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Besinnliche Jahresendrallye?

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

die Weihnachtsmarkte haben gedéffnet und
trotz der Preisanstiege leistet man sich auch
in diesem Jahr wieder einen Glihwein, schon
allein aus Tradition. Es kehrt nun etwas Ruhe
ein, man kénnte es Besinnlichkeit nennen.
Aufregung gab es schlieBlich in diesem Jahr genug,
wenngleich sich die Finanzmarktakteure hiervon erstaun-
licherweise kaum beirren lieRen. Seit Mitte November
sind die Kurse an den Aktien- und an den Rentenmaérkten
gestiegen, der Deutsche Aktienindex DAX erklomm An-
fang Dezember erstmals die Marke von 20.000 Punkten.
Ist das der Auftakt zu einer besinnlichen Jahresendrallye?

Zweifellos kann man den Finanzmarkten vieles zuschrei-
ben, aber Emotionen wie Besinnlichkeit gehdren eher
nicht dazu. So wurden im Umfeld der US-Prasident-
schaftswahl ganz niichtern sogenannte Trump-Trades
aufgesetzt: Die Renditen zehnjdhriger US-Staatsanleihen
stiegen wegen der Zollerhhungsdrohungen und der
Sorgen bezuiglich einer ausufernden Staatsverschuldung
bis Mitte November kraftig an. Die Aktienmdrkte schiel-
ten dagegen auf die angekiindigten Unternehmenssteu-
ersenkungen der neuen US-Regierung und frohlockten
wegen der entsprechend besseren Gewinnperspektiven.
Aufkeimende Sorgen um die Konjunktur wegen der zins-
bedingten Bremseffekte sind inzwischen der Zuversicht
gewichen, dass Trump seine Zolldrohungen nichtin

vollem Umfang umsetzen wird, vielmehr méchte er mit
diesen wohl vor allem Zugestdndnisse seiner Handels-
partner bei Verhandlungen erreichen. So sind die fiir die
Schuldenaufnahme relevanten Anleiherenditen dies- und
jenseits des Atlantiks bereits wieder etwas zuriickge-
kommen. Die Erwartung weiterer Leitzinssenkungen auf
neutrale Niveaus bildet nach wie vor die Basis fiir freund-
liche Wertpapiermarkte, selbst wenn die US-Notenbank
Fed zwischenzeitlich eine Pause im Zinssenkungszyklus
einlegen kdnnte, wie wir es nunmehr erwarten.

Den Finanzmarktakteuren kénnte in den kommenden
Wochen jedoch noch einiges an Wasser in den Glihwein
geschiittet werden. Die Unwdgbarkeiten hinsichtlich der
kiinftigen US-Wirtschaftspolitik, die Regierungskrise in
Frankreich und nicht zuletzt die erhebliche Ausweitung
der Staatsverschuldung in einem GroRteil der Industrie-
lander legen volatilere Marktbewegungen in den kom-
menden Wochen nahe. Die Aussicht auf ein weiterhin
solides globales Wirtschaftswachstum stiitzt jedoch den
langerfristig freundlichen Trend an den Finanzmarkten.

Mit freundlichen GriiRen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur

Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2024P 2025P 2026P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -0,2 0,2 0,9
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,0 6,2 6,1
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,5 2,2 2,5
Finanzierungssaldo des Staates* -2,0 -2,0 -1,7
Schuldenstand des Staates* 63,6 63,9 64,6
Leistungsbilanzsaldo* 6,6 6,4 6,0
Sep 24 Okt24  Nov24
Inflationsrate (% ggui. Vorjahr) 1,8 2,4 2,4
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,1 6,1 6,1
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 40,6 43,0 43,0
ifo Geschéaftsklima (Punkte) 85,4 86,5 85,7

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Dezember 2024
Seite 2

Im Fokus

Der November hatte es in sich: Trump gewann die US-
Prasidentschaftswahlen und die Ampelregierungin
Deutschland zerbrach. Beide Ereignisse diirften die Un-
ternehmerstimmung belasten. In den Novemberumfra-
gen wurden diese Ereignisse zumeist nicht oder nurin
geringem Umfang berticksichtigt. Im Dezember werden
wir mehr wissen. Die harten Indikatoren — zumeist fiir den
Berichtsmonat September — waren liberwiegend schwach,
der Start in das Schlussquartal 2024 erfolgte also mit
angezogener Handbremse. Als méglicher Belastungsfak-
tor kommt der starke Aufbau von Fertigwarenlagerim
letzten halben Jahr hinzu. Eine anziehende Nachfrage
wiirde wohl zuerst aus den Lagern bedient werden.

Perspektiven

Mit der Wahl Donald Trumps zum 47. US-Prdsidenten
sind die Perspektiven ein gutes Stiick unsicherer gewor-
den. Die Exportnation Deutschland wird die Folgen der
von ihm angekiindigten Zollerh6hungen zu spiiren be-
kommen. Noch weiB man nicht, was er wann und in wel-
cher Form beschlieBen wird, weshalb diese Effekte bis-
lang nur in das Risikoszenario Eingang finden. Sehr
schnell kénnte sich aber die qudlende Unsicherheit in
einer Investitions- und Kaufzuriickhaltung bemerkbar
machen. Damit biiRen die Riickgewinnung von Kaufkraft
und die sinkenden Zinsen an stimulierender Wirkung ein.
In Deutschland ist schon jetzt eine gestaltende Wirt-
schaftspolitik angesichts der angespannten Lage des
Staatshaushaltes schwierig. Mit der US-Wahl und einem
aggressiven Russland wird die Notwendigkeit, in die
Sicherheit Deutschlands und Europas zu investieren,
maRgeblich zunehmen. Die entsprechenden finanziellen
Mittel hierfuir sind schwierig aufzutreiben und konnten
ggf. an anderen Stellen fehlen. Steigende Steuern und
Abgaben oder eine héhere Staatsverschuldung kénnten
so auf die politische Tagesordnung kommen. Nun rédcht
sich, dass liber mehrere Legislaturperioden hinweg hin-
langlich bekannte Herausforderungen nicht angegangen
wurden: die Belastung der Unternehmen durch Arbeits-,
Energie- und Birokratiekosten, die hohen Steuern, die
alternde Gesellschaft und eine ungentigende Infrastruk-
tur. Die Folge ist eine Verringerung des Potenzialwachs-
tums, d.h. des mittelfristig durchhaltbaren Wachstums,
auf magere 0,4 %.
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Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2024P 2025P 2026P
Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 0,8 1,1 1,2
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,4 2,1 2,2
Finanzierungssaldo des Staates* -3,2 -3.3 -3,2
Schuldenstand des Staates* 91,3 89,0 91,3
Leistungsbilanzsaldo* 3,3 33 3,1
Sep 24 Okt24 Nov24
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 1,7 2,0 2,3
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6.3 6,3
Economic Sentiment (Punkte) 96,3 95,6 95,8

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

Die Fruhindikatoren deuten an, dass die Wachstumsdy-
namik der europédischen Wirtschaft geringer wird. Insbe-
sondere die Industrieschwache scheint auch im laufen-
den Quartal Bestand haben. Darliber hinaus hat mit dem
neuen US-Prasidenten das Risiko fiir zusdtzliche Belas-
tungen der europdischen Exportindustrie zugenommen.
Der Arbeitsmarkt im Euroraum zeigt sich von der gestie-
genen politischen Unsicherheit unbeeindruckt. Die EWU-
Arbeitslosenquote verharrte im Oktober auf ihrem Allzeit-
tief von 6,3 %. Die Arbeitslosenquoten liegen zwischen
3,4 % in Deutschland und 11,2 % in Spanien. Italien und
Frankreich reihen sich mit 5,8 % bzw. 7,6 % dazwischen
ein.

Perspektiven

Die europdische Wirtschaft hat in diesem Jahr wieder
Tritt gefasst. Die deutsche Wachstumsschwédche kann
durch die anderen drei grolen EWU-Lander ausgeglichen
werden. Insgesamt ldsst der Riickgang der Inflation den
europadischen privaten Haushalten wieder mehr Spiel-
raum fiir steigende Ausgaben und gibt damit einen wich-
tigen Impuls fir die gesamtwirtschaftliche Belebung. Es
bleibt aber bei einem etwas gedampften Anziehen der
wirtschaftlichen Aktivitét, da die Finanzierungskosten der
Unternehmen fiir Investitionen zundchst noch erhoht
bleiben. Die EZB durfte nach der Leitzinswende im ver-
gangenen Sommer weiter die Leitzinsen senken, wird
dabei aber aufmerksam darauf achten, die nach wie vor
erhohte Inflationsrate wieder in den Zielbereich zu brin-
gen. Vieles deutet darauf hin, dass die Inflationsrate erst
nach 2025 den Zielwert der EZB von 2 % dauerhaft errei-
chen wird. Zudem bleiben die mittelfristigen Inflationsri-
siken vergleichsweise hoch, da wegen der demografi-
schen Entwicklung mit einer anhaltend hohen Anspan-
nung am europdischen Arbeitsmarkt mit entsprechenden
Folgen fiir die Lohnentwicklung zu rechnen ist. Die tiber-
durchschnittlich hohen Inflationsraten fuhrten zwar kurz-
fristig zu einem dampfenden Effekt auf die Schuldenent-
wicklung der EWU-Staaten. Dennoch bleibt der Weg zu
regelkonformen Staatsfinanzen noch weit.
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Konjunktur USA

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

USA 2024P 2025P  2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggi. Vorj.) 2,7 1,8 2,0
Inflationsrate (% gg. Vorjahr) 2,9 2,7 23
Finanzierungssaldo des Staates* -7.5 -7,0
Schuldenstand des Staates* 122,0 123,9 1253
Leistungsbilanzsaldo* -3,0 -2,5 0,0
Sep 24 Okt24  Nov24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 2,6
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 4,1 4,1
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 47,2 46,5 48,4
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 99,2 109,6 111,7

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

Das Bruttoinlandsprodukt ist nach inoffiziellen Berech-
nungen im Oktober um 0,3 % gegeniiber dem Vormonat
angestiegen. Hierbei spielte vermutlich die nachlassende
Hurrikan-bedingte Belastung eine Rolle. Auch die zwi-
schenzeitlich deutlich niedrigeren Zinsen vom Spatsom-
mer dirften die wirtschaftliche Aktivitat gestarkt haben.
Wédhrend die gegenwartige wirtschaftliche Entwicklung
etwas kréftiger als erwartet ist, haben wir unseren Wachs-
tumsausblick fur 2025 nach unten korrigiert. Hintergrund
hierfur ist die Annahme, dass im Friihjahr Zollanhebun-
geninsbesondere gegeniiber China fiir einen erneuten
Preisschub sorgen werden und hierdurch die Konsum-
entwicklung belastet wird. Zudem diirfte das Ausmal’ an
geldpolitischer Lockerung 2025 weniger ausgepragt sein
als bislang unterstellt.

Perspektiven

In der zweiten Jahreshdlfte 2024 begann die Fed mit der
geldpolitischen Wende. Denn die zuvor zu hohen Inflati-
onsraten hatten sich hinreichend zuriickgebildet. Bereits
fur die erste Inflationswelle der Jahre 2021 und 2022 war
die Fiskalpolitik hauptverantwortlich gewesen. Unter dem
neugewdhlten Prasidenten Trump droht aufgrund héhe-
rer Zolle erneut ein Inflationsanstieg, der die Fed zwingen
wird, eine Pause bei den Leitzinssenkungen einzulegen.
Angesichts des sehr hohen Auslastungsgrads am Ar-
beitsmarkt gehen von méglichen Ausweisungen illegal
eingewanderter Personen ebenfalls lohngetriebene Infla-
tionsgefahren sowie Bremseffekte fiir die US-Wirtschaft
aus. Dem stehen maoglicherweise positive Wachstumsef-
fekte durch Deregulierung gegeniiber. Von den ange-
dachten FiskalmaBnahmen ist mit nur wenigen zusatzli-
chen Wachstumsimpulsen zu rechnen. Zuvor zeitlich
befristete Erleichterungen fiir private Haushalte und
Unternehmen sollen tiber das Jahr 2025 hinaus dauerhaft
gewdhrt werden. Dies konterkariert die Uberfallige Kon-
solidierung des Staatshaushalts, und die hohe Staatsver-
schuldung kénnte von den Kapitalmarkten mit steigen-
den Risikopramien bestraft werden. Hierdurch kénnte
sich das Zinsumfeld insgesamt fiir die US-Wirtschaft
verschlechtern. Unter Trump droht eine erratische Geo-
politik, was zu gravierenden Anderungen nicht nur bei
den Handels- sondern auch bei den internationalen Fi-
nanzstrémen fiihren kann. Solch eine Entwicklung wére
nicht wohlstandsférdernd fiir die USA.
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Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2024P 2025P 2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggui. Vorjahr) 4,8 4,5 43
Finanzierungssaldo* -7,4 -7,6 -7,6
Schuldenstandsquote* 90,1 93,8 93,8
Leistungsbilanzsaldo* 1,4 1,0 2,0
Sep 24 Okt24 Nov24
Inflation (% ggu. Vorjahr) 0,4 03
Industrieproduktion (% ggii. Vorjahr) 54 53
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 49,8 50,1 50,3

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

Donald Trump hat angekiindigt, direkt nach der Uber-
nahme der US-Prasidentschaft einen Zusatzzoll von 10 %
auf alle Einfuhren aus China verhdngen zu wollen. Zwar
gibt es Unklarheit, wie schnell solche Z6lle in der Praxis
tatsdchlich greifen kénnen, doch erscheint es sehr wahr-
scheinlich, dass die Zollschranken fir China schnell er-
hdht werden. Dies wird in den kommenden Monaten
zundchst zu einer deutlichen Belebung der chinesischen
Ausfuhren in die USA beitragen, da Abnehmer die Waren
importieren wollen, bevor die Zélle greifen. Im weiteren
Jahresverlauf von 2025 diirfte die chinesische Wirtschaft
von dem zunehmenden Protektionismus jedoch belastet
werden, was eine aktivere Fiskalpolitik in China wahr-
scheinlich macht. Auf der jiingsten Sitzung des stdandigen
Ausschusses des Nationalen Volkskongresses wurde
allerdings lediglich ein Umschuldungsprogramm fiir
Kommunen beschlossen.

Perspektiven

Mit dem Wahlsieg von Donald Trump steigen die wirt-
schafts- und auBenpolitischen Herausforderungen fiir die
chinesische Regierung. Trump hat bereits die schnelle
Einfilhrung von Zusatzzoéllen auf chinesische Einfuhren
angekiindigt. Versuchen, diese Zélle durch Auslagerung
der Endfertigung in andere Lander zu umgehen, diirfte
die zukiinftige US-Administration deutlich konsequenter
begegnen als die bisherige. Es gibt Stimmen innerhalb
des zukiinftigen US-Kabinetts, die eine vollstandige wirt-
schaftliche Abkopplung von China beflirworten. Die neue
Stufe im Handelskonflikt mit den USA trifft China in einer
Phase groRer wirtschaftlicher Schwierigkeiten. Die Im-
mobilienkrise halt an und fiir 2025 ist hier wohl besten-
falls mit einer allmdhlichen Bodenbildung bei Preisen
und Neubauaktivitat zu rechnen. Die Konsumenten sind
verunsichert und diirften durch neue Kaufanreize nur
punktuell zu mehr Ausgaben zu bewegen sein. Die Kom-
munen werden zwar durch die geplante Umschuldung
ihrer Verbindlichkeiten etwas entlastet, doch ohne die
Einfllhrung neuer Einnahmequellen werden sie kaum in
der Lage sein, die angestrebten Aufgaben beispielsweise
im Bereich Bildung und Gesundheit im gewiinschten
Umfang zu erfiillen. Vor diesem Hintergrund erscheint
eine aktivere Fiskalpolitik der Zentralregierung unum-
ganglich, wenn das Wirtschaftswachstum auch 2025
deutlich Gber 4 % gehalten werden soll. Mit der sehr
China-kritischen Haltung der zukiinftigen US-Regierung
steigt auch das Risiko erh6hter Spannungen um Taiwan,
da die diplomatischen und militdrischen Beziehungen
zwischen den USA und Taiwan gestdrkt werden durften,
was auf scharfe Kritik Chinas treffen wird.
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Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2024P 2025P 2026P
Brasilien 3,1 2,3 2,0
Russland 3,7 1,2 1,0
Indien 6,4 6,6 6,4
China 4,8 4,5 43
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2024P 2025P 2026P
Brasilien 43 3,8 3,8
Russland 9,5 7.5 55
Indien 5,0 5,2 5,0
China 0,3 0,8 15

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

Donald Trump hat angekiindigt, unmittelbar nach der
Ubernahme der US-Présidentschaft am 20. Januar die
Zolle auf Waren aus China, Mexiko und Kanada deutlich
zu erhéhen. Im Falle Mexikos und Kanadas hat diese
Ankiindigung bereits zu bilateralen Gesprachen vor allem
tiber Fragen der Grenzsicherung gefuihrt. Im Falle Chinas
erscheinen informelle Verhandlungen dagegen unwahr-
scheinlich, sodass die Z6lle schnell eingefiihrt werden
diirften. International operierende Unternehmen diirften
aufgrund der Unsicherheit um zukiinftige Zélle mit Inves-
titionsentscheidungen zundchst zuriickhaltend sein. Die
Konjunkturdaten haben in den Schwellenléandern zuletzt
nach unten tberrascht, was die Notenbanken etwas star-
ker unter Zugzwang setzt, die Geldpolitik zu lockern. Aber
auch die Sorge vor Abwertungen ist vorhanden.

Perspektiven

Mit der Ubernahme des US-Présidentenamtes durch Do-
nald Trump erscheint es sehr wahrscheinlich, dass die
USA gegen eine ganze Reihe von Landern die Zélle erh6-
hen werden. Ziel ist vor allem China, doch auch andere
Lander mit einem hohen bilateralen Handelstiberschuss
gegeniiber den USA diirften in den Fokus geraten. Die
Unsicherheit iber die Rahmenbedingungen fiir den in-
ternationalen Handel diirften auf der Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen lasten. Sollte es zu einer ver-
starkten Abschottung des US-Marktes kommen, wiirde
sich der Preiswettbewerb im Rest der Welt wohl verschar-
fen, was zumindest bei gefertigten Waren eher fiir gerin-
gen Preisdruck spricht. Die insgesamt eher schwache
Nachfrageentwicklung in vielen Volkswirtschaften sowie
der Trend zur Elektromobilitdt sprechen dafir, dass vom
Roho6lmarkt zumindest keine ernsten Inflationsgefahren
ausgehen. Der Trend zu niedrigeren Leitzinsen wird sehr
wahrscheinlich 2025 anhalten. Mit Blick auf die geopoliti-
schen Konfliktfelder diirften durch den Wahlsieg von
Trump die Risiken eher zunehmen. Die zukiinftige Trump-
Regierung durfte die diplomatischen Beziehungen zu
Taiwan intensivieren, was China zu einer harten Reaktion
provozieren konnte. In der Ukraine und im Nahen Osten
zeichnet sich kein Ende der Gewalt ab.

Risiken

Die Wahl von Donald Trump zum US-Prédsidenten diirfte
den weltweiten Protektionismus verstarken und insbe-
sondere im Verhaltnis zwischen den USA und China auch
die diplomatischen Spannungen verscharfen.
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Emerging Markets-Markte

Em. Markets-Markte

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro)
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Quellen: MSCI, DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets % ggii. % ggii. % ggii.
(Perfgrmgance in EUR) 04.12.2024 Vorvagn. Jahresgagnf. Von?jghr
MSCI Em. Markets Total Ret. 819 0,9 15,8 18,6
EMBIG Div* Performanceind. 458 14 6,5 10,8
GBI EM Div** Perform.-ind. 290 2,4 4,1 5,0
zum Vergleich:

REXP Performanceind. 458 2,1 2,3 4,0
MSCI World Total Return 674 9,2 29,7 33,1
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 336 370 370 360

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

Der Wahlsieg von Donald Trump bei den US-Président-
schaftswahlen hat die Finanzmérkte nicht verunsichert.
GroRte Gewinner waren der US-Dollar und die US-Aktien-
markte. Zu den groBten Verlierern zéhlte der Euro, auch
gegenliber den meisten Schwellenlanderwahrungen. Die
Euro-Schwéche hilft der Performance von EM-Lokal-
wahrungsanleihen und EM-Aktien. Die Renditen sind in
den vergangenen Wochen in den meisten Wahrungsrau-
men gesunken, was dafiir spricht, dass die Konjunkturri-
siken wegen der Erwartung eines zunehmenden Protekti-
onismus stdrker gewichtet werden. Fiir die US-Notenbank
werden fiir 2025 trotzdem mittlerweile weniger Zinssen-
kungen erwartet als vor der US-Wabhl, was auf dem globa-
len Wachstumsausblick lastet, den Spielraum fiir Zins-
senkungen der Schwellenlénder zugleich aber einengt.
Die Spreads von EM-Hartwdhrungsanleihen liegen nahe
ihren 5-Jahres-Tiefstanden, was in Kombination mit den
gestiegenen Konjunkturrisiken fiir leichte Spreadauswei-
tungen in den kommenden Monaten spricht. EM-Aktien
durften weiterhin unter der schwierigen Lage der chinesi-
schen Wirtschaft leiden.

Perspektiven

Die Notenbanken der Schwellenlédnder stehen vor der
Frage, ob sie auf die Zunahme der Konjunkturrisiken mit
schnellen Zinssenkungen reagieren sollen, selbst wenn
sie damit den Abwaértsdruck auf ihre Wahrungen verstar-
ken wiirden. Vieles spricht dafiir, dass die Zentralbanken
darauf unterschiedliche Antworten finden werden, denn
sie stehen an unterschiedlichen Punkten im Senkungs-
zyklus, haben eine unterschiedliche Sensitivitdt gegen-
Uber Wechselkursvolatilitdt und sind von den Gefahren
fur den Welthandel unterschiedlich stark betroffen. Dass
der Trend umgekehrt wird und die Leitzinsen angehoben
werden, wie zuletzt in Brasilien, dirfte allerdings die
Ausnahme bleiben. So bleibt es dabei, dass die Renditen
sowohl bei Hartwdhrungs- als auch bei Lokalwdhrungsan-
leihen auf erhhtem Niveau liegen und der Trend nach
unten gerichtet sein dirfte, was ein gutes Umfeld fur
Rentenmarktanlegen bedeutet. Gleichzeitig erwarten wir
eine anhaltend konstruktive Stimmung fir Aktienanla-
gen, wobei die Rahmenbedingungen mit Blick auf die
Probleme Chinas im relativen Vergleich eher fur Indust-
rieldnderaktien sprechen. Die geopolitischen Spannun-
gen dirften 2025 und 2026 hoch bleiben, doch nicht den
Punkt erreichen, an dem der globale Wachstumsausblick
stark in Mitleidenschaft gezogen wird.



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Geldmarkt Euroland

EZB-Leitzinsen (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland: Zinsen (% p.a.) 04.12.2024 vor1 Mon. vorlJahr
EZB-Einlagensatz 3,25 3,25 4,00
3 Monats-EURIBOR 2,88 3,08 3,96
12 Monats-EURIBOR 2,35 2,62 3,79
EURIBOR-Future, Dez. 2025 1,73 2,07 2,32
EURIBOR-Future, Dez. 2026 1,81 2,22 2,41
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EZB-Einlagensatz 2,50 2,25 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,50 2,25 2,05
12 Monats-EURIBOR 2,30 2,20 2,20

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

Einige EZB-Ratsmitglieder zeigten sich zuletzt zuver-
sichtlich, ihr Inflationsziel méglicherweise friither zu er-
reichen als bislang angenommen. Gleichzeitig sorgen sie
sich aber auch Uber die nachlassende Konjunkturdyna-
mik, zusatzlich getrieben durch Zolldrohungen aus den
USA. Daher diirfte die EZB den zuletzt leicht beschleunig-
ten Zinssenkungspfad fortsetzen und bei der kommen-
den Dezember-Sitzung und voraussichtlich auch bei den
beiden folgenden Treffen im Januar und Méarz den Einla-
gensatz um jeweils 25 Basispunkte senken. Die Wahr-
scheinlichkeit dafiir, dass die Notenbanker im weiteren
Verlauf bis in den expansiven Bereich vorstoRen, sehen
wir jedoch nach wie vor als gering an und erwarten eine
Anndherung auf ein in etwa neutrales Leitzinsniveau bei
2,0 % mit zwei weiteren Zinsschritten im Juni und Sep-
tember. In den Geldmarkt-Futures wird dagegen ein et-
was schnellerer und weitreichender Pfad bis unter 2,0 %
bereits im Frihsommer eingepreist.

Perspektiven

In den vergangenen Wochen haben im EZB-Rat die Zwei-
fel am Erreichen des Inflationsziels weitgehend abge-
nommen, sodass weitere Leitzinssenkungen im Prinzip
unstrittig sind. Jedoch werden Tempo und Umfang der
bevorstehenden Lockerung nach wie vor kontrovers dis-
kutiert. Einige Ratsmitglieder betonen das Risiko, das
Inflationsziel nachhaltig zu unterschreiten. Wir sehen
diese Gefahr als gering an, solange die Arbeitslosigkeit
nicht spurbar ansteigt und sich dadurch dampfend auf
Léhne und Preise auswirkt. Vor diesem Hintergrund er-
warten wir Leitzinssenkungen von jeweils 25 Basispunk-
ten bei den nédchsten Ratssitzungen. Im Frihjahr dirfte
die EZB zu Zinsschritten im Quartalsrhythmus tiberge-
hen, um sich dem unbekannten neutralen Leitzinsniveau
anzundhern. Im kommenden Jahr wird die EZB auch im
Wertpapierkaufprogramm PEPP die Wiederanlage von
Riickflissen vollsténdig einstellen. Dennoch diirfte sich
der Abbau ihrer Bilanz und damit der Uberschussreserven
der Banken eher verlangsamen, nachdem die langfristi-
gen Refinanzierungsgeschéfte TLTRO-III vollstandig zu-
rickgezahlt sind. Langerfristig plant die EZB ein Geld-
marktregime, in dem das Niveau der Uberschussreserven
durch die Nachfrage der Banken bei den Refinanzie-
rungsgeschaften bestimmt wird. Wir gehen davon aus,
dass sich die EURIBOR-Satze dann knapp oberhalb des
Hauptrefinanzierungssatzes ansiedeln werden, wahrend
der €STR weiterhin knapp unter dem Einlagensatz no-
tiert.



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Rentenmarkt Euroland

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

2024

2025

=== Spanien, 10-jdhrige

Renditen (% p.a.) 04.12.2024 vorl Mon. vorlJahr
Deutschland 2J 1,95 2,26 2,70
Deutschland 10J 2,06 2,40 2,35
Frankreich 10J 2,90 3,14 2,93
Italien 10J 3,22 3,67 4,13
Spanien 10J 2,76 3,10 3,37
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Deutschland 2J 2,00 1,95 1,95
Deutschland 10J 2,20 2,20 2,25

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Stimmungsindikatoren fiir die EU-Konjunktur haben
auch wegen der Sorgen iiber einen Zollstreit mit den USA
und China enttduscht. Dies hat die Inflationserwartungen
und damit auch die Renditen fiir Anleihen der Euro-
Lander spurbar gedriickt. Bundesanleihen konnten dabei
wieder etwas von der vorherigen Underperformance
gegeniiber den Swapséatzen aufholen. Sie profitieren von
einer Flucht in Qualitat aus Unsicherheit iiber die Regie-
rungskrise in Frankreich. Die Risikoaufschldge franzési-
scher Staatsanleihen gegeniiber Bundesanleihen sind in
der Folge auf den hochsten Stand seit der Eurokrise ge-
klettert. Die Nervositdt um die Finanzierungskosten fiir
Frankreich diirfte in den kommenden Monaten hoch blei-
ben, doch eine Eurokrise erwarten wir nicht. Bundrendi-
ten durften tiber die gesamte Zinskurve hinweg wieder
leicht zulegen.

Perspektiven

Trotz zuletzt schwacher Stimmungsindikatoren rechnen
wir nicht mit einer Rezession im Euroraum, aber auch nur
mit einem geringen Wirtschaftswachstum bei einer den-
noch anhaltend niedrigen Arbeitslosenquote. Entspre-
chend sehen wir es als unwahrscheinlich an, dass die
Inflation dauerhaft unter die Zielmarke von 2 % fallt. Vor
diesem Hintergrund sollte die EZB die Lockerung ihrer
Geldpolitik fortsetzen, um sich in kleinen Schritten an das
unbekannte neutrale Leitzinsniveau heranzutasten. Die-
ses liegt unseres Erachtens bei einem Einlagensatz von

2 %, den die EZB in der zweiten Halfte 2025 erreichen
durfte. Ohne konkrete Aussicht auf weitere Leitzinssen-
kungen sollte sich das kurze Ende der Bundkurve in etwa
auf diesem Niveau einpendeln. Demgegenuber wirken in
den langeren Laufzeitbereichen gegensatzliche Einflisse.
Einerseits sprechen gut verankerte Inflationserwartungen
fur eine eher flache Bundkurve. Auch sollte der von US-
Treasuries ausgehende Aufwartsdruck mittelfristig ab-
nehmen, wenn die Fed die Normalisierung ihrer Geldpoli-
tik fortsetzt und sich Befiirchtungen liber eine massive
Ausweitung der Haushaltsdefizite in den USA nicht be-
wahrheiten. Andererseits hat die extreme Knappheit von
Bundesanleihen in letzter Zeit nachgelassen, was sich in
einer Underperformance gegeniber den Leitzinserwar-
tungen widergespiegelt hat. Die Regierungskrise in
Frankreich dirfte die Risikoaufschlédge fiir franzésische
Staatsanleihen auf erh6htem Niveau halten. Da wir aber
keine Eurokrise erwarten, sollten die Renditen von Bun-
desanleihen wieder etwas zulegen.



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Rentenmarkt USA

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

Zinsen / Renditen (% p.a.) 04.12.2024 vor 1 Mon. vor1 Jahr
Fed Leitzins 4,50-4,75 4,75-5,00 5,25-5,50
Overnight-Zinsen (SOFR) 4,64 4,82 5,37
Renditen 2-j. Treasuries 4,13 4,16 4,64
Renditen 10-j. Treasuries 4,18 4,28 4,25
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 3,75-4,00 3,75-4,00 3,50-3,75
Overnight-Zinsen (SOFR) 3,86 3,86 3,61
Renditen 2-j. Treasuries 3,90 3,75 3,40
Renditen 10-j. Treasuries 4,15 4,05 3,70

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Nach einer liberraschend starken Leitzinssenkung der
Fed um 50 Basispunkte im September sowie einer weite-
ren Anpassung im November um 25 Basispunkte besteht
nun das Risiko, dass die nachste, flir Dezember ange-
dachte Senkung ausbleibt. Dies liegt an einer weiterhin
leicht Giberdurchschnittlich hohen Wachstumsdynamik
der US-Wirtschaft und wiederholt tiberraschend starken
Preisdaten. Hinzu kommen nun auch noch zollbedingte
Inflationsrisiken fiir 2025. Dies bedeutet, dass die Fed
maoglicherweise nicht wie von uns erwartet bei den nachs-
ten drei anstehenden Meetings das Leitzinsintervall um
jeweils 25 Basispunkte senkt, sondern bereits frilher mit
der Senkungspause beginnt. Der starke Anstieg der Ren-
diten fir US-Staatsanleihen fand in der zweiten Novem-
berwoche ein Ende.

Perspektiven

Nach der Leitzinswende 2024 dirfte die Fed 2025 eine
abwartende Haltung einnehmen. Denn in unserem Ba-
sisszenario ist eine Zollanhebung der US-Regierung un-
ter Trump insbesondere gegeniiber Chinaim Sommer-
halbjahr enthalten. Hierdurch diirfte die Inflationsrate
erneut ansteigen und weitere Leitzinssenkungen nach
dem Zinsentscheid im Méarz verhindern. Sofern die US-
Wirtschaft nicht deutliche konjunkturelle Schwéchesigna-
le sendet, kann die Fed erst Ende des Jahres 2025 wieder
vorsichtig mit Senkungsschritten beginnen. Neben den
Zolleffekten konnten der Fed auch Themen wie die ge-
plante Ausweisung von illegalen Einwanderern sowie die
Fiskalpolitik unter der neuen Regierung Kopfzerbrechen
bereiten. Denn die Ausweisung von illegalen Einwande-
rern kann die Angebotssituation am Arbeitsmarkt ver-
schlechtern, die Lohnentwicklung beschleunigen und
einen weiteren Preisschub verursachen. Das bisherige
Ausbleiben einer Konsolidierung des Staatshaushalts
dirfte sich unter der neuen Regierung fortsetzen. Hier-
durch droht ein Szenario, in dem das anhaltend hohe
Angebot von Staatsanleihen von den Kapitalméarkten
nicht mehr ohne Risikoaufschlag akzeptiert wird. Dies
wiirde zu dauerhaft héheren Zinsen und einem schwéche-
ren Wirtschaftswachstum fiihren. Ein Teil der Republika-
nischen Partei stellt die Unabhdngigkeit der Fed in Frage.
Eine Kontrolle der Fed durch die Exekutive dirfte zu ei-
nem Anstieg der langfristigen Inflationserwartungen
fuhren und hierdurch ebenfalls zu hheren Zinsen beitra-
gen. SchlieRlich kénnen auch Fehlentscheidungen im
Bereich der Geopolitik das Funktionieren der internatio-
nalen Finanzstréme beeintrachtigen.



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen  04.12.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
(Basspunite » » o
Corporates BBB 5J (%) 2,83 3,14 3,53
Corporates HY 5J (%) 5,36 561 7,21

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

Die Stimmung fir Risikoassets bleibt ungeachtet diverser
politischer Risiken und nur maRiger Konjunkturaussich-
ten sehr gut. Die Renditen von Unternehmensanleihen
sind zuletzt mit nachgebenden Bundrenditen weiter
gesunken. Kassa-Anleihen hangen allerdings Kreditderi-
vaten weiterhin in der Spreadentwicklung hinterher, da
sich die Risikospreads in der Betrachtung gegeniiber den
Swapsadtzen ausgeweitet haben. Franzésische Adressen
leiden unter der Unsicherheit infolge der Regierungskri-
se, vor allem Bankentitel sind etwas unter Abgabedruck
geraten. Bei Neuemissionen haben Hochrisikofirmen in
diesem Jahr stark aufgedreht und sind dabei auf sehr
groBe Nachfrage der Investoren gestoRen. Dies hat die
Sorge Uber eine stark aufsteigende ,,Maturity Wall“ in den
kommenden Jahren deutlich abgefangen.

Perspektiven

Die Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen han-
deln trotz erheblicher politischer Unsicherheiten und
immer wieder enttduschender Wirtschaftsdaten auf recht
niedrigen Niveaus. Zwar sind die Konjunkturaussichten
fur Euroland nicht sonderlich ermutigend — und mit dem
Wahlausgang in den USA steigen die Belastungen und
Risiken fiir europdische Unternehmen durch Zollandro-
hungen und verdanderte Weltmarktstréme — doch wir
gehen davon aus, dass sich die meisten Firmen mit glo-
baler Ausrichtung hieran anpassen und ihre Umsétze und
Gewinne in den kommenden Quartalen dennoch steigern
kénnen. Der weltweit eingeleitete Trend sinkender Leit-
zinsen wirkt dabei stark unterstiitzend. In den Spreads
durften diese Erwartungen aber bereits groBtenteils
eingepreist sein, wir erwarten daher kaum noch zusatzli-
che Performance durch sinkende Spreads und Renditen.
Doch die laufenden Ertrége bieten trotzdem attraktive
Investmentchancen, vor allem auch bei High Yield-
Anleihen.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 européischen 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.
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Aktien

Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 04.12.2024 vor 1 Monat vor1 Jahr
DAX (Indexp.) 20.232 19.148 16.405
DAX (Verdnd.in % seit ...) 5,66 23,33
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 21.500 20.500 21.800
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 13,36 1,53 3,08
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,03 1,52 3,29

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

Trotz der politischen Turbulenzen in Frankreich, Deutsch-
land und den USA konnte der DAX zuletzt neue Rekord-
stande erzielen. Den EURO STOXX 50 liel er weiter hinter
sich. Allerdings basiert die gute Performance auf einer
Bewertungsausweitung, denn die jlingste Berichterstat-
tung der DAX-Unternehmen war enttauschend. Rechnet
man den extrem schwachen Automobilsektor heraus,
sind die Indexgewinne leicht angestiegen. Mit der neuen
US-Regierung und den Neuwahlen in Deutschland blei-
ben die strukturellen Herausforderungen fiir die deut-
schen Unternehmen hoch. Je schneller und klarer die
neuen Regierungen ihre Vorhaben kommunizieren, desto
besser kénnen sich die Unternehmen auf die gednderten
Rahmenbedingungen einstellen. Auch in der Vergangen-
heit haben sie immer wieder ihre hohe Flexibilitdt erfolg-
reich unter Beweis gestellt. Dies spricht langfristig —in
Kombination mit einer intakten Weltwirtschaft, einer
unauffalligen Bewertung und niedrigen Zinsen - fiir mo-
derate Kurszuwdchse.

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. Sie profitieren vom globalen Wachstum, was
sich auch in der Gewinnentwicklung niederschldgt. Im-
merhin ist fir die Gewinne der DAX-Unternehmen nach
einer Stagnation im Jahr 2024 fiir 2025 wieder mit einem
leichten Anstieg zu rechnen. Eine zuséatzliche Unterstut-
zung erfahrt der Aktienmarkt durch die schrittweise Lo-
ckerung der Geldpolitik. Zusammen mit einer neutralen
Bewertung des deutschen Aktienmarktes stellt das im
Hinblick auf die Geldanlage eine gute Basis dar, um wirt-
schaftliche Unsicherheiten oder geopolitische Schocks
mit nur moderaten kurzzeitigen Kursabschlagen zu ver-
arbeiten. Die Anleger kdnnen also an den mittel- und
langfristig konstruktiven unternehmerischen Perspekti-
ven global agierender Firmen partizipieren. Am besten
gelingt dies tiber regelméaRiges Investieren.
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Aktienmarkt Euroland

EURO STOXX 50 (Indexpunkte)
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 04.12.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 4919 4.852 4.415
EURO STOXX 50 (Verand. in % seit ...) 1,4 11,4

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

EURO STOXX 50 (Indexp) 5.050 5.000 5.150

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

Verhéltnis Verhéltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 13,4 1,8 3,6
EURO STOXX 50 @ (10 139 16 37
Jahre roll.)

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

Wdhrend Indizes wie der DAX und vor allem der S&P 500
derzeit neue Rekorde markieren, handelt der EURO
STOXX 50 seit Mdrz in einer Seitwartsbewegung. Das
resultiert Ubergeordnet — neben dem Fehlen von zugkraf-
tigen IT-Schwergewichten wie den US-Magnificent 7 — vor
allem aus der sehr schwachen Wertentwicklung von fran-
zosischen Aktien. Kurzfristig belasteten zuletzt politische
Entwicklungen wie die Wahl von Trump zum US-Prdsi-
denten, die drohenden Zollerh6hungen und die politi-
sche Eskalation in Frankreich. Zugleich ist neben Frank-
reich mit Deutschland ein weiteres europdisches Schwer-
gewicht politisch gelahmt. Weiterhin bieten sich vor al-
lem Schwachephasen fiir den schrittweisen Aufbau von
langfristigen Aktienpositionen an.

Perspektiven

Bis auf weiteres spricht vieles dafiir, dass Aktien der Eu-
rozone hinter Investments in den USA oder dem weltwei-
ten Markt zuriickbleiben. Sollten sich allerdings wirt-
schaftsfreundliche Reformen in Deutschland und / oder
Frankreich abzeichnen, wiirden sich die Perspektiven von
Euroland-Aktien deutlich verbessern, zumal viele Anleger
aufgrund der vielfdltigen strukturellen Probleme momen-
tan eher gering in der Eurozone investiert sind. Hand-
lungsfahige Regierungen, mehr Sparanstrengungen in
Frankreich sowie eine Reform der Schuldenbremse in
Deutschland waren hierfir sehr konstruktive Signale.
Einen Waffenstillstand zwischen Russland und der Ukrai-
ne wiirden viele Anleger sicherlich ebenfalls honorieren.
Die moderate Bewertung, der Zinssenkungszyklus der
EZB und die attraktiven Dividendenrenditen sprechen im
Umfeld von nachlassendem Inflations- und Zinsdruck fiir
langerfristig gute Ertrdge von Euroland-Aktien. Risiken
sind vor allem eine deutliche wirtschaftliche Verlangsa-
mung und geopolitische Themen wie die Erh6hung von
US-Zo6llen oder der Russland-Ukraine-Krieg.
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Aktien

Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Wertent- von 04.12.18

wicklung bis 04.12.19  04.12.20 04.12.21 041222 041223 04.12.24

S&P 500 1528%  18,84%  22,69%  -10,28%  12,23%  33,19%
Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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USA: Kurs-Gewinn-Verhiltnis S&P 500
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Quellen: Factset, DekaBank
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Japan: Topix (Indexpunkte)
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Wertent- von 04.12.18  04.12.19
wicklung bis 04.12.19 041220 041221 041222 041223 04.12.24
TOPIX 328%  427%  1024%  -020%  2091%  16,00%

Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

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

Aktienmarkt 04.12.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 6.086 5.713 4.570
S&P 500 (Verdnd. in % seit ...) 6,5 33,2
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 6.400 6.200 6.500
TOPIX (Indexp.) 2.900 2.850 3.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 22,5 4,6 1,4
TOPIX 14,5 1,3 2,6

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

Die US-Aktienmadrkte reagierten mit kraftigen Kursgewin-
nen auf die Wahl von Donald Trump zum neuen US-
Prasidenten, weil positive Effekte durch Deregulierung
und ggdf. Steuersenkungen erwartet werden. Auch die
Nominierung des zukiinftigen Finanzministers wurde
positiv aufgenommen, weil von ihm eine marktfreundli-
che Politik erwartet wird. Die Ankiindigung von hdheren
Zollen fur Mexiko, Kanada und China wurde lediglich als
Beginn eines Verhandlungspokers betrachtet und ent-
sprechend besonnen aufgenommen. Der S&P 500 ver-
zeichnete, wie zahlreiche weitere US-Indizes, neue Re-
kordsténde, und die Aussichten fiir das kommende Jahr
bleiben konstruktiv.

Japan

Seit Marz bewegen sich japanische Aktien, mit Ausnahme
des ,Mini-Crash“ Anfang August, in einer Seitwartsbewe-
gung. Gestiegene Risiken aus der japanischen wie der
US-Politik sowie vom Yen sorgen nach der starken Rallye
vom Vorjahr und Anfang 2024 fir etwas Zurlickhaltung.
Die fundamentalen Aussichten bleiben positiv: Hohere
Aktienriickkdufe, bessere Wachstumsaussichten und eine
Normalisierung der BoJ-Politik sollten die Kurse unter-
stitzen.

Perspektiven

In den nachsten Monaten und Jahren diirften die MaR3-
nahmen des neuen Prasidenten Trump fiir viele Schlag-
zeilen und Schwankungen an den Markten sorgen. Kurz-
fristig kann es dabei zu Belastungen kommen. Insgesamt
diirfte Trumps Politik aber wirtschaftsfreundlich sein und
die US-Aktienmarkte unterstiitzen. Mittel- und langfristig
bleiben die beeindruckende Starke der US-Wirtschaft und
die positiven Gewinnaussichten der Unternehmen ent-
scheidend Diese sind ein sehr gutes Fundament fiir US-
Aktien. Beides wurde 2024 eindrucksvoll durch Wirt-
schaftsdaten und die Unternehmensberichte unterstri-
chen. Negativ fallt bei US-Aktien fast nur die z.T. hohe
Bewertung auf. Spannend wird, ob sich die neue Regie-
rung mit einigen der groBen Tech-Konzernen anlegt oder
ob diese ihre Dominanz sogar ausbauen kénnen.
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Wadhrungen

Wadhrungen: EUR-USD

Wechselkurs (US-Dollar je Euro)*
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Im Fokus

Der Euro hat es derzeit nicht leicht. Der Wahlsieg von
Donald Trump, der in den USA seit Anfang Oktober zu
kraftigen Renditeanstiegen gefiihrt hatte, kombiniert mit
hoher politischer Unsicherheit in den beiden gréRten

13 Euro-Landern Deutschland (Neuwahlen im Februar 2025)
A~ und Frankreich (Misstrauensvotum gegen die Regierung
1.2 v Barnier) lassen die Gemeinschaftswahrung gegeniber
11 dem US-Dollar blass aussehen. Die Renditedifferenz zwi-
schen den 2-jdhrigen US-Treasuries und Bundesanleihen
1,0 \/ ist zuletzt mit etwa 220 Basispunkten auf den héchsten
0o Stand seit zwei Jahren angestiegen, sodass der Wechsel-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Zinsdifferenz* 2-jdhriger Staatsanleihen (Basispunkte)

0

-100 TN TN

kurs in der zweiten November-Hélfte auf ein Zweijah-
restief von 1,0412 USD je EUR gefallen ist. Damit hat der
US-Dollar seit dem Jahreshoch des Wechselkurses Ende
September um 8 US-Cent gegeniiber dem Euro aufgewer-
tet.

Perspektiven

Die Aussichten fiir den EUR-USD-Wechselkurs fiir die
Jahre 2025/26 haben sich zu Ungunsten des Euro verdn-
dert. Die nun bevorstehende Prasidentschaft Trumps in

200 den USA, die mit hoher Unsicherheit beziiglich seiner

-300 Zollpolitik verbunden ist, sowie die politischen Turbulen-
zen in Euroland haben gegen Ende 2024 zu einem Wie-

-400 dererstarken des US-Dollar gefiihrt. Fiir die USA wird die

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*

Regierungszeit von Trump mit tendenziell hoherer Infla-
tion (aufgrund avisierter Zélle) und daher h6heren Zinsen
sowie einem anhaltend dynamischen Wirtschaftswachs-
tum verbunden. Fiir Euroland bringt die Prasidentschaft
Trumps Wachstumsrisiken mit sich. Auch dirfte mit
Trump der US-Zinsvorsprung gegeniiber den Bundrendi-

300
ten ldnger hoch bleiben. Denn wéhrend die EZB im Jahr
200 2025 ihre Leitzinssenkungen bis auf das neutrale Niveau
100 vollziehen diirfte, erwarten wir fuir die Fed ab Marz eine
0 _/\ Zinssenkungspause, um den zollbedingten Inflationsrisi-
J v \ ken in den USA entgegenzuwirken. Perspektivisch diirfte
-100 die US-Dollar-Starke langsam nachlassen. Fir diese Er-
-200 wartung unterstellen wir, dass der US-Zinsvorsprung

2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

Wichtige Daten im Uberblick

gegenliber den Bundrenditen abschmelzen wird und die
obigen, den Euro belastenden Unsicherheiten mit der
Zeit kleiner werden.

Prognose DekaBank 04.12.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,05 1,07 1,08 1,09
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -217 -190 -180 -145
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -212 -195 -185 -145
Leitzins EZB (%) 3,25 2,50 2,25 2,00
Leitzins Fed (%) 4,50-4,75 3,75-4,00 3,75-4,00 3,50-3,75
Konjunkturdaten 2024P 2025P 2026P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 0,8 1,1 1,2
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,7 1,8 2,0
EWU Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,4 2,1 2,2
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,9 2,7 23

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

Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2020 = 100)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Tops und Flops der letzten vier Wochen*

30%
20%
10%
0%
-10%

o v we= N v = 5 c = IS

o = P Ee] [J]

S ¢85 e 5 5 8 g § 5

T ® ®5 T = @ T 5 T

pv4 Y A T g ©

w = £ 1 ; ¥ =

=} w ©

&5 > o

*Verdnderungsrate in %; Quellen: Bloomberg, DekaBank

Europdischer Gaspreis* (Dutch TTF)
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* Einheit: EUR/MWh

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Verinderungsraten in %

Rohstoffe 04.12.2024

ggii. Vormon.  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 27,0 -2,4 -149
BCOM Industriemet. 146,9 -1,5 7.2
BCOM Edelmetalle 2747 -34 23,2
BCOM Agrar 56,0 0,5 -13,7

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

Der Energiesektor lag im Monatsvergleich leicht im Mi-
nus. Die Rohdlpreise gaben im Vergleich zum Vormonat
nach, der europédische Gaspreis hingegen erreichte ein
14-Monatshoch und notierte Anfang Dezember bei 50
EUR/MWh. Grund dafiir diirften die niedrigeren Tempera-
turen und der dadurch gestiegene Heizverbrauch sowie
die Sorgen uber einen moglichen Stopp der Gaslieferun-
gen lber die Ukraine in Richtung Osteuropa zum Jahres-
wechsel gewesen sein. Im Bereich der Edelmetalle kam es
in der gesamten Breite zu Preisriicksetzern, angefiihrt
von Palladium und Platin. Aber auch der Silber- sowie der
Goldpreis gerieten nach dem schnellen und eindeutigen
Wahlergebnis in den USA unter Druck. Mit der Gewissheit
tiber Donald Trump als neuen Prasidenten der USA sen-
deten die Industriemetallpreise gemischte Signale, ten-
dierten im Monatsverlauf jedoch eher nach unten. Ge-
plante US-Importzdlle vor allem gegeniiber China sorgten
fur Handelsunsicherheiten. Dabei gab der Kupferpreis am
starksten nach, auch wegen Trumps Ankiindigung, unge-
nutzte Mittel des Inflation Reduction Act zuriickzuziehen,
was Sorgen um eine langsamere Energiewende schiirte.
Ein Hingucker war Kaffee der Sorte Arabica. Sein Preis
stieg vor dem Hintergrund der Sorgen tber die brasiliani-
sche Ernte fiir das Jahr 2025 auf ein 47-Jahreshoch.

Perspektiven

Anhaltende geopolitische Konflikte, eine moderate Infla-
tion sowie eine erratische Handelspolitik der USA diirften
die Rohstoffmédrkte bis Ende 2026 pragen, wobei ein
stabiles weltweites Wirtschaftswachstum von 3 % als
solides Fundament dient. Allerdings diirfte das fiir den
Rohstoffbereich sehr relevante chinesische Wachstum
aufgrund hausgemachter Probleme auf absehbare Zeit
schwach bleiben. Vor allem im Bereich der Industrieme-
talle wird die Nachfrage durch die konjunkturelle Schwa-
che Chinas gebremst. Gleichzeitig konnte ein verschérfter
Handelskonflikt zwischen den USA und China zu Beein-
trachtigungen der Lieferketten fiihren und Preisanstiege
auslosen. Vor diesem Hintergrund wird das neue globale
Gleichgewicht von starkeren regionalen Produktionsmus-
tern geprdgt sein. Somit ist insgesamt mit einer nur mo-
deraten Zunahme der globalen Rohstoffnachfrage zu
rechnen. Der Umbau hin zu einem nachhaltigeren Wirt-
schaften dirfte die Energiepreise strukturell erhdhen. Die
Edelmetalle werden auch 2025 etwas Unterstiitzung
durch die Geldpolitik erfahren. Zudem diirfte die geopoli-
tische Risikopramie fiir 1angere Zeit erh6ht bleiben.
Grundsatzlich gilt es zu beachten, dass bei Rohstoffanla-
gen jederzeit starke Wertschwankungen auftreten kon-
nen.
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Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 30.11.18 30.11.19 30.11.20 30.11.21 30.11.22 30.11.23
wicklung bis 30.11.19 30.11.20 30.11.21 30.11.22 30.11.23 30.11.24
Gold in Euro 23,37% 11,65% 5,56% 7,95% 10,57% 34,34%
Gold in USD 20,11% 21,16% -0,12% -1,56% 16,73% 30,37%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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

Physisches Angebot und Nachfrage*
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*in Tonnen; Quellen: World Gold Council, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 04.12.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 2518,55 2522 1870
Gold (USD je Feinunze) 2653,80 2746 2024
Silber (EUR je Feinunze) 29,90 30 23
Silber (USD je Feinunze) 31,51 33 25
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 2490 2450 2430
Gold (USD je Feinunze) 2660 2650 2650

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Der Goldpreis war im Zuge der Erleichterung tGber einen
klaren Wahlausgang bei der US-Prasidentschaftswahl
Anfang November auf ein Drei-Monatstief gerutscht,
bevor er im weiteren Monatsverlauf wieder auf Gber
2.700 US-Dollar je Feinunze anstieg. Seit Ende November
schwankt die Goldnotierung um die Marke von 2.650 US-
Dollar und wird jetzt nach den geopolitischen Ereignissen
wieder starker von den Leitzinssenkungserwartungen an
die US-Notenbank Fed beeinflusst. Denn der Fokus liegt
zum Jahreswechsel auf dem designierten Prasidenten
Donald Trump und dessen Umsetzung der Zollankiindi-
gungen im Jahr 2025. Damit riicken sowohl das Risiko
eines Handelsstreits als auch eine mogliche Pause im
Leitzinssenkungszyklus der Fed infolge héherer Inflati-
onsraten in greifbare Ndhe.

Perspektiven

Zentralbankkdufe, geopolitische Risiken und sinkende
Leitzinsen bestimmten die Entwicklung des Goldpreises
im Jahr 2024. Mit Blick auf die kommenden zwei Jahre
zeichnet sich fiir den Goldpreis ein Balanceakt zwischen
voriibergehenden Einflussfaktoren und langfristigen
Trends ab. Geopolitische Risiken, darunter der Russland-
Ukraine-Krieg, der Nahost-Konflikt, aber auch eine errati-
sche AuBRen- und Handelspolitik der USA unter Donald
Trump diirften weiterhin fir Unsicherheit und Aufwartsri-
siken beim Goldpreis sorgen. Ein preisstabilisierender
Faktor durfte auch die anhaltende Goldnachfrage von
Zentralbanken bleiben, insbesondere aus den Schwellen-
landern. Zugleich bergen die geplanten protektionisti-
schen MaRRnahmen der USA — wie die Einfiihrung neuer
Zolle — Aufwartsrisiken fir die US-Inflation. Eine Be-
schleunigung des Preisauftriebs in den USA diirfte die
US-Notenbank dazu zwingen, von geplanten und erwarte-
ten Leitzinssenkungsschritten abzusehen bzw. Zinspau-
sen einzulegen. Da steigende Zinsen die Opportunitdts-
kosten der Goldhaltung erhhen und den US-Dollar stér-
ken, durfte dies den Goldpreis perspektivisch belasten.
Alles in allem erwarten wir einen moderaten Aufwarts-
trend des Goldpreises, der langfristig mindestens die
globale Inflation widerspiegeln dirfte.
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Rohstoffe

Rohol

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
120
100 M
80 ﬁmw:
60 3
40 WI

20
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
s EUR s |JSD
Wertent- von 30.11.18  30.11.19  30.11.20  30.11.21  30.11.22  30.11.23
wicklung  bis 30.11.19  30.11.20 301121  30.11.22  30.11.23  30.11.24
Brent in Euro 922%  -2975%  56,72%  32,75%  -8,16%  -9,26%
Brent in USD 634%  -23,77%  48,29%  21,06%  -3,04%  -11,94%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

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

Wichtige Daten im Uberblick

Roh&l (Preis je Barrel) 04.12.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 68,6 69,0 72,1
Brent (USD) 72,3 75,1 78,0
WTI (USD) 68,5 71,5 73,0
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 75 75 73
Brent (USD) 80 81 80
WTI (USD) 76 77 76

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Kurz nach der US-Présidentschaftswahl Anfang November
waren die Olpreise zunéchst abgerutscht. Seit Mitte No-
vember bewegten sich die Notierungen dann unter
Schwankungen grob seitwirts. Die Olmarktteilnehmer
scheinen auf die konkreten MaRnahmen seitens der neu-
en US-Regierung zu warten. Aber nicht nur die kiinftige
Entwicklung der US-Olférderung wird neue Impulse fiir
den Olpreis liefern, sondern auch die Reaktion der OPEC-
Mitglieder hierauf. Sollte die Olférderung in den USA
unter Trump tatsdchlich nennenswert ansteigen, werden
sich die OPEC-Lander strategisch entscheiden miissen,
ob sie lber freiwillige Férdermengenkiirzungen versu-
chen, den Olpreis langerfristig zu stabilisieren, oder ob
sie liber die Ausweitung ihrer Olférderung versuchen,
ihre globalen Marktanteile zu verteidigen, was allerdings
die Inkaufnahme niedrigerer Olpreise bedeuten wiirde.

Perspektiven

Der globale Olmarkt steht vor strukturellen Verdnderun-
gen. Die Olnachfrage schwichelt, zunéchst noch aus
konjunkturellen Griinden, aber in Zukunft wohl auch star-
ker strukturell, wenn der Umstieg auf erneuerbare Ener-
gien global weiter voranschreitet. Zugleich ist das welt-
weite Olangebot relativ hoch und diirfte im Prognosezeit-
raum ausgehend von den USA weiter zunehmen. So wird
erwartet, dass das Olangebot ab 2025 weltweit die Nach-
frage Uibersteigen wird. Um den Olpreis zu stiitzen, diirf-
ten die OPEC+-Mitglieder bei der Riicknahme ihrer seit
Ende 2023 bestehenden kartellweiten Férdermengenkiir-
zung von 2,2 Mio. Fass pro Tag zdgerlich agieren. Die
Bremsspuren der globalen konjunkturellen Schwéache
durften zwar im Prognosezeitraum nachlassen, aber der
weltweite Olkonsum wird wohl - auch aufgrund des
schwachen Wachstums der chinesischen Wirtschaft -
allenfalls geringfligig zunehmen. Perspektivisch spielt
aulBerdem die globale Absichtserkldrung, bis 2050 die
Netto-Emissionen von Kohlendioxid auf Null zu senken,
fur den Rohdlmarkt eine wichtige Rolle. Investitionen in
fossile Angebotskapazitaten werden reduziert. Allerdings
ist fraglich, ob die Nachfrage in entsprechendem Tempo
auf alternative Energiequellen umgestellt werden kann.
Von dieser Seite besteht mittelfristig ein Aufwartsrisiko
fiir den Olpreis. Hinsichtlich der Nachhaltigkeit hitten
solch héhere Olpreise eine wiinschenswerte Lenkungs-
wirkung, sofern in der Folge regenerative Energietrager
starker zum Zuge kdamen. Langfristig wird Roh6l an Be-
deutung verlieren und damit tendenziell im Preis nach-
geben.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

¢ 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
erhdhen perspektivisch den Inflationsdruck und dampfen
das globale Wachstum.

¢ Notenbanken senken Leitzinsen in Abhangigkeit von
der Inflationsentwicklung und sind dabei wachsam, dass
die mittelfristigen Inflationserwartungen im Zielbereich
von 2 % verankert bleiben.

¢ Lockerung der Geldpolitik stiitzt Konjunktur und Kapi-
talmarkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller
Herausforderungen (wie Klimawandel, Sozialversiche-
rungssysteme, Demografie usw.) global eher expansiv.
Allgemein ist ein Trend zu hdherer Staatsverschuldung zu
beobachten.

¢ Regierungswechsel in den USA und Bruch der Ampel-
koalition in Deutschland erhéhen politische Unsicherheit,
haben aber kurzfristig nur begrenzte Auswirkungen auf
die Konjunktur.

e Leichte konjunkturelle Belebung in Euroland. US-
Wirtschaft zeigt sich robust.

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

e Aktienmérkte bewegen sich moderat aufwarts 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 - insbesondere in
Frankreich —16st eine europdische Schuldenkrise aus und
birgt das Risiko einer Finanzkrise bzw. eines erneuten
Infragestellens der europdischen Wahrungsunion.

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

¢ Deutlich hohere Inflationsraten aufgrund von umfas-
senden protektionistischen MaRnahmen oder von spiir-
bar steigenden Staatsschulden 16sen Lohn-Preis-Spirale
aus. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer nochmali-
gen Straffung der Geldpolitik gezwungen, die zu einer
massiven Rezession fiihrt.

¢ Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militdrischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiihrung. Deutlich
verschéarfte Konfrontation zwischen zwei Blocken mit den
USA und China als Leitmdchten bzw. die Verschiebung
globaler politischer Gewichte zugunsten autoritdrer Re-
gimes verringert positive Wachstumswirkungen der Glo-
balisierung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)
¢ Einfrieren der geopolitischen Konflikte fuihrt zu zligiger
Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

¢ Eine beherzte Konsolidierung der 6ffentlichen Staats-
haushalte sowie durchgreifende Strukturreformen star-
ken das globale Wachstum.

¢ Kréftige 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 diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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