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Keine Hektik

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

nach dem akustisch ruhigsten Jahreswechsel
seitlangem begann das neue Jahr gleich wie-
der duBerst dynamisch. In den USA steht der
Amtswechsel zum neuen Prasidenten Biden
an, was trotz der unfassbaren Bilder von dem Sturm einer
Menge von fanatischen Trump-Unterstiitzern auf das
Kapitol eine grundsatzlich konstruktive politische Per-
spektive mit deutlich weniger Uberraschungen als bisher
verspricht. Auch der endgiiltige Brexit ging dank eines
Abkommens in letzter Sekunde ohne jegliche Marktver-
werfungen vonstatten.

All dies wurde begleitet von neuen Héchststdanden an
Aktienmaérkten, der Deutsche Aktienindex DAX hatte
zwischenzeitlich die 14.000 Punktemarkte deutlich tiber-
wunden. Stitzend wirkte sicherlich die Markterwartung,
dass von der Geld- und Finanzpolitik weiterhin keine
Ausstiegs-Hektik ausgehen wird. Speziell die Perspektive
auf eine noch lange unterstiitzende Geldpolitik hat je-
doch jiingst kleine Risse bekommen. Der (liberraschen-
de) Sieg der beiden demokratischen Kandidaten bei den
Nachwahlen zu zwei Senatssitzen in Georgia hat im Senat
zu einer hauchdiinnen Mehrheit fur die Regierungspartei
gefuihrt. Die hierdurch gestiegene Chance auf ein Durch-
regieren mit starkeren Konjunkturimpulsen hat an den
Finanzmarkten die Inflationserwartungen und mithin die
Renditen fiir zehnjahrige US-Staatsanleihen erkennbar
auf Uber 1 % steigen lassen. Dies ldsst auch die Aktien-
markte aufhorchen, denn eine unerwartet anspringende
Inflation wiirde die erste Zinserh6hung der US-
Notenbank ndher riicken lassen als dies bisher gelassen
angenommen wurde. Unserer Einschdtzung nach ist je-
doch keine Hektik angezeigt. Grundséatzlich dominieren
die inflationsdampfenden Effekte der Corona-Pandemie
weiter, vor allem aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit und
der Unterauslastung der Kapazitdten. Zudem gibt es in

den USA keinen Fraktionszwang. Insoweit muss Prdsident
Biden bei jedem Anliegen immer wieder um Mehrheiten
ringen. Ein uneingeschranktes Umsetzen des Wahlpro-
gramms durfte insofern schwierig werden.

Neben der Inflation bleibt das Coronavirus das dominie-
rende Thema. Die infektionsfreundliche Winterzeit hat
erneut zu Lockdown-MaRnahmen vor allem in Europa
gefiihrt, vielerorts in verlangerter und verscharfter Form.
Dies bremst kurzfristig die Konjunktur. Doch insgesamt
bleiben wir bei unserer Einschatzung, dass die Finanz-
markte durch die kurzfristige Schwache mit Blick auf die
begonnenen Impfungen gegen das Coronavirus letztlich
durchschauen. Das wirkliche Aufatmen mag erst um Os-
tern beginnen. Bis dahin durften uns ungewdhnlich
schwankungsreiche Borsen begleiten. Doch sind dann
auch im Umfeld anhaltend gunstiger Finanzierungsbe-
dingungen die Perspektiven fiir die Unternehmensge-
winne wieder klarer, und Aktien bieten Kursanstiegspo-
tenzial.

Mit freundlichen GriiBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur

Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2020P 2021P 2022P
Bruttoinlandsprod. (% ggi. Vorj.) -5,0 3,2 3,2
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 59 6,2 59
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,4 1,4 1,5
Finanzierungssaldo des Staates* -9,2 -3,8 -0,6
Schuldenstand des Staates* 71,2 70,1 69,0
Leistungsbilanzsaldo* 58 6,8 7.1
Okt 20 Nov 20 Dez 20
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) -0,5 -0,7 -0,7
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,2 6,1 6,1
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 58,2 57,8 58,3
ifo Geschaftsklima (Punkte) 92,5 90,9 92,1

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Die deutsche Volkswirtschaft hdlt sich in diesen schwieri-
gen Zeiten bislang wacker. Dies ist vor allem der Industrie
zu verdanken, die sich bis in den November hinein als
sehr stark erwies. Dabei konnten allerdings ein paar Son-
dereffekte geholfen haben: eine wegen des nahenden
Brexits steigende Lagerhaltung — v.a. im Vereinigten
Konigreich — und ein Produktionsendspurt vor der Mehr-
wertsteuererhohung. Schwach prasentierten sich dage-
gen die Dienstleister, worauf unser hochfrequenter Wo-
chenindikator hinweist. Diese Schwéache verstarkte sich
ab Dezember mit der Verscharfung des Lockdowns. In der
kurzen Sicht berwiegen weiterhin Corona-bedingt die
Risiken, wohingegen auf 1angere Sicht dank der steigen-
den Anzahl an Geimpften die Chancen dominieren.

Perspektiven

Die Corona-Pandemie war das beherrschende Konjunk-
turthema des Jahres 2020, und sie wird es auch noch
Anfang des Jahres 2021 sein. Doch es zeichnet sich er-
freulicherweise ein Ende ab: Mit den neuen Impfstoffen
kann ein steigender Grad an Immunisierung der Bevélke-
rung und damit an Eindammung des Coronavirus erreicht
werden. Bis dahin werden zwar noch einige Monate ver-
gehen. Dann aber helfen die Impfstoffe und die giinstige-
re Witterung gemeinsam im Kampf gegen die Pandemie.
Mit dem Beginn der milden Jahreszeit wird sich daher die
Konjunktur spiirbar beleben. Doch die Pandemie hinter-
lasstihre bleibenden Spuren, allen voran in der Finanzpo-
litik. Die Verschuldung von Bund, Léndern, Gemeinden
und Unternehmen hat in dieser Bewahrungsprobe spiir-
bar zugenommen, und es gilt nun, diese behutsam wie-
der zuriickzufiihren. Dabei wird auch darauf zu achten
sein, dass die helfende Hand des Staates nicht zu einer
lenkenden wird. Probleme mit den Lieferketten in der
ersten Corona-Welle machten im Zusammenspiel mit den
Handelsstreitigkeiten der vergangenen Jahre deutlich,
dass die Unternehmen Uber eine neue Aufstellung ihrer
Lieferketten und Standorte nachdenken sollten. Zudem
fuhrte uns die Pandemie schmerzhaft vor Augen, dass der
Fortschritt bei der Digitalisierung in Deutschland stark zu
winschen Ubriglasst: von der digitalen Infrastruktur bis
hin zu Konzepten eines digitalen Schulunterrichts. Weite-
re Herausforderungen bleiben der Kampf gegen den
Klimawandel und die Alterung der Gesellschaft.
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Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2020P 2021P 2022P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -7,1 4,5 3,7
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,3 0,8 1,2
Finanzierungssaldo des Staates* -11,1 -5,2 -33
Schuldenstand des Staates* 101,2 102,0 102,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,3 2,8 2,9
Okt20  Nov 20 Dez 20
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) -0,3 -0.3 -0,3
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 8,4 8,3
Economic Sentiment (Punkte) 91,1 87,7 90,4

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

Mittlerweile liegen die wichtigsten Friihindikatoren fiir
das vierte Quartal 2020 vor. Sie zeigen klar auf, dass die
Konjunktur in Euroland weiterhin malRgeblich von der
Corona-Entwicklung bestimmt wird. Es war eine ausge-
sprochene Berg- und Talfahrt fiir die europdische Wirt-
schaft im vergangenen Jahr. Nach fulminanten 12,5 %
Wachstum im dritten Quartal ist es wohl im vierten Quar-
tal 2020 wieder unter die Nulllinie gegangen. Die europa-
ischen Fruhindikatoren zeigen insbesondere die robuste
Entwicklung der Industrie, dem wichtigen wirtschaftli-
chen Stabilisator. Die schwache Wirtschaftsentwicklung
lastet auch auf der Inflation. Im Dezember lag die Inflati-
onsrate zum vierten Mal in Folge bei -0,3 % gegeniber
dem Vorjahr. Wie schon in den Vormonaten bremsten vor
allem die fallenden Energiepreise.

Perspektiven

Das Bruttoinlandsprodukt in Euroland durfte durch die
Corona-Pandemie im Gesamtergebnis 2020 einen Rekor-
driickgang verzeichnet haben. Drei der vier Schwerge-
wichte Eurolands — Spanien, Frankreich und Italien - sind
von der Corona-Pandemie besonders stark betroffen. Die
Mitglieder der Wahrungsunion haben groRRe Rettungspa-
kete geschniirt, und die Europdische Zentralbank hat
massive zusatzliche LockerungsmaRnahmen der Geldpo-
litik beschlossen. Dariiber hinaus wurde die Anwendung
des Stabilitatspakts durch die EU aufgrund der besonde-
ren Situation ausgesetzt. Um die Wirtschaft zu stabilisie-
ren, erhéhen die Euro-Staaten die Verschuldung deutlich,
und die EZB kauft verstdrkt Staatsanleihen der EWU-
Lander. Bis ein gewisser Grad an Durchimpfung erreicht
ist, ist hinsichtlich der Corona-Krise immer wieder mit
Riickschlagen zu rechnen. 2021 diirften im Zuge des
Aufholprozesses nach der Eindédmmung der Corona-
Pandemie und dank der finanz- und geldpolitischen
MaRnahmen tiberdurchschnittliche Wachstumsraten
erzielt werden. Die Aufrdumarbeiten nach der Weltfinanz-
krise und der Schuldenkrise waren noch nicht abge-
schlossen. Nun kam die Corona-Krise hinzu. Der Weg zu
regelkonformen Staatsfinanzen ist noch weit.
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Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2020P 2021P  2022P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) -3,5 5,0 2,9
Finanzierungssaldo des Staates* -16,0 -9,0 -6,5
Schuldenstand des Staates* 123,2 129,1 129,1
Leistungsbilanzsaldo* -2,8 -3,5 -3,5
Okt20 Nov20 Dez 20
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,2 1,2 1.4
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 6,9 6,7 6,7
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 59,3 57,5 60,7
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 101,4 92,9 88,6

*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 inoffiziell berechnete Bruttoinlandsprodukt istim
November gegeniiber dem Vormonat um 0,8 % und da-
mit deutlich ausgepragter als von uns urspriinglich er-
wartet gesunken. Tagesdaten zum privaten Konsum so-
wie Daten zum Arbeitsmarkt deuten an, dass die tbliche
Saisonbereinigung Ende November in der Zeit um
Thanksgiving zu starken Datenschwankungen gefiihrt
hat. Diese Schwankungen kénnten sich im Dezember
wdhrend der Weihnachtsfeiertage wiederholt haben. Dies
erschwert erheblich die Interpretation der aktuellen Kon-
junkturdaten. Insgesamt scheint sich unsere bisherige
Vermutung zu bestdtigen, dass die Wirtschaft von den
jlingsten RestriktionsmalRnahmen weit weniger belastet
wird als im Friihjahr vergangenen Jahres.

Perspektiven

Fir den mittelfristigen Wirtschaftsausblick ist entschei-
dend, welche dauerhaften Folgen die Corona-Krise haben
wird. Wir gehen davon aus, dass die Wachstumsdynamik
durch die Krise tendenziell verringert wurde. Denn der
Wirtschaftseinbruch wurde begleitet von einer deutlichen
Abnahme der Unternehmensinvestitionen. Diese Abnah-
me diirfte zu einer bestandig niedrigeren Produktivitat
fuhren, was wiederum eine geringere Dynamik nach sich
zieht. Die neue Regierung unter Président Joe Biden erbt
ungewdhnlich viele ,politische® Baustellen von der Vor-
gdngerregierung. Hierzu gehort auch die auBerordentlich
stark angestiegene Staatsverschuldung. Unter Biden wird
es vermutlich nicht zu einer ausgepragten Konsolidie-
rung kommen, aber die fiskalpolitischen Mdglichkeiten
insbesondere im Bereich der Infrastruktur sind begrenzt.
Fir die Zentralbank war 2020 letztlich ein erfolgreiches
Jahr, denn der Fed gelang es in den Frithjahrswochen
aulerordentlich schnell, die Situation an den Kapital-
markten zu stabilisieren. Perspektivisch stellt sich fir die
Fed die Frage nach dem Ende der geldpolitischen Locke-
rung, wobei zundchst die Verringerung der monatlichen
Bilanzausweitung im Vordergrund steht. Fiir diesen Exit-
Fahrplan ist die bislang zu niedrige Inflationsentwicklung
von groBer Bedeutung.
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Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2020P 2021P  2022P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 2,0 9,1 52
Finanzierungssaldo* -119 -11,8 -11,8
Schuldenstandsquote* 61,7 66,5 66,5
Leistungsbilanzsaldo* 13 1,2 0,9
Okt20  Nov 20 Dez 20
Inflation (% ggu. Vorjahr) 0,5 -0,5 0,2
Industrieproduktion (% ggu. Vorjahr) 6,9 7.0
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 51,4 52,1 51,9

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

Aus China (Region Hebei) werden vermehrt Corona-
Infektionen gemeldet. Zwar sind die Fallzahlen mit lan-
desweit gut 100 pro Tag vergleichsweise niedrig, doch es
wird weiterhin die Strategie verfolgt, Ansteckungsherde
schnell und ohne Riicksicht auf konjunkturelle Kosten
einzudammen. Auch in China bleibt die Pandemie somit
ein Risikofaktor fiir die Konjunktur. In den vergangenen
Monaten hat die Wirtschaft aber eher profitiert, weil Chi-
na den weltweit hohen Bedarf an medizinischer Ausrus-
tung und Technologie fiir Heimarbeitsplatze liefert. Die
Dezember-Einkaufsmanagerindizes deuten auf eine an-
haltend hohe, aber langsam nachlassende Konjunkturdy-
namik hin. Nach dem Handelsabkommen mit 14 asiati-
schen Landern hat China einen weiteren Erfolg in der
Aullenhandelspolitik erzielt: ein Investitionsabkommen
mit der EU, das der EU wirtschaftliche Vorteile und China
vor allem internationale Aufwertung beschert.

Perspektiven

Die chinesische Wirtschaft hat nach einem kurzen
Corona-bedingten Einbruch schnell wieder Tritt gefasst.
In den kommenden Jahren dirfte sie von weiteren Pro-
duktivitatsfortschritten gestiitzt bleiben, da Teile der
Wirtschaft noch immer nicht auf dem neuesten Stand der
Technik arbeiten und die Regierung die Férderung inno-
vativer Techniken zu einem Schwerpunkt ihrer Wirt-
schaftspolitik gemacht hat. Die Unterzeichnung des Frei-
handelsabkommens RCEP von 15 asiatischen Landern
starkt zudem die regionale Zusammenarbeit und die
Stellung Chinas als mit Abstand groRBte der beteiligten
Volkswirtschaften. Dennoch erscheint es unvermeidlich,
dass sich das Wirtschaftswachstum in China nach 2021
abschwachen wird. Dafiir spricht mittel- und langfristig
vor allem die demografische Entwicklung: Die Arbeitsbe-
volkerung schrumpft, seit sie 2017 ihren Hochpunkt er-
reicht hatte. Mit der Verlangsamung des Zuzugs in die
Stddte verliert zudem ein wichtiger Treiber des Produkti-
vitdtsfortschritts an Kraft. Die Regierung ist auRerdem
bemiiht, die hohe Verschuldung unter Kontrolle zu hal-
ten. Hinzu kommt die Konfrontation mit den USA. Unter
dem zukinftigen US-Prasidenten Biden diirfte diese zwar
weniger schrill gefiihrt werden, doch besonders im Tech-
nologiebereich diirfte auch Biden Anstrengungen unter-
nehmen, Chinas Entwicklung zu bremsen. Die Entwick-
lung des chinesischen Renminbis durfte auf Sicht der
kommenden zwolf Monate, in denen wir gegeniiber dem
US-Dollar weitgehend eine Seitwdrtsbewegung erwarten,
von guten Wirtschaftswachstumszahlen gestutzt bleiben.
In der Zeit danach dirfte die Wahrung etwas verlieren,
wenn die Wachstumsdynamik nachldsst.
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Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2020P 2021P 2022P
Brasilien -4,7 3,8 2,4
Russland -3,5 2,8 2,3
Indien -7,7 11,5 5,8
China 2,0 9,1 5.2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2020P 2021P 2022P
Brasilien 3,2 51 33
Russland 33 4,1 3,9
Indien 6,6 4,5 3,9
China 2,5 1,3 2,5

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

Die Erfolge bei der Entwicklung von Impfstoffen bieten
die Aussicht, dass die Corona-Pandemie im Laufe des
Jahres unter Kontrolle gebracht werden kann. Zunachst
sind jedoch in Europa sowie Nord- und Lateinamerika
steigende Ansteckungszahlen zu beobachten. In Europa
hat dies im vierten Quartal zu einem erneuten Riickgang
der Wirtschaftsleistung gefiihrt, dem im ersten Quartal
nur eine schwache Erholung folgen diirfte. In Asien blei-
ben die Ansteckungszahlen vergleichsweise gering, doch
auch hier 1asst die konjunkturelle Dynamik nach. Die
Prognoserisiken fiir 2021 sind wegen der hohen Neuan-
steckungen gestiegen, doch die Fortschritte bei den
Impfprogrammen und mehr politische Verldsslichkeit
nach dem Regierungswechsel in den USA sprechen dafiir,
dass die Unsicherheit in der zweiten Jahreshélfte zuriick-
geht.

Perspektiven

Mit der Verfuigbarkeit von Impfstoffen durfte die Corona-
Pandemie auf Sicht eines Jahres wirksam eingedammt
werden kénnen. Die Weltwirtschaft wird sich daher weiter
erholen. Allerdings erwarten wir, dass die Entwicklung
heterogen verlduft: Die Schwellenlander mit guter Boni-
tdt, vor allem in Asien und Mitteleuropa, sind in der Lage,
den Aufschwung fiskalpolitisch zu stiitzen. Selbst hier
bleiben die MaRnahmen jedoch deutlich hinter dem zu-
riick, was in den Industrieldandern zu beobachten ist. Die
bonitatsschwachen Schwellenldnder miissen dagegen
sehr friih beginnen, ihre Haushalte zu konsolidieren, um
den bestehenden Trend zu Ratingherabstufungen zu
stoppen. Hier wird der Erholungsprozess deutlich zédher
verlaufen. Die dlproduzierenden Lander sehen sich mit
dem Ausblick konfrontiert, dass die Preise wohl auf ab-
sehbare Zeit nicht das Vorkrisenniveau erreichen werden,
sodass auch hier weitere SparmafRnahmen notwendig
sind. Insgesamt ist eine ,,Uberstimulierung”, die zu Infla-
tionsgefahren fiihren kénnte, in den Schwellenlandern
nicht erkennbar, so dass die Zentralbanken ihren locke-
ren geldpolitischen Kurs zumindest 2021 beibehalten
dirften.

Risiken

Die Corona-Krise hat in fast allen Landern zu deutlich
gestiegenen Schuldenquoten von Staaten und Unter-
nehmen gefiihrt. Die Ausfallraten dirften fur einige Jahre
Uber dem Vorkrisenniveau liegen. Geopolitische Span-
nungen bestehen vor allem im Nahen Osten, in Asien und
Osteuropa.



Volkswirtschaft im Fokus
Emerging Markets-Markte

Em. Markets-Markte
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Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Markets % ggii. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) 13.01.2021 Vormon. _ Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 784 8,2 6,3 11,8
EMBIG Div* Performanceind. 504 -0,6 -1,5 1,5
GBI EM Div** Perform.-ind. 261 -0,3 -0,1 -7,0
zum Vergleich:
REXP Performanceind. 498 -0,5 -0,2 1,1
MSCI World Total Return 384 4,2 2,5 7,3
Prognose DekaBank in 3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.

EMBIG Div-Spread (Basisp.)
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* Hartwahrungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwdhrungsanl.
Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Hoffnungen auf eine Uberwindung der Corona-
Pandemie durch die globale Impfkampagne sowie auf
mehr politische Verldsslichkeit nach dem Wechselim
Prasidentenamtin den USA haben die Investorenstim-
mung auch zu Beginn des neuen Jahres gestiitzt. Schwel-
lenlédnderaktien haben von dieser Entwicklung stark pro-
fitiert. Fir EM-Renten hat das Jahr dagegen mit leichten
Verlusten begonnen, da sie sich dem Trend zu etwas
hoheren Renditen am US-Rentenmarkt nicht entziehen
konnten. Da diese hoheren Renditen jedoch Folge eines
groReren (mittelfristigen) Konjunkturoptimismus sind
und nicht einer restriktiveren US-Geldpolitik, bleibt die
gute Stimmung bei EM-Anlagen insgesamt intakt. Wir
gehen davon aus, dass die Erwartung einer erfolgreichen
Impfkampagne bei gleichzeitig anhaltend expansiver
Geldpolitik die Méarkte auch in den kommenden drei Mo-
naten stiitzen wird. Im weiteren Jahresverlauf dirfte sich
der Fokus dann wieder stdrker auf die strukturellen Prob-
leme vieler Schwellenlander richten, was leicht steigende
Spreads fiir EM-Hartwahrungsanleihen und vielerorts
schwdchere EM-Wdhrungen wahrscheinlich macht.

Perspektiven

Die Corona-Krise hat die Probleme vieler Schwellenlander
verschérft. Der Ratingtrend ist vor allem in Lateinamerika
und Afrika klar negativ. Die 6lproduzierenden Lander
mussen sich zudem an ein Umfeld dauerhaft niedriger
Olpreise und einer gesunkenen Nachfrage anpassen.
Dennoch bleiben wir fiir Hartwahrungsanleihen auch
mittelfristig zuversichtlich, denn die groRen Emittenten
werden alles daransetzen, eine Situation zu vermeiden, in
der ihre Zahlungsféahigkeit ernsthaft in Frage gestellt
wird. In einem Umfeld nur moderat steigender globaler
Renditen diirfte es so mdglich sein, eine Performance in
Hohe des Kupons zu erzielen. Schwieriger ist der Ausblick
fur Inlandswdhrungsanleihen: Asiatische Emittenten, bei
denen wir das Risiko starker Abwertungen als begrenzt
betrachten, haben hier ein zunehmendes Gewicht. Doch
die Wahrungen der bonitatsschwdcheren Emittenten
bleiben anféllig, weil die strukturellen Probleme ungel6st
bleiben. Die niedrigen Renditen bieten keinen groRen
Puffer, um mogliche Wahrungsabwertungen abzufedern.
Besser sieht es fiir EM-Aktien aus. Hier ist die Aussicht
auf Kursgewinne am Aktienmarkt ausreichend gut, um
das Risiko von Wahrungsverlusten zu kompensieren.
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Zinsen und Renditen

Geldmarkt Euroland Im Fokus

Mit einer Aufstockung und Verlangerung des Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) sowie neuen
langerfristigen Refinanzierungsgeschéften zur Stimulie-

- itzi 0
EZB-Leitzinsen (% p.a.) rung der Kreditvergabe (TLTROs) hat die EZB bei ihrer

0,25 Ratssitzung im Dezember die Markterwartungen nicht

000 & . . . . . . ! enttduscht. Gleichzeitig wollte sie aber auch vermeiden,
sich zu weit in die Zukunft festzulegen. So betonte Prasi-

-0,25 1 dentin Lagarde, dass die Wertpapierkaufe des PEPP kei-

-0,50 \ nem vorgezeichneten Pfad folgen werden und in einem
glinstigen finanziellen Umfeld der beschlossene Rahmen

-0,75 1 . .

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 von 1.850 Mrd. Euro méglicherweise nicht voll ausge-

schopft wird. Auch wurde das Programm TLTRO-III ledig-
lich um drei Tender in diesem Jahr verldngert, sodass die

e Hauptrefinanzierungssatz === Einlagensatz

Quellen: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank Anreize zur Kreditvergabe danach auslaufen. Aber trotz
dieser Zuriickhaltung bei ihren konkreten geldpolitischen
EURIBOR-Sitze (% p.a.) Entscheidungen dirfte die EZB an der Linie festhalten, fur
0.5 ein stimulierendes finanzielles Umfeld zu sorgen, solange

die Corona-Pandemie die wirtschaftliche Aktivitat belas-

0,0 \_’_\ r . v . tet. Entsprechend besitzen die Geldmarktsatze auf ab-
S— ﬁ§ sehbare Zeit kaum Spielraum nach oben.

-0,5

Perspektiven
Seit Ausbruch der Corona-Pandemie besteht fuir die EZB
die oberste Prioritat darin, das finanzielle Umfeld gegen
die widrigen duReren Einflisse abzuschirmen. lhre Kom-
munikation folgt dabei einem Kompromiss: Einerseits
betont sie die Absicht, die wirtschaftliche Erholung durch
EONIA-Swapkurve (% p.a.) ausreichend stimulierende Finanzierungsbedingungen
voranzutreiben. Andererseits will sie sich nicht zu weitim

-1,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e 3 Monats-EURIBOR e=====12 Monats-EURIBOR

Quellen: European Money Markets Institute, Prog. DekaBank

0.0 r v v ' Voraus auf MaBnahmen festlegen, die sich spater als
-0,2 nicht notwendig oder sogar kontraproduktiv erweisen
kénnten. Hintergrund fiir diese Zurtickhaltung sind un-
-0.4 > terschiedliche Auffassungen im EZB-Rat tiber die Rolle
0,6 * * * ® der Geldpolitik bei der Bewdltigung der Pandemie, ge-
paart mit der Unsicherheit dariliber, wie lange das
-0,8 Coronavirus die wirtschaftliche Aktivitdt noch beeintrach-
0 12 24 Mon:& tigen wird. Weitere Lockerungen der Geldpolitik sind
damit grundsétzlich méglich. Bei einer voranschreiten-
Quellen: Bloomberg, DekaBank den wirtschaftlichen Erholung und in einem stabilen
) finanziellen Umfeld werden die Hirden hierfuir aber suk-
Wichtige Daten im Uberblick zessive héher. Gleichzeitig diirfte die EZB vorerst keine
Euroland: Zinsen (% p.a.) 13.01.2021  vor1Mon.  vorlJahr Diskussion liber einen geldpolitischen Ausstieg aufkom-
EZ:;?;Z";‘:I:‘c’)i"eﬁ""satz’ gg: 3‘5’2 g:: men lassen. Der negative Einlagensatz und die sehr hohe
2 Monate-EURIBOR 050 050 025 Uberschussliquiditdt diirften daher noch fiir lange Zeit
EURIBOR-Future, Dez. 2021 055 0,59 028 Bestand haben, was anhaltend niedrige Geldmarktsatze
EURIBOR-Future, Dez. 2022 0,53 0,58 -0,16 zur Folge hat. Da zudem Leitzinserh6hungen erst in einer
Prognose DekaBank (% p.a.) in3Mon.  in6Mon. in12 Mon. spdteren Phase des Ausstiegs zu erwarten sind, dirften
EZB-Leitzins (Hauptrefin-satz) 0.00 0,00 0.00 auch die Geldmarktfutures fiir die nichsten Jahre weiter-
3 Monats-EURIBOR 054 0.4 052 hin keine deutlich steigenden Sitze anzeigen.
12 Monats-EURIBOR -0,50 -0,49 -0,47

Quellen: Europdische Zentralbank, European Money Markets
Institute, Bloomberg, DekaBank
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Rentenmarkt Euroland

Deutschland: Renditen (% p.a.)
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Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.)
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Italien und Spanien: Renditen (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

== Spanien, 10-jdhrige

Renditen (% p.a.) 13.01.2021 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Deutschland 2J -0,71 -0,78 -0,59
Deutschland 10J -0,52 -0,64 -0,16
Frankreich 10J -0,31 -0,38 0,09
Italien 10J 0,60 0,56 1,38
Spanien 10J 0,07 0,00 0,48
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
Deutschland 2J -0,70 -0,70 -0,65
Deutschland 10J -0,50 -0,45 -0,40

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Weltweit setzt sich bei Anlegern zunehmend die Ein-
schdtzung durch, dass die konjunkturellen Belastungen
durch das Coronavirus bald ausgestanden sein werden,
und an den Kapitalmarkten steigen die Inflationserwar-
tungen wieder an. Wichtige Triebfedern hierfiir sind der
Beginn der Impfungen und die stark expansive Fiskalpoli-
tik. Dennoch gehen wir davon aus, dass sich die resultie-
rende Versteilerung der Bundkurve in Grenzen halten
wird. Zwar durfte die Inflation im Euroraum in den ersten
Monaten dieses Jahres zunehmen, unter anderem auf-
grund von Steuererhdhungen in Deutschland und der
Erholung des Olpreises. AnschlieRend sollte sich aber
zeigen, dass der zugrundeliegende Trend von Léhnen
und Preisen schwach ist. Entsprechend dirfte auch die
EZB aufkommenden Erwartungen tber einen geldpoliti-
schen Ausstieg entgegentreten.

Perspektiven

Die konjunkturellen Riickschlage durch die zweite Welle
der Corona-Pandemie werden unseres Erachtens zwar
begrenzt bleiben. Dennoch diirften die kommenden Jah-
re von wirtschaftlicher Unterauslastung, niedriger Inflati-
on und stark expansiver Geldpolitik gekennzeichnet sein.
Insbesondere diirfte die EZB das monatliche Volumen
ihrer Nettowertpapierkdufe noch mindestens bis zum
Frihjahr 2022 auf einem sehr hohen Niveau halten. Die
umfangreichen Staatsanleiheemissionen sollten daher
vorerst keine allzu grofRen Auswirkungen auf die Rendi-
ten langlaufender Bundesanleihen sowie die Spreads der
Eurolandperipherie haben. Zudem bildet der Wiederauf-
baufonds der EU einen wichtigen Unterstiitzungsfaktor
fiir die Staatsanleihemadrkte der Peripherielander, wah-
rend sich die damit einhergehenden Belastungen fir
Bundesanleihen aufgrund des allgemein hohen Anlage-
drucks in Grenzen halten durften. Auf mittlere Sicht sollte
die Kombination aus nachlassenden konjunkturellen
Abwartsrisiken, wieder ansteigenden Inflationserwartun-
gen und einer h6heren Staatsverschuldung zu einer Ver-
steilerung der Bundkurve fuihren. Allerdings dirften sich
diese Einflussfaktoren erst dann im vollen Umfang aus-
wirken, wenn auch die tatsachlichen Inflationsraten einen
nach oben gerichteten Trend aufweisen und die Einstel-
lung des PEPP absehbar wird. Das Niveau der Renditen
von Bundesanleihen sollte aber auch dann grundsétzlich
niedrig bleiben, da die EZB ihre Wertpapierkaufe im
Rahmen des Asset Purchase Programme (APP) vorerst
fortsetzen und die Leitzinsen noch fiir einige Jahre nicht
anheben wird.
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Rentenmarkt USA

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

USA: 3-Monats-Zinsen (% p.a.)
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USA: Renditen (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 13.01.2021 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 0,00-0,25 0,00-0,25 1,50-1,75
3-Monats-Zinsen 0,23 0,22 1,83
Renditen 2-j. Treasuries 0,14 0,12 1,58
Renditen 10-j. Treasuries 1,08 0,90 1,85
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3-Monats-Zinsen 0,20 0,20 0,20
Renditen 2-j. Treasuries 0,20 0,25 0,30
Renditen 10-j. Treasuries 1,10 1,15 1,30

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Der Renditeanstieg zu Beginn des Jahres steht im Zu-
sammenhang mit den jiingsten politischen Entwicklun-
gen. Die Demokraten gewannen etwas liberraschend die
beiden Senatsnachwahlen in Georgia, und es besteht nun
die Mdglichkeit, dass dem jiingst verabschiedeten fiinf-
ten Corona-Hilfspaket ein weiteres sechstes zeitnah folgt.
Im Zuge dessen sind insbesondere im langeren Lauf-
zeitenbereich die Inflationserwartungen angestiegen.
Beim letzten Zinsentscheid Ende vergangenen Jahres hat
die Fed eine Forward Guidance beziiglich ihres monatli-
chen Anleihekaufprogramms veroffentlicht. Demnach
muss die Volkswirtschaft substanzielle Fortschritte bei
der Bewdltigung der Corona-Krise gemacht haben, bevor
die Fed das Kaufvolumen verringert.

Perspektiven

Nach der deutlichen Corona-bedingten geldpolitischen
Expansion 2020 stellt sich mittelfristig die Frage nach
dem Beginn der Normalisierung. Denn erst im Vorfeld
dieser dirfte es an den Markten fur US-Staatsanleihen zu
nachhaltigen Renditeanstiegen kommen. Der erste
Schritt dieser Normalisierung wird vermutlich eine Ver-
ringerung des monatlichen Ankaufvolumens in Héhe von
bislang 120 Mrd. US-Dollar sein. Im Zuge der neuformu-
lierten geldpolitischen Strategie hat die Fed deutlich
gemacht, dass fir eine erste Leitzinserhohung die Inflati-
onsrate des Deflators der privaten Konsumausgaben
Uber einen Zeitraum von zwoIf Monaten mindestens
durchschnittlich 2 % betragen muss. Dies kdnnte laut
unserer Prognose Mitte 2022 der Fall sein. Allerdings
wird die erste Leitzinserhohung unserer Einschdtzung
zufolge erst 2023 vorgenommen. Zudem wird die Fed
vermutlich noch zégerlicher als im vorherigen Straffungs-
zyklus die Leitzinsen anheben. Mehr als zwei Leitzins-
schritte pro Jahr sind aus heutiger Sicht eher unwahr-
scheinlich. Sowohl fiir den Beginn der geldpolitischen
Straffung als auch fiir dessen Ausgestaltung werden die
Inflationsentwicklungen eine gréRere Rolle spielen als
die Situation am Arbeitsmarkt, obwohl das Ziel der maxi-
malen Beschéftigung auch mit der neuen Strategie nicht
aufgegeben wurde.
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Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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iTraxx Crossover 5 Jahre (Basispunkte)
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Corporates BBB 5J (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 13.01.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
(Easipunkie 0 51 2
l('ll;raa;:psue:ll(t);)Flnanaal 60 63 51
Corporates BBB 5J (%) 0,06 0,01 0,39

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

Der enorme Anlagebedarf internationaler Investoren und
die sehr tatkraftige Unterstitzung der EZB haben die
Spreads fir Unternehmensanleihen wieder in etwa auf
das Niveau von Anfang 2020 zuriickgebracht. Aufgrund
des insgesamt sehr niedrigen Zinsniveaus erreichen die
Renditen von Unternehmensanleihen teilweise sogar
wieder Rekordtiefstdnde. Die Neuemissionspipeline
sprudelt zu Jahresbeginn sehr kraftig, doch treffen die
neuen Anleihen auf eine riesige Nachfrage und werden
zumeist vielfach tiberzeichnet. Die Berichtssaison fiir das
vierte Quartal 2020 wird aufgrund der erneuten Lock-
downs deutliche Gewinnriickgange aufweisen. Fiir den
S&P 500 werden Riickgdnge um 9 % erwartet und fiir den
Stoxx 600 Einbriiche um fast 30 %. Dennoch diirften die
Spreads fiir Corporates kaum hierunter leiden.

Perspektiven

Die heftige zweite Infektionswelle und entsprechende
Lockdown-MalRnahmen der Regierungen bewirken einen
kraftigen konjunkturellen Ruckfall im Winterhalbjahr. Ab
dem Friihjahr durfte sich die Wirtschaft in Vertrauen auf
Hilfspakete und einer Eindammung der Pandemie durch
Impfungen aber wieder spiirbar erholen. An den Kredit-
markten wirkt sich die aufflackernde Risikoaversion daher
nicht sonderlich stark aus, denn das Vertrauen der Inves-
toren in konjunkturelle Hilfsprogramme der Regierungen,
vor allem aber auf stark marktunterstiitzende Eingriffe
der Notenbanken ist groR. Die EZB hat auf ihrer Dezem-
bersitzung erwartungsgemaR ihr Wertpapierkaufpro-
gramm PEPP um 500 Mrd. EUR aufgestockt und wird bis
die Markte mindestens bis Anfang 2022 hinein weiter
massiv unterstiitzen. Gleichzeitig sollte der Finanzie-
rungsbedarf groRer Unternehmen tber Anleihen abneh-
men, da auch die Cashflows wieder anziehen werden. Die
Spreads diirften daher weiterhin niedrig gehalten wer-
den.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europdischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten verschiedener Branchen
aus dem Investmentgrade-Bereich zusammengestellt.
Der Index bildet die durchschnittlichen Pramien ab, die
im Handel mit Credit Default Swaps (CDS) gezahlt werden.
Er wird in Basispunkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub-
Indizes, z.B. den iTraxx Financials oder den iTraxx Crosso-
ver, 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 13.01.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 13.940 13.114 13.452
DAX (Verédnd. in % seit ...) 6,29 3,63
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 14.500 13.500 15.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhéltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 16,09 1,64 2,77
DAX @ (10 Jahre roll.) 12,32 1,47 3,41

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

Die aufgrund der Corona-Infektionszahlen verléangerten
und verschérften EinschrankungsmalRnahmen belasten
die Stimmung und fiihren vor allem bei Dienstleistern
und nicht-bdrsennotierten Unternehmen zu erneuten
Belastungen. Global tatige, bérsennotierte Unternehmen
sind davon allerdings nur bedingt betroffen. Denn diese
werden durch das stabile weltwirtschaftliche Wachstum
wirksam unterstiitzt. Dies wird sich auch in den im Januar
und Februar zur Veréffentlichung anstehenden Quartals-
ergebnissen positiv niederschlagen. Zwar werden die
Gewinne im vierten Quartal 2020 unter den Vorjahres-
werten gelegen haben, allerdings war das Minus wohl
weniger ausgeprdgt als bislang erwartet. Die guten Fort-
schritte bei der Entwicklung, der Produktion und der
Verabreichung von Impfstoffen bestdtigen zudem die
Erwartung auf stark steigende Unternehmensgewinne im
Verlauf von 2021, was den Aktienmarkt fundamental gut
unterstutzen wird.

Perspektiven

Die Corona-Pandemie hat die deutsche Volkswirtschaft in
eine tiefe Rezession gestiirzt, von der sie sich langsam,
aber stetig erholt. Der Unternehmenssektor muss den
massiven Gewinneinbruch aus dem Frithjahr 2020 noch
verarbeiten, denn die von den Unternehmen erzielten
Gewinne liegen in der Summe noch deutlich unter den
Niveaus von vor der Corona-Krise. Allerdings wird im Lauf
des Jahres 2021 die Aufholung der Unternehmensgewin-
ne sehr schnell und dynamisch gelingen. Dies ist zum
einen darauf zurtickzufiihren, dass die Weltwirtschaft bei
regional unterschiedlich hohen Corona-Belastungen
solide wachst. Der andere Grund ist, dass sich mit der
schnellen und wirksamen Entwicklung von Impfstoffen
die wirtschaftlichen Perspektiven fiir die Jahre 2021 und
2022 deutlich aufgehellt und die Gefahr von Riickschla-
gen spirbar reduziert haben. Zu diesen guten fundamen-
talen Perspektiven kommt eine in den kommenden Jah-
ren weiter extrem expansiv erwartete Ausrichtung der
Geldpolitik hinzu. Diese wirkt nicht nur stabilisierend in
Korrekturphasen, sondern wird tiber einen ldngeren Zeit-
raum hinweg auch dazu fuhren, dass sich die Bewertun-
gen am Aktienmarkt moderat nach oben ausweiten kén-
nen. Die Kurse erfahren somit im Jahr 2021 durch eine
Kombination verschiedener Faktoren eine gute Unter-
stlitzung. Insofern bleiben Aktien ein unverzichtbarer
Bestandteil beim langfristigen Vermégensaufbau.
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Aktienmarkt Euroland

EuroSTOXX 50 (Indexpunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 13.01.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EuroStoxx 50 (Indexp.) 3.617 3.486 3.780
EuroStoxx 50 (Verdnd. in % seit ...) 3,7 -4,3

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

EuroStoxx 50 (Indexp.) 3.900 3.600 4.000

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

EuroStoxx 50 aktuell 18,4 1,8 2,8

EuroStoxx 50 128 1.4 41

Durchschnitt 15 Jahre

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

Nach den extremen Kursgewinnen im November atmeten
die Aktienmérkte in Euroland im Dezember kurz durch,
verloren kurzfristig aufgrund der Sorgen tiber die noch-
mals ansteckendere britische Corona-Mutation und leg-
ten ab kurz vor Weihnachten erneut kraftig zu. Die Eini-
gung Uber ein rund 900 Mrd. US-Dollar schweres Fiskal-
paket in den USA sowie der Brexit-Deal waren hierfir
wichtige Griinde. Anfang Januar sorgte der Wahlausgang
in Georgia fiir Hoffnung auf ein weiteres groBes US-
Konjunkturpaket. Die anhaltend hohen Corona-Neuinfek-
tionszahlen und die umfangreichen Lockdowns belasten
Wirtschaft und Markte weit weniger als im Frihjahr, u.a.
weil Industrie und Lieferketten weniger stark betroffen
sind. Die negativen Auswirkungen betreffen vorwiegend
nicht-bérsennotierte Dienstleister. Zudem hilft die lau-
fende Impfkampagne, weil die Méarkte Richtung Jahres-
mitte eine krdftige wirtschaftliche Belebung antizipieren.
In den kommenden Wochen ist die Unternehmensbe-
richtssaison ein wichtiger Faktor, zunachstin den USA
und dann leicht zeitversetzt in Europa.

Perspektiven

Die Kombination aus expansiver Geld- und Fiskalpolitik
und der sich abzeichnenden wirtschaftlichen Erholung
sollte Aktien im laufenden Jahr unterstiitzen. 2021 und
2022 werden auch die Unternehmensgewinne deutlich
zulegen, vermutlich sogar mit tiberdurchschnittlichen
Raten. Aber auch unter der Index-Oberflache durfte es
deutliche Bewegungen geben. Die Rotation hinaus aus
den Pandemie-Gewinnern und hinein in die Verlierer der
Krise durfte sich mittelfristig fortsetzen. Das sollte Zykli-
ker und Value-Aktien begiinstigen. Viele Auswirkungen
wie beispielsweise die hohere Verschuldung der Staaten
und Unternehmen werden noch auf Jahre hinaus eine
wichtige Rolle spielen, doch zu Aktien gibt es wenig at-
traktive Alternativen. Die Kombination aus solider Divi-
dendenrendite und moderatem Kursgewinnpotenzial
bleibt langfristig interessant.
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Aktien

Aktienmarkte Welt

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

Aktienmarkt 13.01.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 3.810 3.663 3.288
S&P 500 (Verédnd. in % seit ...) 4,0 15,9
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 3.750 3.600 3.800
TOPIX (Indexp.) 1.850 1.750 1.900
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhéltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 22,8 39 1,6
TOPIX 17,8 13 2,1

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

US-Aktien setzten ihre beeindruckende Rekordjagd fort
und verzeichneten erneut deutliche Kursgewinne. Uber-
geordnet sind die expansive Geld- und Fiskalpolitik in
Kombination mit dem Anlagenotstand weiter die ent-
scheidenden Treiber. Konkret half im Dezember die Eini-
gung beider Parteien auf ein rund 900 Mrd. US-Dollar
schweres Fiskalpaket. Mit dem etwas liberraschenden
Sieg der Demokraten bei den Nachwahlen in Georgia
konnte bald ein weiteres Paket folgen. Der Start der Impf-
kampagne unterstitzte die Hoffnung auf eine Normalisie-
rung im Laufe des Jahres 2021. Daher belasten die aktu-
ell erh6hten Neuinfektionszahlen die US-Markte nicht
nennenswert. In den kommenden Wochen diirfte die US-
Berichtssaison die Marktentwicklung entscheidend be-
einflussen. Der Konsens erwartet einen Gewinnriickgang
von rund 9 %. Die Zahlen sollten deutlich besser ausfal-
len, was zum Teil aber bereits eingepreist sein dirfte.

Japan

Japanische Aktien kniipften an die starke Entwicklung
des Vormonats an und legten weiter zu. Die Treiber wa-
ren globale Faktoren wie das US-Fiskalpaket, der Brexit-
Deal und Fortschritte bei Impfstoffen. Steigende Neuin-
fektionszahlen im Inland belasteten die Stimmung hin-
gegen. Weiterhin hofft der Markt auf strukturelle Refor-
men und Deregulierung unter dem neuen Premierminis-
ter.

Perspektiven

Die Weltwirtschaft sollte sich in den kommenden Quarta-
len und Jahren mit Schwung von der Corona-Krise erho-
len. Die neuen Impfstoffe sind hierbei ein zentrales Ele-
ment. Die meisten Unternehmen haben es geschafft, in
der Krise ihre Kostenbasis zu verbessern und sollten mit
dem wirtschaftlichen Momentum ihre Gewinne tiber-
durchschnittlich steigern konnen. Die Wiedereroffnung
der Wirtschaften und etwas héhere Zinsen sollten zu
einer Fortsetzung der im November gestarteten Bran-
chenrotation fiihren. Die extrem expansive Geld- und
Fiskalpolitik sowie der Mangel an Anlagealternativen
werden unserer Erwartung zufolge die Aktien mittelfristig
weiter unterstiitzen.
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Wahrungen

Wdhrungen: EUR-USD

Wechselkurs EUR-USD

1,3
1,2 N N\ —
1,1
1,0 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Zinsdifferenz* 2-jdhriger Staatsanleihen (Basispunkte)

0 »
-100 — ~——
-200
-300 \/
-400
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
*Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Nettopositionierung der Spekulanten*
300
200 /\
100 /_" \A\ II
AT S
-100 ’l/\—\v
-200
2016 2017 2018 2019 2020 2021
* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten
Quellen: CFTC, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Prognose DekaBank 13.01.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,22 1,22 1,20 1,21
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -86 -90 -95 -95
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -160 -160 -160 -170
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Fed Leitzins (%) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
Konjunkturdaten 2020P 2021P 2022P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) -7,1 4,5 3,7
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -3,5 5,0 29
EWU Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 0,3 0,8 1,2
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,3 2,0 2,5

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

Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegeniiber
dem US-Dollar zugelegt. Der EUR-USD-Wechselkurs star-
tete mit 1,19 in den Dezember. Bis in die erste Januarwo-
che war er auf 1,23 EUR-USD angestiegen. Damit markier-
te er den hochsten Wert seit fast drei Jahren. Es waren
die neuen Hochststdnde bei den taglichen Corona-
Neuinfektionen in den USA, die den US-Dollar unter Druck
gebracht haben. Den Wert von 1,23 erreichte der EUR-
USD-Wechselkurs im Zusammenhang mit der von Unru-
hen begleiteten Anerkennung des US-Prdsidentschafts-
wahlergebnisses durch den Kongress. Von der Bestéti-
gung des Wahlergebnisses und der damit verringerten
politischen Unsicherheit in den USA profitierte der US-
Dollar zuletzt, und der EUR-USD-Wechselkurs hat in Rich-
tung 1,21 nachgegeben.

Perspektiven

Der Euro zeigte sich 2020 von seiner starken Seite. Dies
ist angesichts der schwersten Wirtschaftskrise seit dem
Zweiten Weltkrieg umso bemerkenswerter. Eine ent-
scheidende Unterstiitzung fir den Euro gegenuber dem
US-Dollar war die Zinsentwicklung. Wahrend der Euro-
raum sich nach der Weltfinanzkrise und der européischen
Schuldenkrise an eine Verstetigung der Nullzinspolitik
gewohnt hatte, waren die USA zwischenzeitlich bei Leit-
zinsen von Uber 2 % gewesen. Die Corona-Krise hat 2020
in den USA fir eine erneute Nullzinspolitik gesorgt. Dies
hat sich auf die gesamte US-Zinskurve ausgewirkt. In
Europa hingegen war die Luft aus den Renditen weitge-
hend raus. Diese strukturelle Schubkraft von der Zinssei-
te nimmt der Euro mit in das Jahr 2021. Eine Umkehr ist
nicht zu erkennen. Die politischen und wirtschaftlichen
Unsicherheitsfaktoren, nicht zuletzt auch um die Fiskal-
und Geldpolitik, lassen erhéhte Schwankungen beim
EUR-USD-Wechselkurs erwarten.
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Rohstoffe

Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2016 = 100)
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* Anzahl der Long-Positionen abziiglich der Short-Positionen
im Bereich ,Managed Money*, in Tsd. Kontrakten. Quellen:
CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank

Tops und Flops der letzten vier Wochen*
30%

20%
10%
0%
-10%

Mais
Benzin
Zucker

WT

Gold

Nickel
Zink
Kakao

Sojabohnen
Alluminium

*Veranderungsrate in %; Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 13.01.2021

ggii. Vormon.  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 21,9 9,4 -36,5
BCOM Industriemet. 136,3 1,1 17,2
BCOM Edelmetalle 227,8 1,9 20,3
BCOM Agrar 50,2 15,2 22,4

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

Aus dem anhaltenden allgemeinen Aufwértstrend an den
Rohstoffmarkten kénnte man schlussfolgern, dass die
Rohstoffmarktteilnehmer an die Wirksamkeit der Corona-
Impfkampagnen glauben. Die nicht-kommerziell orientie-
ren Marktteilnehmer, die vorwiegend spekulative Interes-
sen verfolgen, setzten mit einer immer stérker werden-
den Mehrheit auf weiter steigende Rohstoffnotierungen.
Inzwischen kann ihre Positionierung in der Summe als
einseitig ausgeprdagt und duRerst zuversichtlich einge-
stuft werden, was zu der jlingsten Verteuerung von Roh-
stoffen beigetragen haben durfte. Allerdings birgt diese
Positionierung auch die Gefahr von kurzzeitigen Preis-
ricksetzern, sollte die Stimmung ins Negative umschla-
gen. Die Gefahr hierfir ist nicht zuletzt durch die schnelle
Verbreitung von noch ansteckenderen Corona-Muta-
tionen gréRer geworden. In den vergangenen Wochen
legten die Energierohstoffpreise relativ stark zu. Deren
Anstieg wurde allerdings weniger von steigender Kon-
junkturzuversicht, sondern vielmehr von Angebotsthe-
men am Olmarkt angetrieben. Die Industriemetalle zeig-
ten sich zuletzt eher richtungslos, aber auf einem inzwi-
schen relativ hohen Niveau. Sollte sich unsere Erwartung
bewahrheiten, dass die Weltwirtschaft sich im Verlauf des
Jahres ziigig von den Corona-Einschnitten erholen wird,
diirften die Rohstoffpreise im Prognosezeitraum weiter
moderat teurer werden.

Perspektiven

Im Jahr 2021 drfte die Corona-Krise mit Hilfe der Impf-
stoffe iberwunden werden. Die Weltwirtschaft wird sich
in zigigem Tempo von den krisenbedingten Einschran-
kungen erholen. Es wird allerdings nicht alles an Produk-
tion nachgeholt werden, was durch die Corona-Krise
ausgefallen ist. Dies gilt auch fiir die Rohstoffnachfrage.
Der wieder anziehende Rohstoffverbrauch wird im Prog-
nosezeitraum nicht zuletzt aufgrund ausreichend hoher
Lagerbestande ohne starken Aufwéartsdruck auf die Preise
bedient werden kénnen. Daher erwarten wir einen nur
moderaten Aufwartstrend der Rohstoffpreise. Konjunk-
tursensitive Bereiche wie Industriemetalle und Energie-
rohstoffe konnen vom Aufholprozess der Weltwirtschaft
profitieren. Die Edelmetalle werden auf absehbare Zeit
eine Unterstiitzung durch die anhaltend expansive Geld-
und Fiskalpolitik erfahren. Die Anlageklasse Rohstoffe
eignet sich nach wie vor als Beimischung in einem breit
gestreuten Portfolio. Allerdings muss beachtet werden,
dass bei Rohstoffanlagen jederzeit starke Preisschwan-
kungen auftreten kénnen.



Volkswirtschaft im Fokus
Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 13.01.2021 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1524,78 1518 1392
Gold (USD je Feinunze) 1854,90 1840 1551
Silber (EUR je Feinunze) 21,02 20 16
Silber (USD je Feinunze) 25,57 24 18
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 1600 1670 1680
Gold (USD je Feinunze) 1950 2000 2030

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Bis in die erste Januarwoche hinein setzte der Goldpreis
seinen Héhenflug fort, doch dann drehte der Wind. Nach-
dem die Demokraten im US-Senat eine faktische Mehrheit
errungen hatten, sorgte die Erwartung weiterer expansi-
ver fiskalischer MaBnahmen in den USA fiir nennenswerte
Anstiege der US-Treasury-Renditen und fiir eine US-
Dollar-Aufwertung. Beides nahm Wind aus den Segeln
der Goldpreisentwicklung. Zudem erreichten auch einige
Aktienindizes neue Rekordniveaus. Die Anleger von phy-
sisch hinterlegten Gold-ETFs bauten ihre Bestdnde je-
doch nicht weiter ab, es kam lediglich zu einer Stabilisie-
rung bei den gegen Jahresende 2020 gesunkenen Be-
stéanden. Der Goldpreisriickgang stellt aus unserer Sicht
keine Trendwende dar, denn die Rahmenbedingungen
bleiben giinstig. Doch fiihrt diese Entwicklung einmal
mehr vor Augen, dass auch der Goldpreis starken
Schwankungen unterworfen ist.

Perspektiven

Obwohl die akute Corona-Krise im Jahr 2021 weitgehend
Uberwunden werden diirfte und die Weltwirtschaft sich
von den konjunkturellen Riickschldgen erholen wird,
bedarf es noch mehrerer Jahre einer stark expansiven
Geldpolitik als Unterstiitzung. Zudem werden die krisen-
bedingt massiv gestiegenen Schuldenstdnde der Staaten
nicht nennenswert abgebaut werden. Zwar rechnen wir
fur die kommenden Jahre nicht mit einem starken An-
stieg der Inflation, dennoch bleibt das Umfeld fiir Gold
aufgrund der anhaltenden StutzungsmaRnahmen der
Geld- und Fiskalpolitik konstruktiv. Die Corona-Krise hat
die erwartete Dauer der ultra-expansiven Geldpolitik
sogar verlangert. Die risikolosen Zinsen, also die Oppor-
tunitatskosten der zinslosen Goldhaltung, bleiben auch
in den kommenden Jahren vernachldssigbar niedrig bzw.
sogar negativ. Dies spricht fiir anhaltend hohe Goldprei-
se. Da Gold eine Geldanlage ohne laufende Ertrage ist,
trauen wir dem Goldpreis auf lange Sicht nicht viel mehr
als einen Inflationsausgleich zu.
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Rohstoffe

Rohol
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Wichtige Daten im Uberblick

Roh®l (Preis je Barrel) 13.01.2021 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 46,1 41,2 57,6
Brent (USD) 56,1 50,0 64,2
WTI (USD) 52,9 46,6 58,1
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 39 40 41
Brent (USD) 48 48 50
WTI (USD) 46 46 48

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Zu Beginn des neuen Jahres erklomm der Preis fur ein
Barrel der Rohélsorte Brent 55 US-Dollar, der WTI-Preis
tiberstieg die Marke von 50 US-Dollar. Ausschlaggebend
hierfiir war die freiwillige Produktionskiirzung Saudi-
Arabiens fur Februar und Mérz um 1 Mio. Barrels pro Tag,
um Anstiege bei der Olproduktion beispielsweise in Liby-
en auszugleichen. Dauerhaft die Olpreise so hoch zu
halten, wird jedoch in mehrerlei Hinsicht schwierig wer-
den: Hohe globale Lagerbestdnde, ausreichend freie
Produktionskapazitdten, eine weiterhin starke US-
Olférderung und die Trittbrettfahrer-Problematik inner-
halb der OPEC+ diirften eine starke und nachhaltige Ver-
teuerung von Rohdl verhindern. Wir rechnen nach einer
maoglichen kurzfristigen Preiskorrektur mit nur modera-
ten Olpreisanstiegen im Prognosezeitraum.

Perspektiven

Die Corona-Rezession wird im Jahr 2021 aufgrund der
vorhandenen Impfmdéglichkeiten tlberwunden werden.
Die rasche Erholung der Weltwirtschaft diirfte auch einen
Anstieg des globalen Rohdlkonsums nach sich ziehen,
nachdem die Nachfrage im Jahresdurchschnitt 2020
insbesondere aufgrund der zwei Corona-Wellen das erste
Mal seit 2009 gesunken sein diirfte. So wird im Progno-
sezeitraum immer wieder im Fokus stehen, ob und in
welchem AusmalR freiwillige Produktionskiirzungen sei-
tens der Mitglieder der OPEC+ benétigt werden. Die Fra-
cking-Industrie in den USA wird unter dem neuen Prési-
denten Biden nicht mehr die Unterstutzung erfahren, wie
dies unter der Prasidentschaft von Trump der Fall war. Es
wird aber erwartet, dass sich die US-Olférderung auf
einem hohen Niveau stabilisieren wird. Die sogenannten
Break-Even-Produktionspreise bleiben im Prognosezeit-
raum bestimmend fiir das allgemeine Olpreisniveau.
Diese errechnen sich aus den aktuellen Produktionskos-
ten zuzuglich der Kosten fur genehmigte weitere Forder-
projekte. Die Break-Even-Preise bewegen sich wohl zwi-
schen 15 US-Dollar (Naher Osten) und mehr als 40 US-
Dollar (Olsande und Fracking). Allerdings brauchen die
meisten Olférderlander deutlich héhere Olpreise, um ihre
Staatshaushalte ausgeglichen zu halten (Russland
braucht etwa 50 US-Dollar, Ecuador und die afrikanischen
Forderstaaten sogar iber 100 US-Dollar). In diesem Um-
feld erwarten wir im Prognosezeitraum moderate Ol-
preisanstiege.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

e Weltwirtschaft wird Corona-Pandemie Schritt fur Schritt
hinter sich lassen und 2021 wieder auf ihren Wachstums-
pfad zurtickfinden.

e Corona-Krise hat bisher schon zu beobachtende Trends
verstarkt: langanhaltende Niedrigzinsphase, Digitalisie-
rung, Globalisierung mit stdarkerem regionalem Fokus.

e Euroland: Nach-Corona-Aufschwung wird gebremst
durch gestiegene Staatsverschuldung, technologischen
Strukturwandel und Brexit. EU-Wiederaufbaufonds stiitzt
krisengeschiittelte siideuropdische Staaten.

e USA: Geld- und Finanzpolitik unterstiitzen Wirtschaft
und Markte auf dem Weg aus der Corona-Krise. Regie-
rungswechsel bringt wenig Anderung mit Blick auf rest-
riktive Handelspolitik.

¢ Inflation: Inflationsraten erhalten Dampfer durch
Corona-Einbruch. In Euroland ist eine Deflationsdebatte
nicht ausgeschlossen. Nur langsame Anndherung an
Inflationsziele. In den USA steigt der Inflationsdruck,
bleibt aber begrenzt.

¢ Geldpolitik: GroBe Notenbanken halten Leitzinsen
niedrig und nutzen verbleibende Mittel zur geldpoliti-
schen Lockerung, um Konjunktur zu stiitzen.

¢ Finanzmarkte: Aktienmarkte konzentrieren sich auf den
beginnenden Aufschwung. An Anleihemdrkten weitere
Verringerung der Risikopramien, vor allem in Hochzins-
bereichen positive Gesamtertragserwartungen.

e Zinsen: Dauer der Niedrigzinsphase wird durch Corona-
Krise nochmals verlangert. Kaufkrafterhalt der Geldanla-
gen funktioniert nur noch bei Wertpapieren, allerdings
unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

¢ Impfungen kénnen weitere umfassende Reinfektions-
wellen nicht verhindern, u.a. wegen resistenter Coronavi-
rus-Mutationen. Langanhaltende globale Pandemie ver-
ursacht wiederkehrende grof¥flachige Stillstande. Globale
Produktionsketten werden nachhaltig gestort. Vertrau-
ensverlust fihrt zu Abwartsspirale an den Finanzmarkten.

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

¢ Globale Ausbreitung von Protektionismus und Nationa-
lismus reduziert den Grad der internationalen Arbeitstei-
lung in spirbar wachstumsbremsender Form.

¢ Dauerhafte Wachstumsabschwéchung in China.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

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

¢ Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutli-
che Produktivitatszuwéchse fiihren trotz zunehmender
Kapazitatsauslastung zu iiberraschend starkem Wachs-
tum ohne nennenswert steigende Inflationsraten. Dank
Verschuldungsabbau schreitet Gesundung der Finanzsys-
teme ziigig voran.

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

e Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren
der Krisenldander und setzt damit starkere Wachstumspo-
tenziale frei.

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