

ellen Umfelds. Diese zeigt sich schon jetzt in hoheren

Deutschland 10J 0,97 0,51 -0,24 . . o 1 -
Frankreich 10) 150 .00 o Spreads von Staatsanleihen der Peripherieldnder sowie in
{talien 10J 2.96 2.07 0.86 der Ankiindigung strengerer Kreditkonditionen durch
Spanien 10J 2.07 1.45 0,43 Banken. Wir gehen deshalb davon aus, dass sich der
Prognose DekaBank (% p.a.) in3Mon. in 6Mon. in 12 Mon. Anstieg der Renditen von Bundesanleihen verlangsamen
Deutschland 2J 0,35 0,55 0,90 wird.

Deutschland 10J 1,05 1,15 1,30

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rentenmarkt USA
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Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 04.05.2022 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 0,75-1,00 0,25-0,50 0,00-0,25
Overnight-Zinsen (SOFR) 0,30 0,30 0,01
Renditen 2-j. Treasuries 2,64 2,42 0,16
Renditen 10-j. Treasuries 2,93 2,40 1,59
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 1,50-1,75 2,00-2,25 2,50-2,75
Overnight-Zinsen (SOFR) 1,61 2,11 2,61
Renditen 2-j. Treasuries 2,60 2,65 2,60
Renditen 10-j. Treasuries 2,70 2,65 2,65

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die Fed hat Anfang Mai erwartungsgemdR das Leitzinsin-
tervall um 50 Basispunkte auf 0,75 % bis 1,00 % ange-
hoben. Zudem hat sie den Beginn der Bilanzreduzierung
mittels Kappungsgrenzen fiir Staatsanleihen und mit
Hypotheken besicherte Anleihen beschlossen. Wir gehen
weiterhin davon aus, dass im Juni ein weiterer Schritt um
50 Basispunkte sowie in den Meetings danach Schritte
um 25 Basispunkte folgen werden. An den Rentenmark-
ten sind in den vergangenen Wochen die Erwartungen fur
den oberen Rand des Leitzinsintervalls weiter angestie-
gen auf fast 3,50 % im Jahr 2023. Die Absage von Fed-
Chef Powell beim jiingsten Zinsentscheid, Anhebungen
von 75 Basispunkte vorzunehmen, wurde an den Ren-
tenmarkten mit Erleichterung aufgenommen, und die
Erwartungen korrigierten nach unten.

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, sowohl in Form eines rascheren Endes des Anlei-
hekaufprogramms als auch einer ziigigeren Erhhung
des Leitzinsintervalls. Die transitorischen Preiseffekte im
vergangenen Jahr waren eher eine Herausforderung fir
das Kommunikationsgeschick der Fed. Die raschere zykli-
sche Erholung insbesondere am Arbeitsmarkt ist hinge-
gen eine Herausforderung fiir die Geldpolitik selbst. Denn
es droht ein Szenario, in dem eine héhere Lohndynamik
mittelfristig zu hoheren Inflationsraten fihrt. Fur die US-
Rentenmarkte bedeutet dies, dass der Giberwiegende
Anteil des starken Renditeanstiegs, der in den ersten
Monaten des Jahres stattfanden, von Dauer sein wird. Die
damit einhergehende Kurvenverflachung spiegelt die
konjunkturellen Risiken wider, denn die raschere geldpo-
litische Straffung kann durchaus in eine Rezession miin-
den.
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Unternehmensanleihen
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihe 04.05.2022  vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe

(Basispunkte) o n >1
iTraxx Crossover (High

Yield; Basispunkte) 431 333 254
Corporates BBB 5J (%) 2,15 1,54 0,14
Corporates HY 5J (%) 6,46 5,41 2,92

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

An den Kreditmarkten sind die Risikoaufschlage mittler-
weile kraftig angestiegen. Im Médrz hatten sich die
Spreads noch bemerkenswert robust gezeigt, doch mit
den anhaltend stark steigenden Energie- und Einkaufs-
preisen sowie den sich weiter eintriibenden Konjunktur-
aussichten sind vor allem Kreditderivate deutlich im
Spread gestiegen, der iTraxx hat sich seit Jahresbeginn
fast verdoppelt. Kassa-Anleihen halten sich dagegen
vergleichsweise gut, doch auch hier sind seit Jahresbe-
ginn hohe Total Return-Verluste aufgelaufen, die aller-
dings weiterhin hauptsachlich auf die Zinskomponente
zuriickzufiihren sind. Trotz des nur schwachen Konjunk-
turumfelds im ersten Quartal Giberraschen viele Unter-
nehmen mit ihren Geschéftszahlen positiv. Auf dem
splirbar erhohten Renditeniveau kommt daher immer
wieder Kaufinteresse auf.

Perspektiven

An den Kreditmaérkten findet eine Neubewertung statt.
Die Sorge vor Unsicherheit und Konjunktureintriibung
legt sich negativ auf die Stimmung, wenn auch die Ge-
schéaftsergebnisse bisher oftmals positiv liberraschen
konnten. Aber mit der quasi-Ankiindigung der Leitzins-
wende durch die EZB fallen auf Sicht zwei wichtige Unter-
stutzungsfaktoren fiir die Risikoaufschlédge von Unter-
nehmensanleihen weg. Zum einen hatte das extrem nied-
rige Zinsniveau den Unternehmen bisher auRergewdhn-
lich guinstige Finanzierungsbedingungen beschert, zum
anderen haben die Wertpapierkdufe von zuletzt 60 Mrd.
EUR netto im Jahr 2021 die Risikoaufschldge fiir Unter-
nehmen zusatzlich kraftig gedriickt. Auf der anderen
Seite sitzen viele Unternehmen auf prall gefullten Auf-
tragsbiichern und es hat sich gezeigt, dass Firmen durch
geschickte Steuerung hin zu Produkten mit hoheren
Margen, Produktionsanpassungen und Umstrukturierun-
genin der Lage sind, mit weniger Umsatz hohere Gewin-
ne zu erzielen.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europdischen 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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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 04.05.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 13.971 14.518 14.856
DAX (Verand. in % seit ...) -3,77 -5,96
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 14.500 15.000 15.500
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 11,84 1,51 3,44
DAX @ (10 Jahre roll.) 12,89 1,53 3,27

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

Der Krieg in der Ukraine fuihrt zu einer direkten Belastung
der Geschéftstatigkeit der deutschen Unternehmen und
sorgt fur erhebliche Unsicherheit Giber den weiteren Ge-
schaftsverlauf. Dartiber hinaus werden die ohnehin ange-
spannten Lieferketten durch die Corona-Einschran-
kungen in China zusatzlich belastet. Aufgrund der
sprunghaft steigenden Inflationsraten sind die Noten-
banken gezwungen, rasch aus der ultra-expansiven Geld-
politik auszusteigen. Somit sind sowohl die fundamenta-
len als auch die geldpolitischen Aussichten derzeit wenig
unterstiitzend, was die Aufwartsbewegung der Kurse
begrenzt. Andererseits kommen die Unternehmen bis-
lang besser als gedacht mit dem widrigen Umfeld zu-
recht, die Bewertungen fiir deutsche Aktien sind niedrig
und die Stimmung am Markt ist vorsichtig. Im inflationa-
ren Umfeld sind Aktien unverzichtbar, sie bleiben aber
erheblichen Kursschwankungen ausgesetzt.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft wird spirbar vom Russland-
Ukraine-Krieg getroffen. Steigende Rohstoffpreise und
die Unsicherheit Giber die Auswirkungen von Sanktionen
und Gegensanktionen belasten den Wachstumsausblick.
Das gilt auch fir die Unternehmen, allerdings in etwas
abgeschwachter Form. Denn global sind die Auswirkun-
gen der Krise weniger stark als in Deutschland zu spiren.
Der Konflikt durfte die Aufwartsdynamik der Unterneh-
mensgewinne leicht abbremsen, aber nicht umkehren.
Aufgrund der globalen Ausrichtung der deutschen Unter-
nehmen ist der Gewinntrend solide abgesichert. Die EZB
wird in diesem verdnderten Umfeld die Unterstiitzungs-
malnahmen der Corona-Krise zurtickfahren und die Leit-
zinsen moderat anheben, bei weitem aber nichtin dem
Tempo, wie dies andere Notenbanken tun. Dem deut-
schen Aktienmarkt geht die geldpolitische Unterstiitzung
verloren, sie wird aber nicht abrupt entzogen. Die Kurs-
bewegungen am deutschen Aktienmarkt bleiben stark
von der geopolitischen Entwicklung gepragt, und Anleger
mussen sich auf deutlich erh6hte Kursschwankungen
einstellen. Mittelfristig helfen dem Aktienmarkt aber
seine glinstige Bewertungsausgangslage und die zwar
reduzierten, aber dennoch ausreichend stabilen globalen
Wachstumsperspektiven. Somit gilt es angesichts der
aktuellen Krise nicht in Panik zu verfallen, sondern die
mittelfristigen Perspektiven im Auge zu behalten und in
Aktien investiert zu bleiben bzw. Positionen in Schwa-
chephasen sukzessive aufzubauen.
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Aktienmarkt Euroland

EuroSTOXX 50 (Indexpunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 04.05.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EuroStoxx 50 (Indexp.) 3.725 3.951 3.925
EuroStoxx 50 (Verdnd. in % seit ...) -5,7 -5,1
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EuroStoxx 50 (Indexp.) 4.000 4.050 4.100
Kennzahlen* Kurs-Gew.-  Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %

EuroStoxx 50 aktuell 12,2 1,7 3,5
EuroStoxx 50 136 15 3,8

Durchschnitt 15 Jahre

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

Nach der Erholung im Mérz korrigierten Euroland-Aktien
im April wieder. Der rasante Zinsanstieg, hawkishe
Statements von EZB-Vertretern, steigende Konjunkturun-
sicherheit, die Corona-Pandemie in China, die erh6hte
Inflation sowie Lieferkettenprobleme und weitere Risiken
aus dem Russland-Ukraine-Krieg belasteten. Die Unter-
nehmensberichtssaison war solide, schaffte es aber nicht,
nennenswerte Aufwdrtsimpulse zu geben. Zentral ist
neben der Energiesicherheit, dass die Dynamik beim
Anstieg der Inflation und bei den Kapitalmarktzinsen
nachldsst, die EZB weniger Druck hat, die Zinsen schnell
zu erhéhen, und damit die Wirtschaft nicht tbermaRig
belastet. Die Risiken fiir die Markte sind somit aktuell
sehr vielfdltig und groR, aber dies ist zuletzt auch stark
eingepreist worden. Anleger scheinen sehr zurtickhal-
tend, was im Falle von weniger schlechten Entwicklungen
schnell fur einen Stimmungsumschwung sorgen kann.

Perspektiven

Das Goldilocks-Umfeld ist Geschichte: Krieg in Europa
und Inflationsrisiken sorgen fur erh6hte Schwankungen
an den Aktienmarkten der Eurozone. Der Russland-
Ukraine-Krieg hat eine Vielzahl von Auswirkungen, kurz-
wie langfristig. Risiken fur Lieferketten und Rohstoffver-
sorgung sowie ggf. wegfallende Exportmarkte sind einige
davon. Zudem verschérft sich der Inflationsdruck und
fuhrt fur die groRen Zentralbanken zu einem Dilemma.
Euroland-Aktien sind historisch betrachtet auf einem
durchschnittlichen Bewertungsniveau. Die tiefen absolu-
ten wie realen Zinsen sprechen fiir eine hohere Bewer-
tung, hingegen belasten die geopolitischen Risiken.
Attraktiv sind im Niedrigzinsumfeld weiterhin die Divi-
dendenrenditen. In Summe kénnen ausgeprdgte Schwa-
chephasen als Kaufgelegenheiten wahrgenommen wer-
den, solange es nicht zu einer drastischen Eintriibung der
Aussichten kommt. Hauptrisiken sind eine weitere Eska-
lation im Russland-Ukraine-Krieg sowie ein Energie-
Embargo, Impfstoff-resistente Coronavirus-Mutationen
sowie eine dauerhaft tiberraschend hohe Inflation, wel-
che die Zentralbanken zu einer tiberhasteten Straffung
der Geldpolitik zwingen und damit im Extremfall den
Aufschwung gefdhrden wiirde. Zu Aktien gibt es weiterhin
kaum langfristig attraktive Anlagealternativen.
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Aktien

Aktienmarkte Welt
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 04.05.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 4.300 4.583 4.165
S&P 500 (Verand. in % seit ...) -6,2 3,3
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 4.400 4.450 4.400
TOPIX (Indexp.) 1.950 1.900 2.050
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
S&P 500 17,5 3,6 1,7
TOPIX 12,2 1,2 2,6

* Konsensschdtzung auf Basis der kommenden zwolf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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USA

Im historisch eigentlich starken Monat April verlor der
S&P 500 rund 9 %. Die laufende deutliche Straffung der
US-Geldpolitik, rasant steigende Zinsen, zunehmende
Wachstumssorgen, Lieferkettenprobleme und der Krieg
in der Ukraine waren wesentliche Belastungsfaktoren. Die
Unternehmensberichtssaison fir das erste Quartal war
zwar gut, aber vor allem bei den Ausblicken nicht tiber-
zeugend genug, um den Anlegern neues Vertrauen fir
Aktienengagements zu geben. Generell sind die Risiken
aktuell erh6ht, aber inzwischen scheint Pessimismus an
den Mérkten zu regieren und die Investitionsquoten
deutlich reduziert zu sein. Daher sollten sich US-Aktien,
unter weiter grofRen Schwankungen, in den kommenden
Monaten etwas erholen.

Japan

Seit Anfang Marz hat der Yen kraftig abgewertet, da die
BoJ —im Gegensatz zu Fed und EZB - ihre Geldpolitik
nicht strafft. Das Zinsniveau bleibt damit auf dem bishe-
rigen tiefen Niveau verankert. Diese Yen-Schwache ist ein
Grund fir die positiven Gewinnrevisionen. Den Markt
stlitzten auch zunehmende Aktienriickkdufe und eine
moderate Bewertung. Weiterhin gibt es Fortschritte bei
der Corporate Governance.

Perspektiven

Die Erholung der US-Wirtschaft ist inzwischen weit fort-
geschritten, der Inflationsdruck hoch. Daher hat die US-
Notenbank eine Serie von Zinserh6hungen signalisiert. In
einem derartigen Umfeld sinkt oft die Bewertung von
Aktien, vor allem von Wachstumstiteln. Hinzu kommen
die geopolitischen Risiken, welche auch die Material- und
Logistikengpdsse verschirfen diirften. Mit der jingsten
Korrektur hat sich das Chance-Risiko-Verhaltnis fiir Ak-
tien wieder verbessert, zudem sprechen die anhaltende
wirtschaftliche Erholung und die steigenden Unterneh-
mensgewinne fir US-Aktien. Die Schwankungen werden
aufgrund der vielfaltigen Risiken hoch bleiben, Kaufe
sollten in ausgepragte Schwache erfolgen.
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Wadhrungen

Wadhrungen: EUR-USD

Wechselkurs EUR-USD
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Quellen: CFTC, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Prognose DekaBank 04.05.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,05 1,06 1,08 1,10
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -237 -225 -210 -170
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -196 -165 -150 -135
Leitzins EZB (%) 0,00 0,25 0,50 1,00
Leitzins Fed (%) 0,75-1,00 1,50-1,75 2,00-2,25 2,50-2,75
Konjunkturdaten 2021 2022P 2023P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 5,4 2,3 2,1
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 5,7 2,5 1,9
EWU Inflationsrate (% ggt. Vorjahr) 2,6 6,8 3,1
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 6,7 1,8

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

Im April gab es nahezu kein Halten fiir den Fall des EUR-
USD-Wechselkurses. Nach 1,11 EUR-USD zu Monatsan-
fang rutschte der Wechselkurs auf ein Sechsjahrestief
von 1,0485 EUR-USD zum Ende des Monats. Der US-
Dollar wertete somit innerhalb nur eines Monats um 5 %
gegeniiber dem Euro kraftig auf. Hauptursache dafiir war
die Bestdtigung der US-Notenbank Fed, ihren geldpoliti-
schen Kurs nochmals straffer zu gestalten, inklusive stér-
kerer Leitzinserh6hungen (+50 Basispunkte) und dem
Beginn der Bilanzreduzierung, um mittelfristigen Inflati-
onsrisiken entgegenzuwirken. Aber auch fiir die EZB
erwarten wir nunmehr eine frithere Leitzinswende (ab
Juli) und schnellere Leitzinserh6hungen als zuvor. Vor
diesem Hintergrund durfte der unterbewertete Euro sich
in den kommenden Monaten etwas erholen.

Perspektiven

Der US-Dollar hat seit dem letzten Jahr viele stiitzende
Argumente auf seiner Seite (umfangreiche US-Konjunk-
turpakete, starke Wachstumsdynamik, hawkishe Zentral-
bank). Ab der zweiten Jahreshilfte dieses Jahres stehen
die Zeichen allerdings auch fiir einen wieder starkeren
Euro gut — erst recht nach der Euro-Abwertung infolge
des Russland-Ukraine-Kriegs. Der Zinsvorteil bleibt dem
US-Dollar zwar erhalten: In diesem Jahr erwarten wir
einen straffen Leitzinserh6hungszyklus der Fed, der an
den Finanzmarkten bereits weitestgehend eingepreist
ist. Aber auch fiir die EZB riickt die Leitzinswende néaher,
die den US-Zinsvorsprung reduzieren wird. Denn nach
den Deflationssorgen, die vor der Corona-Pandemie in
Euroland vorherrschten, zeichnen sich nun auch hierzu-
lande mittelfristig Inflationsrisiken ab, auf die die EZB ab
Mitte 2022 mit Leitzinserh6hungen reagieren diirfte.
Dieses Euro-stiitzende Argument wird erganzt um sich
aufhellende Wachstumsperspektiven Eurolands im Prog-
nosezeitraum (Corona-Lockerungen, nachlassende Lie-
ferengpdsse, Wachstumsimpulse durch den Next-
Generation-Wiederaufbaufonds der EU fiir Corona-
geschadigte Regionen). Vor diesem Hintergrund erwar-
ten wir mittelfristig einen Anstieg des EUR-USD-Wechsel-
kurses, wenngleich die Zinsdifferenz zu den USA und die
Risikopramie des Russland-Ukraine-Krieges die Euro-
Aufwertung dampfen durften.
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Rohstoffe

Rohstoffe im Uberblick
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 04.05.2022 .
ggii. Vormon. ggii. Vorjahr
BCOM Energie 55,6 18,3 111,8
BCOM Industriemet. 192,7 -10,5 22,9
BCOM Edelmetalle 219,8 -4,8 -0,7
BCOM Agrar 76,0 4,1 29,0

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

Das Anfang April beschlossene fiinfte europdische Sank-
tionspaket gegen Russland beinhaltete u.a. Einfuhrverbo-
te flr russische Kohle, Holz, Zement sowie Gummipro-
dukte. Das sechste Sanktionspaket durfte nun den Im-
portstopp von Rohdl- und Olprodukten umfassen, aller-
dings auch hier mit einer langeren Ubergangsfrist, dies-
mal mindestens bis zum Jahresende 2022. Auch bei Erd-
gas kommt die Abkopplung der europdischen Lander von
russischen Lieferungen voran, jedoch nichtin dem Tem-
po, als dass Erdgas von europdischer Seite bereits jetzt in
den Sanktionskatalog aufgenommen werden wiirde. Mit-
telfristig diirfte aber auch ein Gasembargo beschlossen
werden. Allerdings ist die Gefahr, dass Russland seiner-
seits kurzfristig den Gashahn Richtung Europa zudrehen
kénnte, erneut gestiegen, nachdem Polen und Bulgarien
sich weigerten, Erdgas in Rubel zu bezahlen und darauf-
hin die Gasexporte in diese Lander gestoppt wurden. Auf
deutscher Seite stehen die nachsten bedeutenden Zah-
lungen fir russisches Gas Ende Mai an. Jenseits der
kriegsbedingten Verwerfungen spielen die Corona-
Lockdowns in China mit der damit verbundenen Unsi-
cherheit in Bezug auf die Nachfrage eine Rolle fiir die
Rohstoffmarkte.

Perspektiven

Die Corona-Krise wird im Prognosezeitraum weitgehend
tiberwunden, die Weltwirtschaft kehrt auf ihren langfris-
tigen Wachstumspfad zurtick. Bei den Rohstoffpreisen
diirfte sich die starke Aufwartsdynamik aus den Jahren
2020/21 nicht unvermindert fortsetzen. Denn bei vielen
Rohstoffnotierungen wurden die Vor-Corona-Niveaus
bereits weit Uibertroffen, was vor allem den Pandemie-
bedingten Lieferketten-, Transport- und Logistikverwer-
fungen geschuldet war. Allerdings kénnte die Entspan-
nung dieser Probleme durch den Russland-Ukraine-Krieg
und durch die daraus resultierende wirtschaftliche Ab-
schottung Russlands erneut beeintrdachtigt werden. Denn
der Abbruch russischer Exporte konnte die Lieferketten
wieder durcheinanderbringen. Dennoch ist eins klar: Die
umfassende Einbeziehung des Energiesektors in die
Sanktionen des Westens wiirde deren Schlagkraft enorm
erhdhen, zugleich aber auch den Druck auf die Abneh-
merldnder, ihre Energieversorgung in kurzer Zeit umzu-
stellen. Dariiber hinaus diirfte der Umbau hin zu mehr
nachhaltigem Wirtschaften die Energiepreise strukturell
erhéhen. Die Edelmetalle werden im Prognosezeitraum
nicht mehr die starke Unterstiitzung durch die Geldpolitik
erfahren wie in den vergangenen Jahren, allerdings er-
hoht sich die geopolitische Risikopramie wohl fiir eine
ldngere Zeit. Die Preise fur die konjunktursensiblen In-
dustriemetalle werden weiterhin durch das globale
Wachstum gestiitzt. Es gilt allerdings zu beachten, 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 30.04.16 30.04.17 30.04.18 30.04.19 30.04.20 30.04.21

wicklung  bis 30.04.17 30.04.18 30.04.19 30.04.20 30.04.21 30.04.22
Gold in Euro 3,14% -6,30% 5,14% 35,15% -5,12% 23,30%
Gold in USD -1,72% 4,01% -2,54% 31,77% 4,34% 8,15%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 04.05.2022 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1771,54 1758 1478
Gold (USD je Feinunze) 1868,80 1929 1776
Silber (EUR je Feinunze) 21,20 22 22
Silber (USD je Feinunze) 22,36 25 27
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 1780 1720 1640
Gold (USD je Feinunze) 1890 1860 1800

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Inflation istin vielen Teilen der Welt h6her als erwar-
tet. So sehen sich immer mehr Notenbanken trotz der
schwéchelnden Konjunktur gezwungen schneller als
bislang erwartet die Leitzinsen anzuheben. Entsprechend
steigen an den Anleihemarkten die Renditeniveaus, was
freilich nicht spurlos am Goldmarkt voriibergeht. Das
steigende Zinsniveau driickt den Goldpreis nach unten.
Derweil hat der Euro gegeniiber dem US-Dollar deutlich
an Wert verloren, was fiir europdische Goldanleger die
jlingsten Preisriickgdnge gedampft hat. Kurzfristig kén-
nen eine Eskalation des Krieges in der Ukraine oder wei-
ter steigende Inflationsraten jederzeit den Goldpreis
treiben, mittelfristig diirfte jedoch das steigende Zinsni-
veau einem nennenswerten Goldpreisanstieg entgegen-
stehen. Es wird stark darauf ankommen, in welchem Um-
fang und wie schnell die Notenbanken ihre Leitzinserho-
hungen vornehmen werden.

Perspektiven

Der Russland-Ukraine-Krieg hinterldsst vor allem in Eu-
ropa sichtbare Spuren in der Wirtschaft. Die weltweite
Konjunkturentwicklung diirfte hiervon dagegen weniger
beeintrachtigt werden. Die stark gestiegenen Inflations-
raten werden dazu beitragen, dass die grof3en Notenban-
ken den avisierten Kurswechsel weiter vorantreiben. Die
geldpolitische Normalisierung hat begonnen. Die US-
Notenbank Fed hat ihre Nettoanleihekdufe eingestellt
und erho6ht zligig die Leitzinsen, die EZB wird in Kiirze
folgen. Das im Prognosezeitraum allgemein steigende
Zinsniveau wird die Goldnotierung belasten, doch geht
der Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik recht gut
vorbereitet vonstatten. Viel von der geldpolitischen Straf-
fung ist schon an den Médrkten eingepreist. Die risikolo-
sen Zinsen, also die Opportunitdtskosten der zinslosen
Goldhaltung, bleiben im Prognosezeitraum auf modera-
ten Niveaus. Dies spricht dafiir, dass die Goldpreise nur
leicht zuriickgehen werden. Zudem wird die geopolitische
Risikoprémie, die der Krieg Russlands gegen die Ukraine
nach sich zieht, zundachst erhalten bleiben. Die gegensei-
tigen 6konomischen Sanktionen des Westens und Russ-
lands werden zu Anpassungen fiihren, und der Goldmarkt
wird sich in einem neuen Gleichgewicht einpendeln. Doch
der Weg dorthin kann Jahre dauern.



Volkswirtschaft im Fokus
Rohstoffe

Rohol
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Wichtige Daten im Uberblick

Rohdl (Preis je Barrel) 04.05.2022 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 104,4 98,0 57,3
Brent (USD) 110,1 107,5 68,9
WTI (USD) 107,8 103,3 65,7
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 106 94 86
Brent (USD) 112 101 95
WTI (USD) 108 97 91

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Der globale Olmarkt zeigt sich recht flexibel. So gelingt es
den européischen Volkswirtschaften zum Teil tiberra-
schend schnell, sich von russischen Qllieferungen unab-
héngiger zu machen und Rohol anderweitig auf dem
globalen Markt zu besorgen. Die EU durfte bis zum Jah-
resende ohne groRere Schwierigkeiten in der Lage sein,
die russischen Ollieferungen zu ersetzen. Zwar fehlt dem
Weltmarkt ein Teil der bisherigen russischen Olexporte
Richtung Westen, aber offensichtlich steigen dafir die
russischen Ollieferungen Richtung Asien. Am schwierigs-
ten sind weiterverarbeitete Olprodukte zu ersetzen, weil
Raffinerien nicht beliebig zwischen den verschiedenen
Olsorten wechseln kénnen. Die OPEC+ hilt derweil an
ihrem Plan der graduellen Produktionsausweitung fest,
wiahrend einige Olkonsumentenlinder durch die Freigabe
von strategischen Olreserven versuchen, die Versor-
gungssituation am Olmarkt zu verbessern.

Perspektiven

Die Corona-Pandemie wird keine globale Rezession mehr
ausldsen. Vielmehr wird sich die Weltwirtschaftim Ver-
lauf von 2022 von den bisherigen Corona-Belastungen
erholen, der globale Rohélkonsum wird sich weiter auf
hdherem Niveau normalisieren. Die freiwilligen Produkti-
onskiirzungen seitens der OPEC werden im Prognosezeit-
raum weiter zuriickgenommen. Das zusétzlich nachge-
fragte Rohdl wird vornehmlich von der OPEC bereitge-
stellt werden. Dies gibt den OPEC-Ldandern wieder mehr
Marktmacht, tiber die eigenen Produktionsmengen die
Olpreise stérker zu beeinflussen. Im Zuge des Angriffs
Russlands auf die Ukraine diirften die russischen Olliefe-
rungen in Richtung Europa mit der Zeit versiegen. Es ist
davon auszugehen, dass die Europédische Union bis zum
Jahresende 2022 weitgehend auf russisches Ol verzich-
ten wird. Zugleich wird ein Teil der Olexporte in Richtung
Asien umgeleitet. Perspektivisch spielt die globale Ab-
sichtserklarung, bis 2050 die Netto-Emissionen von Koh-
lendioxid auf Null zu senken, fuir den Rohélmarkt eine
wichtige Rolle. Investitionen in fossile Angebotskapazita-
ten werden reduziert. Allerdings ist fraglich, ob die Nach-
frage in entsprechendem Tempo auf alternative Energie-
quellen umgestellt werden kann. Dies erhdht mittelfristig
die Aufwirtsrisiken beim Olpreis. Hinsichtlich der Nach-
haltigkeit hatten héhere Olpreise eine wiinschenswerte
Lenkungswirkung, sofern in der Folge regenerative Ener-
gietréger starker zum Zuge kdmen. Langfristig wird Rohol
an Bedeutung fiir die Weltwirtschaft verlieren und durfte
damit im Preis nachgeben.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)
¢ Globales Wachstum wird durch geopolitische Entwick-
lung und geldpolitische Normalisierung gedampft.

¢ Russland-Ukraine-Krieg bzw. die daraus resultierenden
wirtschaftlichen Sanktionen fiihren vor allem in Europa zu
verstarkten Lieferkettenproblemen und Rohstoffknapp-
heit, insbesondere bei Energierohstoffen.

¢ Anhaltend hohe Energiepreise, Produktionsstopps und
Verunsicherung bremsen spiirbar die konjunkturelle
Dynamik in Euroland. Erholung im Verlauf von 2023.

¢ US-Wirtschaft wachst robust. Steigende Zinsen und
hohe Energiepreise fiihren zu etwas geringerem Wachs-
tumstempo.

¢ Notenbanken straffen ihrer Geldpolitik, um dauerhaft
hohere Inflationsraten zu verhindern, nehmen dabei
jedoch auf die fragile Konjunktur Riicksicht.

e Staatliche Mehrausgaben fir Verteidigung, Investitio-
nen zur Klimawende und Digitalisierung lassen offentli-
che Verschuldung weiter steigen.

e Verstdrkte staatliche Regulierung in China geht zulas-
ten des privaten Sektors. Wachstum pendelt sich bei
knapp 5 % ein.

¢ Inflationsraten gehen nur mit Verzégerung wieder
zurlick und bleiben danach im Bereich der bzw. leicht
oberhalb der Inflationsziele der Notenbanken.

¢ Aktienmaérkte zundchst wegen Verunsicherung durch
Krieg und kurzfristigem Wachstumsriickgang sehr
schwankungsanfallig. Mittelfristig profitieren sie von
globalem Wachstum und hoher Profitabilitat der Unter-
nehmen. Gesamtertragserwartungen fur Rentenanlagen
bleiben begrenzt, lediglich risikoreichere Segmente sind
attraktiv.

¢ Zinsanstieg wird begrenzt bleiben. Kaufkrafterhalt der
Geldanlagen funktioniert nur noch bei breit gestreuter
Wertpapieranlage, allerdings unter Inkaufnahme von
Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 30 %)

¢ Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
mit Ausweitung auf weitere Ladnder. Anhaltende Ost-
West-Konfrontation verringert positive Wachstumswir-
kung der Globalisierung.

¢ Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-
Spirale in Gang und fiihren zu anhaltend hoheren Inflati-
onsraten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer rest-
riktiven Geldpolitik gezwungen, die nicht nur das Wachs-
tum bremst, sondern sogar eine Rezession auslost.

e Spurbare, lang anhaltende Wachstumsabschwéachung
in China, bspw. ausgelost durch eine nationale Immobili-
enkrise.

¢ Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter
Coronavirus-Mutationen. Langanhaltende globale Pan-
demie verursacht wiederkehrende groRflachige Stillstadn-
de. Vertrauensverlust fiihrt zu Abwaértsspirale 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: 5 %)
¢ Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fiihrt zu
zligiger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

¢ Corona-Pandemie ebbt schnell ab. Produktion und
Konsum kénnen wieder ungehindert wachsen.

¢ Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fiihren zu
deutlichen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfe-
der fir die Investitionsdynamik.

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

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen 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
furirgendeine 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 Einschdtzungen wurden nach bestem Wis-
sen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten,
aber von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zugdnglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und
Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlief3lich 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-
hédngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger auf-
gefordert, eine unabhéngige Priiffung 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 vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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