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Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

an den Finanzmarkten hat es in diesem Jahr
massive Bewegungen gegeben. Sowohl an den
Aktienmarkten als auch bei den festverzinsli-
chen Wertpapieren kam es teilweise zu spur-
baren Kursverlusten. Der Grund war die Erkenntnis, dass
die Konjunktur sich schwacher entwickeln wird, wahrend
die Inflation ldngere Zeit auf hoherem Niveau verharrt.

Denn es gibt immer noch viele Unwagbarkeiten: die
Corona-Pandemie — derzeit vor allem mit Blick auf China
und die aus den dortigen regionalen Stillstanden resul-
tierende Lieferkettenproblematik — und leider auch wei-
terhin der Krieg Russlands gegen die Ukraine. Daneben
hat der geldpolitische Kurswechsel der Notenbanken
mafgeblich dazu beigetragen, dass wirim Jahr 2022 eine
Neuorientierung an den Finanzmarkten erleben. Vor
allem die US-Notenbank Fed hat bei ihrem Zinserh6-
hungszyklus Gas gegeben und ist zu Zinsschritten mit 50
Basispunkten-iibergegangen. Auch in der Europdischen
Zentralbank hat sich die Einsicht durchgesetzt, dass es
Zeit fur die Zinswende ist. Spat zwar, aber immerhin sind
in der zweiten Jahreshdlfte 2022 drei Leitzinserh6hun-
gen zu erwarten.

Hiermit soll den aktuellen Inflationsanstiegen Paroli ge-
boten werden. Inflationsraten von um die 8 %, die im Mai
infolge gestiegener Rohdlpreise noch einmal nach oben
gingen, sind schon Mahnung genug. Schwerwiegender
sind aber die Sorgen, dass die Verankerung der Inflati-
onserwartungen im Bereich der Notenbankziele verloren
gehen kdnnte. Tatsdchlich haben in diesem Friihjahr die
Inflationserwartungen an den Markten die gewiinschten
2 % zeitweise deutlich iberschritten, was an den héhe-
ren Anleiherenditen abgelesen werden konnte. Immerhin
scheinen die Zentralbanken inzwischen aber an den
Mérkten erfolgreiche Uberzeugungsarbeit geleistet zu
haben, dass sie es ernst meinen mit der Inflations-

bekampfung: Die Renditen zehnjahriger US-Anleihen
und Bundesanleihen haben sich im Bereich von 3 %
beziehungsweise 1 % stabilisiert.

Die Suche nach der neuen Normalitdt ist damit freilich
ldngst noch nicht abgeschlossen. Jede neue Veréffentli-
chung von Konjunktur- und Inflationsdaten kann die
Markte zwischen Rezessions- oder Inflationssorgen die
Seiten wechseln lassen oder sogar die Tristesse eines
Stagflationsszenarios aufkommen lassen. Mithin wird
nach wie vor nach den angemessenen Bewertungen bei
den Vermodgenspreisen gesucht. Zweifellos haben die
Kursriickgdnge an den Aktienbdrsen dazu beigetraten,
dass sich die Kurs-Gewinn-Verhdltnisse spirbar verrin-
gert haben. Vor allem aus den Kursen von Technologie-
werten — und librigens auch von Krypto-Anlagen - ist
einige Luft entwichen. Die Aktienmarkte sind nunmehr
moderat bewertet, und an den Rentenmarkten kann man
mit einem positiven Kupon rechnen. Doch bevor sich
neue belastbare Trends an den Finanzmarkten ausbilden,
ist iber den Sommer mit geo- und geldpolitischen Un-
wagbarkeiten und daher auch mit erheblichen Markt-
schwankungen zu rechnen.

Mit freundlichen GriiRen

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. (% ggu. Vorj.) 2,9 1,6 2,0
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5,7 5,0 4,8
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 3,2 7,6 34
Finanzierungssaldo des Staates* -4,3 -3,0 -2,5
Schuldenstand des Staates* 74,2 72,9 71,4
Leistungsbilanzsaldo* 7.4 5,9 6,9
Mrz22 Apr22 Mai22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 7.6 7.8 8,7
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5,0 5,0 5,0
Eink.- managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 56,9 54,6 54,8
ifo Geschéftsklima (Punkte) 90,8 91,9 93,0

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Die deutsche Konjunktur lebt derzeit vom Wechselspiel
der Auftriebskréfte. Aktuell werden trendmaRig schwache
Industriedaten durch kréaftige Dienstleistungsdaten kom-
pensiert. Letztere profitieren vom Ende der Corona-
Restriktionen. Dariiber hinaus kommt es aber insbeson-
dere in der Industrie zu starken Verwerfungen durch
Sondereinflisse, zumeist Lieferengpéasse. So brach die
Industrieproduktion im Médrz aufgrund von Produktions-
stopps in der Automobilindustrie ein, und im April wird
sie im Gegenzug wieder stark ansteigen. Fiir die Dienst-
leister wird aber mit fortschreitender Zeit die Inflation zu
einem Problem, denn die Kaufkraft und die Kaufbereit-
schaft der privaten Haushalte sinken.

Perspektiven

Das Winterhalbjahr 2021/2022 war ohnehin schon her-
ausfordernd: anhaltende Lieferkettenprobleme, hohe
Energiepreise und — wieder einmal — die Corona-
Pandemie. So wurde die Konjunktur abermals von der
Angebots- und von der Nachfrageseite in die Zange ge-
nommen. Nun kommt die erschiitternde Aggression
Russlands gegeniiber der Ukraine hinzu. Kurzfristig las-
ten steigende Energie- und Rohstoffpreise, Sanktionen
und Gegenmalnahmen sowie die Unsicherheit auf der
Konjunktur. Doch auch langfristig wird sich einiges an-
dern. Es ist eine Zeitenwende, die alte Gewissheiten zu-
nichtemacht. Es droht ein neuer kalter Krieg. Besonders
herb ist der Schlag fiir die Klimatransformation. Nach der
Atomenergie bricht nun mit Erdgas die zweite Briicken-
technologie zur Klimaneutralitdt weg. Lieferketten in den
Bereichen Energie und Rohstoffe miissen neu aufgestellt
werden. Und auf Deutschland kommen zu all den fiskali-
schen Herausforderungen noch dauerhaft steigende
Ausgaben fiir die duRRere Sicherheit hinzu. Nun racht sich,
dass Gber mehrere Legislaturperioden hinweg Heraus-
forderungen nicht angegangen wurden: Die Infrastruktur
istin einem schlechten Zustand, die Digitalisierung kaum
vorangekommen, die demographische Herausforderung
ignoriert worden. Auf Dauer droht eine Verringerung des
deutschen Potenzialwachstums, d.h. die normale ,,Reise-
geschwindigkeit” 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 2,4 2,0
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 7.2 3.3
Finanzierungssaldo des Staates* -5,7 -4,3 -3,1
Schuldenstand des Staates* 97,4 94,7 92,7
Leistungsbilanzsaldo* 3,4 2,1 2,6
Mrz22 Apr22 Mai22
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 7.4 7.4 8,1
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,8 6,8
Economic Sentiment (Punkte) 106,5 104,9 105,0

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

Die Fruhindikatoren zeigen, dass die bestehenden Prob-
leme (Lieferkettenbeeintrachtigungen, hohe Energieprei-
se, Unsicherheit durch den Krieg in der Ukraine, etc.)
nicht kleiner werden und sich der schwache Wachstums-
kurs der europdischen Wirtschaft auch im zweiten Quartal
fortgesetzt haben durfte. Am europdischen Arbeitsmarkt
macht sich dies bislang noch nicht bemerkbar. Dort bleibt
die Lage mit einer Arbeitslosenquote von weniger als 7 %
angespannt und von Fachkraftemangel geprégt. Die Ge-
fahr von Zweitrundeneffekten bei der Inflation ist inso-
fern deutlich groRer als in den vergangenen zehn Jahren.
Die EWU-Inflationsrate lag im Mai bei 8,1 % und damit
erstmals seit Beginn der Wahrungsunion tiber der Marke
von 8 %.

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 zweitgréRte 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 Rickenwind bis
in das Jahr 2023. Durch den Krieg in der Ukraine ist aller-
dings mit einer deutlichen, wenngleich voriibergehenden
Belastung der europdischen Konjunktur zu rechnen, und
der Corona-Aufholprozess wird stark verlangsamt. Von
den groBen EWU-Mitgliedern sind Deutschland und Ita-
lien von den wirtschaftlichen Folgen des Russland-
Ukraine-Kriegs am starksten betroffen. Die europaische
Geld- und Fiskalpolitik bilden einen wachstumsfreundli-
chen Rahmen. Die Aufrdaumarbeiten nach der Weltfinanz-
krise und der Schuldenkrise waren noch nicht abge-
schlossen, als die Corona-Krise begann und der Krieg in
der Ukraine ausbrach. Der Weg zu regelkonformen
Staatsfinanzen ist noch weit. Unabh&ngig von den mittel-
fristigen 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 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 5,7 2,1 1,9
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 7.1 2,0
Finanzierungssaldo des Staates* -11,8 -4,0 -4,0
Schuldenstand des Staates* 123,7 122,6 122,1
Leistungsbilanzsaldo* -3,5 -3,5 -4,0
Mrz 22 Apr22 Mai22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,5 8,3
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 3,6 3,6
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 57,1 55,4 56,1
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 107,6 108,6 106,4

*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

Die ersten Anzeichen einer geldpolitisch bedingten wirt-
schaftlichen Verlangsamung treten nun zutage. So sank
im April die Anzahl der Neubauverkaufe deutlich gegen-
Uber dem Vormonat. Der Wohnimmobilienbereich gilt als
zinssensibel. Auch Unternehmensumfragen zu deren
Investitionspldanen haben sich zuletzt verschlechtert,
wenngleich die Niveaus nicht beunruhigend sind. Und fur
April wurde mit 4,4 % eine Uberraschend niedrige Spar-
quote der privaten Haushalte gemeldet. Offenkundig
schranken bislang die privaten Haushalte ihr Konsum-
verhalten aufgrund der weiterhin hohen Inflationsraten
nicht ein, sondern verringern vielmehr ihr monatliches
Sparvolumen. Diese Reaktion kann aufgrund der steigen-
den Leitzinsen nicht dauerhaft fortgeschrieben werden,
sodass wir deshalb unseren zeitnahen Wachstumsaus-
blick nach unten korrigiert haben.

Perspektiven

Die Situation am US-Arbeitsmarkt ist aus geldpolitischer
Sicht nicht unkritisch. Der Verlauf der Pandemie sorgte
dafur, dass sich die Arbeitsnachfrage der Unternehmen
deutlich rascher erholte als das Arbeitsangebot. Die Fol-
ge ist eine ungewdhnlich hohe Lohndynamik, die zudem
von einer ebenso ungewdhnlich hohen Preisentwicklung
begleitet wird. Angesichts einer immer noch expansiven
Geldpolitik schafft dies Risiken fuir den weiteren Wachs-
tumsausblick, denn es droht ein Szenario, in dem eine
hohere Lohndynamik die Inflationsentwicklung treibt und
umgekehrt. Kdme diese Aufwértsspirale in Gang, wére die
Fed gezwungen, die geldpolitische Straffung deutlicher
als bislang von uns erwartet in den restriktiven Bereich
zu fihren und damit eine Anpassungsrezession zu riskie-
ren. Gegen dieses Szenario sprechen zwei Argumente.
Erstens sind die langfristigen Inflationserwartungen der
privaten Haushalte, der Unternehmen wie auch der Kapi-
talmarktteilnehmer relativ fest verankert. Zweitens dirfte
mit dem Abklingen der Pandemie-bedingten Verzerrun-
gen am Arbeitsmarkt das Ungleichgewicht von Arbeits-
angebot und Nachfrage abnehmen und fiir einen Riick-
gang der Lohnsteigerungen sorgen. Zumindest erste
Anzeichen einer verringerten Lohndynamik sind erkenn-
bar.
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Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggti. Vorjahr) 81 4,5 5,2
Finanzierungssaldo* -6,0 -7,7 -7,1
Schuldenstandsquote* 733 77,8 81,8
Leistungsbilanzsaldo* 1,8 2,3 1,7
Jan22 Feb22 Mrz22
Inflation (% ggu. Vorjahr) 0,9 0,9 1,5
Industrieproduktion (% ggu. Vorjahr) 43 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

Die Lockdowns in Schanghai und anderen Stadten haben
im April zu einem starken Konjunktureinbruch gefiihrt.
Die MaRnahmen wurden im Mai nur zégerlich zuriickge-
nommen, sodass die Erholung eher schwach geblieben
sein dirfte. Mittlerweile sind die Ansteckungszahlen
jedoch so stark gesunken, dass die Beschréankungen
aufgehoben werden und im Juni eine bessere Konjunk-
turentwicklung zu erwarten ist. Die Stérung der Lieferket-
ten wird die Wirtschaft Chinas und auch den Rest der
Welt noch iber Monate belasten. Zudem drohen spétes-
tens im Herbst wieder steigende Ansteckungszahlen und
neue Lockdowns, wenngleich ein solch groRer Ausbruch
wie zuletzt in Schanghai aufgrund der restriktiveren Poli-
tik unwahrscheinlich ist. Die Regierung hat umfangreiche
Konjunkturhilfen angekiindigt, die sich tiber die Som-
mermonate vor allem in einem Anstieg der Infrastruk-
turinvestitionen niederschlagen diirften.

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. 2023
diirfte die Rate wieder liber 5 % liegen. Da sich die chine-
sische Regierung weigert, den Uberfall Russlands auf die
Ukraine zu verurteilen, haben sich die Beziehungen Chi-
nas zum Westen weiter abgekiihlt. China dirfte aus geo-
strategischen Motiven weiter eine enge Partnerschaft mit
Russland suchen, aber bemiiht sein, nicht selbst zum Ziel
von Sanktionen zu werden. Wir erwarten, dass sich die
Spannungen negativ auf das Investitionsklima auswirken
werden. Ein noch groRBeres Hindernis fur neue Auslands-
investitionen ist jedoch die Null-Covid-Strategie, die das
Alltagsleben in China deutlich erschwert. Der chinesische
Renminbi hat gegeniiber dem US-Dollar nachgegeben, da
der US-Dollar von der Aussicht auf schnelle Zinsanhe-
bungen gestiitzt wurde. Fiir die kommenden Monate
erwarten wir eine Beruhigung der Wechselkursbewe-
gung, da die US-Zinswende an den Markten zu groRen
Teilen eingepreist sein durfte.
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Konjunktur

Konjunktur Em. Markets Im Fokus

Der starke Anstieg der Inflationsraten hat in Lateinameri-

ka und Mitteleuropa seit Mitte 2021 zu einer deutlichen

Straffung der Geldpolitik gefiihrt. Die hohen Leitzinsen in

Verbindung mit dem anhaltenden Preisdruck haben die

15 Konjunkturentwicklung in Lateinamerika bereits stark

10 gedampft. Mitteleuropa hat im ersten Quartal noch von

den Offnungsschritten nach dem Riickgang der Anste-

ckungszahlen profitiert, doch hier sind die negativen

0 Effekte im zweiten Quartal bereits spiirbar. Auch in vielen
Landern Asiens wurde angesichts gestiegener Inflations-

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr)

N raten nun die Normalisierung der Geldpolitik eingeleitet.
-10 Die Wirtschaft Chinas befindet sich allerdings im Griff der
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Null-Covid-Politik, sodass hier die Geldpolitik sogar gelo-
Quellen: EIU, Prognose DekaBank ckert wird, um die Wirtschaft zu stiitzen. Die Stérung der
Lieferketten wird in den kommenden Monaten weltweit
Einkaufsmanagerindex (Punkte) zu spiiren sein.
60
Perspektiven
50 . Die Sanktionen stiirzen Russland in eine schwere Rezes-
sion, und die wirtschaftliche Isolation Russlands er-
40 schwert vor allem fiir die westlichen Lander den Zugang
zu russischen Rohstoffen. Sollten die Sanktionen auch
30 « v v v v v . vollstédndig auf den Energiesektor ausgeweitet werden,
2017 2018 2019 2020 2021 2022 droht vor allem in Europa eine Energieknappheit. Pan-
== Osteuropa Asien ex. Japan == | ateinamerika demie-bedingte Konjunkturrisiken bestehen aufgrund

der restriktiven Politik vor allem in China, wobei das Auf-
treten neuer Varianten weltweit sehr wahrscheinlich ist.
Der Inflationsdruck hat zugenommen und die anhaltende
Storung der Lieferketten sorgt fiir Unsicherheit um den
12 weiteren Ausblick. Die Zentralbanken der Schwellenldn-

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Inflation (% ggii. Vorjahr)

10 } der werden in diesem Umfeld eher zu einer restriktiveren
8 /7 Geldpolitik tendieren, da die Inflationserwartungen hier
6 // nicht dhnlich stark verankert sind wie in den Industrie-

4 Wﬁ / w . . L
, > - lafnder.n. In'La'temamenka sowie Mittel- u'nd Osteu.ropa .
o sind die Leitzinsanhebungszyklen allerdings bereits weit

2017 2018 2019 2020 2021 2022 fortgesc.hrltten, sodass hleir bald zun'!md.est eine Ia_ngere
Pause eingelegt werden diirfte. In Asien ist der Preis-

— Osteuropa Asien ex. Japan = Lateinamerika druck geringer, und damit fallt auch die geldpolitische

Quellen: Bloomberg, DekaBank Straffung weniger scharf aus als in anderen EM-Regionen.
Asien ist zudem die Region, die die meisten Investitionen

Wichtige Daten im Uberblick anzieht und bleibt damit wichtigster Treiber fiir die Welt-

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

Brasilien 5,0 0,8 1,5

i M ke

i 8:1 4:5 5:2 Rohstoffimporteure mit Leistungsbilanzdefiziten und

Inflation (% ggu. Vorjah) 2021 2022P  2023P hohen Auslandsverbindlichkeiten geraten in einer Phase

Brasilien 8,3 10,2 5,0 hoher Rohstoffpreise und einer Verknappung der Liquidi-

Russland 6,7 16,5 9,0 tét an den globalen Kapitalmarkten besonders unter

Indien 51 7,0 5,4 Druck.

China 0,9 2,2 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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Renten: EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte)
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Renten: Performanceindizes EMBIG Div. und GBI EM Div.
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Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Marl.(ets 01.06.2022 % ggii. % ggii. % g.gi'l.
(Performance in EUR) Vormon. Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 725 -1,5 -6,7 -9,5
EMBIG Div* Performanceind. 417 -0,4 -16,0 -16,9
GBI EM Div** Perform.-ind. 225 -0,1 -11,3 -13,0
zum Vergleich:
REXP Performanceind. 460 -0,5 -6,2 -6,5
MSCI World Total Return 455 -1,7 -7,7 8,7
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 448 470 450 440

* Hartwahrungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwdhrungsanl.

Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank

Juni 2022
Seite 7

Im Fokus

Nachdem es in der ersten Mai-Halfte zu weiteren Kursver-
lusten bei Schwellenldnderanlagen gekommen war, konn-
ten sich die Médrkte zuletzt etwas stabilisieren, denn die
Zinsanhebungserwartungen fiir die US-Notenbank wur-
den verringert und der Lockdown in China wurde gelo-
ckert. Doch das Umfeld bleibt schwierig: Die hohe Inflati-
on belastet die Konsumenten weltweit. Die Geldpolitik
wird in den meisten Landern weiter gestrafft, in den USA
mit besonders hohem Tempo. Der Krieg in der Ukraine
geht weiter, und die Sanktionen gegen Russland werden
verscharft. Anlass fiir vorsichtigen Optimismus bieten vor
allem die Bewertungen. So diirften die zu erwartenden
Leitzinsanhebungen der US-Notenbank mittlerweile
weitgehend am US-Anleihenmarkt eingepreist sein, was
das Abwadrtspotenzial auch fur EM-Hartwdhrungsanleihen
reduziert. Die Risikoaufschldge befinden sich ebenfalls
im historischen Vergleich auf erh6htem Niveau. Der Zins-
anhebungszyklus in Lateinamerika und Mittel- und Ost-
europa nahert sich dem Ende. EM-Aktien sind niedrig
bewertet und diirften von der Lockerung der Lockdowns
in China profitieren.

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 Aufwartsdruck, und es gibt Ausfdlle bei Getrei-
delieferungen aus der Ukraine und ggf. Russland. Die
Krise erhdht die Inflationsrisiken und trubt gleichzeitig
den Wachstumsausblick ein. Die Regionen werden unter-
schiedlich stark getroffen sein, sodass auch die Zentral-
banken Inflations- und Wachstumsrisiken unterschiedlich
gewichten werden. Wir erwarten nicht, dass der Krieg zu
einer breiten Flucht aus Schwellenldnderanlagen fuhrt,
doch die Risikowahrnehmung fiir geopolitische Span-
nungen ist gestiegen und dirfte die Kapitalfliisse in
Emerging Markets tendenziell belasten. Positiv ist fest-
zuhalten, dass kaum eine Regierung den Angriff Russ-
lands offen unterstutzt. China hat den Einmarsch zwar
nicht verurteilt, ist aber sichtlich bemiiht, nicht selbst
zum Ziel westlicher Sanktionen zu werden. Die militari-
schen Probleme der russischen Armee erh6hen zudem
die Wahrscheinlichkeit, dass die Aggression Russlands
auf die Ukraine begrenzt bleibt.
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Zinsen und Renditen

Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland: Zinsen (% p.a.) 01.06.2022 vor1Mon. vorlJahr

EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,34 -0,43 -0,55
12 Monats-EURIBOR 0,42 0,17 -0,49
EURIBOR-Future, Dez. 2022 0,88 0,71 -0,45
EURIBOR-Future, Dez. 2023 1,79 1,75 -0,31
Prognose DekaBank (% p.a.) in3Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,50 0,75 1,25
3 Monats-EURIBOR 0,10 0,35 0,85
12 Monats-EURIBOR 0,65 0,90 1,25

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

Nachdem sich in den vergangenen Wochen ein Konsens
unter den Mitgliedern des EZB-Rats herausgebildet hatte,
die Nettoanleihekdufe des APP zeitnah auslaufen zu las-
sen und bei der Sitzung am 21. Juli mit der Anhebung der
Leitzinsen zu beginnen, richtet sich die geldpolitische
Diskussion nun zunehmend auf Tempo und Ausmal’ der
bevorstehenden Leitzinserh6hungen. Um den Markter-
wartungen in dieser Phase Orientierung zu geben, skiz-
zierte Prasidentin Lagarde in einem Artikel die Leitlinien
der Geldpolitik. Sie bemiihte sich dabei um einen Kom-
promiss, indem sie einerseits Anpassungsbedarf besta-
tigte, andererseits aber hervorhob, dass die derzeit hohe
Inflation nicht auf einer konjunkturellen Uberhitzung
beruht. Derartige Uberlegungen diirfte die EZB bei ihren
nachsten Ratssitzungen auch in ihre Forward Guidance
Uiber die zukiinftigen Leitzinsen einflieBen lassen. Eine
Betonung der graduellen und datenabhéngigen Vorge-
hensweise wiirde unseres Erachtens gegen Zinsschritte
von 50 Basispunkten sprechen, die von einigen Noten-
bankern ins Spiel gebracht worden sind.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund der hohen und breit basierten Infla-
tion besteht unter den Mitgliedern des EZB-Rats weitge-
hende Einigkeit, die Normalisierung der Geldpolitik wei-
ter voranzutreiben. Auf ihrer Sitzung am 9. Juni diirften
sie ein konkretes Enddatum fir die Nettoanleihekdufe
des APP beschlieBen und die Absicht bekréftigen, im Juli
mit der Anhebung der Leitzinsen zu beginnen. Umstritten
ist unter den Ratsmitgliedern demgegentiiber, wie schnell
die Leitzinsen erhoht werden sollten. Das Falkenlager
argumentiert, dass die Diskrepanz zwischen dem mittel-
fristigen Inflationsausblick und der derzeitigen Ausrich-
tung der Geldpolitik so grol3 sei, dass gerade die ersten
Zinsschritte moéglichst zligig erfolgen sollten. Im Gegen-
satz dazu betonen die Tauben die Besonderheiten der
von Angebotsfaktoren getriebenen Inflation, die sich
kurzfristig kaum bremsen lieRe, auf Idngere Sicht aber
wahrscheinlich abebben werde. Um konjunkturelle Ab-
wartsrisiken in Grenzen zu halten, pladieren sie daher fir
ein graduelles und datenabhdngiges Vorgehen. Unseres
Erachtens wird die Geldpolitik einen Kompromiss aus
beiden Positionen widerspiegeln. Nach zwei Zinsschritten
um je 25 Basispunkte im Juli und September dirfte die
EZB zu einem vierteljdhrlichen Rhythmus tibergehen. Ein
schnelleres Tempo der Straffung halten wir nur fir wahr-
scheinlich, falls das Risiko einer dauerhaft erhéhten Infla-
tion zunimmt, zum Beispiel infolge stark steigender L6h-
ne oder Inflationserwartungen.
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Zinsen und Renditen

Rentenmarkt Euroland

Deutschland: Renditen (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 01.06.2022 vor 1 Mon. vorlJahr
Deutschland 2J 0,56 0,26 -0,66
Deutschland 10J 1,19 0,94 -0,18
Frankreich 10J 1,71 1,46 0,18
Italien 10J 3,20 2,77 0,90
Spanien 10J 2,30 1,97 0,47
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Deutschland 2J 0,65 0,85 1,10
Deutschland 10J 1,20 1,30 1,40

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Renditen langlaufender Bundesanleihen waren zu-
letzt gegenldufigen Einfliissen ausgesetzt. Aufwdrtsdruck
ging vom kurzen Ende der Bundkurve aus, weil Marktteil-
nehmer sich auf relativ schnelle Leitzinserh6hungen der
EZB einstellten. Demgegeniiber haben sowohl die an den
Kapitalmarkten herrschenden langfristigen Inflationser-
wartungen als auch die Renditen von US-Treasuries nach-
gegeben. Beides reflektiert die Sorgen der Anleger vor
einer Eintribung des weltwirtschaftlichen Umfelds. Suk-
zessive Leitzinserh6hungen dirften sich in den kommen-
den Monaten in weiter steigenden Renditen kurzlaufen-
der Bundesanleihen niederschlagen. Dies dirfte zu ei-
nem gewissen Grad auch auf die 1angeren Laufzeitberei-
che ausstrahlen, denn die Bundkurve ist im Vergleich
zum Beginn friitherer Phasen der geldpolitischen Straf-
fung ungewdhnlich flach.

Perspektiven

Der makrodkonomische Datenkranz spiegelt eine nur
maRige wirtschaftliche Dynamik bei sehr hoher Inflation
wider. Dazu hat insbesondere der Krieg in der Ukraine
beigetragen, der kurzfristig liber steigende Energiepreise
und gestorte Lieferketten die Inflation in die Hohe treibt
und das Wirtschaftswachstum bremst, wahrend auch auf
langere Sicht kein nennenswerter dimpfender Effekt auf
die Inflation zu erwarten ist, solange er keine Rezession
im Euroraum hervorruft. Zwar sind die an den Kapital-
markten herrschenden langfristigen Inflationserwartun-
gen zuletzt wieder etwas zuriickgegangen. Dennoch blei-
ben sie bis auf Weiteres eine wichtige Triebfeder fir die
Renditen insbesondere langlaufender Staatsanleihen.
Denn diese sind nach wie vor ungewdhnlich niedrig im
Vergleich zu den langfristigen Inflations- und Leitzinser-
wartungen. Wir gehen deshalb davon aus, dass die be-
vorstehenden Leitzinserh6hungen der EZB, selbst wenn
sie von den Marktteilnehmern bereits antizipiert werden,
zu einem gewissen Grad auch auf das lange Ende der
Bundkurve ausstrahlen werden und dadurch die bei einer
geldpolitischen Straffung tbliche Verflachung in Grenzen
halten. Ein limitierender Faktor fiir die Erh6hung der
Leitzinsen und damit auch fiir die Renditen auf den Ren-
tenmarkten ist eine Eintribung des allgemeinen finanzi-
ellen Umfelds. Diese zeigt sich schon jetzt in hoheren
Spreads von Staatsanleihen der Peripherieldnder sowie in
der Ankiindigung strengerer Kreditkonditionen durch
Banken. Wir gehen deshalb davon aus, dass sich der
Anstieg der Renditen von Bundesanleihen verlangsamen
wird.



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Rentenmarkt USA
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Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 01.06.2022 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 0,75-1,00 0,25-0,50 0,00-0,25
Overnight-Zinsen (SOFR) 0,79 0,28 0,01
Renditen 2-j. Treasuries 2,64 2,71 0,15
Renditen 10-j. Treasuries 2,91 2,93 1,61
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 2,00-2,25 2,50-2,75 2,50-2,75
Overnight-Zinsen (SOFR) 2,11 2,61 2,61
Renditen 2-j. Treasuries 2,65 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

Nach den ersten vier Monaten des Jahres mit deutlichen
Renditeanstiegen hat der Markt fiir US-Staatsanleihen im
Mai eine Konsolidierungsphase begonnen. Waren in der
zweiten Aprilhdlfte noch Leitzinsen von knapp 3,50 % in
den kommenden Quartalen gehandelt worden, sanken
diese Erwartungen Ende Mai auf ca. 3 %. Hierzu trug
anfanglich die Absage von Fed-Chef Powell hinsichtlich
einer Leitzinserh6hung um 75 Basispunkte bei einem
einzelnen Meeting bei. Es folgten dann tUberraschend
schwache Konjunkturindikatoren, deren Schwéche vor
allem dem zuvor erfolgten Zinsanstieg zugeschrieben
wurde. Wir haben unsere Leitzinsprognose leicht ange-
passt.

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 zligigeren 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 hdhere Lohndynamik
mittelfristig zu hoheren Inflationsraten fihrt. Fur die US-
Rentenmarkte bedeutet dies, dass der (iberwiegende
Anteil des starken Renditeanstiegs, derin den ersten
Monaten des Jahres stattfanden, von Dauer sein wird. Die
damit einhergehende Kurvenverflachung spiegelt die
konjunkturellen Risiken wider, denn die rasche geldpoli-
tische Straffung kann durchaus in eine Rezession miin-
den.
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Zinsen und Renditen

Unternehmensanleihen
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Wichtige Daten im Uberblick
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Corporates BBB 5J (%) 2,44 2,08 0,19
Corporates HY 5J (%) 5,74 6,23 2,83

iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;

Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Der Kreditindex iTraxx Europe hat sich in den letzten
Wochen ein gutes Stiick von den kraftigen Ausschlagen
auf tiber 100 Bp erholt. Gleichzeitig haben sich jedoch die
Risikoaufschldge bei Kassa-Anleihen, die zuvor ver-
gleichsweise moderat gestiegen waren, spurbar ausge-
weitet. Wie so haufig in kritischen Marktphasen haben
sich Investoren zundchst liber die liquidesten Instrumen-
te abgesichert und holen die Spreadbewegung anschlie-
Rend in den tatsdchlichen Kassa-Produkten nach. Hinzu
kam eine recht kraftige Aufholwelle bei Neuemissionen.
Die neuen Anleihen konnten dennoch sehr erfolgreich
platziert werden, da sie mit erh6hten Neuemissionspra-
mien schmackhaft gemacht wurden. Dies zog jedoch
Tauschoperationen mit entsprechenden Spreadanpas-
sungen bei alten ausstehenden Anleihen auf dem Sekun-
dérmarkt nach sich.

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. Aufgrund der Liefer-
kettenprobleme sitzen jedoch viele Unternehmen auf
prall gefiillten Auftragsbiichern und es hat sich gezeigt,
dass Firmen durch geschickte Produktsteuerung, Produk-
tionsanpassungen und Umstrukturierungen in der Lage
sind, mit weniger Umsatz hohere Gewinne zu erzielen.

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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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 01.06.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 14.340 14.098 15.567
DAX (Verand. in % seit ...) 1,72 -7,88
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 11,68 1,51 3,48

DAX @ (10 Jahre roll.) 12,91 1,53 3,26

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zw6lf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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Im Fokus

Die deutschen Unternehmen mussen derzeit zwei Belas-
tungsfaktoren schultern. Stark steigende Preise als Folge
des Kriegs in der Ukraine und Stérungen in den Lieferket-
ten, die punktuelle Engpasssituationen und Einschran-
kungen in der Produktion nach sich ziehen. Da in China
die Corona-Welle derzeit abebbt, durften sich die Liefer-
ketten im Juni normalisieren, was fiir die deutschen Un-
ternehmen wie auch fiir den Aktienmarkt eine positive
Unterstiitzung darstellt. Die Einkaufsmanagerindizes
signalisieren einen vorsichtigen Optimismus der Unter-
nehmen, vor allem aufgrund des hohen Auftragsbe-
stands. Die Gewinnaussichten sind somit solide unter-
stiitzt, was in Kombination mit den mittlerweile erreich-
ten niedrigen Bewertungsniveaus die Basis fiir eine Bo-
denbildung der Aktienkurse tiber die Sommermonate
legt. Eine rasante Aufholbewegung ist aber nicht zu er-
warten, da das geo- und geldpolitische Umfeld von er-
hohten Risiken gepragt bleibt und fiir Schwankungen
sorgt.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft wird spirbar vom Russland-
Ukraine-Krieg getroffen. Steigende Rohstoffpreise und
die Unsicherheit lGber 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 Krieg diirfte 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 verdanderten Umfeld die Unterstiitzungs-
maRnahmen der Corona-Krise zuriickfahren. Das Anlei-
hekaufprogramm wird beendet, und die Leitzinsen wer-
den schrittweise angehoben. Dem deutschen Aktien-
markt geht die geldpolitische Unterstiitzung verloren, sie
wird aber nicht abrupt entzogen. Die Kursbewegungen
am deutschen Aktienmarkt bleiben stark von der geopoli-
tischen Entwicklung gepragt, und Anleger miissen sich
auf deutlich erhéhte Kursschwankungen einstellen. Mit-
telfristig helfen dem Aktienmarkt aber seine guinstige
Bewertung und die zwar reduzierten, aber dennoch aus-
reichend stabilen globalen Wachstumsperspektiven.
Somit gilt es, angesichts der aktuellen Krise nicht in Pa-
nik zu verfallen, sondern die mittelfristigen Perspektiven
im Auge zu behalten und in Aktien investiert zu bleiben
bzw. Positionen in Schwachephasen sukzessive aufzu-
bauen.
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Aktienmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zw6lf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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Im Fokus

Nach kréftigen Kursverlusten zu Monatsbeginn konnten
sich Aktien aus Euroland stabilisieren und gegen Mo-
natsende klar erholen. Die Belastungsfaktoren wie stei-
gende Zinsen, hawkishe Statements von EZB-Vertretern,
steigende Konjunkturunsicherheit, die Corona-Pandemie
in China, erhohte Inflation sowie Lieferkettenprobleme
und Risiken aus dem Russland-Ukraine-Krieg scheinen
kurzfristig ausreichend eingepreist. Zudem waren einige
Markte stark tiberverkauft, die Anlegerpositionierung
sehr niedrig, das Sentiment schlecht und die Bewertung
der Aktienmarkte relativ glinstig — und das bei (noch)
positiven Gewinnrevisionen. Einige Risiken wie ein Ener-
gieembargo (v.a. Gas) materialisierten sich bisher nicht
und wurden zudem etwas unwahrscheinlicher, was wie-
derum die Risiken fiir die Konjunktur und damit die Ge-
winne reduzierte.

Perspektiven

Das Goldilocks-Umfeld ist Geschichte: Krieg in Europa
und Inflationsrisiken sorgen fuir erh6hte Schwankungen
an den Aktienmaérkten der Eurozone. Der Russland-
Ukraine-Krieg hat eine Vielzahl von Auswirkungen, kurz-
wie langfristig. Risiken fiir 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.
Letztlich kénnen sie die Markte —im Gegensatz zum letz-
ten Jahrzehnt — nicht weiter unterstiitzen. Euroland-
Aktien sind historisch betrachtet auf einem attraktiven
Bewertungsniveau. Attraktiv sind im Niedrigzinsumfeld
weiterhin die Dividendenrenditen. In Summe kénnen
ausgepragte Schwdchephasen als Kaufgelegenheiten
wahrgenommen werden, solange es nicht zu einer drasti-
schen Eintribung der Aussichten kommt. Hauptrisiken
sind eine weitere Eskalation im Russland-Ukraine-Krieg
sowie ein Energie-Embargo, Impfstoff-resistente Corona-
virus-Mutationen sowie eine dauerhaft tiberraschend
hohe Inflation, welche die Zentralbanken zu einer tiber-
hasteten Straffung der Geldpolitik zwingen und damitim
Extremfall den Aufschwung gefahrden wirde. Auch weite-
re Zufallsgewinnsteuern (windfall taxes) wie in GroBbri-
tannien wiirden belasten. Zu Aktien gibt es weiterhin
kaum langfristig attraktive Anlagealternativen.
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Aktien

Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Japan: Topix (Indexpunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 01.06.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 4.101 4.132 4.202
S&P 500 (Verdnd. in % seit ...) -0,7 -2,4
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 3,7 1,6
TOPIX 12,1 1,1 2,7

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

US-Aktien verloren bis Mitte Mai weiter deutlich an Wert.
Die Belastungsfaktoren sind weiterhin: zunehmende
Wachstumssorgen, die laufende deutliche Straffung der
US-Geldpolitik, rasant steigende Zinsen und Lieferket-
tenprobleme. Mehrere Gewinnwarnungen, vor allem von
bekannten Einzelhdndlern, belasteten zusatzlich. In der
zweiten Monatshdlfte setzte dann eine kraftige Erholung
ein, da die Markte nach den massiven Verlusten iiberver-
kauft waren, Anleger ihre Aktienquoten stark reduziert
hatten und die Stimmung sehr schlecht war. Das erlaubte
eine ,technische Gegenbewegung®“. Die Risiken und Un-
sicherheit bleiben erhéht. Fiir eine weitere deutliche
Erholung brauchen Anleger mehr Zuversicht in den
Wachstumsausblick oder die Perspektive nachlassender
Inflation.

Japan

Japanische Aktien befinden sich seit rund 15 Monaten in
einer Seitwartsbewegung. Zuletzt konnte der Yen wieder
etwas aufwerten, nach einer kréftigen Abwertung im Marz
und April aufgrund der weiterhin lockeren Geldpolitik der
BoJ. Den Markt stiitzten zunehmende Aktienriickkaufe
und eine moderate Bewertung. Weiterhin gibt es Fort-
schritte bei der Corporate Governance.

Perspektiven

Die Erholung der US-Wirtschaft ist inzwischen weit fort-
geschritten, der Inflationsdruck sehr hoch, der Arbeits-
markt angespannt. Daher hat die US-Notenbank eine
Serie von Zinserhéhungen begonnen und weitere in Aus-
sicht gestellt. 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 verscharfen dirften.
Mit der Korrektur hat sich das Chance-Risiko-Verhdltnis
von Aktien wieder verbessert, zudem sprechen die anhal-
tende wirtschaftliche Erholung und die steigenden Un-
ternehmensgewinne fiir US-Aktien. Die Schwankungen
werden aufgrund der vielfaltigen Risiken hoch bleiben,
Kéufe sollten in ausgeprdgte Schwache erfolgen.
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Wadhrungen

Wadhrungen: EUR-USD

Wechselkurs EUR-USD
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten
Quellen: CFTC, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 01.06.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,06 1,08 1,10 1,12
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -209 -200 -180 -150
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -172 -150 -135 -125
Leitzins EZB (%) 0,00 0,50 0,75 1,25
Leitzins Fed (%) 0,75-1,00 2,00-2,25 2,50-2,75 2,50-2,75
Konjunkturdaten 2021 2022P 2023P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) 5,4 2,4 2,0
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 5,7 2,1 1,9
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 7,2 33
USA Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 4,7 7,1 2,0

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

Der seit einem Jahr anhaltende Abwartstrend des EUR-
USD-Wechselkurses scheint nun ein Ende gefunden zu
haben. Nach dem Jahrestief von 1,0385 EUR-USD am 13.
Mai hat der Wechselkurs nach oben korrigiert und ten-
diert mittlerweile gegen die Marke von 1,08. Die Sorgen
um eine Abwertung des Euro bis zur Paritdat zum US-
Dollar haben sich nicht bewahrheitet. Den Euro-unter-
stiitzenden Wendepunkt brachten am 23. Mai die AuRe-
rungen der EZB-Prdsidentin Lagarde, die die Leitzins-
wende der EZB fiir Juli avisiert hat. Damit diirften die
zunehmende Konfidenz in die geldpolitische Straffung
der EZB, die etwas geringeren kriegsbedingten Wachs-
tumsrisiken fiir Euroland (kein unmittelbar drohendes
Gasembargo) sowie die Abwartskorrektur der zuvor zu
hoch gehandelten Fed-Leitzinserwartungen dem Euro
weiteren Auftrieb verleihen.

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 Jahreshélfte dieses Jahres stehen
die Zeichen allerdings auch fir einen wieder stérkeren
Euro gut — erst recht nach der Euro-Abwertung infolge
des Russland-Ukraine-Kriegs. Der Zinsvorteil bleibt dem
US-Dollar zwar erhalten: In diesem Jahr erwar-ten wir
einen straffen Leitzinserhohungszyklus der Fed, der an
den Finanzmarkten bereits eingepreist ist. Aber auch fur
die EZB riickt die Leitzinswende naher, die den US-
Zinsvorsprung reduzieren wird. Denn nach den Defla-
tionssorgen, die vor der Corona-Pandemie in Euroland
vorherrschten, zeichnen sich nun auch hierzulande mit-
telfristig Inflationsrisiken ab, auf die die EZB ab Mitte
2022 mit Leitzinserhdhungen reagieren diirfte. Dieses
Euro-stutzende Argument wird ergdnzt um sich aufhel-
lende Wachstumsperspektiven Eurolands im Prognose-
zeitraum (Corona-Lockerungen, nachlassende Liefereng-
pdsse, 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
die Zinsdifferenz zu den USA und die Risikoprdamie des
Russland-Ukraine-Krieges die Euro-Aufwertung dampfen
durften.
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Rohstoffe

Rohstoffe im Uberblick
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Europdischer Gaspreis* (Dutch TTF)
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* Einheit: EUR/MWh
Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Verdnderungsraten in %

Rohstoffe 01.06.2022 .
ggi. Vormon. ggii. Vorjahr
BCOM Energie 59,1 14,1 118,9
BCOM Industriemet. 184,1 -7.3 14,6
BCOM Edelmetalle 216,2 -4,0 -8,6
BCOM Agrar 74,6 -3,0 25,7

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

Die u.a. durch die regionalen Lockdowns in China ausge-
16ste Abschwédchung der globalen Konjunktur dampft die
Rohstoffnachfrage und driickt die Preise, zuletzt insbe-
sondere bei den Industriemetallen. Eine Ausnahme bil-
den weiterhin die Energierohstoffe, allen voran die ver-
schiedenen Olsorten, die sich in den vergangenen Wo-
chen aufgrund des anhaltenden Russland-Ukraine-
Krieges weiter verteuerten. Die EU hat nun als Kompro-
miss ein Embargo gegen russisches Ol beschlossen, wel-
ches auf dem Seeweg transportiert wird. Pipelineimporte
diirfen hingegen auf Verlangen Ungarns weiterhin abge-
nommen werden. Die Edelmetallnotierungen kénnen sich
den Anstiegen bei den Anleiherenditen nicht entziehen.
Diese Tendenz durfte unserer Meinung nach noch eine
ganze Weile anhalten. Derweil hdlt der Druck auf einige
Agrarrohstoffpreise aufgrund des Krieges in der Ukraine
weiter an. Lander wie Indien begrenzen ihre eigenen
Exporte, um die Nahrungsmittelversorgung im Inland zu
sichern. Somit steigen die Agrarrohstoff- bzw. die Nah-
rungsmittelpreise inzwischen global an, was zunehmend
vor allem drmere Lander belastet.

Perspektiven

Die Corona-Krise wird im Prognosezeitraum kaum mehr
eine Rolle spielen, die Weltwirtschaft kehrt auf ihren
langfristigen Pfad zuriick. Dabei diirfte das Wachstum
schwacher, die Inflation hingegen starker bleiben. Bei
den Rohstoffpreisen durfte sich allerdings die sehr starke
Aufwédrtsdynamik aus den Jahren 2020/21 nicht unver-
mindert fortsetzen. Denn bei vielen Rohstoffnotierungen
wurden die Vor-Corona-Niveaus bereits weit tibertroffen,
was vor allem den Pandemie-bedingten Lieferketten-,
Transport- und Logistikverwerfungen geschuldet war.
Zwar kdnnte die Entspannung dieser Probleme durch den
Russland-Ukraine-Krieg und durch die chinesische Null-
Covid-Strategie erneut beeintrachtigt werden. Doch die
Weltwirtschaft wird sich im Laufe der kommenden Jahre
auf ein neues Gleichgewicht zubewegen, welches starke-
re regionale Produktionsmuster und wahrscheinlich eine
langfristige wirtschaftliche Isolierung Russlands beinhal-
ten wird. Es ist eine Frage der Zeit, bis auch der gesamte
Energiesektor in die Sanktionen des Westens gegen
Russland einbezogen wird. Dartiber hinaus durfte der
Umbau hin zu mehr nachhaltigem Wirtschaften die Ener-
giepreise strukturell erhdhen. Die Edelmetalle werden im
Prognosezeitraum nicht mehr die starke Unterstiitzung
durch die Geldpolitik erfahren wie in den vergangenen
Jahren, allerdings erh6ht sich die geopolitische Risi-
kopramie wohl fir eine 1angere Zeit. Die Preise fir die
konjunktursensiblen Industriemetalle 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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wicklung  bis 31.05.17 31.05.18 31.05.19 31.05.20 31.05.21 31.05.22
Gold in Euro 3,80% -1,59% 5,02% 33,78% -0,37% 10,11%
Gold in USD 4,71% 2,21% 0,44% 33,01% 9,53% -3,14%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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CFTC, Bloomberg, DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 01.06.2022 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1732,59 1812 1556
Gold (USD je Feinunze) 1843,30 1912 1903
Silber (EUR je Feinunze) 20,60 22 23
Silber (USD je Feinunze) 21,92 23 28
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 1720 1680 1600
Gold (USD je Feinunze) 1860 1850 1790

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Der Goldpreis bekommt Riickenwind von den anhaltend
hohen und zum Teil weiter anziehenden Inflationsraten.
Die Notenbanken schauen hier jedoch nicht tatenlos zu,
sondern versuchen, die stark gestiegene Teuerung zu
bekdampfen. Die Straffung der Geldpolitik 1dsst die Anlei-
herenditen steigen, was wiederum den Goldpreis dampft.
In diesem Spannungsfeld wird sich die Goldnotierung
noch so lange bewegen, bis klar sein wird, wie weit die
Notenbanken die geldpolitischen Zugel straffen werden,
um die Inflationserwartungen wieder auf Niveaus zu ver-
ankern, die mitihren Zielen vereinbar sind. Unserer Mei-
nung nach werden die Anleiherenditen noch moderat
steigen und den Goldpreis mittelfristig etwas belasten.
Doch der Stabilitdtsanker Gold wird im Umfeld hoher
Unsicherheit weiterhin gesucht bleiben.

Perspektiven

Der Russland-Ukraine-Krieg hinterldsst vor allem in Eu-
ropa sichtbare Spuren in der Wirtschaft. Die weltweite
Konjunkturentwicklung dirfte hiervon dagegen weniger
beeintrachtigt werden. Die stark gestiegenen Inflations-
raten sorgen dafiir, dass die groRen Notenbanken den
Kurswechsel hin zu einer geldpolitischen Normalisierung
im Prognosezeitraum weiter vollziehen. Die US-Noten-
bank Fed hat ihre Nettoanleihekdufe eingestellt und er-
hoht zligig die Leitzinsen, die EZB wird in Kiirze folgen.
Das im Prognosezeitraum allgemein steigende Zinsni-
veau wird die Goldnotierung belasten, doch geht der
Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik recht gut vorbe-
reitet vonstatten. Viel von der geldpolitischen Straffung
ist schon an den Markten eingepreist. Die risikolosen
Zinsen, also die Opportunitdtskosten der zinslosen Gold-
haltung, bleiben im Prognosezeitraum auf moderaten
Niveaus. Dies spricht dafiir, dass die Goldpreise nur leicht
zuriickgehen werden. Zudem wird die geopolitische Risi-
kopramie, die der Krieg Russlands gegen die Ukraine
nach sich zieht, zunéachst 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.
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Rohstoffe

ROhﬁ] Im Fokus

Trotz der regionalen Corona-Lockdowns in China, die
weitere Nachfragesorgen am Olmarkt entfachten, verteu-
erten sich die Rohdlsorten in den vergangenen Wochen.
Russland verkauft seine Rohdolsorte Ural weiterhin mit
120 einem nennenswerten Preisabschlag gegeniiber Brent

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)

100 von rund 30 US-Dollar, doch ganz versiegen werden rus-
80 sische Olexporte nach Europa nicht so schnell. Aufgrund
62 des Widerstandes aus Ungarn beinhaltet der Kompromiss
:0 der EU zum Olembargo gegen Russland lediglich das per

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Schiff transportierte O, aber nicht die Pipeline-Lieferun-
e EUR e USD gen. Damit diirfte rund ein Drittel der bisherigen russi-
Wertent- _von 31.05.16  31.0517 310518 310519 31.0520 31.05.21 schen Ollieferungen langerfristig weiter in Richtung Eu-
wicklung  bis 31.05.17 31.05.18 31.05.19 31.05.20 31.05.21 31.05.22 . . . . . a2
Brent in Euro 036%  4849%  -13,09%  -44,90%  7808%  101,91% ropa flieRen. Insgesamt bleibt die Unsicherheit am O1-
Brent in USD 1,25% 54,22% -16,88% -45,22% 96,21% 77.21%

markt hoch, was sich in einer anhaltend hohen Risi-

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank kopramie beim Olpreis widerspiegelt.

Nettopositionierung* der Spekulanten

Perspektiven
750 Die Corona-Pandemie wird keine globale Rezession mehr
600 N auslésen. Vielmehr wird sich die Weltwirtschaft im Ver-

lauf von 2022 von den bisherigen Corona-Belastungen

450 erholen, der globale Rohélkonsum wird sich weiter auf

300 hoherem Niveau normalisieren. Die freiwilligen Produkti-

150 onskiirzungen seitens der OPEC werden im Prognosezeit-
0 raum weiter zuriickgenommen. Das zusétzlich nachge-

fragte Rohdl wird vornehmlich von der OPEC bereitge-
stellt werden. Dies gibt den OPEC-Ldandern wieder mehr

* Anzahl der Long-Positionen abziiglich der Short-Positionen Marktmacht, Uiber die eigenen Produktionsmengen die
im Bereich ,Managed Money", in Tsd. Kontrakten. Quellen: Olpreise starker zu beeinflussen. Im Zuge des Angriffs
CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank Russlands auf die Ukraine diirften die russischen Olliefe-
rungen in Richtung Europa mit der Zeit versiegen, die
Europdische Union verzichtet nach und nach auf russi-
34 sches Ol. Zugleich wird ein Teil der Olexporte in Richtung

32 % Asien umgeleitet. Perspektivisch spielt die globale Ab-
30 A sichtserklarung, bis 2050 die Netto-Emissionen von Koh-

2017 2018 2019 2020 2021 2022

OPEC Produktion (Mio. Barrels pro Tag)

28 P ad lendioxid auf Null zu senken, fiir den Rohdlmarkt eine
26 / wichtige Rolle. Investitionen in fossile Angebotskapazita-
24 ,./\’" ten werden reduziert. Allerdings ist fraglich, ob die Nach-
9 . . . . . frage in entsprechendem Tempo auf alternative Energie-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 quellen umgestellt werden kann. Dies erh6ht mittelfristig
die Aufwértsrisiken beim Olpreis. Hinsichtlich der Nach-
Quellen: Bloomberg, DekaBank haltigkeit hitten héhere Olpreise eine wiinschenswerte
Lenkungswirkung, sofern in der Folge regenerative Ener-
Wichtige Daten im Uberblick gietrdger stiarker zum Zuge kédmen. Langfristig wird Rohdl
Rohd] (Preis je Barrel) 01.06.2022  vor1Mon.  vorlJahr an Bedeutung fiir die Weltwirtschaft verlieren und diirfte
Brent (EUR) 109,3 103,6 574 damit im Preis nachgeben.
Brent (USD) 116,3 109,3 70,3
WTI (USD) 115,3 104,7 67,7
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 101 91 84
Brent (USD) 109 100 94
WTI (USD) 105 96 90

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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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.

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

¢ Notenbanken straffen ihre Geldpolitik, um dauerhaft
hohere Inflationsraten zu verhindern, und nehmen dabei
nach Maoglichkeit Riicksicht auf die fragile Konjunktur.

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

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

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

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

¢ Zinsen drften lediglich moderat steigen. Kaufkrafter-
halt der Geldanlagen funktioniert nur noch bei breit ge-
streuter Wertpapieranlage, allerdings unter Inkaufnahme
von Wertschwankungen.

Juni 2022
Seite 19

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 30 %)

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

o 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 nicht nur das Wachs-
tum bremst, sondern sogar eine Rezession auslost.

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

e Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter
Coronavirus-Mutationen. Langanhaltende globale Pan-
demie verursacht wiederkehrende grof3flachige Stillstan-
de. Vertrauensverlust fiihrt zu Abwdrtsspirale an den
Finanzmarkten.

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)
¢ Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fiihrt zu
zligiger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

e Corona-Pandemie ebbt schnell ab. Produktion und
Konsum kdénnen wieder ungehindert wachsen.

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

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



. . Juni 2022
Volkswirtschaft im Fokus Seite 20

Redaktionsschluss: 02.06.2022 (7 Uhr)
Nachste Ausgabe: 08.07.2022
Herausgeber:

Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater:
Tel. (069) 71 47 - 23 81
E-Mail: ulrich.kater@deka.de

Impressum:
https://deka.de/deka-gruppe/impressum

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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