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Dezember 2022

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

mit der Zeit hatten wir uns daran gewdéhnt, dass es keine
Zinsen mehr gab. Diejenigen, die Schulden aufgenom-
men hatten, profitierten sogar davon. Wer Geld zum
Anlegen hatte, resignierte oder wagte mehr Risiko, um
eine einigermalen verniinftige Rendite fiir das Ersparte
zu erzielen.

Jetzt hat uns das Jahr 2022 in kiirzester Zeit zuriick katapultiert in eine Welt mit
deutlich hoheren Zinsen. Und das wird sich so schnell nicht mehr @ndern. Denn die
Notenbanken miissen mit hoheren Leitzinsen dafiir sorgen, dass die Inflation be-
grenzt bleibt. Drei gewichtige Faktoren sind am Wirken, die fiir dauerhaft hohere
Inflationsraten sprechen als in den Jahren vor der Corona-Krise: Der weltweite
Wettbewerb verliert wegen der Deglobalisierung an Intensitat, das schwachere Be-
vélkerungswachstum lasst Arbeitskrafte knapper werden, und die Dekarbonisierung
wirkt ebenfalls preistreibend. Damit diirften Inflation und Zinsen in Zukunft hoher
sein als bisher. Das bedeutet, dass sichere festverzinsliche Geldanlagen weiterhin
bestenfalls knapp einen Inflationsausgleich schaffen werden, mehr aber auch nicht.

Wie es vor dem Hintergrund der groRen Verdanderungen in der Geopolitik und in der
Wirtschaft weitergeht mit dem Wachstum, den Kursen an den Kapitalméarkten und
Ihren Geldanlagen, wollen wir in dieser Broschiire ndher beleuchten.

Ich wiinsche Ihnen eine angenehme und anregende Lektire. Kommen Sie gut und
gesund durch das Jahr 2023!

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Aus dem Makro Research der
Deka-Gruppe
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Zeitenwende — Wirtschaftswende?

Ob das Jahr 2022 fiir Europa angesichts der Riickkehr von Krieg und Inflation tat- Zeitenwende
sdchlich eine Zeitenwende markiert hat, werden die Historiker in einigen Jahren
entscheiden. Fur die Weltwirtschaft als Ganzes setzten sich aber faktisch im Jahr
2022 nur diejenigen Trends fort, die bereits seit langerer Zeit angelegt waren. Dazu
gehort etwa der bereits eingeschlagene Pfad der Deglobalisierung. Fir Politik und
Unternehmen werden Resilienz und das Management von internationalen Abhan-
gigkeiten im wirtschaftlichen Austausch immer wichtiger. Auf dem Feld der Nachhal-
tigkeitstransformation steigen die Anforderungen ebenfalls weiter an, wobei sich
die Staaten schwertun, die selbst gesteckten Ziele zu erreichen. Die Neuaufstellung
der internationalen Produktion, der demografisch bedingte Mangel an Arbeitskraf-
ten und die Perspektive niedrigeren Wachstums sind keine Neuigkeiten des Jahres
2022, sondern allesamt lange vorgezeichnete Entwicklungen. Selbst die Inflation
war schon seit Herbst 2021 im Aufwind begriffen. Sie wurde durch den russischen
Krieg in der Ukraine lediglich verstarkt, dies allerdings in erheblichem MaRe.

Wenn man also tatséchlich eine neue Wende konstatieren méchte, so betrifft sie am Héhere Inflation, hohere Zinsen
ehesten den Regimewechsel an den Kapitalmarkten, der 2022 stattgefunden hat. Im

jetzt begonnenen ,neuen Normal“ wird die ultra-lockere Geldpolitik zuriickgefahren,

die Zinsen sind zurtick, und sie werden bleiben. Die extremen Inflationsraten von

2022 werden sich zwar ab 2023 wieder deutlich beruhigen, doch sie werden auch in

den kommenden Jahren tendenziell iber den Notenbankzielen liegen.

Inflation in Euroland und den USA
2 % gegeniiber dem Vorjahr Prognose
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Quellen: Eurostat, Bureau of Labor Economics, Prognose DekaBank.

An den Finanzmérkten beendete dieser Regimewechsel eine 30-jshrige Kapital- Regimewechsel an Kapitalmdrkten
marktphase, die als ,Goldilocks-Zeit" in die Wirtschaftsgeschichte eingehen dirfte. sowie bei Geld- und Fiskalpolitik
Sie war gekennzeichnet durch schwache Inflation, sehr starke geld- und fiskalpoliti-

sche Impulse sowie sehr niedrige — zum Teil sogar negative — Zinsen und von den

Notenbanken initiierte massive Anleihekaufprogramme. Das Wachstum war kraftig

und wurde nur unterbrochen von einigen wenigen — zwar schweren, aber dank mas-

siver Ausgabenprogramme schnell bewdltigten — Krisen. Am starksten sptirbar wur-

de der abrupte Wechsel zuriick in die Welt mit Zinsen am Rentenmarkt, wo es 2022

fastin allen Segmenten zu rekordhohen Verlusten kam.

Wenn man den dramatischen Marktbewegungen des Jahres 2022 iiberhaupt etwas Fehlentwicklungen wurden inner-
Positives abgewinnen méchte, dann diirfte es die Tatsache sein, dass die Fehlent- halb kiirzester Zeit korrigiert
wicklungen und die geldpolitischen Ubertreibungen der vergangenen Jahre in ei-

nem Rutsch korrigiert worden sind. Ohne die Energiekrise und ihre dramatischen

Auswirkungen auf die Inflation hatten die Notenbanken das geldpolitische Ruder

wohl kaum so entschlossen herumgerissen, wie es 2022 geschehen ist.

Kommt die alte Welt mit Disinflation, Deflationsgefahren und Nullzinsen wieder Keine Riickkehrin die alte Welt zu
zuriick? Wir erwarten dies nicht. Insbesondere die Null- und Negativzinspolitik war erwarten
erwachsen aus einer auBergew6hnlichen Kombination von preisnegativen Schocks
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(Finanzkrise, Corona-Krise) in einer durch die Globalisierung ohnehin inflationsge-
dampften Welt. Diese Kombination ist Vergangenheit. Das neue Kapitalmarktregime
ist unserer Meinung nach gekennzeichnet durch dauerhafte Inflationsgefahren, die
dafiir sorgen, dass die Zinsen weiterhin positiv bleiben werden. Der risikofreie Real-
zins — nach Abzug der Inflation - bleibt jedoch im Bereich von Null und damit im
historischen Vergleich sehr niedrig.

Zwar haben die Leitzinserhéhungen und der Energiepreisschock die Post-Corona-
Erholung der Weltwirtschaft ausgebremst. Aus den starken Wachstumserwartungen
fur die globale Wirtschaft fiir 2022 wurde eine Weltrezession im Winter 2022/23. Die
in vielen Landern bis 2021 intakte kraftige Erholung nach der Corona-Pandemie ist
dadurch Makulatur. Der kurzfristige Blick auf das Prognosejahr 2023 ist trotzdem
vorsichtig optimistisch. Vieles deutet darauf hin, dass die Rezession sowohl in den
USA als auch im Euroraum milde ausfallt, die Arbeitslosigkeit kaum ansteigt und die
Kapitalmarkte die starken Kursbewegungen ohne systemische Probleme bewalti-
gen. Dabei diirfte die Wirtschaftsleistung in einigen groBen Industrieldndern 2023
schrumpfen, und die Weltwirtschaft wird wohl nur um knapp 2 % wachsen. Doch zur
Jahresmitte 2023 sollte die Rezession Giberwunden sein und das Wachstum dynami-
scher werden. Das ermdéglicht fiir 2024 wieder ein kraftigeres Wachstum der Welt-
wirtschaft von knapp 3 %. Bei der Preisentwicklung erwarten wir eine Beruhigung,
sodass die monatlich gemeldeten Inflationsraten im Euroraum bis Ende 2023 zu-
mindest wieder auf 3 bis 4 % gefallen sein sollten.

Zwei Aspekte mochten wir beim Ausblick auf die Jahre 2023/24 besonders hervor-
heben.

1. Zum ersten ist die wirtschaftliche Erholung in erh6htem MaR anfallig fiir
Schocks. Natiirlich gilt der Vorbehalt unerwarteter Ereignisse zu allen Zei-
ten. Angesichts des weiter wiitenden Russland-Ukraine-Kriegs sind jedoch
die Risiken fiir die kommende Zeit besonders hoch. Dies gilt sowohl fiir die
Mdoglichkeiten weiterer militarischer Eskalationen als auch fiir die schwieri-
ge Versorgungslage beim Erdgas, die von schwer kalkulierbaren Faktoren
wie den Wetterverhdltnissen abhdngig ist. Auch aus den Unruhen in China
aufgrund der Null-Covid-Politik kénnen erhebliche Konjunktur- und Markt-
reaktionen resultieren. Eine Entspannung der geopolitischen Gesamtlage -
so wiinschenswert sie auch wédre — halten wir fiir wenig wahrscheinlich.

2. Der zweite Aspekt betrifft die deutsche Volkswirtschaft. Sie ist in ihrer star-
ken Abhdngigkeit von russischen Energierohstoffen sowie der Ausrichtung
auf den freien Welthandel verglichen mit anderen Industrielandern sehr
stark von den Anderungen der globalen Rahmenbedingungen betroffen.

Weltkonjunktur: Rezession wird liberwunden

Im Jahr 2022 dirfte die Weltwirtschaft um immerhin 3 % gewachsen sein. Dies liegt
aber nur an der relativ kréftigen Entwicklung im ersten Halbjahr, die im Jahresver-
lauf nicht zuletzt durch die Anstiege bei Inflation und Zinsen unter Druck geriet.

Die Abschwéchung betrifft alle drei groRe Wirtschaftsrdume, den Euroraum, die USA
und China. Die Rezessionsgriinde sind allerdings unterschiedlicher Natur. Die US-
Wirtschaft wird vor allem durch die geldpolitische Straffung der US-Notenbank Fed
ausgebremst. Es wird der Fed nicht gelingen, die Inflationsdynamik ohne eine -
zumindest leichte — Rezession in den Griff zu bekommen. In Euroland bremst in
vielen Mitgliedsldandern die Energiekrise mit extrem hohen Preisen fiir Erdgas und
Strom. Und China hat mit seinen wiederholten regionalen Corona-Stillstanden und
der ungeldsten Verschuldungskrise gleich zwei Bremsklotze fiir das Wachstum.

Ausblick vorsichtig optimistisch,
trotz Rezession im Winterhalbjahr
2022/23

Konjunkturelle Verlangsamung in
der zweiten Jahreshdilfte 2022

Unterschiedliche Bremsfaktoren in
den grofien Wirtschaftsrdumen
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Welt-Bruttoinlandsprodukt
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Der Aufschwung nach der Rezession fdllt allgemein schwacher aus als der letzte in
der Zeit vor Corona. Die Wachstumsperspektiven der Weltwirtschaft fiir die ndchsten
Jahre schatzen wir aus mehreren Griinden als weniger dynamisch ein als in der Zeit
vor der Corona-Pandemie:

e Mitden neu aufgetretenen geopolitischen Risiken sowie Vorbehalten ge-
geniiber den Verteilungswirkungen der zuriickliegenden Phase der Globali-
sierung ist die internationale Arbeitsteilung absehbar auf dem Riickzug.

e Aufgrund der demografischen Entwicklung in vielen Regionen der Welt be-
ginnt die Anzahl der Erwerbstatigen zu sinken.

e  Zwar erwarten wir durchaus einen neuen Investitionszyklus in den Unter-
nehmen. Hohe Energiepreise und vermehrte Forderungen hinsichtlich ei-
ner nachhaltigen Produktion erfordern neue Verfahren und Ausriistungen.
Der daraus resultierende Investitionszyklus ist jedoch sehr defensiver Na-
tur, sodass er weniger produktivitdtssteigernd wirken wird, als dies in vor-
herigen Zyklen der Fall war.

o Die Zeit des stetigen Riickenwindes durch eine lockere Geldpolitik sowie
durch eine schwankungsglattende Fiskalpolitik ist vorbei. Bei der Geldpoli-
tik ist der Spielraum wegen andauernder Inflationsgefahren eingeschrankt,
bei der Fiskalpolitik wegen der erreichten hohen Staatsverschuldung.

Deutschland: Neue Probleme

Deutschland zéhlte 2022 aus wirtschaftlicher Sicht zu den groBen Verlierern. Kaum
ein anderes Land des Euroraums wurde so sehr von den Lieferengpéassen getroffen,
in kaum einem anderen Land herrschte ein so groRer Mangel an Arbeitskraften, und
kaum ein anderes Land litt so unter der knapper gewordenen Energie. Was mit Eng-
passen auf der Angebotsseite begann, wird immer mehr zu einem Nachfrageprob-
lem, denn die enormen Preisniveausteigerungen erodieren nicht nur die Kaufkraft
und die Laune der Konsumenten, sondern sie verteuern auch die Produktionskosten
derart, dass die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte abnimmt und mancher-
orts die Produktion sogar unrentabel wird. Anfanglich iberlagerte noch der Off-
nungsboom nach den Corona-Entbehrungen diese Belastungen, doch mit dem Be-
ginn des Winterhalbjahrs 2022/23 ist Deutschland in eine Rezession gerutscht. Fiir
das Jahr 2023 erwarten wir eine Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts. Wie tief
die Rezession ausfallen wird, hangt malRgeblich von der Verfligbarkeit und dem
Preis von Erdgas ab. Die Bundesregierung hat alles dafiir getan, die Gasspeicher zu
befllen. Nun heiBt es, auf einen milden Winter zu hoffen. Doch selbst wenn der
Winter 2022/23 uberstanden ist, werden die Probleme nicht verschwinden. Auch
2023 wird mit Spannung beobachtet werden, ob die Gasspeicher ohne russische
Lieferungen ausreichend gefiillt werden kdnnen. Dies ist ohne weitere erhebliche
Einsparungen nicht moéglich, weshalb wir in Deutschland mit weiterhin hohen Ener-
giepreisen rechnen.

Geddmpfte Wachstumsperspekti-
ven fiir die ndchsten Jahre

Deutschland durch Energiethema
ausgebremst
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Doch ab 2024 besteht die Chance, dass eine neue Normalitdt Einzug halten wird.
Wie wird diese aussehen?

e Die geopolitischen Ereignisse des Jahres 2022 — der Russland-Ukraine-
Krieg und die Spannungen um Taiwan - erzwingen ein Umdenken. Deutsch-
land muss weg von einseitigen Abhdngigkeiten, sowohl beim Bezug kriti-
scher Vorprodukte und Rohstoffe als auch bei der Abhdngigkeit von Ab-
satzmarkten wie China. Das spricht vor allem fiir eine verstdrkte globale Di-
versifikation. Es sollen nicht schlagartig alte Handelswege gekappt, viel-
mehr neue erschlossen werden. Das gilt sowohl fiir die Beschaffung als
auch fiir den Absatz.

e Eine weitere Herausforderung ist die Bekdmpfung des Klimawandels. Die
atemberaubende Verteuerung von Energie aufgrund des Russland-
Ukraine-Kriegs hat Deutschland die Folgen der Verknappung von Energie
im Zeitraffer vor Augen gefiihrt. Auch wenn die schlimmsten Kostenbelas-
tungen sich im Zeitverlauf erst einmal zuriickbilden werden, die Energie-
kosten werden danach kontinuierlich weiter ansteigen. Das trifft Deutsch-
land mit seinem hohen Industrieanteil und den zahlreichen energieintensi-
ven Unternehmen heftig, zumal die hiesigen Energiekosten schon vor dem
Russland-Ukraine-Krieg zu den weltweit hochsten zéhlten. Die Gefahr ist
substanziell, dass es zu einer Abwanderung von Produktionsstédtten oder
sogar von ganzen Unternehmen in Regionen wie die USA mit geringeren
Energiekosten und hoher Energiesicherheit kommt.

e  Verstarkt wird dieser Trend auch durch die demografische Entwicklung: Die
sinkende Einwohnerzahl in Deutschland verschérft den Arbeitskrafteman-
gel und verteuert so den Faktor Arbeit. Zudem ignorieren die Bundesregie-
rungen seit Jahren die finanziellen Folgen der Alterung fiir die sozialen Si-
cherungssysteme: steigende Gesundheitskosten, steigende Pflegekosten
und steigende Ausgaben fiir die Rentenversicherung. Wird hier nicht ein-
gegriffen, kommen fir die Unternehmen und die Arbeitnehmer auch noch
Belastungen durch spiirbar héhere Lohnnebenkosten hinzu.

Deutschland muss in der nachsten Dekade einen Drahtseilakt vollfiihren, um den
Herausforderungen durch den geopolitischen, klimatischen und demografischen
Wandel zu begegnen, ohne die wirtschaftliche Substanz des Landes zu geféhrden.

Ein groRBes Thema des Jahres 2022 ist der mit der Doppelkrise Corona & Energie
einhergehende Wohlstandsverlust durch die Inflation. Nimmt man die realen ver-
fugbaren Einkommen als ein mogliches MaR fiir den Wohlstand in Deutschland, so
ist dieserim Zuge der auRergewdhnlichen Belastungen und unter Beriicksichtigung
der darauffolgenden staatlichen Entlastungen der privaten Haushalte insgesamt um
5 % und damit auf den Stand des Jahres 2017 gefallen. Die Krisen haben den Wohl-
stand in Deutschland also um fiinf Jahre zuriickgeworfen. Hierbei darf allerdings
nicht die ausgezeichnete Entwicklung der Vorjahre aus dem Blick verloren werden.
So hatten die inflationsbereinigten Einkommen von 2010 bis 2020 insgesamt um
15 % zugenommen. Auch ist der jiingste Wohlstandverlust nicht in Stein gemeiRelt,
sondern wird Uber die ndchsten Jahre aufgeholt werden. Wir rechnen ab 2024 wie-
der mit einer Zunahme der realen verfiigbaren Einkommen. Unter Beriicksichtigung
der staatlichen Entlastungsmalnahmen wird das Vorkrisenniveau voraussichtlich
2026 wieder erreicht werden.

Neue Normadlitdt fiir Deutschland
ab 2024

Wirtschaftlicher und politischer
Drahtseilakt

Wohlstandsverluste durch Inflation,
perspektivisch wieder bessere Ent-
wicklung
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Inflation: Riickgang vorprogrammiert

Die Preisanstiege im Jahr 2022 stellen den schnellsten Inflationsausbruch in der
Geschichte der Bundesrepublik dar. Zwei Griinde fihrten zu dieser Blitzinflation:

1. Eine Uberstimulierung der weltweiten Giiternachfrage durch iiberdimensi-
onierte Fiskalprogramme in der Corona-Zeit in Verbindung mit Pandemie-
bedingten Produktionsschwierigkeiten hatten bereits im Herbst 2021 die
weltweiten Gliterpreise steigen lassen.

2. Der Russland-Ukraine-Krieg hat einen gréeren Energiepreisschock ausge
16st als die Olpreiskrisen in den 1970er Jahren. Die damit verbundenen
preislichen Uberwilzungen fanden seit Friihjahr 2022 statt.

Im Euroraum ist am Jahresende 2022 mit gut 5 Prozentpunkten mehr als die Halfte
der extrem hohen Inflationsraten auf die Energiekomponenten zurtickzufiihren und
ursachlich mit dem Krieg in der Ukraine verknipft. Dieser Teil der Inflation wird
2023 abebben, da die Erdgaspreise an den Weltmarkten sich leicht beruhigen soll-
ten und die Uberwidlzungen in die Verbraucherpreise in der ersten Jahreshilfte
auslaufen. Dagegen konnte sich die so genannte Kerninflationsrate — ohne Beriick-
sichtigung von Energie- und Nahrungsmittelpreisen — als hartnackiger erweisen,
und sie ist fur die Geldpolitik der wichtigere Teil. Zwar nehmen die Preissteigerun-
gen fiir Vorprodukte aufgrund der Entspannung bei den Produktionsketten deutlich
ab. Allerdings mahnen die erhéhten Inflationserwartungen sowie hdhere Lohnstei-
gerungen im Euroraum zur Vorsicht.

Die Inflation in der USA unterscheidet sich von der im Euroraum. Hier ist der Ener-
gieanteil geringer, dafiir ist das AusmaR der Corona-bedingten Preissteigerungen
hoher. Die Lohn-Preis-Spirale hat sich in den USA bei landesweiten, kraftigen Lohn-
steigerungen bereits weiter gedreht als im Euroraum. Die US-Notenbank Fed hat
insofern ein gréReres Inflationsproblem als die Europdische Zentralbank (EZB).

Geldpolitik: Reicht es aus?

Die Geldpolitik hat eine ganze Weile die Tragweite des seit Herbst 2021 aufgekom-
menen Inflationsprozesses unterschatzt. Zum gréf3ten Teil ist dies mit dem unvor-
hergesehenen Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine zu erkldren, der die Dimensi-
on des bereits angelegten Prozesses noch einmal verstdrkt hat. Ein weiterer Grund
liegt in einer Verhaltensanderung der Unternehmen. Jahrzehntelang waren Preiser-
hohungen in der Industrie aufgrund des extremen weltweiten Wettbewerbs kaum
durchsetzbar gewesen. Es bedurfte eines Anlasses fiir Preissteigerungen, der fiir die
Unternehmen global gleich dringlich war. Dieser Anlass war in der Corona-Okonomie
gegeben. Eine steigende Guternachfrage traf weltweit auf eingeschrankte Produkti-
onskapazitaten. PIotzlich konnten wieder Preiserh6hungen auf breiter Basis durch-
gesetzt werden. Diese Verhaltensdnderung ist in den statistischen Modellen von
Notenbanken und Analysten nicht enthalten gewesen, weswegen die Inflationsge-
fahren nicht ausreichend erkannt wurden.

Fir die Zentralbank ist —im Gegensatz zu den privaten Haushalten und den Unter-
nehmen - die Energiepreiskomponente der Inflation der weniger gefahrliche Anteil
an der Inflation. Die Energiepreise kann die Notenbank mit ihren Instrumenten kaum
beeinflussen. Vielmehr muss die Geldpolitik gegen eine Verstetigung von Inflation
in Zweitrundeneffekten — verursacht beispielsweise durch zu starke Lohnanstiege —
angehen. Kurzfristig sorgen Restriktionsankiindigungen seitens der Geldpolitik fur
eine Dampfung der Inflationserwartungen. Mittelfristig bremst eine Verscharfung
der monetdren Bedingungen die Nachfrage und damit eine Inflationsursache ab.

Zwei Griinde fiir Inflationsanstieg

Mebhr als die Hdlfte der Inflation
kommt von Energiepreisen

Inflationsprobleme in den USA
gréfer als im Euroraum

Geldpolitik hat Hartndickigkeit der
Inflation unterschdtzt

Bekdmpfung von Zweitrunden-
effekten als zentrale Aufgabe
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Nach ihrem anfénglichen Zégern versucht die Geldpolitik nun, durch beherztes Ein- Beherzte Straffung der Geldpolitik,
greifen die Glaubwiirdigkeit zurtickzugewinnen und erwartungsdampfende Ankiin- um Glaubwiirdigkeit zuriickzuge-
digungseffekte zu erzielen. Weitere Leitzinsanhebungen stehen sowohl in den USA winnen

(bis knapp 5 %) als auch im Euroraum (bis 2,75 % beim Einlagensatz) an. An den
Finanzmarkten haben die Notenbanken damit ihre Glaubwiirdigkeit wieder aufbauen
kénnen, was sich an den langfristigen Inflationserwartungen ablesen ldsst. Die wich-
tigste Frage an den Kapitalmédrkten lautet jedoch, ob der sich andeutende Pfad rest-
riktiver geldpolitischer MaBnahmen ausreichen wird, um die Inflation komplett in
den Griff zu bekommen, oder ob die Notenbanken noch einmal nachlegen missen.

Leitzinsen in Euroland und den USA
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Quellen: Europdische Zentralbank, Federal Reserve Bank, Prognose DekaBank.
Vieles spricht dafiir, dass die zu erwartende Straffung der geldpolitischen Ziigel Héhere Leitzinsniveaus als in den
ausreichen wird, um die Inflation im Zaum zu halten. Es bestehen gute Chancen, vergangenen Jahren

dass die Inflation durch ein Abklingen der Energiepreisexplosion und durch die
wirtschaftliche Schwachephase im Winterhalbjahr 2022/23 deutlich an Fahrt verliert
und im Jahr 2024 wieder zwischen 2 und 3 % liegen wird. Doch eine schnelle Locke-
rung der Geldpolitik ist nicht in Sicht. Um es klar zu formulieren: Die Zinsen sind
zurtickgekommen, um zu bleiben.

Die Wirkungen der Turbo-Straffung der monetédren Bedingungen waren bereits 2022  Spiirbare Auswirkungen der geld-
zu beobachten. Sie werden sich im Verlauf von 2023 weiter vertiefen. An den Aktien- politischen Turbo-Straffung
und Anleihemérkten sind die Kurse im Jahr 2022 spirbar gefallen und haben damit

einen guten Teil der Ubertreibungen der Nullzinszeit korrigiert. An den Immobilien-

markten werden der gestiegenen Zinsen 2023 noch ihre Nachwirkungen zeigen. Die

Geldmengen- und Kreditaggregate sind in den vergangenen Jahren nicht tiberma-

Rig gewachsen, hier besteht wenig Korrekturbedarf. Die Bilanzen der Notenbanken

schmelzen ab. Neben der schnellen Bilanzreduktion bei der Fed rechnen wir bis

Ende 2023 mit einer Schrumpfung der EZB-Bilanz um ein Viertel der jetzigen Bilanz-

summe. Die riickldufige Notenbanknachfrage nach Anleihen wird das allgemeine

Zinsniveau am Kapitalmarkt dauerhaft anheben. Bis Ende 2022 hat der Finanzsektor

diese Bereinigungen gut tiberstanden, und wir rechnen auch fiir 2023 nicht mit

krisenhaften Verwerfungen.

Oft wird im geldpolitischen Zusammenhang von einer Angst vor dem Politikfehler
gesprochen, die Wirtschaft durch restriktive monetdre Bedingungen zu sehr einzu-
schniiren. Bei einem auch im Jahr 2023 im historischen Vergleich immer noch sehr
moderaten Zinsniveau mit Realzinsen im Bereich von null Prozent hegen wir diese
Befiirchtungen nicht. Ohnehin ist eine zu hohe Inflation auf Dauer kostspieliger als
eine voriibergehende Abbremsung der Konjunktur zur Wiederherstellung der mone-
téren Stabilitat.
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Kapitalmdrkte in der Zins- und Zeitenwende
Ausnahme-Crash am Rentenmarkt

Die Kehrtwende in der Geldpolitik und die mit ihr verbundene Zinswende werden die
Rahmenbedingungen fiir die Kapitalmarkte auf Jahre hinaus neu definieren. Die
Kapitalmarkte wurden von den verdnderten Zins- und Geldpolitik-Ausblicken auf
dem vollkommen falschen FuB erwischt. Dementsprechend heftig fielen die Anpas-
sungsbewegungen aus. Das neue Umfeld wurde in Rekordgeschwindigkeit an den
Kapitalmarkten eingepreist. Das Experiment negativer Zinsen gehért nun der Ver-
gangenheit an und durfte auch nicht so schnell wieder aus der Schublade herausge-
holt werden. Die Zinsbewegung 2022 hat dabei alle historischen Normen gesprengt.
In den letzten Jahrzehnten hat es keine derartige Korrektur an den Rentenmarkten
gegeben. Es gab keine Méglichkeit, sich dem verdnderten Zinsumfeld zu entziehen.
Selbst mit der sichersten hiesigen Anlageform, der deutschen Staatsanleihe, wurden
auf Jahressicht hohe Anlageverluste verbucht, denn bei Anleihen bedeuten Rendi-
teanstiege automatisch Kursverluste.

Renditen in Euroland und den USA
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank.

Der Blick auf risikoreichere Anleihen, sei es bei Staatsanleihen in der Peripherie oder
bei Unternehmensanleihen, zeigt, dass die ganz wesentliche Korrektur sich auch in
diesen Anleiheklassen aus der Anpassung des allgemeinen Zinsniveaus speist und
nur zu einem kleinen Teil aus hoheren Risikoaufschldagen resultiert. Sicherlich sind
auch diese spirbar gestiegen, sie werden von der Zinsbewegung aber klar domi-
niert.

Es ist die Geldpolitik, die mit ihrer abrupten Kehrtwende die Zeitenwende an den
Rentenmarkten ausgeldst hat. Die Notenbanken haben auf ganzer Linie einen Poli-
tikwechsel vollzogen, der weit liber das Jahr 2023 hinaus wirken wird und sich nicht
nur auf die Leitzinsen beschrénkt, sondern auch die im letzten Jahrzehnt zuneh-
mend lUberbeanspruchten unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen wie bei-
spielsweise die Anleihekdufe beinhaltet. Diese wurden eingestellt oder sogar zu-
rickgedreht, sodass die Kapitalméarkte einem spirbaren Liquiditdtsentzug ausge-
setzt sind, der in den kommenden Jahren noch weiterverarbeitet werden muss. Der
Fokus der Kapitalmarkte liegt neben den Zinsanpassungen vor allem auf dem Aus-
mal} und dem Tempo des Abbaus der Zentralbankbilanzen.

Nach den massiven Anpassungen ist zwar eine gewisse geldpolitische Beruhigung,
aber keine Entspannung in Sicht. Eine Riickkehr in ein Umfeld, in welchem die Geld-
politik ein zentraler Stabilitdtsanker fiir die Kapitalméarkte war, ist nicht mehr denk-
bar. Sie durfte nur noch in absoluten, die Finanzmarktstabilitdt gefahrdenden Notsi-
tuationen stattfinden. Die geldpolitische Zeitenwende ist auf Dauer angelegt.

Historischer Crash am Rentenmarkt

Zinsniveauanpassung, aber kaum
gestiegene Risikoaufschldge

Folgen des Liquiditdtsentzugs
bleiben unter Beobachtung
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Auf die wenigen noch verbleibenden Zinserh6hungsschritte der groRen Notenban-
ken sind die Markte weitgehend vorbereitet. Es bleibt jedoch ein hohes Mal} an
geldpolitischer Unsicherheit, das mit kontinuierlichen Nachjustierungen seitens der
Notenbanken einhergehen wird. Daher ist insbesondere fir Euroland kein schneller
Renditeriickgang bei Anleihen zu erwarten.

Das Positive am zurlickliegenden Zinssprung ist, dass das neue Zinsumfeld jetzt zu
einem deutlich verbesserten Ertragsausblick an den Rentenmarkten fir die kom-
menden Jahre fiihrt. Mit der schlagartigen Zinsanpassung bewegen sich die Ren-
tenmarkte wieder in ein normaleres und der Anlageklasse entsprechendes Profil
hinein. Die Ertragsaussichten hdngen nun ganz entscheidend von der Héhe der
Zinskupons ab. Kursschwankungen kénnen durch die héheren Zinskupons wesent-
lich besser abgefedert werden, sodass sich trotz anhaltend hoher geldpolitischer
Unsicherheit die Volatilitdt an den Zinsmarkten etwas zuriickbilden diirfte.

Aktienmarkt: Kein gutes Jahr, aber auch kein Katastrophenjahr

Wahrend der Crash an den Rentenmarkten alle historischen Vergleiche sprengte,
blieb die Korrektur an den Aktienmarkten, gemessen an den historischen Bandbrei-
ten, in einem moderaten Rahmen. 2022 war kein gutes, aber ganz gewiss kein kata-
strophales Aktienmarktjahr. Die Ursachen fiir die Kursriickgdnge liegen vor allem im
Zinsanstieg begriindet, und die Geldpolitik hat den Takt fiir die Kursbewegungen
vorgegeben. Eine groRBe Verunsicherung ging und geht aber auch weiterhin vom
Krieg in der Ukraine aus.

DAX-Index und Gewinne
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Quellen: Bloomberg, Deutsche Borse, Factset, DekaBank.

Berichtszeitraum fiir die Abbildung: 01.01.2000 - 30.11.2022. * Aggregierte Gewinnschatzungen rollierend
Uiber die kommenden 12 Monate in Indexpunkten; Konsensusdaten von Factset Market Aggregates und
Bloomberg. Anmerkung: KGV steht fiir Kurs-Gewinn-Verhéltnis. Bitte beachten Sie: Die angegebene
Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Die Kursriickgdnge im Jahr 2022 haben nicht nurin den besonders hoch bewerteten
Aktienmarktsegmenten, sondern auch am Gesamtmarkt zu einer erheblichen Reduk-
tion in den Bewertungsvielfachen (Kurs-Gewinn-Verhaltnis bzw. Kurs-Buchwert-
Verhdltnis) gefiihrt. Besonders deutlich wird das bei US-Aktien. In Deutschland,
Europa und den Schwellenlandern hatten sich die Aktienmarkte in den letzten Jah-
ren in keine massive Uberbewertung hineinbewegt, allerdings notierten die Aktien
auch dort zum Jahresanfang 2022 auf historisch betrachtet leicht tiberdurchschnitt-
lichen Bewertungsvielfachen. Inzwischen kann wieder von einer durchschnittlichen
bis glinstigen Bewertung fir Aktien dieser Regionen gesprochen werden.

Anstehende Leitzinserhéhungen
sind eingepreist

Verbesserter Ertragsausblick
an Rentenmdrkten

Gemdapigte Korrektur an Aktien-
mdrkten

Hohe Bewertung bei US-Aktien
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Die Bewertung am Aktienmarkt ist eine wichtige Determinante fiir den langfristigen
Anlageerfolg. Je niedriger die Bewertung beim Einstieg, desto héher ist der zu er-
wartende Ertrag in den nachfolgenden Jahren und umgekehrt. Die Zusammenhé&nge
gelten fiir angesichts der Schwankungen vor allem fiir lange Betrachtungszeitrdaume,
sind aber sehr stabil. Nach der spiirbaren Marktkorrektur von Anfang 2022 bis Ende
September und der nachfolgenden Erholung liegen die Bewertungen zum Jahresen-
de 2022 im Bereich der langjahrigen Durchschnittswerte. Damit haben sich die Per-
spektiven fiir den zu erwartenden Gesamtertrag in den kommenden zehn Jahren im
Vergleich zum Jahresende 2021 deutlich nach oben bewegt.

Die Unternehmensgewinne haben dem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld bis
Jahresende 2022 gut standgehalten. Die Unternehmen konnten auf einen hohen
Bestand an aufgestauten Auftragen zuriickgreifen und diesen abarbeiten. Auch
nutzten sie die Moglichkeit des inflationdren Umfelds, um ihre gestiegenen Kosten
an die Kunden weiterzugeben. Allerdings belastet das schwache weltwirtschaftliche
Wachstum zunehmende auch die Ergebnisse der Unternehmen. Zum einen durfte
sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage im Winterhalbjahr 2022/23 nur schwach
entwickeln, was sich belastend auf die Umsatzentwicklung der Unternehmen aus-
wirken wird. Zum anderen befinden sich die Inflationsraten Ende 2022 auf Niveaus,
bei denen es dem Unternehmenssektor zunehmend schwerfallen diirfte, die Profita-
bilitdt zu erhalten. Giinstig eingekaufte Lagerbestande kdnnen nicht mehr zu bereits
hoheren Verkaufspreisen weitergereicht werden. Die Preissteigerungen schlagen in
der Breite bei den Kosten der Unternehmen durch und betreffen nicht mehr nur die
Rohstoffe und Vorleistungsgiiter, sondern zunehmend auch die Arbeitskosten.

Im Zusammenhang mit der Gewinnanalyse ist es allerdings wichtig zu betonen, dass
kein Gewinneinbruch in dem Ausmal} zu erwarten ist, wie es in den weltwirtschaftli-
chen Rezessionsphasen der Jahre 2008 oder 2020 zu beobachten war. Die Unter-
nehmen sind keiner tiefen globalen Rezession, sondern lediglich einem schwachen
Wachstum der Weltwirtschaft ausgesetzt. Das bedeutet, dass die Unternehmen
weiter in der Lage sein werden, regelmaRige Dividenden auszuschiitten. Dieser
Dividendenertrag ist bei nur moderat nach oben tendierenden Kursen ein ganz ge-
wichtiger Teil in der Gesamtrendite von Aktienanlagen.

Dividendenrendite DAX und Rendite 10-jdahriger Bundesanleihen
% p.a.
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Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank.

Sobald sich die Unternehmensgewinne stabilisiert haben, womit wir im Laufe des
ersten Quartals 2023 rechnen, kann der Aktienmarkt wieder in eine nachhaltigere
Erholungsbewegung starten. Allerdings sprechen die veranderten geopolitischen
und geldpolitischen Rahmenbedingungen fiir erh6hte Schwankungen und eine
insgesamt moderatere Aufwartsbewegung der Kurse. Es gilt, das schwierigere Win-
terhalbjahr antizyklisch und regelmé&Rig zu nutzen, um an den verbesserten Per-
spektiven fiur die Jahre 2023 und 2024 bestmdglich zu partizipieren.
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Niedrigeres Bewertungsniveau
spricht fiir deutsche und euro-
pdische Aktien

Unternehmensgewinne bemer-
kenswert robust

Dividenden bleiben wichtiger Teil
der Gesamtrendite am Aktienmarkt

Gute Einstiegschancen bei Aktien
im Winterhalbjahr 2022/23
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Langfristig héhere Ertragsaussichten fiir Anleger

In der Summe offenbart der Blick nach vorne ein niedrigeres reales Wachstum, h6-
here Inflationsraten und ein allgemein hoheres, aber weiterhin moderates Zinsni-
veau. Fur die langfristige Geldanlage bietet dieses Bild gute Perspektiven. Die Ruick-
kehr zur normalen Inflationswelt fihrt in jeder der vier groBen Anlageklassen — Li-
quiditat, Renten, Aktien und Immobilien —langfristig zu verbesserten Perspektiven
fur die Anleger, also zu hoheren nominalen Gesamtertragserwartungen.

e Angesichts der gestiegenen Zinsen wird die Liquiditdatshaltung wieder at-
traktiver. Man darf jedoch nicht vernachldssigen, dass die Inflationsraten
auch mittelfristig Giber den Geldmarktzinsen verharren werden, sodass Li-
quiditat weiterhin nur zum Zwecke des notwendigen finanziellen Puffers fiir
kurzfristige und unvorhergesehene Ausgaben zu empfehlen ist.

o Auf Rentenpapieren stehen wieder hohere Zinskupons. Man kann aus-
kommlichere Renditen erzielen, und dies nicht nur in risikoreicheren Seg-
menten wie Hochzins- und Schwellenldanderanleihen, sondern beispielswei-
se auch mit Staatsanleihen von guter und mittlerer Bonitat.

e Die Unternehmen werden ihre hohe Anpassungsfahigkeit nutzen, umin
den kommenden Jahren auf die sich verandernden Rahmenbedingungen
zu reagieren. Zudem sind hohere Inflationsraten ein Treiber fiir die Unter-
nehmensgewinne und damit auch fur die Aktienkurse. Das anhaltende glo-
bale Wachstum ist die solide Basis fiir den trendmaRigen Anstieg der Un-
ternehmensgewinne und damit fiir eine langfristige Aufwartsbewegung an
den Aktienmaérkten, die naturgemaR aber mit spiirbaren Kursschwankun-
gen verbunden ist.

e  Sachwerte wie Immobilien profitieren ohnehin von einer moderat héheren
Inflation. So bietet auch die Anlageklasse Immobilien im Vergleich zu den
vergangenen Jahren hohere Ertragsperspektiven, solange das Zinsniveau
insgesamt auf moderatem Niveau verharrt.

-Horizont)

o

Gesamtertragserwartungen der vier groen Anlageklassen (10-Jahres
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Quelle: eigene Berechnungen, Projektionen DekaBank. Die genannten Zahlenwerte fur die langfristigen
Renditeannahmen stellen keine Prognose oder Garantie dar. Sie sind aus langjdhrigen Durchschnittswer-
ten der Vergangenheit abgeleitet und beruhen auf Zukunftsszenarien mit unterschiedlichen (sowohl
positiven als auch negativen) Marktbedingungen, welche die Art und die Risiken dieser Finanzinstrumente
widerspiegeln. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der
Erstellung wieder. Diese kann sich jederzeit ohne Ankiindigung @ndern.

Nach vorne blickend 1asst sich nicht zuletzt dank der h6heren Ertragserwartungen
von Renten nun ein wesentlich besser diversifiziertes und damit auch stabileres
Geldanlageportfolio als noch vor einem Jahr zusammenstellen. Und gerade in einer
Welt, in der es wieder Inflation gibt, bedarf es einer aktiven Geldanlage. Diese wird
umrahmt von den grofRen Herausforderungen unserer Zeit wie der Nachhaltigkeit,
dem Klimawandel oder der griinen Transformation der Wirtschaft. So kénnen Sie
sich als Anlegerinnen und Anleger durch bewusstes Geldanlegen auch an der akti-
ven Bewdltigung unserer gemeinsamen, grofRen Zukunftsthemen beteiligen.
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Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden von der DekaBank nur zum
Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stel-
len weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finan-
zinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Do-
kumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine 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 sorgféltig recherchiert und zusammengestelit.
Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen
getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiir-
dig erachteten, aber von uns nicht Giberpriifbaren, allgemein zugénglichen Quellen.
Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten An-
gaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausge-
schlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdtzungen
der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorheri-
ge Ankiindigung d@ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhdngige
Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen
und/oder sich unabhdngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfol-
gerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichti-
gung 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 frithe-
re Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine ver-
lasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen
inklusive Einschdtzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftli-
che Genehmigung durch die DekaBank vervielfdltigt oder an andere Personen wei-
tergegeben werden.
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