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Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

die Weltwirtschaft und die Kapitalmarkte be-
finden sich in rauer See. Der Wellengang ist
betrdchtlich, immer wieder dreht der Wind,
und schwere Béen erschweren das Steuern. Am
Ruder stehen die Notenbanken. Sie miissen den Kurs
vorgeben und halten. Doch da sind immer wieder die
Kapitalmarkte, die den Notenbanken mit ihren abwei-
chenden Erwartungen an den kiinftigen geldpolitischen
Kurs ins Steuerrad greifen.

Die jungsten Notenbanksitzungen Anfang Februar gaben
hier offensichtlich zu wenig Orientierung. Weder die US-
Notenbank Fed noch die Europdische Zentralbank EZB
schafften es, die Mérkte zu tiberzeugen. Waren die
Statements noch recht klar in Richtung straffe Geldpolitik
und weitere Bekampfung der noch zu hohen Inflationsra-
ten gewesen, wurden diese Aussagen bei den anschlie-
Renden Pressekonferenzen gleich wieder relativiert. Am
Ende signalisierten die Finanzmarktreaktionen die grof3e
Hoffnung auf eine merkliche Entspannung bei den Infla-
tionssorgen und auf baldige erste Leitzinssenkungen.
Das durfte den Notenbanken griindlich missfallen haben.

Tatsdchlich ist es nicht einfach, zum jetzigen Zeitpunkt zu
beurteilen, wie restriktiv die Geldpolitik schon auf Kon-
junktur und Inflation wirkt. In den USA sind beim Konsum
und bei den Investitionen Bremsspuren sichtbar. Es
spricht vieles dafir, dass die dortige Wirtschaft derzeit
eine milde Rezession durchlduft. Doch zugleich strotzt
der Arbeitsmarkt vor Kraft, und das paradoxerweise bei
leicht nachlassender Lohndynamik. Mit diesen wider-
sprichlichen Signalen sind die Zweifel der Markte ver-
standlich, dass die Fed ihre Leitzinsen noch lange auf
dem stark bremsenden Niveau halten kann. Fiir die EZB
wird der vorgezeichnete Zinsanhebungspfand erschwert
durch die Diskussionen am Kapitalmarkt tiber zeitnahe
Zinssenkungen in den USA. Dennoch versucht die EZB

Kurs zu halten, um den anstehenden hohen Lohnab-
schliissen — nicht nur in Deutschland - die Stirn zu bieten.
Es reicht eben nicht, wenn die Preisdynamik aufgrund
sinkender Energiepreise nachgibt. Vielmehr muss auch
die Kerninflationsrate eindeutig in Richtung des Noten-
bankziels von 2 % fallen.

Was die Weltwirtschaft anbelangt, so erhdlt die globale
Nachfrage Unterstiitzung aus China. Die dortige Abkehr
von der Null-Covid-Strategie Ende letzten Jahres scheint
schneller als erwartet zu gelingen. Mithin ist schon in
absehbarer Zeit mit der Erholung der Produktion und
besseren Perspektiven fiir die globalen Lieferketten zu
rechnen. Diese Perspektive erfreut im Zusammenspiel
mit den Zinssenkungs-Hoffnungen die Aktienmarkte. Da
allerdings zugleich die Gewinnprognosen derzeit nach
unten genommen werden, weiten sich die Bewertungen
an den Aktienmaérkten aus. Sollten die Notenbanken ent-
gegen den Markterwartungen noch fur langere Zeit an
ihrem straffen Kurs festhalten, konnte dies im Friihjahr an
den Borsen zu einer Korrektur fihren, bevor dann die
aufgehellten Wachstumsaussichten eine Riickkehr zum
Aufwdrtstrend ausldsen. Rentenanlagen konnten dage-
gen in diesem Jahr weniger Schwankungen aufweisen
und den Anlegern mehr Freude bereiten.

Mit freundlichen GriiRen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur

Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2022P 2023P 2024pP
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 1,8 -0,3 1.4
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 53 5,6 5,6
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,7 6,4 29
Finanzierungssaldo des Staates* -33 -2,8 -1,5
Schuldenstand des Staates* 68,4 66,7 65,1
Leistungsbilanzsaldo* 3,0 5,0 6,3
Okt22  Nov22 Dez 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 11,6 11,3 9,6
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5.5 5,5 5,5
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 45,1 46,2 47,1
ifo Geschéaftsklima (Punkte) 84,5 86,4 88,6

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Februar 2023
Seite 2

Im Fokus

Die jlingsten harten Konjunkturdaten fiir Dezember zei-
gen deutliche Zeichen einer Rezession: Heftige Riickgdn-
ge der Umsdtze im Einzelhandel, der Warenausfuhr, der
Bauproduktion und letztlich auch der industriellen Er-
zeugung pragten das Bild. Damit ist die deutsche Volks-
wirtschaft auch mit angezogener Handbremse in das
neue Jahr gestartet. Fast tiberall gibt es hohe statistische
Unterhdnge. Gleichzeitig steigen die Friihindikatoren
splrbar an. In erster Linie passen sich hier die viel zu
pessimistischen Konjunkturerwartungen an die tiberra-
schend entspannte Versorgungslage bei Erdgas an. Die
derzeitim Gange befindliche Rezession wird namlich
wegen des Ausbleibens einer Erdgasmangellage deutlich
weniger schlimm ausfallen als vor einiger Zeit noch ge-
dacht.

Perspektiven

Es ist schon sehrlange her, dass die Inflation das wirt-
schaftliche Problem Nummer Eins war. Nun verlieren die
Konsumenten in substanziellem AusmaR reale Kaufkraft
und zugleich ihre Kauflust, und die Unternehmen buRen
die Fahigkeit und die notwendige Zuversicht ein, Investi-
tionen zu tatigen. Doch auch langfristig wird sich einiges
andern. Es ist eine Zeitenwende im Gange, die alte Ge-
wissheiten zunichtemacht. Es droht ein neuer kalter
Krieg, der vermehrte Riistungsausgaben erzwingt. Be-
sonders herb ist der aus dem Russland-Ukraine-Krieg
resultierende Schlag fur die Klimatransformation. Nach
der Atomenergie bricht nun mit Erdgas die zweite Bru-
ckentechnologie zur Klimaneutralitdt weg. Lieferketten in
den Bereichen Energie und Rohstoffe miissen neu aufge-
stellt werden. Gleichzeitig wird mit den geopolitischen
Spannungen in anderen Teilen der Welt die Frage nach
der Neuausrichtung der Lieferketten immer dringlicher.
Als ob das nicht schon genug wadre, fiihrt nun auch die
Alterung der Gesellschaft langsam zu Problemen. Es récht
sich, dass Uber mehrere Legislaturperioden hinweg Her-
ausforderungen nicht angegangen wurden: Die Infra-
struktur ist in einem schlechten Zustand, die Digitalisie-
rung kaum vorangekommen, die demografische Heraus-
forderung ignoriert worden. Die Folge ist eine Verringe-
rung des deutschen Potenzialwachstums, d.h. der lang-
fristig normalen ,Reisegeschwindigkeit” der Volkswirt-
schaft. Laut aktuellen Schatzungen liegt das Potenzial-
wachstum hierzulande inzwischen bei rund % % und ist
damit nur noch halb so hoch wie 2017.
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Konjunktur

Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2022P 2023P 2024P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 3,5 0,6 1,8
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,4 5,5 2,6
Finanzierungssaldo des Staates* -39 -34 -29
Schuldenstand des Staates* 93,7 92,5 93,7
Leistungsbilanzsaldo* 1,0 1,6 2,3
Nov 22 Dez22 Jan 23
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 10,1 9,2 8,5
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,6 6,6
Economic Sentiment (Punkte) 95,1 97,1 99,9

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

Die europdische Wirtschaft hat im vierten Quartal 2022
weiter an Schwung verloren. Laut Veroffentlichung der
vorldufigen Schnellschdtzung von Eurostat ist das Brutto-
inlandsprodukt in Euroland nach einem Anstieg im drit-
ten Quartal um 0,3 % nun im vierten Quartal 2022 ledig-
lichum 0,1 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq) gewach-
sen. Spitzenreiter unter den groBen EWU-Léndern war
Spanien mit einer Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitat um 0,2 % qog. Knapp dahinter folgte Frankreich
(+0,1 % qoq). In Italien (-0,1 % qgoq) und in Deutschland
(-0,2 % qoq) gab es leichte Riickgdnge der Wirtschafts-
leistung. Am Arbeitsmarkt ist der Abschwung noch nicht
angekommen. Die Arbeitslosenquote in Euroland lag im
Dezember auf ihrem Allzeittief von 6,6 %.

Perspektiven

Der Krieg in der Ukraine und der russische Gas-
Lieferstopp seit Anfang September 2021 haben den
Wendepunkt fiir die europdische Wirtschaft eingeleitet.
Es ist mit einer deutlichen, wenngleich voriibergehenden
Abschwdachung der europdischen Konjunktur zu rechnen,
die noch bis weit in das Jahr 2023 hinein andauern wird.
Von den groRen EWU-Mitgliedern sind Deutschland und
Italien von den wirtschaftlichen Folgen des Russland-
Ukraine-Kriegs am starksten betroffen. Die Europdische
Zentralbank (EZB) kann angesichts der Inflationsentwick-
lung nicht unterstiitzend eingreifen. Es deutet alles da-
rauf hin, dass die Inflationsrate erst nach 2024 wieder
den Zielwert der EZB von 2 % erreichen wird. Zudem
bleiben die mittelfristigen Inflationsrisiken vergleichs-
weise hoch. Die europdische Fiskalpolitik bildet einen
wachstumsfreundlichen Rahmen. Die Aufraumarbeiten
nach der Weltfinanzkrise und der Schuldenkrise waren
noch nicht abgeschlossen, als die Corona-Krise begann
und kurz danach der Krieg in der Ukraine ausbrach. Die
hohen Inflationsraten fiihren zwar kurzfristig zu einem
dampfenden Effekt auf die Schuldenentwicklung der
EWU-Staaten. Dennoch bleibt der Weg zu regelkonfor-
men Staatsfinanzen noch weit.
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Konjunktur

Konjunktur USA

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorquart., saisonber., ann.)
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2022P 2023P 2024P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,1 0,5 1,6
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,0 37 2,3
Finanzierungssaldo des Staates* -4,0 -4,5 -4,5
Schuldenstand des Staates* 120,7 121,5 1213
Leistungsbilanzsald o* -3,7 -3,0 -3,0
Nov 22 Dez 22 Jan 23
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 7.1 6,5
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 3,6 3,5 3,4
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 49,0 48,4 47,4
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 101,4 109,0 107,1

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

Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal mit

3,0 % gegeniiber dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr
hochgerechnet kraftig angestiegen. Allerdings deuten die
monatlichen Daten zum privaten Konsum und zu den
Investitionen fiir die Monate November und Dezember
eine zyklische Schwéache an. Im Widerspruch hierzu nahm
die Anzahl der Beschaftigten im Januar Uberaus stark zu.
Wir machen hierfiir mehr die Angebotsseite als die Ar-
beitsnachfrage der Unternehmen verantwortlich. Dies
wirde auch erkldren, weshalb der starke Beschaftigungs-
aufbau nicht zu einem deutlichen Riickgang der Arbeits-
losenquote gefiihrt hat und die Lohndynamik sogar wei-
ter sank. Wir gehen nach wie vor davon aus, dass die
restriktive Geldpolitik ihre Wirkung zeitverzégert entfal-
ten wird, und prognostizieren fir die erste Jahreshilfte
2023 eine milde Rezession.

Perspektiven

Die US-Notenbank Fed hat auch Anfang 2023 ihr Leitzins-
intervall weiter in den restriktiven Bereich angehoben.
Grund dafiir sind die Inflationsraten, die deutlich Gber
dem Zielbereich der Fed liegen. Zwar sind hierfiir vor
allem angebotsbedingte Faktoren verantwortlich. Diese
lassen sich geldpolitisch kaum beeinflussen. Aber seit
Ende 2021 halt sich auch die nachfragebedingte Inflation
auf einem zu hohen Niveau. In Kombination mit dem zu
hohen Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt waren die mit-
telfristigen Inflationsrisiken ohne restriktive Geldpolitik
exorbitant hoch, weil die langfristigen Inflationserwar-
tungen ihre Verankerung beim Inflationsziel der Fed in
Hohe von 2 % verlieren kdnnten. Die Fed nimmt daher
eine Rezession 2023 billigend in Kauf, um hierdurch den
Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt sowie die nachfrage-
bedingte Inflation zu verringern. Immerhin ist die Inflati-
on seit Herbst vergangenen Jahres auf dem Riickmarsch,
sodass 2023 vermutlich die mittelfristigen Inflationsrisi-
ken weiter abnehmen werden und im Friihjahr 2024 eine
Senkung der Leitzinsen erfolgen kann. Aufgrund der
Erwartung einer nur milden Rezession, dirfte die Zent-
ralbank geldpolitisch nicht so schnell wieder in den ex-
pansiven Bereich zurtickkehren kénnen. Dies bedeutet,
dass der anschlieBende Aufschwung verhéltnismédRig
geringe Wachstumsraten aufweisen wird.
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Konjunktur

Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2022 2023P  2024P
Bruttoinlandsprodukt (% ggt. Vorjahr) 2,9 53 4,7
Finanzierungssaldo* -8,9 -7.2 -7,5
Schuldenstandsquote* 76,9 84,1 89,8
Leistungsbilanzsaldo* 2,4 1,5 1,7
Nov 22 Dez 22 Jan 23
Inflation (% ggu. Vorjahr) 1,6 1,8
Industrieproduktion (% ggu. Vorjahr) 2,2 1,3
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 48,0 47,0 50,1

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

Die schnelle Aufhebung der Corona-Restriktionen hat
schon im Januar zu einer deutlichen Belebung des
Dienstleistungssektors gefiihrt, sodass wir den Zeitpunkt
der wirtschaftlichen Erholung auf das erste Quartal vor-
gezogen haben. Auch die StiitzungsmalRnahmen fiir den
Immobiliensektor werden die Konjunktur im ersten Halb-
jahr anschieben. Einen Riickschlag haben allerdings die
Versuche einer Entspannung im auBenpolitischen Ver-
héltnis zu den USA erfahren. Die Entdeckung und der
Abschuss eines mutmaRBlichen chinesischen Spionage-
ballons durch die USA hat dazu gefiihrt, dass US-AuBen-
minister Blinken seinen geplanten China-Besuch auf
unbestimmte Zeit verschoben hat. Der geplante Taiwan-
Besuch des neuen Sprechers des US-Reprdsentanten-
hauses dirfte wie schon im vergangenen Jahr zu einer
harschen Reaktion Chinas fiihren. Keine der beiden Re-
gierungen ist jedoch an einer militérischen Eskalation
interessiert.

Perspektiven

Die drastische Kehrtwende in der Corona-Politik bedeu-
tet, dass die wirtschaftliche Belastung durch die Pande-
mie schnell nachlassen durfte. Von der Lockerung wird
vor allem der Dienstleistungssektor profitieren. Die er-
héhte Mobilitat diirfte zudem zu einem Anstieg der Ol-
nachfrage fiilhren. Der Inmobilienmarkt leidet unter der
Unsicherheit tiber die wirtschaftliche Soliditat vieler Bau-
entwickler, die Banken und potenzielle Kaufer vorsichtig
agieren ldsst. Hinzu kommt ein struktureller Riickgang
der Wohnungsnachfrage aufgrund der veranderten De-
mografie. Der Riickgang der Erwerbsbevolkerung wird fiir
viele Jahre auf der wirtschaftlichen Entwicklung lasten
und es ist nicht abzusehen, dass dem durch eine ver-
starkte Einwanderung gegengewirkt werden soll. Der
schwache Ausblick fir die Weltwirtschaft spricht dafur,
dass sich der Exportsektor bis auf Weiteres wenig dyna-
misch entwickeln wird. Schlielich bemiihen sich die USA,
den Fortschritt Chinas zumindest im Bereich der Hoch-
technologie zu bremsen, und generell zeichnet sich ab,
dass das politische Klima fiir die Wirtschaftsbeziehungen
zwischen China und dem Westen eher schlechter als
besser wird. Die Taiwan-Frage konnte in diesem Verhalt-
nis zu einer Eskalation fiihren, sollte China den wirt-
schaftlichen oder gar militérischen Druck auf Taiwan
stark erhéhen, um eine Wiedervereinigung zu forcieren.
Trotz all dieser Hemmnisse hat die chinesische Wirtschaft
noch ausreichend Potenzial, seine Produktivitdt zu stei-
gern, sodass BIP-Wachstumsraten von gut 4 % erreichbar
sind. Niedrige Inlandszinsen und der unsichere Wirt-
schaftsausblick sprechen eher fiir einen schwacheren
Renminbi.
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Konjunktur

Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick
Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2022P 2023P 2024P
Brasilien 31 0.8 1,5
Russland -2,7 -1,6 1,4
Indien 6,9 5,9 6,4
China 2,9 5,3 4,7
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2022P 2023P 2024P
Brasilien 9,3 5,0 4,0
Russland 13,8 5,6 4,6
Indien 6,7 4,6 5,1
China 2,0 2,3 2,3

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

Die konjunkturellen Bremsspuren der hohen Inflation,
der straffen Geldpolitik und der schwachen globalen
Nachfrage sind in allen Regionen erkennbar, doch das
Wirtschaftswachstum hélt sich insgesamt besser, als wir
noch vor einigen Monaten befiirchtet hatten. In China hat
sichinsbesondere der Dienstleistungssektor nach der
Aufhebung der Corona-Restriktionen schnell erholt. Die
Inflationsraten stabilisieren sich auf hohem Niveau und
dirften noch Gber weite Strecken des Jahres deutlich
Uber den Zentralbankzielen bleiben, sodass eine schnelle
geldpolitische Lockerung nicht zu erwarten ist. Der Zins-
anhebungszyklus ist jedoch in fast allen Léandern bereits
beendet oder steht kurz vor dem Ende. Die Hoffnung auf
eine Phase der Entspannung im chinesisch-amerikani-
schen Verhéltnis ist nach Spionagevorwirfen an China
gesunken.

Perspektiven

Die restriktive Geldpolitik und die Schwache des Welt-
handels durften dazu fiihren, dass sich die Konjunktur in
den Schwellenlandern in den kommenden Quartalen
unterdurchschnittlich entwickelt. In Asien diirften die
Wirtschaftswachstumsraten dabei erneut deutlich hoher
liegen als in anderen Regionen. Da die groRBen Zentral-
banken nach unserer Erwartung ihre Geldpolitik erst
2024 lockern werden, bleibt auch der Spielraum fiir Zent-
ralbanken der Schwellenlander beschrankt. Hohe Finan-
zierungskosten und gestiegene Schuldenstdnde diirften
in der Fiskalpolitik einen vorsichtigen Kurs zur Folge
haben. Im Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine
erscheint ein Verhandlungsfrieden bis auf Weiteres kaum
erreichbar. Damit diirfte Europa zumindest bis Friihjahr
2024 unter hohen Energiepreisen leiden. Das Verhdltnis
zwischen China und dem Westen ist angespannt und eine
Verbesserung ist nicht absehbar. Die meisten Schwellen-
lander werden jedoch darauf bedacht sein, in beide Rich-
tungen gute Beziehungen zu pflegen. Dies wiirde aller-
dings immer schwerer werden, sollte China den wirt-
schaftlichen oder gar militérischen Druck auf Taiwan
deutlich verstédrken, um eine Wiedervereinigung zu for-
cieren. Zunachst wird jedoch in Asien die regionale Zu-
sammenarbeit noch vertieft werden.

Risiken

Der globale Zinsanstieg bringt vor allem schwache Boni-
taten unter Druck. Russland kénnte den Krieg in der Uk-
raine noch weiter eskalieren. Die Spannungen um Taiwan
konnten deutlich zunehmen.
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Emerging Markets-Markte

Em. Markets-Markte

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro)
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Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Markets % ggii. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) 08.02.2023 Vormon. Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 706 2,1 6,3 -7,9
EMBIG Div* Performanceind. 407 1,6 2,5 -14,9
GBI EM Div** Perform.-ind. 234 0,3 2,8 -9,0
zum Vergleich:
REXP Performanceind. 433 0,4 0,2 -9,9
MSCI World Total Return 464 4,6 73 -0,9
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 441 430 420 440

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

Schwellenlanderanlagen sind gut in das neue Jahr ge-
startet. Anleihen wurden von riickldufigen US-Renditen
gestutzt, wahrend Aktien von den konjunkturfreundlichen
MaBnahmen der chinesischen Regierung (Aufgabe der
Null-Covid-Strategie, weniger Gangelung von Tech-
Unternehmen und mehr Unterstiitzung fir den Immobili-
ensektor) profitierten. Die kurzfristigen Konjunkturper-
spektiven haben sich damit verbessert. Die Aktienbewer-
tungen sind allerdings nun weniger giinstig und das
Umfeld bleibt insgesamt schwierig. An den Anleihemark-
ten diirfte zunachst noch die Hoffnung dominieren, dass
der Preisdruck bei Konsumgtitern in den USA und den
Schwellenldndern im weiteren Jahresverlauf abnimmt
und es noch 2023 zu ersten Leitzinssenkungen kommen
wird. Insbesondere die engen Arbeitsmarkte in den In-
dustrielandern bergen jedoch das Risiko, dass der Lohn-
druck und damit der Aufwartsdruck auf die Kerninflati-
onsraten langer anhdlt als von den Markten heute erwar-
tet. Viele EM-Wdhrungen haben sich gegeniiber dem
Euro im letzten Halbjahr eher schwach entwickelt, wes-
halb wir weitere Wechselkursrisiken als begrenzt betrach-
ten.

Perspektiven

Mit Blick auf die kommenden Monate durfte der geldpoli-
tische Ausblick fuir die US-Notenbank der entscheidende
Einflussfaktor sein. Wir erwarten, dass die Fed ihren Zins-
anhebungszyklus im Mdrz 2023 beenden und im Marz
2024 die Zinsen erstmals wieder senken wird. Damit
wirde die Erwartung der Mérkte, dass die erste Senkung
schon 2023 erfolgt, enttduscht werden, doch mittlere und
langere Laufzeiten dirften durch eine vorsichtige geldpo-
litische Ausrichtung sogar eher gestutzt werden. Im lau-
fenden und kommenden Jahr diirften das hohe Rendi-
teniveau und die Aussicht auf eine geldpolitische Locke-
rung bei gleichzeitig allméhlicher Erholung der Konjunk-
tur fur ein konstruktives Umfeld fiir Aktien und Renten
sorgen. Der Angriffskrieg in der Ukraine istin der Wahr-
nehmung der Kapitalmarkte etwas in den Hintergrund
getreten, doch es besteht das Risiko, dass Russland im
Falle weiterer hoher Gebietsverluste neue Eskalations-
strategien wahlt, um den Druck auf die Ukraine zu erho-
hen. Das Verhdltnis Chinas zum Westen ist nachhaltig
beschadigt und es diirfte in den kommenden Jahren eher
um Schadensbegrenzung gehen. Eine Zuspitzung der
Auseinandersetzung um die Taiwan-Frage ist nicht Teil
unseres Hauptszenarios, muss aber als Risikofaktor in
Betracht gezogen werden.
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Geldmarkt Euroland

EZB-Leitzinsen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 08.02.2023 vor1 Mon. vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 3,00 2,50 0,00
3 Monats-EURIBOR 2,61 2,25 -0,54
12 Monats-EURIBOR 3,45 3,33 -0,31
EURIBOR-Future, Dez. 2023 3,45 3,38 0,74
EURIBOR-Future, Dez. 2024 2,76 2,74 0,85
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 3,75 3,75 3,75
3 Monats-EURIBOR 3,30 3,35 3,35
12 Monats-EURIBOR 3,55 3,55 3,50

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

Die EZB verwendete bei ihrer Ratssitzung am 2. Februar
die gleichen Signalworter wie noch im Dezember, wurde
von den Marktteilnehmern jedoch als weniger entschlos-
sen wahrgenommen. Insbesondere wies sie auf die mit-
telfristig wieder starkere Datenabhdngigkeit ihrer Geld-
politik hin. Dies steht weitgehend in Einklang mit unse-
ren Prognosen, denn wir rechnen nach einer weiteren
Leitzinserh6hung um 50 Basispunkte im Marz mit nur
noch einem kleineren Zinsschritt von 25 Basispunkten im
Mai. Aufgrund der hartnackig hohen Kerninflation erwar-
ten wir Leitzinssenkungen jedoch erst in der zweiten
Jahreshdlfte 2024 und damit spater als derzeit von den
Geldmarktfutures angezeigt wird. Dariiber hinaus lieB die
EZB keine Absicht erkennen, den Abbau der Wertpapier-
bestande des APP in absehbarer Zeit erheblich zu be-
schleunigen. Obwohl die Banken in groem Umfang Mit-
tel aus den Langfristtendern TLTRO-IIl zurtickzahlen,
diirften die Uberschussreserven daher vorerst hoch ge-
nug bleiben, um die €STR- und EURIBOR-S&tze an den
EZB-Einlagensatz zu koppeln.

Perspektiven

Der Riickgang der Inflation in den vergangenen Monaten
ging in erster Linie von gesunkenen Energiepreisen aus.
Zwar verbessert sich dadurch auch der mittelfristige Infla-
tionsausblick. Dennoch ist noch fiir ldangere Zeit mit Ra-
ten deutlich tiber dem Inflationsziel von 2% zu rechnen,
vor allem aufgrund stark steigender Léhne. Da sich zu-
dem die konjunkturellen Perspektiven zuletzt aufgehellt
haben, sehen die Mitglieder des EZB-Rates es als not-
wendig an, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch
eine restriktive Geldpolitik zu drosseln. Sie diirften den
Einlagensatz bis zu ihrer Sitzung im Mai auf 3,25 % erh6-
hen und anschlieBend dort belassen, bis der allgemeine
Trend von Lohnen und Preisen erkennbar nachgelassen
hat. Dariiber hinaus wird die EZB ihre Bilanzsumme zu-
rickfahren, um eine ausreichend starke Transmission der
hoheren Leitzinsen in die Realwirtschaft sicherzustellen.
Es zeichnet sich ab, dass sie dabei asymmetrisch vorge-
hen wird. Wahrend die weniger attraktiven Konditionen
der Langfristtender TLTRO-IIl auch in diesem Jahr zu
erheblichen vorgezogenen Riickzahlungen fiihren duirf-
ten, wird die EZB den Abbau der Wertpapierbestdnde des
APP im Médrz mit einem eher langsamen Tempo beginnen.
Da sie zudem Ruckfliisse aus dem Wertpapierkaufpro-
gramm PEPP bis Ende nédchsten Jahres wiederanlegen
will, diirften die Uberschussreserven der Banken vorerst
nicht stark genug abnehmen, um einen signifikanten
Effekt auf die Geldmarktsatze hervorzurufen.
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Zinsen und Renditen

Rentenmarkt Euroland Im Fokus

Die Straffung der Geldpolitik hat weiterhin einen nur
begrenzten Einfluss auf die Renditen langlaufender Bun-
desanleihen. Dies liegt erstens daran, dass die EZB das

Deutschland: Rendit % p.a. . . .
eutschland: Renditen (% p.a.) Abschmelzen ihrer Wertpapierbestande tiber einen sehr

4 langen Zeitraum strecken will. Zweitens stellen sich

3 Marktteilnehmer zunehmend auf im kommenden Jahr

2 .Q beginnende Leitzinssenkungen ein. Derartige Erwartun-
1 [\I gen kénnten in den ndchsten Monaten zusatzliche Nah-
0 e _ /ﬂ rung erhalten, da die Inflationsraten allein aufgrund von
) —\ ) | Basiseffekten deutlich zuriickgehen werden. Weitere

Leitzinserhohungen der EZB durften sich daher in einem
zwischenzeitlich noch inverseren Verlauf der Bundkurve

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2-jahrige = 10-jahrige niederschlagen. Bei einer hartnickig hohen Kerninflation
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank und sich bessernden Konjunkturdaten rechnen wir je-
doch vorerst nicht mit absoluten Renditertickgéngen
Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.) langlaufender Bundesanleihen.
4
3 Perspektiven
Marktteilnehmer erwarten fiir die ndchsten Ratssitzun-
2 # gen der EZB zwar weitere Leitzinserhohungen. Sie gehen
1 allerdings auch davon aus, dass die Geldpolitik dann
0 W— restriktiv genug sein wird, um einen Riickgang der Infla-
-1 tion herbeizufiihren. Sie antizipieren daher schon in ab-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 sehbarer Zeit wieder niedrigere Leitzinsniveaus als in der

Niederlande, 10-jshrige naheren Zukunft, was sich in einer inversen Bundkurve

widerspiegelt. Wir stimmen dieser Argumentation grund-
satzlich zu, halten das Potenzial fir riickldufige Renditen
langlaufender Bundesanleihen jedoch vorerst fur gering.
Denn bei einer nur langsam nachlassenden Kerninflation

e Frankreich, 10-jdhrige

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Italien und Spanien: Renditen (% p.a.)

5 Ao diirfte es einige Zeit dauern, bis konkrete Aussicht auf
4 wieder sinkende Leitzinsen besteht. Auch das nur lang-
3 same Abschmelzen der Wertpapierbestande des APP

2 tragt zur Inversion der Bundkurve bei. Wahrend die EZB
(1) hohere Laufzeitpramien am langen Ende durchaus be-
1 ) gruBen wiirde, ist sie besorgt wegen einer moglichen

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Ausweitung der Spreads in den Peripherielandern und
einer deshalb uneinheitlichen Transmission der Geldpoli-
tik. Sie wird deshalb die Reduktion des APP-Portfolios im

Italien, 10-jdhrige === Spanien, 10-jahrige

Quellen: Bloomberg, DekaBank Marz mit lediglich 15 Mrd. Euro pro Monat beginnen und

) wahrscheinlich auch spater nicht vehement beschleuni-
Wichtige Daten im Uberblick gen. Von den hohen Neuemissionen sollten ebenfalls nur
Renditen (% p.a.) 08.02.2023  vor1l Mon. vorl Jahr geringe Be]astungen ausgehen, da die Nachfrage nach
Deutschland 2J 2,72 2,58 -0,30

langlaufenden Staatsanleihen relativ zinselastisch ist. Auf

Deutschland 10J 2,36 2,21 0,27 . - . . . . . g
Eramkreich 100 282 7 072 die Rfentenmar'kte d'urfte sich die expanSI.ve I':lskalp?htlk
talien 10 4.23 423 185 eherin der Weise niederschlagen, dass sie die Persistenz
Spanien 10J 3,30 3,27 1,13 des Preisauftriebs verstarkt und dadurch ein langeres
Prognose DekaBank (% p.a.) in3Mon.  in6Mon. in12Mon. Festhalten an der restriktiven Geldpolitik erforderlich
Deutschland 2J 2,80 2,80 2,75 macht.

Deutschland 10J 2,40 2,35 2,30

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

Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 08.02.2023 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 4,50-4,75 4,25-4,50 0,00-0,25
Overnight-Zinsen (SOFR) 4,55 4,31 0,05
Renditen 2-j. Treasuries 4,42 4,25 1,34
Renditen 10-j. Treasuries 3,61 3,56 1,96
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 4,75-5,00 4,75-5,00 4,75-5,00
Overnight-Zinsen (SOFR) 4,86 4,86 4,86
Renditen 2-j. Treasuries 4,20 3,90 3,30
Renditen 10-j. Treasuries 3,40 3,25 2,95

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank

Februar 2023
Seite 10

Im Fokus

Die Fed hat Anfang Februar das Leitzinsintervall um

25 Basispunkte auf 4,50 % bis 4,75 % angehoben und
weitere Zinserhdhungen in Aussicht gestellt. Der Auftritt
von Fed-Chef Powell bei der anschlieBenden Pressekon-
ferenz war aus Sicht der Kapitalmarkte wenig tiberzeu-
gend, sodass sich die Erwartungen einer Leitzinswende in
der zweiten Jahreshdlfte hielten. Diese kamen erst mit
der Veroffentlichung des Arbeitsmarktberichts fur Januar
ins Wanken, weil dieser eine sehr hohe Dynamik am Ar-
beitsmarkt andeutete. Wir gehen davon aus, dass nach
einer weiteren Leitzinserhohung um 25 Basispunkte im
Marz der Hochpunkt bei den Leitzinsen erreicht sein wird.
Bis zur ersten Jahreshalfte 2025 kdnnten die Leitzinsen
wieder auf ein neutrales Niveau gesenkt werden.

Perspektiven

Das Jahr 2022 war fiir den US-Rentenmarkt einschnei-
dend. Denn erstmals seit mehreren Jahrzehnten gab es
offensichtliche Inflationsrisiken, fiir die eine deutliche
geldpolitische Reaktion notwendig war. Die Fed hat das
Leitzintervall sehr zligig in den restriktiven Bereich ange-
hoben und mit der Bilanzreduzierung begonnen. Dies
hatte zur Folge, dass die Renditen ber alle Laufzeiten
hinweg sehr deutlich anstiegen. 2023 steht nun die Frage
nach der erneuten Leitzinswende im Vordergrund. Zwar
wird gemeinhin mit einer deutlichen wirtschaftlichen
Abschwdchung, wenn nicht sogar mit einer Rezession
gerechnet. Aber erst wenn der Arbeitsmarkt einen niedri-
geren Auslastungsgrad aufweist und die nachfragebe-
dingte Inflation auf ein moderateres Niveau gefallen ist,
kann die Fed auf Sicht der kommenden drei bis funf Jahre
mit einer Inflationsrate im Bereich von 2 % rechnen. Im
Zweifel wird sie hierfuir den Restriktionsgrad eher ldanger
als kiirzer hochhalten. Denn neben den aktuellen Inflati-
onssorgen gibt es auch im mittel- und langfristigen Aus-
blick gute Grunde fiir eine hohere Inflation, allen voran
die Demografie und die Deglobalisierung. Insgesamt
dirften daher die Inflationssorgen auch nach einer Zieler-
reichung nicht vollsténdig verschwinden. Dieses Umfeld
kann zu einer héheren Volatilitdat am US-Rentenmarkt
fuhren als in vergangenen Jahren.
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Unternehmensanleihen

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

Corporates BBB 5J (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 08.02.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr

iTraxx Europe

76 83 63
(Basispunkte)
iTraxx Crossover (High
Yield; Basispunkte) 399 431 309
Corporates BBB 5J (%) 3,72 3,86 1,09
Corporates HY 5J (%) 6,98 7,75 4,53

iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;

Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Der kraftige Stimmungswandel seit vergangenem Herbst
hat sich auch zu Jahresbeginn fortgesetzt und driickte
die Risikoaufschldge fir Unternehmensanleihen weiter
nach unten. Die Geschéftsberichte zum vierten Quartal
2022 zeigen jedoch schon auf, dass sich Umsatz- und
Gewinnwachstum verlangsamen. Vor allem die Ausblicke
der Unternehmen auf die kommenden Quartale werden
nach unten angepasst. Fiir den weiteren Jahresverlauf
dirften daher auch die Markterwartungen korrigiert wer-
den und die Spreads voriibergehend ein Stuick herauslau-
fen. Dennoch ist die Marktstimmung bisher noch sehr
gut, und Neuemissionen sowohl von Unternehmen als
auch von Finanzinstituten kénnen im Rekordtempo plat-
ziert werden. Die EZB wird ab Mérz allerdings ihre Rein-
vestitionen falliger Wertpapiere zurlickfihren, was den
Markt leicht belasten sollte.

Perspektiven

An den Kreditmarkten wurde nach tibertrieben groRen
Sorgen im Herbst 2022 ein deutlich milderer Konjunktur-
rickgang als zuvor befiirchtet eingepreist. Wahrend
Deutschland stéarker als andere EU-Lander unter Lie-
ferengpdassen und hohen Energiekosten leidet, dirfte
Euroland insgesamt nur am Rande einer Rezession krat-
zen und sich in der zweiten Jahreshélfte und dann weiter
in 2024 zunehmend erholen, wenn auch nur moderat. Fiir
die groBen Unternehmen hellen sich damit Umsatz- und
Gewinnperspektiven schon wieder auf. Dennoch ist bis
dahin mit enttduschenden Geschéftsberichten zu rech-
nen, die immer mal wieder Spreadausweitungen mit sich
bringen dirften. Ebenso wird sich der Riickzug der EZB
aus den Reinvestitionen leicht negativ auswirken. Aller-
dings bieten die kraftig erh6hten absoluten Renditen von
Unternehmensanleihen einen ordentlichen Puffer, um
entsprechende Riickschldge abfedern zu kénnen. Fur
Investoren wirken Corporates somit wieder hinreichend
attraktiv.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europdischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
durchschnittlichen Pramien ab, die im Handel mit Credit
Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-
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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Aktien

Aktienmarkt Deutschland  !mFfekus

Die Kurse am deutsche Aktienmarkt haben sich seit Jah-
resanfang deutlich nach oben bewegt. Denn die konjunk-
turelle Abschwachung ist milder als befiirchtet, die Infla-

DAX (Ind kte; Ende 1987=1000 . . . .
(Indexpunkte; Ende ) tionsraten haben den Hochpunkt ihrer Anstiege hinter

18.000 sich gelassen und dirften in den kommenden Monaten
16.000 °o ® spiirbar fallen, und die Notenbanken nahern sich dem
14.000 Ende ihres Zinserh6hungszyklus. Die Startbedingungen
12.000 | in diesem Jahr unterscheiden sich somit erheblich von
10.000 denen des letzten Jahres, was zu einer besseren Risi-
8.000 r v v v . . - koeinschatzung fiihrt. Dennoch bleibt das Umfeld fiir die
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Unternehmen herausfordernd. Dies signalisieren sowohl
Wertent- von 08.02.17 _ 08.02.18  08.02.19  08.02.20  08.02.21  08.02.22 die zwar leicht steigenden, aber immer noch auf niedri-
g e oy M1 (R gem Niveau befindlichen Einkaufsmanagerindizes als

auch die Geschaftszahlen zum vierten Quartal. Dement-
sprechend gilt es, auf zwischenzeitliche Stimmungskor-
Kurs-Gewinn-Verhiltnis DAX rekturen vorbereitet zu sein, aufgrund des insgesamt
verbesserten Umfelds aber auch kontinuierlich weiter am

Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

18 Aktienmarkt anzulegen.
16
14 Perspektiven
Die deutsche Volkswirtschaft ist besonders hart vom
12 Russland-Ukraine-Krieg getroffen. Steigende Rohstoff-
10 VvV preise und die Unsicherheit tiber die zukiinftige Entwick-
3 . . . . . . lung der Energieversorgung belasten den Wachstumsau-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 sblick deutlich. Eine Rezession im ersten Halbjahr 2023
scheint unvermeidlich. Das wird auch die Unternehmen in
Quellen: Factset, DekaBank Deutschland in Mitleidenschaft ziehen. Vor allem kleinere

und mittelstandische Betriebe, die lokal produzieren und
absetzen, sind stark betroffen. Multinationale Konzerne
2,0 spliren die wirtschaftliche Schwache zwar ebenfalls, kon-
18 . nen diese aber durch ihre breitere Aufstellung besser
ausgleichen. Die Aufwdrtsdynamik der Unternehmens-
gewinne wird abgebremst und kehrt sich in einzelnen

1,4 1 Quartalen sogar um. Mittelfristig ist der Gewinntrend
aufgrund der stabil erwarteten globalen Konjunktur aber
gut abgesichert. Die EZB hat ihre Politikausrichtung deut-
lich verandert. Das Anleihekaufprogramm ist beendet,
und die Leitzinsen werden in grofRen Schritten nach oben

Preis-Buchwert-Verhiltnis DAX

1,6

1,2

1,0 « T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Factset, DekaBank genommen. Allerdings ist dies mittlerweile an den Kapi-
talmarkten eingepreist, und das Ende des Leitzins-
Wichtige Daten im Uberblick Erh6hungszyklus riickt ndher. Die Kursbewegungen am
Aktienmarkt 08.02.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr deutschen Aktienmarkt bleiben in den kommenden Mo-
DAX (Indexp.) 15.412 14.610 15.242 naten sowohl von einer Zins- und Konjunkturunsicherheit
DAX (Verdnd. in % seit ...) 5,49 111 als auch von der geopolitischen Entwicklung geprégt,
;Z’:S:::X':)kaaa"k ";:7“:)‘;" i';:.:(';;"‘ i"lzs':g“' und es i§t mit spiirbaren Kyrssch\fvankungen 2u rec'hnen.
Kennzahlen® Kurs-Gew- Kurs-Buchw- Dividenden- Gerade in solchen Phasen ist es sinnvoll, schrittweise und
Verhiltnis Verhiltnis rendite % regelmaRig zu investieren, beispielsweise tber Sparpld-
DAX aktuell 12,42 1,54 328 ne.
DAX @ (10 Jahre roll) 13,11 1,53 325

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zw6lIf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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Aktienmarkt Euroland

EuroSTOXX 50 (Indexpunkte)
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Wertent- von 08.02.17 08.02.18 08.02.19 08.0220 08.02.21 08.02.22
wicklung bis 08.02.18  08.02.19  08.02.20 08.02.21 08.02.22 08.02.23

SX5E 4,30% -7.16% 21,14% -3,50% 12,65% 1,93%

Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Kurs-Gewinn-Verhaltnis EuroSTOXX 50
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Quellen: Factset, DekaBank

Preis-Buchwert-Verhiltnis EuroSTOXX 50
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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 08.02.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EuroStoxx 50 (Indexp.) 4.209 4.018 4129
EuroStoxx 50 (Verand. in % seit ...) 4,8 1,9

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

EuroStoxx 50 (Indexp.) 3.750 4.050 4.000

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

EuroStoxx 50 aktuell 13,1 1,8 34

EuroStoxx 50 @ (10 Jahre 138 15 37

roll.)

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zw6lif Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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Im Fokus

Die Aktienmarkte der Eurozone haben ihre Rally zuletzt
weiter fortgesetzt. Nach den fundamentalen Verbesse-
rungen im vierten Quartal trieben nun zunehmend das
Marktsentiment und die Positionierung die Kurse. Zudem
helfen sinkende Rezessionsrisiken, der milde Winter, die
besseren wirtschaftlichen Aussichten fiir China nach der
Aufgabe der Null-Covid-Strategie sowie der nachlassende
Inflationsdruck und die damit verbundene Hoffnung auf
ein absehbares Ende der Zinserh6hungen durch die EZB
und die Fed. Der aktuelle Aufwartsdruck kann die Markte
noch etwas weiterlaufen lassen. Es tiberwiegen aus unse-
rer Sicht aber die Korrekturrisiken. Die Bewertungen sind
nach der Hausse der letzten Monate nicht mehr attraktiv,
und die Gewinnschdtzungen erscheinen zu hoch. Zudem
bieten einige Rentensegmente wieder eine attraktive
Anlagealternative. Damit erscheint kurzfristig das Chan-
ce-Risiko-Verhaltnis unglinstig.

Perspektiven

Die Folgen der Corona-Pandemie und des russischen
Angriffs auf die Ukraine haben zu gravierenden Verédnde-
rungen des wirtschaftlichen Umfelds fiir Euroland ge-
fuhrt. Nachdem die Lieferkettenprobleme deutlich ge-
sunken sind und eine Gasmangellage fiir diesen Winter
inzwischen ausgepreist ist, fokussieren die Kapitalmarkte
stark auf die Inflationsentwicklung und die damit verbun-
denen Zinsperspektiven. Euroland-Aktien sind nach der
jlingsten Rally nicht mehr giinstig, trotz solider Dividen-
denrenditen. Nach der erfolgten Erholung werden aus
unserer Sicht die hohen Risiken fiir Konjunktur und Ge-
winne nicht mehr ausreichend eingepreist. Zudem kén-
nen sich die Bewertungen durch die von uns erwartete
Abwadrtsrevision der Gewinnschatzungen schnell ver-
schlechtern. Neu ist zudem, dass die Anleger wieder fest-
verzinsliche Alternativen mit soliden Renditen zur Verfi-
gung haben. Der Anlagenotstand ist Geschichte. Hauptri-
siken sind eine weitere Eskalation im Russland-Ukraine-
Krieg, erneute Probleme mit der Energieversorgung so-
wie eine dauerhaft hohe Inflation, welche die Zentralban-
ken zu einer nochmals verscharften geldpolitischen Straf-
fung zwingen wirde. Kaufe sollten regelmaRig erfolgen,
um Schwacheperioden vorteilhaft fur den langfristigen
Positionsaufbau nutzen zu kénnen.
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Aktien

Aktienmarkte Welt
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 08.02.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 4.118 3.895 4522
S&P 500 (Verand.in % seit ...) 5,7 -8,9
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 3.900 4.000 4.050
TOPIX (Indexp.) 1.900 2.000 2.050
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
S&P 500 18,5 3,7 1,7
TOPIX 12,9 1,1 2,7

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

Angefuhrt von den Technologiewerten erholten sich US-
Aktien zu Jahresbeginn kraftig von ihrer Schwache im
Dezember bzw. im Vorjahr. Ausléser waren sinkende
Inflationsraten und die Hoffnung, dass der riicklaufige
Inflationstrend der US-Notenbank schon in der zweiten
Jahreshdlfte erste Zinssenkungen erlauben wiirde, was
der Wirtschaft eine Rezession ersparen wiirde. Zwar ist
die Wahrscheinlichkeit dieses Szenarios zuletzt gestie-
gen. Allerdings erwarten wir weiterhin eine leichte Rezes-
sion und sinkende Unternehmensgewinnschatzungen
und damit eine Belastung fiir die weiter hoch bewerteten
US-Aktien. Die relativ schwache Berichtssaison fiir das
vierte Quartal wurde vom Markt weitgehend ignoriert.
Vermutlich hatten sich Anleger auf noch schlechtere
Zahlen eingestellt.

Japan

Japanische Aktien befinden sich seit Anfang 2021 in
einer Seitwartsbewegung mit geringen Schwankungen.
Sehr kraftig sind hingegen die Bewegungen beim japani-
schen Yen, vor allem seit Mdrz 2022. Aktuell steht die
weitere Geldpolitik der Bank of Japan im Fokus. Ande-
rungen kénnten weitreichende Folgen fiir japanische
Aktien, aber auch fiir die globalen Markte haben. Den
Markt stiitzen Aktienrlickkdufe und eine moderate Bewer-
tung.

Perspektiven

Trotz Anzeichen fir einen etwas weniger starken Inflati-
onsdruck muss die US-Notenbank angesichts des weiter-
hin sehr engen Arbeitsmarkts die Zinsen immer weiter in
den restriktiven Bereich anheben. Dadurch steigen die
Rezessionsrisiken. Solange die Kerninflation nicht deut-
lich sinkt und somit ein Ende der strafferen Geldpolitik
absehbar ist, steigen die Risiken fiir die Aktienmarkte
und die Stabilitat der Finanzmaérkte. GroR ist auch die
Unsicherheit bzgl. der Unternehmensgewinne. Entspre-
chend vorsichtig sollten Anleger agieren, um bei einer
Besserung der US-Inflationsaussichten oder in einem
ausgepragten Sell-off schrittweise, aber deutlich ihre
Aktienquoten erhéhen zu kénnen. Bis der Ausblick klarer
wird, diirften die Schwankungen an den Markten hoch
bleiben.
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Wahrungen

Wahrungen: EUR-USD

Wechselkurs EUR-USD
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Wichtige Daten im Uberblick
Prognose DekaBank 08.02.2023 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,07 1,08 1,09 1,10
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -170 -140 -110 -55
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -125 -100 -90 -65
Leitzins EZB (%) 3,00 3,75 3,75 3,75
Leitzins Fed (%) 4,50-4,75 4,75-5,00 4,75-5,00 4,75-5,00
Konjunkturdaten 2022P 2023P 2024P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 3,5 0,6 1.8
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,1 0,5 1,6
EWU Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 8,4 5,5 2,6
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,0 3,7 2,3

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

Die Geldpolitik gibt weiterhin den Ton fuir den EUR-USD-
Wechselkurs an. Begleitet von der Markterwartung, dass
die US-Notenbank bereits in diesem Jahr ihren Leitzins
senken kdnnte, ist der Wechselkurs bis Anfang Februar
kraftig bis auf 1,10 USD je Euro gestiegen, wo er zuletzt
im April 2022 notiert hatte. Allerdings hat der US-
Arbeitsmarktbericht die Euro-Aufwertung abrupt unter-
brochen und den Wechselkurs zurtick unter die Marke
von 1,08 USD je Euro gedriickt. Der iberaus hohe jiingste
Beschéftigungsaufbau in den USA hat an den Finanz-
markten die Leitzinssenkungserwartungen gedampft. US-
Renditen sind deutlich gestiegen und haben ihren zuvor
rickldufigen Zinsvorsprung gegentiber den Bundrenditen
wieder ausgebaut. Die Unsicherheit insbesondere beziig-
lich der US-Geldpolitik durfte weiterhin fiir gré3ere
Schwankungen beim Wechselkurs sorgen.

Perspektiven

Nach dem Zwanzigjahrestief von 0,96 USD je EUR im
September 2022 diirfte der EUR-USD-Wechselkurs nun
nach oben tendieren und der Euro seine Unterbewertung
gegeniiber dem US-Dollar langsam abbauen. Die starke
Aufwertung des US-Dollar seit Anfang 2021 (um 22 %
von 1,23 auf 0,96 USD je EUR im September 2022) beruh-
te auf der dynamischen Erholung der US-Wirtschaft (dank
der umfangreichen US-Konjunkturpakete) sowie auf dem
Zinsvorsprung der USA, wo die Leitzinswende friher als
in Euroland vollzogen wurde. Die US-Notenbank Fed hat
ihren Leitzins weit in den restriktiven Bereich angehoben
und nimmt damit eine Rezession in Kauf, um die Inflation
mittelfristig zum Ziel von 2 % zuriickzufiihren. Dieser
geldpolitische Kurs triibt perspektivisch den Glanz des
US-Dollar. Der Euro dagegen profitiert von den umfang-
reichen Leitzinserh6hungen der EZB, die die Zinsdiffe-
renz zu den USA verringern, sowie vom gesunkenen Risi-
ko einer Gasmangellage in Euroland. Letzteres hat Euro-
lands Wachstumsausblick deutlich verbessert. Diese
Vorgaben sprechen fiir einen zunehmend starkeren Euro.
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Rohstoffe

Rohstoffe im Uberblick
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Verdnderungsraten in %

Rohstoffe 08.02.2023

ggii. Vormon. ggii. Vorjahr
BCOM Energie 35,6 -3,7 -3,1
BCOM Industriemet. 166,7 2,3 -8,9
BCOM Edelmetalle 215,6 -1,4 -1,3
BCOM Agrar 69,3 3,7 4,9

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

Wadhrend im Lauf des Januars die Rohstoffpreise in der
Breite noch seitwarts tendiert hatten, schickte ab Februar
eine erhéhte Unsicherheit beziiglich weiterer US-
Leitzinserh6hungen sowie der chinesischen Wirtschafts-
entwicklung die Rohstoffpreise auf Talfahrt. So gaben die
Preise zuletzt sowohl fiir Energiegtiter als auch fiir Edel-
und Industriemetalle nach. Fiir den weiteren Jahresver-
lauf durfte aber die von uns erwartete Konjunkturerho-
lung zu einer stérkeren Rohstoffnachfrage fiihren und
anhaltenden Preisriickgdangen entgegenstehen. In eini-
gen groRBen Wirtschaftsraumen wie China, den USA oder
Europa durfte die Konjunktur spatestens gegen Mitte des
Jahres merklich an Fahrt aufnehmen. Den mit Abstand
stdrksten Preisriickgang verzeichnete in den vergange-
nen Wochen aber europdisches Erdgas. Der GrolRhan-
delspreis fiel auf 55 Euro/MWh und damit unter das Ni-
veau zum Zeitpunkt des Kriegsausbruchs in der Ukraine
vor einem Jahr. Die Ausspeicherung aus den tberdurch-
schnittlich gut gefiiliten Gaslagern setzt sich aber nicht
nur in Deutschland, sondern europaweit fort. Das Thema
der Versorgungssicherheit wird wohl erst wieder mit dem
Naherriicken der Heizperiode im Winter 2023/24 in den
Fokus riicken. Im Januar tibertraf der Fillstand der deut-
schen bzw. europdischen Gasvorrdte mit 87 % bzw. 80 %
den Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre (jeweils gut
60 %) deutlich.

Perspektiven

Das nachlassende Wachstum, die hohe Inflation, die
geldpolitische Straffung sowie die europdische Energie-
krise bleiben zundchst die dominierenden Themen. In
den USA und Europa wird fur das Winterhalbjahr 2022/23
mit einer wirtschaftlichen Schwachephase gerechnet. Das
chinesische Wachstum diirfte aufgrund hausgemachter
Probleme auf absehbare Zeit moderat bleiben. Das neue
globale Gleichgewicht diirfte 1angerfristig starkere regio-
nale Produktionsmuster und eine langfristige wirtschaft-
liche Abkopplung Russlands vom Westen beinhalten. Die
Weltwirtschaft wird sich in den kommenden Jahren auf
einem flachen Wachstumspfad bewegen. Somit ist insge-
samt mit einer nur moderaten Zunahme der globalen
Rohstoffnachfrage zu rechnen. Dies gilt insbesondere fiir
konjunktursensible Rohstoffbereiche wie die Industrie-
metalle. Der Umbau hin zu mehr nachhaltigem Wirtschaf-
ten diirfte die Energiepreise strukturell erhéhen. Die
Edelmetalle werden im Prognosezeitraum durch die
Geldpolitik keine Unterstitzung mehr erfahren, aller-
dings bleibt die geopolitische Risikopramie wohl fir eine
langere Zeit erh6ht. Grundsatzlich gilt es zu beachten,
dass bei Rohstoffanlagen jederzeit starke Wertschwan-
kungen auftreten kénnen.
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Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Gold in Euro -3,77% 6,87% 23,92% 6,61% 5,08% 11,00%
Gold in USD 10,79% -1,44% 19,94% 16,70% -2,83% 7,49%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 08.02.2023 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1750,00 1758 1599
Gold (USD je Feinunze) 1877,40 1870 1827
Silber (EUR je Feinunze) 20,90 23 20
Silber (USD je Feinunze) 22,42 24 23
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 1720 1700 1680
Gold (USD je Feinunze) 1860 1850 1850

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Nach der deutlichen Verteuerung von Gold in den Mona-
ten November bis Januar rutschte der Goldpreis Anfang
Februar merklich ab. Doch insgesamt bleibt die Goldno-
tierung in einem Umfeld hoherer Anleiherenditen bemer-
kenswert stark. Die jiingsten Daten zum physischen glo-
balen Goldmarkt liefern eine Erklarung: Die Goldnachfra-
ge verfehlte im Gesamtjahr 2022 nur knapp das Rekord-
niveau aus dem Jahr 2011. Wahrend die Schmucknach-
frage etwas schwacher und die Investmentnachfrage
dank der Barren- und Miinznachfrage starker war als ein
Jahr zuvor, kauften die Zentralbanken im Jahr 2022 - vor
allem in der zweiten Jahreshdlfte — so viel Gold wie zu-
letzt im Rekordjahr 1967. Somit war die kraftige Gesamt-
nachfrage in erster Linie auf die massiven Goldkaufe von
Schwellenléndernotenbanken zuriickzufiihren, insbeson-
dere die Turkei, China, die Staaten des Nahen Ostens und
Indien. Hauptgriinde fiir die Aufstockung der Goldreser-
ven durften die geopolitischen Risiken sowie die erhhte
Inflation sein.

Perspektiven

Die hohen Inflationsraten sorgen dafiir, dass die groRen
Notenbanken ihre geldpolitischen Ziigel spirbar straffen.
Die US-Notenbank Fed und die EZB werden in absehbarer
Zeitihre Leitzinserh6hungen beenden, und das Zinsni-
veau wird voraussichtlich auf moderat hoherem Niveau
verharren. An den Markten spiegeln sich fiir die USA so-
gar schon Zinssenkungserwartungen wider. Insgesamt
sind im Prognosezeitraum seitens der Geldpolitik keine
starkeren Auswirkungen auf den Goldpreis zu erwarten,
weder in die eine noch in die andere Richtung. Die Belas-
tungen von dieser Seite werden auslaufen, aber zugleich
erscheint eine Preisstiitze in Form von starken Zinsruick-
gdngen bislang eher unwahrscheinlich. Die risikolosen
Zinsen, also die Opportunitdtskosten der zinslosen Gold-
haltung, bleiben im Prognosezeitraum auf vergleichswei-
se moderaten Niveaus. Preisstuitzend wirkt, dass die
geopolitische Risikopramie, die der Krieg Russlands
gegen die Ukraine nach sich zieht, langere Zeit erhalten
bleibt. Aus alledem ldsst sich kein stark ausgepragter und
eindeutiger Trend fiir den Goldpreis ableiten. Im Zuge der
geopolitischen Anpassungen und der Riickkehr zum
neuen, héheren Zinsniveau durfte sich der Goldpreis in
einem neuen Gleichgewicht einpendeln.
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Rohstoffe

Rohol

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
120
100 M
80 v —

60

40

20 - T T T T v v

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e EJR s JS D

Wertent- von 31.01.17  31.01.18  31.01.19  31.01.20 31.01.21  31.01.22

wicklung  bis 31.01.18  31.01.19  31.01.20 31.01.21 310122  31.01.23
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im Bereich ,Managed Money"“, in Tsd. Kontrakten. Quellen:
CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Rohol (Preis je Barrel) 08.02.2023 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 79,3 73,9 79,5
Brent (USD) 85,1 78,6 90,8
WTI (USD) 78,5 73,8 89,4
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 83 83 81
Brent (USD) 90 91 89
WTI (USD) 86 87 85

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Noch dampft die konjunkturelle Schwéachephase der
Weltwirtschaft die globale Olnachfrage. Im weiteren Ver-
lauf des Jahres rechnen wir jedoch mit einem Anziehen
der Konjunkturdynamik und infolgedessen auch mit einer
kraftigeren Olnachfrage. Diese sollte dem Olpreis etwas
Aufwind verleihen. Die OPEC wiirde bei Bedarf ihre For-
derstrategie anpassen, um den konjunkturellen Auf-
schwung nicht durch einen nachfrageseitigen Olpreis-
druck gleich wieder abzuwiirgen. Derweil greift das EU-
und G7-Embargo seit dem 5. Februar auch fir russische
Olprodukte wie Diesel oder Heizél. Zudem wurde — wie
zuvor bei Roh6l - eine Preisobergrenze beschlossen. Bei
Rohdl haben diese MaBnahmen bislang zu einer Verrin-
gerung der russischen Einnahmen, aber nur in geringem
Umfang zu einem Riickgang der Exporte gefiihrt. Denn
asiatische Lander wie China und Indien greifen bei den
glinstigen russischen Energieexporten gerne zu.

Perspektiven

Die hohe Inflation und die dadurch ausgeloste geldpoliti-
sche Straffung der Notenbanken haben die Konjunktur
abgebremst. In den USA belastet vor allem die Geldpolitik
das Wachstum, in Europa ist die Energiekrise die wesent-
lichere Belastung. In der Folge durchlaufen diese beiden
Wirtschaftsraume im Winterhalbjahr 2022/23 in eine
wirtschaftliche Schwachephase, die die Olnachfrage
dampft. Auch Chinas Wirtschaft wachst im Prognosezeit-
raum aufgrund anhaltender inlandischer Probleme nur
unterdurchschnittlich. Die Lander der OPEC+ werden als
Reaktion auf die schwache Olnachfrage ihre Rohélférde-
rung weiter zuriickfahren, um ein Uberangebot am globa-
len Olmarkt zu verhindern und um den Olpreis zu stiitzen.
Aufgrund der Sanktionen im Zuge des Angriffs Russlands
auf die Ukraine leitet Russland seine Energielieferungen
in Richtung Asien um. Perspektivisch spielt die globale
Absichtserklarung, bis 2050 die Netto-Emissionen von
Kohlendioxid auf Null zu senken, fir den Rohdlmarkt 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 erhoht mittelfristig
die Aufwartsrisiken beim Olpreis. Hinsichtlich der Nach-
haltigkeit hatten héhere Olpreise eine wiinschenswerte
Lenkungswirkung, sofern in der Folge regenerative Ener-
gietrager starker zum Zuge kdmen. Langfristig wird Rohol
an Bedeutung fiir die Weltwirtschaft verlieren und diirfte
damitim Preis nachgeben.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

¢ Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
halten perspektivisch den Inflationsdruck hoch und
dampfen das globale Wachstum.

¢ Regimewechsel am Kapitalmarkt durch dauerhaft ho-
here Zinsen.

¢ Notenbanken erhéhen Leitzinsen, bis Riickgang der
Inflationsraten hinreichend weit vorangeschritten und
mithin gesichert ist. Erste Leitzinssenkungen sind friihes-
tens 2024 zu erwarten.

¢ Weltwirtschaft findet nach der Schwachephase im Win-
terhalbjahr 2022/23 zurtick auf den Wachstumspfad.

¢ Wegen weiterhin zu hoher Inflation und wegen deutlich
gestiegener Zinsen werden Geld- und Finanzpolitik bis
auf Weiteres die Entwicklung von Wirtschaft und Kapi-
talmarkten nicht mehr so stiitzen kénnen wie bisher.

e Fir Europa und die USA sind bis ins Jahr 2024 hinein
schwaches Wachstum und zu hohe Inflationsraten zu
erwarten.

¢ In China begrenzen anhaltende Probleme mit Corona-
Infektionswellen, verstarkte staatliche Regulierung und
Korrektur im Immobiliensektor das Wachstum.

e Aktienmdrkte bewegen sich zundchst seitwarts mit
hohen Schwankungen. Mittelfristig profitieren sie von
globalem Wachstum und dem Umbau der Wirtschaft mit
Blick auf Digitalisierung und Nachhaltigkeit.

¢ Zinsen durften tendenziell niedriger als Inflationsraten
bleiben. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert am
besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

¢ Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
mit Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-
Sabotage als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiih-
rung. Anhaltende Ost-West-Konfrontation verringert
positive Wachstumswirkungen der Globalisierung.

e Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-
Spirale in Gang und fiihren zu anhaltend hoheren Inflati-
onsraten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer ext-
rem restriktiven Geldpolitik gezwungen, die eine massive
Rezession auslost.

e Stark gestiegene Staatsverschuldung I6st in Verbin-
dung mit den spiirbar gestiegenen Zinsen regionale bzw.
globale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfas-
senden Finanzkrise bzw. in Euroland einem erneuten
Infragestellen der Wahrungsunion.

¢ Dauerhafte ausgepragte Wachstumsschwache in China.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

¢ Inflationsraten gehen innerhalb kiirzester Zeit zurtick
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. Noten-
banken kénnen Zinsen schnell auf neutrale Niveaus zu-
riicknehmen.

e Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fuihrt zu
zligiger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

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

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

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen
Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage
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 sordfaltig recherchiert und zusammengestelit. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wis-
sen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten,
aber von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und
Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich 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 é@ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unab-
héngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger auf-
gefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig 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 Einschatzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielfdltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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