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Stabile Konjunktur und risikobewusste Markte.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

Anfang August gerieten die Kurse an den
Aktienmarkten weltweit ins Rutschen. Ausl6-
ser waren nicht zuletzt die enttduschenden
US-Datenveréffentlichungen zum Einkaufs-
managerindex ISM fiir das verarbeitende
Gewerbe und zum Arbeitsmarkt, weshalb jetzt oft kon-
junkturelle Sorgen als Grund fiir die Korrektur der Kurse
angefuhrt werden. Doch eigentlich handelt es sich viel-
mehr um eine tberfdllige Stimmungskorrektur in Teilbe-
reichen des Aktienmarktes. Betroffen sind vor allem die
groBen Technologie- und Plattformunternehmen, die in
den vergangenen Jahren maRgeblich fiir die herausra-
gend positive Wertentwicklung insbesondere der US-
Aktienmaérkte verantwortlich waren.

Noch bis zur Jahresmitte dominierte bei den Finanz-
marktteilnehmern der Eindruck, dass die Weltwirtschaft
allen Unbilden widerstandsfahig trotzen kénne. Nun sind
parallel zu der Korrektur an den Aktienmarkten die Erwar-
tungen an eine rasche geldpolitische Lockerung gestie-
gen und mithin die Renditen an den Staatsanleihemark-
ten spirbar gefallen. Wir erachten dies als Ausdruck ei-
nes sprunghaft gestiegenen Risikobewusstseins an den
Markten. Dabei sind die wesentlichen Risikofaktoren
eigentlich schon langer bekannt: konjunkturelle Risiken
aus der restriktiven Geldpolitik, vielfaltige geopolitische

Risiken, Unwdgbarkeiten beziiglich der US-Président-
schaftswahl. Doch inzwischen ist die Luft fiir positive
Uberraschungen bei den Konjunkturindikatoren wie bei
den Unternehmensmeldungen so diinn geworden, dass
die Risiken jetzt starker wahrgenommen werden.

Wir gewichten die Risiken durchaus auch etwas héher,
doch erscheint uns ibertriebener Pessimismus unbe-
griindet. Unser Hauptszenario besteht weiterhin darin,
dass die Weltwirtschaft mit einem moderaten Tempo im
Bereich von 3 % expandieren wird. Es steht kein mitrei-
Render Aufschwung bevor, aber eben auch keine Rezes-
sion. Vor diesem Hintergrund gibt es weiterhin konstruk-
tive Perspektiven sowohl fur die Aktienmadrkte als auch
fur die Rentenmarkte. Kurzfristig mag dies noch mit er-
hohten Kursschwankungen einhergehen. Doch bieten die
stabile Konjunktur und die Gewinnsteigerungen der Un-
ternehmen trotz der gestiegenen Risikowahrnehmung an
den Markten den Rahmen fiir eine baldige Wiederauf-
nahme des Aufwartstrends an den Borsen.

Mit freundlichen GriiRen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank



Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) -0,3 0,1 1,0
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5,7 6,1 6,2
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 6,0 2,6 2,4
Finanzierungssaldo des Staates* -2,5 -1,7 -1,5
Schuldenstand des Staates* 63,6 63,5 63,1
Leistungsbilanzsaldo* 6,8 7,0 6,9
Mai24 Jun24 Jul 24
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,8 2,5 2,6
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 59 6,0 6,0
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 45,4 43,5 43,2
ifo Geschéaftsklima (Punkte) 89,3 88,6 87,0

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Die Stimmungsindikatoren enttduschen in Deutschland
auf breiter Front. Vielfach haben sie — wie das ifo Ge-
schéaftsklima — schon wieder einen Abwadrtstrend ausge-
bildet. Wir erwarten zwar keinen Absturz der Wirtschafts-
leistung in Deutschland, aber die Erholung verschiebt
sich nach hinten. Dass eine solche kommen wird, ist an-
gesichts der Realeinkommensentwicklung unzweifelhaft.
Unklar ist aber, wann und wie stark sich die zuriickge-
wonnene Kaufkraft in handfesten Konsum umsetzen wird.
Seit einigen Monaten leidet die Konjunkturanalyse zu-
dem am Fehlen von Daten zum Handel und zu den
Dienstleistern.

Perspektiven

Die enorm hohe Inflation klingt ab. Dies stabilisiert die
Kaufkraft der Konsumenten. Doch die Wende zum Besse-
ren zieht sich noch etwas hin. Aktuell sind immer noch
die Folgen der globalen geldpolitischen Straffung spur-
bar. Die Investitionen im In- und Ausland leiden, und mit
ihnen die deutschen Investitionsgiiterproduzenten und
letztlich die gesamte deutsche Volkswirtschaft. Der Krieg
in der Ukraine hat alte Gewissheiten zunichtegemacht. Es
droht ein neuer kalter Krieg, der vermehrte Riistungs-
ausgaben erzwingt. Besonders herb ist der aus dem
Russland-Ukraine-Krieg resultierende Schlag fiir die
Klimatransformation, denn die Erdgasversorgung ist
schwieriger geworden. Gleichzeitig wird mit den geopoli-
tischen Spannungen auch in anderen Teilen der Welt die
Frage nach der Neuausrichtung der Lieferketten immer
dringlicher. Insbesondere der drohende protektionisti-
sche und isolationistische Kurs eine méglichen Trump-
Regierung weckt Sorgen. Und als ob das nicht schon
genug ware, fihrt die Alterung der Gesellschaft vermehrt
zu Problemen. Es racht sich, dass tiber mehrere Legisla-
turperioden hinweg Herausforderungen nicht angegan-
gen wurden. Die Infrastruktur ist in einem schlechten
Zustand, die Digitalisierung kaum vorangekommen, die
demografische Herausforderung ignoriert worden. Die
Folge ist eine Verringerung des deutschen Potenzial-
wachstums, d.h. der langfristig normalen ,Reisege-
schwindigkeit” der Volkswirtschaft. Es hat sich im Ver-
gleich zu 2017 auf 0,8 % halbiert und wird sich fiir die
kommenden Jahre nach Berechnungen des Sachverstén-
digenrats ein weiteres Mal halbieren.



Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprod. (% ggti. Vorj.) 0,4 0,9 1,5
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 5,4 2,5 2,3
Finanzierungssaldo des Staates* -3.8 -3,0 -2,9
Schuldenstand des Staates* 90,2 92,6 90,2
Leistungsbilanzsaldo* 2,9 3,0 3,1
Mai24 Jun24 Jul 24
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 2,6 2,5 2,6
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,4 6,5
Economic Sentiment (Punkte) 96,1 95,9 95,8

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

Die europdische Wirtschaft konnte die Wachstumsdyna-
mik aus dem ersten Quartal halten. Die vorldufige
Schnellschdtzung von Eurostat ergab fiir das zweite Quar-
tal ein Wachstum von 0,3 % im Vergleich zum Vorquartal
(goq). Die Unterschiede zwischen den vier groRen EWU-
Landern waren betrdchtlich. Spitzenreiter blieb Spanien
mit einem starken Wachstum von 0,8 % qoq. Dahinter
folgten etwas abgeschlagen Frankreich (+0,3 %) und
Italien (+0,2 %). Die rote Laterne in der Vierergruppe
tragt Deutschland mit einer unerwarteten Schrumpfung
der realwirtschaftlichen Aktivitdat um 0,1 %. Vor dem
Hintergrund der soliden wirtschaftlichen Entwicklung ist
auch der Arbeitsmarkt weiterhin in einer starken Verfas-
sung. Im Juni lag die EWU-Arbeitslosenquote bei 6,5 %
und damit nur 0,1 Prozentpunkte iber dem Allzeittief.

Perspektiven

Nach einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung im
Jahr 2023 findet die europdische Wirtschaft langsam
wieder in den Tritt. Die deutsche Wachstumsschwache
kann durch die anderen drei groRen EWU-Lander mehr
als ausgeglichen werden. Insgesamt lasst der Riickgang
der Inflation den europdischen privaten Haushalten wie-
der mehr Spielraum fiir steigende Ausgaben und gibt
damit einen wichtigen Impuls fiir die gesamtwirtschaftli-
che Belebung. Es bleibt aber bei einem etwas gedampf-
ten Anziehen der wirtschaftlichen Aktivitat, da die Finan-
zierungskosten der Unternehmen fiir Investitionen zu-
nachst noch hoch bleiben. Die EZB diirfte nach der ersten
Leitzinssenkung im Juni langsam weiter die Leitzinsen
senken, wird dabei aber aufmerksam darauf achten, die
erhohte Inflationsrate wieder in den Zielbereich zu brin-
gen. Vieles deutet darauf hin, dass die Inflationsrate erst
nach 2024 den Zielwert der EZB von 2 % erreichen wird.
Zudem bleiben die mittelfristigen Inflationsrisiken ver-
gleichsweise hoch, da wegen der demografischen Ent-
wicklung mit einer anhaltend hohen Anspannung am
europdischen Arbeitsmarkt mit entsprechenden Folgen
fur die Lohnentwicklung zu rechnen ist. Die tiberdurch-
schnittlich hohen Inflationsraten fiihren zwar kurzfristig
zu einem dampfenden Effekt auf die Schuldenentwick-
lung der EWU-Staaten. Dennoch bleibt der Weg zu regel-
konformen Staatsfinanzen noch weit.



Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,5 2,4 2,0
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 4,1 2,9 2,3
Finanzierungssaldo des Staates* -8,0 -7.5 -7,0
Schuldenstand des Staates* 118,8 122,6 124,5
Leistungsbilanzsaldo* -3,0 -3,0 -2,5
Mai24 Jun24 Jul24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 33 3,0
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 4,0 4,1 43
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 48,7 48,5 46,8
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 101,3 97,8 100,3

*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

Trotz eines Uberraschend starken Anstiegs des Bruttoin-
landsprodukts im zweiten Quartal nahmen zuletzt insbe-
sondere an den Kapitalméarkten die Sorgen Uber die wirt-
schaftliche Entwicklung im zweiten Halbjahr zu. Hinter-
grund hierfiir war ein tberraschend schwacher Arbeits-
marktbericht. Aus unserer Sicht sind die Befiirchtungen
einer spirbaren konjunkturellen Verlangsamung tiber-
trieben. Zwar diirfte die wirtschaftliche Aktivitat im drit-
ten Quartal zur Schwache neigen. Hintergrund hierfir ist
aber eine zeitverzdgerte Reaktion der Volkswirtschaft auf
die gestiegenen Kapitalmarktzinsen in den Frithjahrsmo-
naten. Der anschlieBende deutliche Zinsriickgang dirfte
im kommenden Winterhalbjahr zu einer konjunkturellen
Stabilisierung beitragen. Die jingsten Preisdaten fielen
aus geldpolitischer Sicht erfreulich niedrig aus.

Perspektiven

Die Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft gegentiber
der massiv restriktiven Geldpolitik war die groBte makro-
dkonomische Uberraschung des Jahres 2023. Wahrend
auch 2024 noch tber das AusmaR der Widerstandsfahig-
keit geratselt wird, gilt es als sehr wahrscheinlich, dass
sie im Zeitablauf abnehmen wird. Dies bedeutet, dass die
wirtschaftliche Entwicklung mafRgeblich davon abhangt,
ob die Fed den geldpolitischen Restriktionsgrad senken
wird bzw. kann. Denn es fehlen nicht nur hinreichende
Informationen dariiber, wie robust die US-Wirtschaft
tatsachlich ist und wie sich dies im Zeitablauf veréndert,
sondern auch der Inflationsausblick birgt weiterhin Risi-
ken. Zwar hat 2023 gezeigt, dass die Inflationsdynamik
zurilickgeht. Aber insbesondere die letzte Wegstrecke
zum Erreichen des Inflationsziels von 2 % erweist sich
bislang in diesem Jahr als schwieriger als urspriinglich
erwartet. Ende 2024 stehen die nachsten Prasident-
schaftswahlen an. Im Falle eines Amtswechsels wiirde
sich vermutlich am wirtschaftspolitischen Ausblick wenig
andern - fiir expansive Impulse fehlen schlichtweg die
finanziellen Mittel. Zudem ist hierfiirin den USA der Kon-
gress und nicht der Prasident verantwortlich. Letzterem
obliegt allerdings die AuRenpolitik, und diese hatin den
vergangenen Jahren auch fiir den wirtschaftlichen Aus-
blick wieder an Bedeutung gewonnen. Die Wahrschein-
lichkeit ist hoch, dass unter einem Prdsidenten Trump der
globale Protektionismus weiter zunehmen wird.



Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 5,2 5,0 4,2
Finanzierungssaldo* -7,1 -7.4 -7,6
Schuldenstandsquote* 83,6 88,6 93,0
Leistungsbilanzsaldo* 1,5 14 1,0
Mai 24 Jun 24 Jul 24
Inflation (% ggu. Vorjahr) 0,3 0.2
Industrieproduktion (% ggti. Vorjahr) 5,6 53
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 49,5 49,5 49,4

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

Die chinesische Wirtschaft entwickelt sich weiterhin eher
schwach. Darauf deuten vor allem die Einkaufsmanager-
indizes fiir Juli hin. Dennoch stellt die Regierung kein
umfassendes Konjunkturprogramm in Aussicht. Sowohl
das dritte Plenum des Zentralkomitees als auch die
jlingste Sitzung des Politbiiros hatten die Wirtschaftspo-
litik zum Gegenstand und es wurden lediglich kleinere
Schritte zur Starkung der Wirtschaft in Aussicht gestellt.
Allerdings wurden kurz darauf die Zentralbankzinsen
gesenkt und damit unterstrichen, dass die Regierung die
Notwendigkeit wirtschaftspolitischer StiitzungsmaRnah-
men durchaus sieht. Mit den Philippinen wurde eine Ver-
besserung der Kommunikation vereinbart, um eine un-
gewollte Eskalation der Gebietsstreitigkeiten im Stidchi-
nesischen Meer zu verhindern. Die Streitpunkte bleiben
jedoch ungel6st und neue Auseinandersetzungen er-
scheinen lediglich eine Frage der Zeit.

Perspektiven

Der Immobilienmarkt leidet unter der Unsicherheit iiber
die wirtschaftliche Soliditat vieler Bauentwickler, was
Banken und potenzielle Kaufer vorsichtig agieren 1asst.
Hinzu kommt ein struktureller Riickgang der Wohnungs-
nachfrage aufgrund der verdanderten Demografie. Die
Verbraucher sind vorsichtig geworden und diirften durch
verstarkte Konsumanreize nur bedingt zu vermehrten
K&ufen zu bewegen sein. Unternehmen sind wegen der
vielen RegulierungsmaBnahmen im Inland und der US-
Sanktionen verunsichert, was wohl auch mittelfristig auf
der Investitionsnachfrage lasten wird. Der Riickgang der
Erwerbsbevélkerung wird sich in den kommenden Jahren
beschleunigen und dirfte zu einem Fachkraftemangel
fahren. Der schwache Ausblick fiir die Weltwirtschaft
spricht dafiir, dass sich der Exportsektor bis auf Weiteres
wenig dynamisch entwickeln wird. Schlieflich bemiihen
sich die USA, den Fortschritt Chinas zumindest im Bereich
der Hochtechnologie zu bremsen, wahrend die Europai-
sche Union Strafzolle wegen liberhohter Staatssubven-
tionen fiir die Hersteller von Elektroautos beschlossen
hat. Das angespannte Klima zwischen China und den
westlichen Regierungen spricht dafiir, dass internationa-
le Unternehmen mit Investitionen in China zuriickhaltend
bleiben werden. Die Taiwan-Frage kdnnte in diesem Ver-
héltnis zu einer Eskalation fiihren, sollte China den wirt-
schaftlichen oder gar militdrischen Druck auf Taiwan
stark erhhen, um eine Wiedervereinigung zu forcieren.
Sollte Donald Trump ins Amt des US-Prasidenten zuriick-
kehren, droht eine deutliche Erh6hung der US-Z6lle auf
chinesische Produkte.



Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2023 2024P 2025P
Brasilien 2,9 2,0 2,1
Russland 3,6 3,5 1,2
Indien 7,7 7.8 6,6
China 5.2 5,0 4,2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2023 2024P 2025P
Brasilien 4,6 4,2 34
Russland 5,9 7.3 5.2
Indien 57 4,7 4,6
China 03 0.3 1,0

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

Die bislang veréffentlichten Daten zum Bruttoinlands-
produkt im zweiten Quartal haben in der Tendenz ent-
tduscht. Steigende Realléhne und sinkende Finanzie-
rungskosten sollten in den kommenden Monaten aller-
dings positive Konjunkturimpulse setzen. In China gibt es
weiterhin keine Aussicht auf einen kréftigen fiskalischen
Impuls und in den USA mehrten sich zuletzt schwachere
Konjunkturindikatoren, was auf den Exportaussichten der
Schwellenldnder lastet. Die Inflationsraten sind in den
vergangenen Monaten deutlich gesunken und liegen fast
tiberall im oder nahe dem Zielbereich der Zentralbanken.
Wir erwarten die erste Leitzinssenkung der US-Noten-
bank nun bereits fiir den September, womit der geldpoli-
tische Handlungsspielraum in den Schwellenldndern
zusatzlich erweitert werden wiirde.

Perspektiven

Trotz sinkender Leitzinsen bleibt die Geldpolitik in vielen
Schwellenldndern noch restriktiv. Gleichzeitig steigt die
Unsicherheit wegen schwacher Wirtschaftsdaten aus den
groBen Wirtschaftsraumen. Die Investitionstétigkeit
diirfte daher eher verhalten bleiben. Besser sieht es fir
die Entwicklung des privaten Konsums aus, der von ge-
sunkenen Inflationsraten gestiitzt werden diirfte. Ein
Belastungsfaktor ist die geopolitische Unsicherheit mit
den Kriegen in der Ukraine und dem Nahen Osten sowie
den Spannungen zwischen China und den westlichen
Léandern. Die mogliche Riickkehr von Donald Trump ins
Amt des US-Prdsidenten wiirde wahrscheinlich weltweit
zu einem Anstieg des Protektionismus fiihren. Die geopo-
litischen Konflikte und verstarkter Protektionismus wiir-
den die Standortattraktivitat einzelner Ldnder verandern,
gleichzeitig wiirde wohl der Handel innerhalb der Gruppe
der Schwellenlander an Bedeutung gewinnen. Beim Blick
nach vorne fehlen starke konjunkturelle Impulse. Insbe-
sondere in Lateinamerika bleibt die wirtschaftliche Dy-
namik gering. Mitteleuropa muss sich angesichts der
Industrieschwéche neu sortieren, wahrend vor allem Siid-
und Siidostasien insgesamt gute Wachstumsperspekti-
ven haben.

Risiken

Gestiegene Schuldenstande in Verbindung mit weiterhin
hohen Finanzierungskosten sorgen tendenziell fiir einen
Abwaértsdruck auf die Landerratings. Auch die geopoliti-
schen Risiken sind hoch.



Em. Markets-Markte
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Wichtige Daten im Uberblick
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Im Fokus

Enttduschungen tiber US-Konjunkturindikatoren und
einzelne Unternehmensberichte haben insbesondere die
internationalen Aktienmarkte unter starken Abwartsdruck
gebracht. Innerhalb des Schwellenldnderuniversums
kamen Taiwan und Stidkorea wegen hoher Gewichte von
Technologieaktien besonders unter Druck. EM-Anleihen
blieben in diesem Umfeld wenig verdndert und EM-
Wahrungen notierten uneinheitlich, was bedeutet, dass
keine breit angelegte Flucht aus Risikoanlagen zu be-
obachten war. Die Rentenmarkte sollten in den kommen-
den Monaten von Leitzinssenkungen in den USA gestiitzt
werden. Die erste Senkung erwarten wir nun fiir Septem-
ber. In diesem Umfeld werden die EM-Zentralbanken, die
zuletzt mit Blick auf die Wahrungsstabilitat zogerlich
waren, ihre Leitzinsen ebenfalls zuriicknehmen. EM-
Wdhrungen durften dennoch gegeniiber US-Dollar und
Euro nichtin der Breite unter Abwertungsdruck geraten,
weil sich die Zinsdifferenz zu Fed und EZB nicht wesent-
lich verringern diirfte. In China lasten schwache Wirt-
schaftsdaten und Enttduschung liber das Ausbleiben
grolerer StimulierungsmaBnahmen auf den Aktienkur-
sen.

Perspektiven

Vor allem in Lateinamerika und Mitteleuropa haben die
meisten Zentralbanken schon seit langerem begonnen,
die Zinsen zu senken. Zwar gibt es Unsicherheit Giber das
Tempo und Ausmal weiterer Senkungen, doch der Trend
ist klar und diirfte das Aufwartsrisiko bei den Renditen
begrenzen. Die Risikoaufschldge fiir EM-Hartwdhrungs-
anleihen zeigen, dass die Markte nicht sorglos sind.
Allmahlich sinkende Leitzinsen und moderates Wirt-
schaftswachstum begrenzen das Risiko fiir deutlich
hohere Spreads, womit das Umfeld fiir EM-Hartwahrungs-
anleihen weiterhin konstruktiv ist. Auch EM-Lokal-
wahrungsanleihen durften sich angesichts sinkender
Leitzinsen positiv entwickeln. Das Risiko von Wéahrungs-
verlusten ist gegeben, doch diirften die meisten
Zentralbanken hier wachsam bleiben. Wir gehen daher
davon aus, dass die Zinssenkungen nur in dem Mafe vo-
rangetrieben werden, wie dies mit weitgehender Wéh-
rungsstabilitat vereinbar ist. Die Unsicherheit mit Blick
auf den Ausgang der US-Prasidentschaftswahl und die

Emerging Markets % ggii. % ggii. % ggii. . P - .
(Performance in EUR) 07.082024 I OO0 Vorjahr Gefahr eines zunehmenden Protektionismus durfte in
MSCI Em. Markets Total Ret. 748 5.6 58 71 den Wochen vor dem Wahltag und im Falle eines Wahl-
EMBIG DIv” Performanceind. aa4 L1 32 85 siegs von Donald Trump auch in den Monaten nach der
GBI EM Div** Perform.-ind. 279 0,9 0,1 3,6 g ) p

2um Vergleich: Wahl auf der Stimmung fiir Schwellenlanderanlagen las-
REXP Performanceind. 450 1,9 0,4 3,9 ten.

MSCI World Total Return 566 -6,7 8.8 15,2

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

EMBIG Div-Spread (Basisp.) 415 430 410 380

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



Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland: Zinsen (% p.a.) 07.08.2024 vor1 Mon.  vorlJahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,25 4,25 4,25
3 Monats-EURIBOR 3,57 3,71 3,75
12 Monats-EURIBOR 3,19 3,59 4,06
EURIBOR-Future, Dez. 2024 2,99 331 3,22
EURIBOR-Future, Dez. 2025 2,24 2,70 291
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 3,65 3,40 2,90
3 Monats-EURIBOR 3,40 3,15 2,70
12 Monats-EURIBOR 3,20 3,10 2,75

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

Die zuletzt schwdcheren Konjunkturdaten diirften die EZB
inihrer Einschatzung bestarken, dass der Lohndruck
mittelfristig nachlassen und die Inflation bis Ende néchs-
ten Jahres nachhaltig auf 2 % konvergieren wird. Dies
relativiert die in den vergangenen Monaten hartndckig
hohe Kerninflation und erlaubt der EZB, die graduelle
Lockerung der Geldpolitik fortzusetzen. Wir rechnen
daher weiterhin mit Leitzinssenkungen im Quartals-
rhythmus, bis der Einlagensatz ein in etwa neutrales
Niveau erreicht hat. Zinsschritte bei mehreren aufeinan-
der folgenden Ratssitzungen oder in Gr6Renordnungen
von mehr als 25 Basispunkten wiirden wir demgegeniiber
nur dann erwarten, falls die Warnsignale fiir eine bevor-
stehende Rezession deutlich zundhmen. Mit dem enge-
ren Zinskorridor zwischen Hauptrefinanzierungs- und
Einlagensatz tritt im September das erste wichtige Ele-
ment des neuen Operationsrahmens der Geldpolitik in
Kraft. Aufgrund der nach wie vor hohen Uberschussreser-
ven durfte dies jedoch noch keine nennenswerten Aus-
wirkungen auf die Geldmarktsatze haben.

Perspektiven

Unserer Einschdtzung nach gewichtet die EZB das Risiko
einer anhaltend zu hohen Inflation nach wie vor héher als
das eines gravierenden Konjunktureinbruchs. Sie dufert
sich einerseits verhalten optimistisch zum mittelfristigen
Inflationsausblick und deutet damit Spielraum fiir weitere
Leitzinssenkungen an. Andererseits betont sie aber auch
die Unsicherheit Giber L6hne, Arbeitsproduktivitdt und
Gewinnmargen. Sie will sich deshalb nicht auf einen be-
stimmten Leitzinspfad festlegen, sondern von Sitzung zu
Sitzung entscheiden. Wir rechnen mit Leitzinssenkungen
von 25 Basispunkten im Quartalsrhythmus, bis der Einla-
gensatz ein in etwa neutrales Niveau von 2,0 % erreicht
hat. Darliber hinaus wird die EZB ihre Bilanz und damit
die Uberschussreserven der Banken weiter abbauen. Da
nur noch geringe Riickzahlungen der langfristigen Refi-
nanzierungsgeschdfte TLTRO-IIl anstehen, verlagert sich
dieser Prozess zunehmend auf das Abschmelzen ihrer
Wertpapierbestdnde. Langerfristig plant die EZB ein
Geldmarktregime, in dem das Niveau der Uberschussre-
serven durch die Nachfrage der Banken bei den Refinan-
zierungsgeschaften bestimmt wird. Wir gehen davon aus,
dass sich die EURIBOR-S&tze dann knapp oberhalb des
Hauptrefinanzierungssatzes ansiedeln werden, wahrend
der €STR weiterhin knapp unter dem Einlagensatz no-
tiert. In Einklang damit wird die EZB ab September den
Korridor zwischen diesen beiden Leitzinssatzen auf 15
Basispunkte einengen.



Rentenmarkt Euroland

Deutschland: 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.) 07.08.2024 vor1l Mon. vorlJahr
Deutschland 2J 2,41 2,89 2,99
Deutschland 10J 2,27 2,56 2,60
Frankreich 10J 3,01 3,21 3,13
Italien 10J 3,70 3,94 4,26
Spanien 10J 3,13 3,34 3,64
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
Deutschland 2J 2,45 2,40 2,20
Deutschland 10J 2,35 2,30 2,25

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Der in den vergangenen Wochen von den kurzen Lauf-
zeitbereichen ausgegangene Renditeriickgang spiegelt
Leitzins- und Inflationserwartungen wider, die nur im Fall
eines deutlichen Konjunktureinbruchs realistisch er-
scheinen. Bei einem moderaten Wachstum und einer nur
langsam zuriickgehenden Kerninflation ist daher mit
einer Korrektur zu rechnen. Eine nachlassende Risiko-
aversion durfte zu héheren Renditen vor allem langlau-
fender Bundesanleihen fiihren, auch wenn deren Anstieg
durch Leitzinssenkungen der Fed gedampft wird. In den
kiirzeren Laufzeitbereichen sollten die Renditen zundchst
in eine Seitwartsbewegung tibergehen, da die EZB in den
kommenden Monaten bei der Senkung der Leitzinsen
hinter den Markterwartungen zuriickbleiben diirfte. Ent-
sprechend rechnen wir bis weit in das ndchste Jahr hinein
mit einer inversen Bundkurve.

Perspektiven

Die globalen Finanzmarkte haben ihr Augenmerk zuletzt
sehr schnell von Inflationsrisiken auf Wachstumsrisiken
verlagert. Weltweit antizipieren Marktteilnehmer eine
schnellere Lockerung der Geldpolitik. Dies hat auch auf
den Rentenmarkten der Eurozone eine vom kurzen Ende
ausgehende Rally hervorgerufen, sodass sich die Inversi-
on der Bundkurve zuriickgebildet hat. Unseres Erachtens
gehen die Markterwartungen in Bezug auf die EZB damit
jedoch etwas zu weit. Die Unsicherheit iber den mittel-
fristigen Inflationsausblick diirfte ein begrenzender Fak-
tor fuir das Tempo weiterer Leitzinssenkungen der EZB
bleiben und ihr Einlagensatz erst im Frithjahr 2026 ein in
etwa neutrales Niveau von 2,0 % erreichen. Die Renditen
kurzlaufender Bundesanleihen, die bereits sehr viel an
geldpolitischer Lockerung vorweggenommen haben,
sollten deshalb in den kommenden Monaten in eine Seit-
wartsbewegung libergehen. In den langeren Laufzeitbe-
reichen rechnen wir mit einer zwischenzeitlichen Korrek-
tur, da das Ausbleiben einer Rezession sowohl die lang-
fristigen Inflationserwartungen als auch die realen Rendi-
ten wieder etwas zunehmen lassen sollte. Bevorstehende
Leitzinssenkungen der Fed wirken zwar dampfend auf das
lange Ende der Bundkurve, sind aber bereits in einem
ausreichenden Umfang eingepreist. Mit einem von Unsi-
cherheit gepragten Konjunkturausblick wird der hohe
Emissionsbedarf der Staaten zu einer geringeren Belas-
tung fur Bundesanleihen, da die Nachfrage nach diesen
stark und zinselastisch ist. Demgegeniiber ist bei starker
risikobehafteten Staatsanleihen mit einer erh6hten
Spreadvolatilitat zu rechnen.



Rentenmarkt USA

Fed: Leitzins (% p.a.)
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USA: Renditen (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 07.08.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50
Overnight-Zinsen (SOFR) 5,33 5,32 5,30
Renditen 2-j. Treasuries 3,96 4,60 4,76
Renditen 10-j. Treasuries 3,94 4,28 4,09
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 4,75-5,00 4,50-4,75 4,00-4,25
Overnight-Zinsen (SOFR) 4,86 4,61 4,11
Renditen 2-j. Treasuries 3,90 3,60 3,10
Renditen 10-j. Treasuries 3,75 3,60 3,30

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

An den US-Rentenmarkten fand in den vergangenen
Wochen ein deutlicher Schwenk von Inflationséngsten
hin zu Konjunktursorgen statt. Im Zuge dessen nahmen
die Erwartungen liber das AusmaR der anstehenden Leit-
zinssenkungen massiv zu. Nach erfreulich schwachen
Preisdaten fur Juni waren ein Uberraschend niedrig ge-
meldeter Stimmungsindikator der Unternehmen sowie
ein schwacher Arbeitsmarktbericht fur Juli die Ausléser
fur diese Marktentwicklung. Wir erachten dies als iiber-
trieben, wenngleich die Wachstumsdynamik im dritten
Quartal durchaus schwach ausfallen kénnte, sodass die
Notwendigkeit fiir eine baldige Leitzinswende gestiegen
ist. Insgesamt diirfte die Fed in diesem Jahr das Leitzins-
intervall um 75 Basispunkte senken.

Perspektiven

Nach den massiven Leitzinserhéhungen der Fed in den
Jahren 2022 und 2023 geht nun der Blick in die andere
Richtung: Ab wann, wie schnell und bis auf welches Ni-
veau wird die Fed die Leitzinsen senken? Unsere aktuali-
sierte Einschatzung ist, dass sie im September 2024 die
Leitzinswende einlduten und im Mdrz 2026 die letzte
Leitzinssenkung auf das Intervall von 2,75 % bis 3,00 %
beschlieBen wird. Die Erfahrung aus der Leitzinserho-
hungsphase ist, dass auch geringfiigige Anderungen
beim makro6konomischen Ausblick erheblichen Einfluss
auf den erwarteten Leitzinspfad sowie die gehandelten
Renditeniveaus fiir US-Staatsanleihen haben kénnen.
Zudem hat der Corona-Aufschwung die Grenzen der mak-
rodkonomischen Modellprognosen aufgezeigt. Denn
gemessen am AusmaR der geldpolitischen Straffung
héatte es 2023 zu einer spiirbaren Rezession kommen
missen. Diese blieb aufgrund der noch nachwirkenden
staatlichen UnterstlitzungsmaBnahmen fir die privaten
Haushalte wie auch fiir die Unternehmen aus. Unklar ist,
wie groB diese Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft
noch ist. Es ist aber wahrscheinlich, dass sie im Zeitablauf
weiter abnehmen wird. Dies bedeutet, dass die US-Ren-
tenmarkte auch 2024 noch sehr schwankungsanfallig
bleiben kénnen. Beim Fed-Zinsentscheid im Mai wurde
erstmals das AusmaR der Bilanzverringerung gedrosselt.
Weitere Schritte in diese Richtung sind in den kommen-
den Quartalen wahrscheinlich. Diese MaRnahmen sind
losgelost von der Entwicklung der Leitzinsen.



Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 07.08.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr

iTraxx Europe

62 54 71
(Basispunkte)
iTraxx Crossover (High
Yield; Basispunkte) 328 296 399
Corporates BBB 5J (%) 3,25 3,51 3,85
Corporates HY 5J (%) 6,33 6,39 7,51

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

Die zunehmende Volatilitdt an den Aktienmaérkten seit
Ende Juli strahlt auch auf die Kreditmarkte ab. Solange
allerdings die Fundamentaldaten fiir die Eurozone wei-
terhin eher in Richtung Stagnation statt Rezession deu-
ten und fur die USA eine sanfte Landung und kein Abkni-
cken der Wirtschaft anzeigen, sollte sich die Spreadaus-
weitung in engen Grenzen halten. Fir zusatzliche Kdufe
wiirden wir jedoch zundchst das Ende der Sommerpause
und eine Belebung des Neuemissionsmarkts Ende Au-
gust abwarten. Daflir spricht auch das saisonale Muster
der letzten 10 Jahre, das eine leichte Spreadausweitung
im August und September zeigt. Ob das von Seiten der
franzosischen Politik ausgehende Storfeuer fiir Spreads
nach den olympischen Spielen weiter zunimmt, ist unklar,
doch bleibt dies ein Risikofaktor fiir die Kreditmarkte
insgesamt.

Perspektiven

Die Risikoaufschldage von Unternehmensanleihen han-
deln trotz zuletzt enttduschender Konjunkturdaten noch
recht nahe der Tiefpunkte seit Anfang 2022. Im Vergleich
zu 2023 liegen die Risikopramien aktuell um etwa 30 Bp
tiefer (Investment Grade Unternehmensanleihen, 5 Jahre
Laufzeit). Zwar haben konjunkturelle Stimmungsindikato-
ren zur Jahresmitte enttduscht, doch gehen wir davon
aus, dass viele Firmen mit globaler Ausrichtung ihre Um-
satze und Gewinne im weiteren Jahresverlauf steigern
werden und dieser Trend auch im Folgejahr anhalten
wird. In den Spreads dirften diese Erwartungen aber
bereits gréRtenteils eingepreist sein und eine Riickkehr
zu den Spreadniveaus von Mitte 2024 ist unwahrschein-
lich. Angesichts eines mdglichen Siegs von Trump bei
den US-Prasidentschaftswahlen im November und der
dann voraussichtlich auf Europa zurollenden Protektio-
nismuswelle ist bei der Auswahl von Unternehmensanlei-
hen mit Blick auf das Geschaftsmodell ebenfalls Vorsicht
angebracht.

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, beispielsweise den iTraxx Financials oder den
iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High
Yield-Bereich gebildet wird.



Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 07.08.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 17.615 18.475 15951
DAX (Verdnd.in % seit ...) -4,66 10,43
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 18.000 19.000 20.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 11,93 1,41 3,48
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,01 1,52 3,29

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

Sorgen um die Konjunktur in den USA waren der Ausloser
fur die Korrektur an den globalen Aktienmarkten von
Anfang August. Doch der eigentliche Grund war eine
notwendige Stimmungsbereinigung in einzelnen Markt-
segmenten. Entsprechend stehen vor allem die den Markt
beherrschenden Technologie- und Plattformunterneh-
men unter Anpassungsdruck. Durch die allgemein verdn-
derte Stimmungslage sowie die immer wieder eskalie-
renden geopolitischen Konflikte musste aber auch der
DAX von seinen Rekordstdanden abgeben. Fundamental
betrachtet ist das Korrekturpotenzial allerdings begrenzt.
Das globale Wachstum ist intakt, die Unternehmensge-
winne steigen leicht an, die Notenbanken senken die
Zinsen, und die Bewertungen sind mit der Kurskorrektur
wieder unter ihre langjdhrigen Durchschnittswerte gefal-
len. Die erhéhten Kursschwankungen sollten somit fur
regelmaRige Zukaufe genutzt werden.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft steht vor erheblichen kon-
junkturellen und strukturellen Herausforderungen und
liegt beim Wachstum in den kommenden Jahren im glo-
balen Vergleich weit hinten. Die Auswirkungen der mul-
tiplen geopolitischen Krisen sorgen im Zusammenspiel
mit der Energiewende fiir Unsicherheit und hohe zu
schulternde Kosten. Dieses Umfeld zieht die Unterneh-
men in Deutschland in Mitleidenschaft. Vor allem kleinere
und mittelstandische Betriebe, die lokal produzieren und
absetzen, sind stark betroffen. Multinationale Konzerne
spliren die wirtschaftliche Schwache zwar ebenfalls, kon-
nen diese aber durch ihre breitere Aufstellung besser
ausgleichen. Dadurch gelingt es ihnen, vom globalen
Wachstum zu profitieren, was sich auch in der Gewinn-
entwicklung niederschldgt. Fiir die DAX-Unternehmen ist
2024 mit einem Anstieg der Unternehmensgewinne im
mittleren einstelligen Prozentbereich gegeniiber 2023 zu
rechnen. Eine zusatzliche Unterstiitzung erfahrt der Akti-
enmarkt durch die stufenweise Lockerung der Geldpolitik.
Zusammen mit einer neutralen Bewertung des deutschen
Aktienmarktes stellt das im Hinblick auf die Geldanlage
eine gute Basis dar, um auf der einen Seite wirtschaftli-
che Unsicherheiten oder geopolitische Schocks mit nur
moderaten Kursabschldgen zu verarbeiten und auf der
anderen Seite an den mittel- und langfristig konstrukti-
ven unternehmerischen Perspektiven global agierender
Firmen zu partizipieren. Am besten gelingt dies tiber
schrittweises und regelméfiges Investieren.



Aktienmarkt Euroland

EURO STOXX 50 (Indexpunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 07.08.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 4.668 4979 4338
EURO STOXX 50 (Verdnd.in % seit ...) -6,3 7.6

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

EURO STOXX 50 (Indexp) 4.700 5.000 5.100

Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-

Verhiltnis Verhiltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 12,4 1,7 3,7
EURO STOXX 50 @ (10 138 16 37
Jahre roll.)

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

Die gute Unternehmensberichtssaison fiir das zweite
Quartal konnte dem Euro Stoxx 50 keine groReren Impul-
se geben, weil einige prominente Unternehmen mit gro-
Reren Indexgewichten die Erwartungen verfehlten. Belas-
tend wirkten vor allem Enttduschungen im Bereich Lu-
xuskonsum, Grundkonsum und bei Autoherstellern. Wie-
derholt wurde auf schwachelnde Nachfrage in China oder
Nordamerika verwiesen. Zudem triibten sich die Konjunk-
turdaten fiir die Eurozone weiter ein. Als dann Anfang
August auch einige US-Wirtschaftsindikatoren enttdusch-
ten, kam es zu einer spiirbaren Korrektur an den Markten,
wie sie immer wieder vorkommt. Technisch hat sich das
Bild damit kurzfristig eingetriibt, und die Schwankungen
kénnten einige Wochen erhdht bleiben. Aufgrund der
weiterhin soliden Aussichten fur Weltwirtschaft und fiir
die Unternehmensgewinne, der absehbaren Leitzinssen-
kungen durch EZB und Fed, der moderaten Bewertung
des Euro Stoxx 50 und seiner attraktiven Dividendenren-
dite erwarten wir mittelfristig wieder hhere Notierun-
gen. Entsprechend bieten sich voriibergehende Schwa-
chephasen weiterhin fiir den schrittweisen Aufbau von
langfristigen Aktienpositionen an.

Perspektiven

Nach der erfolgten Korrektur hat sich das Chance-Risiko-
Verhdltnis von Aktien etwas verbessert, wenngleich es
das Risiko einer weltweiten wirtschaftlichen Abschwa-
chung weiter zu beobachten gilt. Nach wie vor sprechen
Bewertung und Dividendenrenditen im Umfeld von nach-
lassendem Inflations- und Zinsdruck fur ldngerfristig gute
Ertrdge von Euroland-Aktien. Risiken sind vor allem eine
Uiberraschend zdhe Inflationsentwicklung, welche der EZB
Leitzinssenkungen erschweren wiirde, und eine Eskalati-
on im Russland-Ukraine-Krieg oder im Nahen Osten. Die
Risiken durch die US-Prasidentschaftswahlen im Novem-
ber sollten bereits in Teilen eingepreist sein, voriiberge-
hend kénnten um den Wahltermin die Schwankungen
allerdings zunehmen. Zwar gibt es international starker
wachsende Volkswirtschaften als Euroland. Allerdings
verdeutlicht beispielsweise die verhaltene Performance
der Schwellenlander-Aktien im vergangenen Jahrzehnt,
dass hohes Wirtschaftswachstum nicht automatisch hohe
Kursgewinne bedeutet. Fiir Aktiondre sind letztlich Ge-
winnwachstum und Zukunftsperspektiven entscheidend.



Aktienmarkte Welt

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

Aktienmarkt 07.08.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 5.200 5.567 4518
S&P 500 (Verdnd.in % seit ...) -6,6 15,1
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 5.100 5.250 5.400
TOPIX (Indexp.) 2.500 2.650 2.900
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 20,5 4,2 15
TOPIX 13,6 1,2 2,7

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

Der S&P 500 setzte bis Mitte Juli seine Rallye mit immer
neuen Rekordstdnden fort. Dann kam es zu einer kréfti-
gen Rotation aus den Tech-Schwergewichten in den brei-
ten Markt, was zu massiven Kursgewinnen bei Nebenwer-
ten fuhrte. Ausloser waren erfreuliche Inflationszahlen,
die veranderte Konstellation im Prasidentschaftswahl-
kampf und gemischte Quartalszahlen einiger Tech-Unter-
nehmen. Letztere 16sten angesichts der hohen Bewer-
tungen Gewinnmitnahmen aus. In der Breite iberzeugte
die Quartalsberichtssaison hingegen. Anfang August
belasteten einige enttduschende Konjunkturdaten. Die
dadurch ausgeldsten Wachstumsangste kdnnten kurzfris-
tig ein Thema bleiben, sollten sich dann aber schrittweise
legen. Entsprechend erwarten wir mittelfristig hohere
Kurse.

Japan

Japanische Aktien legten bis Mitte Juli 25 % zu, verloren
diese Gewinne aber binnen weniger Tage wieder, weil
schwédchere US-Konjunkturdaten und eine massive Auf-
wertung des Yen die Anleger stark verunsicherten. Kurz-
fristig ist mit erh6hten Schwankungen zu rechnen. Im
Fokus bleiben der Yen, die Geldpolitik von Fed und BoJ,
die US-Wirtschaft sowie Fortschritte bei Gewinnentwick-
lung und Unternehmensfiihrung in Japan.

Perspektiven

Mittel- und langfristig sind die beeindruckende Starke
der US-Wirtschaft und die Gewinnaussichten der Unter-
nehmen ein sehr gutes Fundament fur die US-Aktien-
markte. Mit der in Summe soliden Berichtssaison fir das
zweite Quartal wurde die erwartete Rotation bei US-
Aktien gerechtfertigt. Erh6hte Positionierung und
Bewertungen bei den Tech-Schwergewichten kénnten
eine Fortsetzung dieses Trends begiinstigen, sodass
vorerst vor allem marktbreite und Nebenwerte besser
unterstiitzt sein sollten als die Tech-Giganten. Eine
Wildcard ist die Prasidentschaftswahl am 5. November
2024 mit all ihren Chancen und Risiken fiir US-Aktien.



Wadhrungen: EUR-USD

Wechselkurs (US-Dollar je Euro)*
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Im Fokus

Nach dem schwachen US-Arbeitsmarktbericht fur Juli
kamen an den Finanzmaérkten Sorgen um die US-Wirt-
schaft auf, was wir fiir ibertrieben halten. Damit einher-
gehend sind die Leitzinssenkungserwartungen an die US-

1,3 Notenbank an den Markten gestiegen. Dies driickte die
A Renditen der US-Treasuries nach unten, wodurch sich ihr
1.2 hd Vorsprung gegeniiber den Bundesanleihen reduzierte. So
11 konnte der Euro Anfang August auf knapp 1,10 USD zule-
gen. Ein H6henflug gelingt dem Euro gegentiber dem US-
1,0 \/ Dollar dennoch nicht. Denn auch die Konjunkturperspek-
05 tiven Eurolands haben sich den jiingsten Riickgdngen der

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Zinsdifferenz* 2-jdhriger Staatsanleihen (Basispunkte)
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* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*

Stimmungsindikatoren zufolge eingetriibt. Mit der Leit-

zinswende der Fed, die wir ab September erwarten, wird
der US-Dollar zunehmend an Unterstlitzung seitens der

Geldpolitik verlieren. Eine schnelle US-Dollar-Abwertung
erwarten wir allerdings nicht.

Perspektiven

Nach einer kraftigen Abwertung um insgesamt 13 % in
den Jahren 2021/22 hat der Euro im Jahr 2023 gegen-
tiber dem US-Dollar um 3 % (bzw. vier US-Cent) aufge-
wertet. In diesem Jahr hat sich der Wechselkurs bisher in
einem volatilen Seitwartstrend zwischen 1,06 und 1,09
USD je EUR bewegt. Ursachlich dafiir waren sich andern-
de Leitzinssenkungserwartungen an die Fed und die EZB
an den Markten. Das Einpreisen der Geldpolitik bleibt
weiterhin zentral fur den Wechselkurs. Insbesondere mit
der Leitzinswende der US-Notenbank durfte die US-
Dollar-Stdrke langsam nachlassen, sodass wir bis zum
Ende unseres Prognosezeitraums Ende 2025 eine mode-
rate Aufwertung des Euro erwarten. Denn im Zuge der

300
Leitzinssenkungen sollte sich der Vorsprung der US-Ren-
200 diten gegeniiber den Bundesanleihen reduzieren und
100 dem Euro zunehmend Riickenwind verleihen. Zudem
0 _/\ dirfte die tiberraschend ausgeprégte Resilienz der US-
\/\_.,J v Wirtschaft gegeniiber den hohen Leitzinsen der Fed per-
-100 spektivisch nachlassen. Gleichzeitig erwarten wir ange-
-200 sichts fallender Inflationsraten und steigender Léhne

2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

Wichtige Daten im Uberblick

eine Wiederbelebung der Euroland-Konjunktur. So diirfte
der Euro mit fortschreitender makro6konomischer Nor-
malisierung auch seine Unterbewertung gegeniiber dem
US-Dollar alimdhlich abbauen kdnnen.

Prognose DekaBank 07.08.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,09 1,10 1,11 1,12
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -155 -145 -120 -90
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -168 -140 -130 -105
Leitzins EZB (%) 4,25 3,65 3,40 2,90
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 4,75-5,00 4,50-4,75 4,00-4,25
Konjunkturdaten 2023 2024P 2025P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 0,4 0,9 1,5
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,5 2,4 2,0
EWU Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 54 2,5 23
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 4,1 29 2,3

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



Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2019 = 100)
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Europdischer Gaspreis* (Dutch TTF)
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* Einheit: EUR/MWh

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 07.08.2024

ggii. Vormon.  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 29,1 -9,0 -19,3
BCOM Industriemet. 1359 -12,4 -6,3
BCOM Edelmetalle 248,6 -4,3 14,8
BCOM Agrar 54,2 -6,7 -18,6

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

In den vergangenen Wochen bestimmte vor allem ein
Thema die Rohstoffmarkte: Nachfragesorgen. Dass die
Weltwirtschaft — allen voran die chinesische Volkswirt-
schaft — nicht wirklich in Fahrt kommt, ist kein grof3es
Geheimnis. Doch im Juli mehrten sich die Anzeichen,
dass auch die US-Konjunktur ins Stocken geraten kénnte.
Dies belastete insbesondere die Industriemetalle und
den Energiesektor. Vor allem die Rohdlnotierungen ge-
rieten unter Druck, obwohl sich die Lage im Nahost-
Konflikt weiter zugespitzt hat. In die entgegengesetzte
Richtung ging es fiir den Gaspreis, der auf tiber 35
EUR/MWh anstieg und damit die Verstromung von Kohle
tendenziell attraktiver machte. Aufgrund dessen dirfte
die Nachfrage nach europdischen CO2-Zertifikaten leicht
angestiegen sein, was dem CO2-Preis tUiber die Marke von
70 EUR/t geholfen haben durfte. Im Bereich der Indust-
riemetalle kam es auf der gesamten Breite zu groRBeren
Korrekturen, die sich lediglich in ihrer Starke der Ab-
wartsdynamik unterschieden. Im Monatsvergleich gehor-
ten vor allem Blei, Zink und Kupfer zu den gré3ten Verlie-
rern. Die Preiskorrekturen machten auch nicht vor den
Edelmetallen Halt. Zwar hatte die Goldnotierung Mitte
Juli ein erneutes Allzeithoch erreicht, sie fiel aber zuletzt
wieder unter die Marke von 2.400 US-Dollar. Im Vergleich
zu Palladium und Silber schlug sich die Goldnotierung im
Monatsvergleich jedoch recht gut.

Perspektiven

Ein nur moderates Wachstum, eine strukturell etwas
erhohte Inflation, vergleichsweise hohe Zinsen und an-
haltende geopolitische Konflikte diirften die Entwicklung
bis Ende 2025 prdgen. Die konjunkturelle Schwachepha-
se wird im Prognosezeitraum tiberwunden werden. Aber
das fur den Rohstoffbereich sehr relevante chinesische
Wachstum diirfte aufgrund hausgemachter Probleme auf
absehbare Zeit schwach bleiben. Das neue globale
Gleichgewicht wird 1angerfristig von starkeren regionalen
Produktionsmustern gepragt sein, und die Weltwirtschaft
als Ganzes wird sich in den kommenden Jahren auf einem
flachen Wachstumspfad bewegen. Somit ist insgesamt
mit einer nur moderaten Zunahme der globalen Roh-
stoffnachfrage zu rechnen. Dies gilt insbesondere fiir
konjunktursensible Rohstoffbereiche wie die Industrie-
metalle. Der Umbau hin zu einem nachhaltigeren Wirt-
schaften diirfte die Energiepreise strukturell erhdhen. Die
Edelmetalle werden ab der zweiten Jahreshdlfte 2024
durch die Geldpolitik etwas Unterstiitzung erfahren, und
die geopolitische Risikopramie konnte fiir 1dangere Zeit
erh6ht bleiben. Grundsatzlich gilt es zu beachten, dass
bei Rohstoffanlagen jederzeit starke Wertschwankungen
auftreten kénnen.



Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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wicklung bis  31.07.19 31.07.20 31.07.21 31.07.22 31.07.23 31.07.24
Gold in Euro 22,58% 29,90% -8,18% 13,11% 3,55% 25,40%
Gold in USD 16,54% 37,63% -7,65% -2,74% 11,78% 23,14%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

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

Edelmetalle 07.08.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 2188,70 2215 1758
Gold (USD je Feinunze) 2390,50 2398 1934
Silber (EUR je Feinunze) 24,67 29 21
Silber (USD je Feinunze) 26,94 31 23
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 2160 2160 2190
Gold (USD je Feinunze) 2380 2400 2450

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Nach einer kleinen Pause im Juni setzte die Goldnotie-
rung im Juli ihren Rekordkurs vom Mai fort und erreichte
einen Hochststand von rund 2.470 US-Dollar je Feinunze.
Ein Grund fur den darauffolgenden Riicksetzer dirfte die
leichte Preistibertreibung zuvor gewesen sein, wenn-
gleich der Aufwartstrend bei Gold weiterhin intakt
scheint. Denn sowohl die Erwartung einer baldigen ers-
ten Leitzinssenkung der US-Notenbank als auch die An-
leiherenditen und der US-Dollar diirften perspektivisch
Unterstiitzung bieten. Apropos Unterstiitzung: Die be-
kam die Goldnotierung im zweiten Quartal auch durch die
nach wie vor kraftige Zentralbanknachfrage sowie den
OTC-Handel, wie die jlingsten Daten vom World Gold
Council belegen. Zudem verzeichneten die Gold-ETFs im
Juli seit langer Zeit wieder Nettozufliisse, wodurch auch
die Investmentnachfrage stiitzend gewirkt haben diirfte.

Perspektiven

Die Inflationsraten ndhern sich langsam den Zielwerten
der Notenbanken an, und es folgt nun die geldpolitische
Lockerung. Bei einigen groBen Notenbanken stehen
2024 erste Leitzinssenkungen an, die den Goldpreis per-
spektivisch stiitzen diirften, denn das Niveau der risiko-
losen Zinsen, also die Opportunitdtskosten der (zinslo-
sen) Goldhaltung, diirften moderat sinken. Allerdings
sollte ein GrofRteil der Erwartungen der Markte tiber bal-
dige Leitzinssenkungen bereits eingepreist sein, was den
Goldpreisanstieg begrenzen dirfte. Langerfristig preis-
treibend diirfte die strukturell kraftigere Goldnachfrage
der Schwellenldndernotenbanken wirken. In der Summe
erwarten wir, dass der Goldpreis perspektivisch auf einem
moderaten Aufwdrtstrend bleibt und in der langen Frist
einen Ausgleich fur die globale Inflation bietet. Sollte sich
zeigen, dass die Leitzinsen wider Erwarten fiir 1angere
Zeit auf ihren hohen Niveaus verharren oder sogar noch
weiter steigen, bestiinde ein Abwaértsrisiko fir unsere
Goldpreisprognose. Geopolitische Risiken wie der Krieg
Russlands gegen die Ukraine und der Nahost-Konflikt
sowie die US-Wahlen stellen hingegen Aufwdrtsrisiken
dar.



Rohol

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
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wicklung bis 31.07.19 31.07.20 31.07.21 31.07.22 31.07.23 31.07.24
Brent in Euro -7,68% -37,29% 75.27% 67,61% -27,95% -3,93%
Brent in USD -12,23% -33,56% 76.28% 44,12% -22,23% -5,66%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

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

Rohdl (Preis je Barrel) 07.08.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 71,7 79,9 77,6
Brent (USD) 78,3 86,5 85,3
WTI (USD) 75,2 83,2 81,9
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 76 77 78
Brent (USD) 84 86 87
WTI (USD) 80 82 83

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die Roholpreise sind seit Mitte Juli unter Druck geraten,
die zunehmenden Konjunktursorgen lasten auf der Preis-
entwicklung. Bislang ist keine ausgepragte Nachfrage-
schwiche bei den Daten zur globalen Olnachfrage sicht-
bar, aber die Produzenten der OPEC+ halten weiterhin
freiwillig ihre Olférderung zuriick, um kein Uberangebot
entstehen zu lassen. Wir gehen weiterhin davon aus, dass
Rohdlim weiteren Verlauf des Jahres wieder tber die
Marke von 80 US-Dollar je Fass ansteigen wird. Denn das
OPEC-Kartell wiirde gegebenenfalls seine Olférderung
weiter gedrosselt halten, um den Preis zu stiitzen. Das
Risiko fiir die weitere Olpreisentwicklung scheint unserer
Meinung nach weiterhin starker auf der oberen Seite
ausgepragt zu sein, denn von geopolitischer Seite kon-
nen jederzeit Sorgen oder gar Beeintrachtigungen fiir das
Olangebot auftreten.

Perspektiven

Um zu verhindern, dass das weltweite Olangebot die
Nachfrage deutlich iibersteigt, und um den Olpreis zu
stilitzen, einigten sich die OPEC+-Mitglieder Ende 2023
auf eine kartellweite Férdermengenkiirzung um 1 Mio.
Fass pro Tag. Hinzu kommt eine zusatzliche freiwillige
Foérdermengenkiirzung von 1 Mio. Fass pro Tag von Sau-
di-Arabien. Diese Kurzungen gelten bis Ende des dritten
Quartals 2024. Auf der Nachfrageseite zeigen sich zu-
ndchst noch die Bremsspuren der konjunkturellen
Schwéchephase der Weltwirtschaft, die im Verlauf des
Prognosezeitraums nachlassen diirften. Alles in allem
wird der globale Olkonsum — nicht zuletzt aufgrund des
schwachen Wachstums der chinesischen Wirtschaft — nur
moderat zunehmen. Perspektivisch spielt die globale
Absichtserkldrung, bis 2050 die Netto-Emissionen von
Kohlendioxid auf Null zu senken, fiir 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 erh6ht mittelfristig
die Aufwértsrisiken beim Olpreis. Hinsichtlich der Nach-
haltigkeit hatten hohere Olpreise eine wiinschenswerte
Lenkungswirkung, sofern in der Folge regenerative Ener-
gietrdger starker zum Zuge kdmen. Langfristig wird Rohol
an Bedeutung verlieren und diirfte damit im Preis nach-
geben.



Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

¢ Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzinspoli-
tik verlaufen tiberraschend geschmeidig. Weltwirtschaft
wachst mit durchschnittlich rund 3 % pro Jahr.

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

¢ Notenbanken halten Leitzinsen fiir 1angere Zeit ober-
halb der neutralen Niveaus, um sicherzustellen, dass die
mittelfristigen Inflationserwartungen im Zielbereich von
2 % verankert bleiben. Leitzinssenkungen erfolgen in
Abhdngigkeit von der Inflationsentwicklung, 1dngere
Zinssenkungspausen sind durchaus moglich.

¢ Die Lockerung der Geldpolitik wird perspektivisch Kon-
junktur und Kapitalmadrkte stitzen. Die Fiskalpolitik
bleibt angesichts struktureller Herausforderungen (wie
Klimawandel, Sozialversicherungssysteme, Demografie
usw.) global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu
hdherer Staatsverschuldung zu beobachten.

e Fiir Europa und insbesondere fiir Deutschland ist im
Jahr 2024 noch ein schwaches Wachstum zu erwarten.
Die US-Wirtschaft zeigt sich robuster.

¢ In China begrenzen die zunehmende staatliche Regu-
lierung und die Korrektur im Immobiliensektor das
Wachstum.

¢ Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwdrts mit ho-
hen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen Wachs-
tum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Digitali-
sierung und Nachhaltigkeit.

¢ Zinsen dirften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

o Stark steigende Staatsverschuldung I6st regionale bzw.
globale Schuldenkrisen aus und birgt das Risiko einer
umfassenden Finanzkrise bzw. in Euroland eines erneu-
ten Infragestellens der Wahrungsunion.

¢ Einfilhrung neuer Handelsbeschréankungen durch die
USA fiihrt zu einem Handelskrieg mit China, der auch
Europa erfasst und das globale Wachstum empfindlich
bremst.

e Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militdrischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfuihrung. Anhal-
tende Ost-West-Konfrontation bzw. die Verschiebung
globaler politischer Gewichte zugunsten autoritdrer Re-
gime verringert positive Wachstumswirkungen der Glo-
balisierung.

¢ Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-
Spirale in Gang und fiihren fiir lange Zeit zu deutlich ho-
heren Inflationsraten. Notenbanken sehen sich dadurch
zu einer nochmaligen Straffung der Geldpolitik gezwun-
gen, die eine massive Rezession auslost.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

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

¢ Einfrieren der geopolitischen Konflikte fuihrt zu ztigiger
Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

¢ Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Akti-
enkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder fiir die
Investitionsdynamik.

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

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen
Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage
furirgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)
Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben
wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschdtzungen wurden nach bestem Wis-
sen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten,
aber von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zugdnglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und
Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlief3lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstel-
lung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unab-
hédngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger auf-
gefordert, eine unabhéngige Priiffung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eige-
nen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertent-
wicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertent-
wicklung. Diese Informationen inklusive Einschdtzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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