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Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

egal wie weit der Weg zum Ziel auch sein mag,
er beginnt mit dem ersten Schritt. Die Noten-
banken haben mit ihrer bremsenden Geldpoli-
tik dazu beigetragen, dass die Inflationsraten
von den teils zweistelligen Raten im Herbst 2022 began-
nen zu sinken. Anfangs fielen die Schritte leicht, und es
ging rasch voran mit der Verringerung der Inflation. Doch
jetzt zeigt sich deutlich, wie schwer die letzten Meter auf
dem Weg zum Inflationsziel sind. Dies gilt insbesondere
fur die Dienstleistungspreise, die die binnenwirtschaftli-
che Preisdynamik recht gut widerspiegeln und maRgeb-
lich von der Lohnentwicklung beeinflusst werden. Die
entsprechenden Kerninflationsraten, bei denen die Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise herausgerechnet werden,
liegen sowohl in Euroland als auch in den USA bei tiber

3 % und sind damit zu hoch. Wahrend die europdische
Konjunktur als schwdchlich bis moderat zu bezeichnen
ist, ist sie in den USA weiterhin bemerkenswert kraftig
mit einer beachtlichen Starke am Arbeitsmarkt.

Vor diesem Hintergrund ist es absolut nachvollziehbar,
dass man sich an den Kapitalmarkten intensive Gedanken
tiber die letzten Meter der Inflationsbekdampfung macht.
Um es anders zu formulieren: Die fiir Sommer 2024 all-
gemein erwarteten Leitzinssenkungen der Notenbanken
sind keine Selbstldufer. Zuletzt wurden an den Markten
die Leitzinserwartungen etwas korrigiert. Bis Ende dieses
Jahres sind weniger Zinssenkungen eingepreist als es
noch Anfang 2024 der Fall war. Eine solche Anderung der
Leitzinserwartungen geht durchaus mit Kursschwankun-
gen an den Anleihemadrkten einher. Viel wichtiger ist
jedoch, dass die Erwartung nahender erster Leitzinssen-
kungen erhalten bleibt. Das grundlegende Bild einer
wirksamen Geldpolitik, bei der eine baldige Lockerung
absehbar ist, ist maBgeblich fiir die konstruktiven Per-
spektiven an den Wertpapiermarkten. Dies hat die

Aktienmaérkte vielerorts Anfang Marz auf neue Allzeit-
hochs gehievt.

Die Begeisterung der Aktienmarkte mag angesichts der
immensen geopolitischen Risiken iiberraschen. Die US-
Prasidentschaftswahl wirft ihre Schatten voraus, und der
Super-Tuesday der Vorwahlen hat bestétigt, dass esim
November ein Duell zwischen Biden und Trump geben
dirfte. Ausgemacht ist dabei weder, dass Trump gewinnt,
noch, dass er im Falle eines Wahlsieges durchregieren
und seine bislang wenig konkreten wirtschaftspolitischen
Ideen umsetzen kénnte. Welcher der beiden Kandidaten
wieviel Geld, Kraft und Zeit aufbringen kann, um letztlich
am 5. November siegreich zu sein, bleibt Giberaus span-
nend. Bei aller medialen Aufmerksamkeit fir die US-
Wahlen diirften die Markte aber ihren klaren Fokus auf
der Kommunikation und den anstehenden Aktionen der
Notenbanken behalten. Fiir den Anlageerfolg im Kalen-
derjahr 2024 werden aller Wahrscheinlichkeit nach die
Inflations- und die Leitzinsentwicklung deutlich mehr
Gewicht haben als politische Ereignisse.

Mit freundlichen GriiRen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur

Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2023P 2024P 2025P

Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) -0,3 0,0 1,2

Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5,7 5.8 5,5

Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 6,0 2,7 2,4

Finanzierungssaldo des Staates* -2,2 -2,0 -1,6

Schuldenstand des Staates* 64,8 65,0 64,9

Leistungsbilanzsaldo* 6,0 6,6 6,5
Dez 23 Jan 24 Feb 24

Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,8 31 2,7

Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 59 59 5,9

Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 433 45,5 42,5

ifo Geschéaftsklima (Punkte) 86,3 85,2 85,5

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Es wird Friihjahr, und die Forschungsinstitute haben ihre
Prognosen aktualisiert. Die bislang vorliegenden Progno-
sen wurden deutlich nach unten korrigiert, alle gehen von
kaum mehr als Stagnation im Jahr 2024 aus. Das ist auch
unsere Erwartung, denn das letzte Jahr klang schlecht
aus, und auch das erste Halbjahr 2024 wird wohl nicht
gut laufen. Das ist fast schon ein Alleinstellungsmerkmal
in Europa. Nur wenige Nachbarldander haben vergleichba-
re Schwierigkeiten. So haben sich zuletzt der Einkaufs-
manager-Gesamtindex und der Sentix-Konjunktur-
indikator entgegen dem Europatrend verschlechtert.

Perspektiven

Die enorm hohe Inflation klingt ab. Dies stabilisiert die
Kaufkraft der Konsumenten. Doch eine Wende zum Bes-
seren bringt es noch nicht. Aktuell werden die Folgen der
globalen geldpolitischen Straffung immer deutlicher
sichtbar. Die Investitionen im In- und Ausland leiden, und
mit ihnen die deutschen Investitionsgiterproduzenten
und letztlich die deutsche Volkswirtschaft. Der Krieg in
der Ukraine hat alte Gewissheiten zunichtemacht. Es
droht ein neuer kalter Krieg, der vermehrte Riistungs-
ausgaben erzwingt. Besonders herb ist der aus dem
Russland-Ukraine-Krieg resultierende Schlag fiir die
Klimatransformation, denn die Erdgasversorgung wird
unsicherer. Lieferketten in den Bereichen Energie und
Rohstoffe miissen neu aufgestellt werden. Gleichzeitig
wird mit den geopolitischen Spannungen auch in anderen
Teilen der Welt die Frage nach der Neuausrichtung der
Lieferketten immer dringlicher. Als ob das nicht schon
genug ware, fihrt die Alterung der Gesellschaft vermehrt
zu Problemen. Es racht sich, dass tiber mehrere Legisla-
turperioden hinweg Herausforderungen nicht angegan-
gen wurden. Die Infrastruktur ist in einem schlechten
Zustand, die Digitalisierung kaum vorangekommen, die
demografische Herausforderung ignoriert worden. Die
Folge ist eine Verringerung des deutschen Potenzial-
wachstums, d.h. der langfristig normalen ,Reisege-
schwindigkeit“ der Volkswirtschaft. Es hat sich im Ver-
gleich zu 2017 auf 0,8 % halbiert und wird sich in den
kommenden Jahren nach Berechnungen des Sachver-
stédndigenrats ein weiteres Mal halbieren.
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Konjunktur

Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2023P 2024P 2025P
Bruttoinlandsprod. (% ggti. Vorj.) 0,4 0,8 1,5
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 54 2,6 2,3
Finanzierungssaldo des Staates* -3.4 -2,9 -2,7
Schuldenstand des Staates* 90,6 92,6 90,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,2 2,4 2,6
Dez23 Jan 24 Feb 24
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 2,9 2,8 2,6
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,5 6,4 6,6
Economic Sentiment (Punkte) 96,4 96,1 95,4

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

Die Stimmung in der europdischen Wirtschaft wird zwar
besser. Aber die Erholung bleibt miihsam — zumindestin
einem Teil der vier groBen EWU-Lander. Wahrend Spani-
en weiter mit Volldampf unterwegs ist und Italien und
Frankreich an Fahrt aufnehmen, bleibt Deutschland auch
zu Beginn des Jahres 2024 abgeschlagen. Unterstiitzt
wird die gesamtwirtschaftliche Erholung durch abneh-
mende Inflationsraten. Im Februar lag die EWU-Inflations-
rate bei 2,6 %. Allerdings wurde sie maRRgeblich durch
Riickgdnge bei Energiepreisen nach unten gedriickt. Die
Spannweite der Inflationsrate unter den vier grofRen

E WU-Landern reichte von 0,9 % in Italien bis 3,1 % in
Frankreich. Deutschland (2,7 %) und Spanien (2,9 %)
lagen dazwischen.

Perspektiven

Nach einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung im
Jahr 2023 findet die europdische Wirtschaft langsam
wieder in den Tritt. Ein wesentlicher Grund dafiir ist, dass
die deutsche Wirtschaft perspektivisch wieder wachsen
wird. 2023 ist die groRte EWU-Volkswirtschaft als Wachs-
tumsstiitze ausgefallen. Insgesamt 1asst der Riickgang
der Inflation den europdischen privaten Haushalten wie-
der mehr Spielraum fiir steigende Ausgaben und gibt
damit einen wichtigen Impuls fiir die gesamtwirtschaftli-
che Belebung. Es bleibt aber bei einem etwas gedampf-
ten Anziehen der wirtschaftlichen Aktivitat, da die Finan-
zierungskosten der Unternehmen fiir Investitionen zu-
nachst noch hoch bleiben. Ab Juni 2024 durfte die EZB
die Leitzinsen langsam senken, wird aber weiterhin auf-
merksam darauf achten, die erhohte Inflationsrate wieder
in den Zielbereich zu bringen. Vieles deutet darauf hin,
dass die Inflationsrate erst nach 2024 den Zielwert der
EZB von 2 % erreichen wird. Zudem bleiben die mittelfris-
tigen Inflationsrisiken vergleichsweise hoch, da wegen
der demografischen Entwicklung mit einer anhaltend
hohen Anspannung am europdischen Arbeitsmarkt mit
entsprechenden Folgen fir die Lohnentwicklung zu rech-
nen ist. Die Uberdurchschnittlich hohen Inflationsraten
fuhren zwar kurzfristig zu einem dampfenden Effekt auf
die Schuldenentwicklung der EWU-Staaten. Dennoch
bleibt der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen noch
weit.



Volkswirtschaft im Fokus
Konjunktur

Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2023P 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,5 23 2,0
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 4,1 2,9 2,5
Finanzierungssaldo des Staates* -8,0 -7.5 -7,0
Schuldenstand des Staates* 1189 123,7 125,5
Leistungsbilanzsaldo* -3,1 -3,0 -2,5
Dez 23 Jan 24 Feb 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,4 3,1
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 37 37 39
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 47,1 49,1 47,8
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 108,0 110,9 106,7

*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

Die Preisentwicklung im Januar war ein Schock. Nach
mehreren Monaten mit Anstiegen im Zielbereich der Fed
in Hohe von 2 % nahmen die Preise vor allem im Bereich
der Dienstleistungen sehr deutlich gegentiber dem Vor-
monat zu. Wir gehen davon aus, dass sich dies nicht zeit-
nah wiederholt. So hat sich der Auslastungsgrad speziell
in diesem Bereich der Volkswirtschaft in den vergange-
nen Monaten nicht auffallend verandert, und Berechnun-
gen zur Ursache des Preisschubs deuten eher auf ange-
botsbedingte Effekte hin. Gleichwohl wird die Inflation in
den kommenden Monaten wieder starker in den Fokus
riicken. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ist weiter-
hin von extremer Volatilitat gepragt. Nach zwei auRRerge-
wohnlich hohen Anstiegen im November und Dezember
sank das monatliche Bruttoinlandsprodukt nach inoffizi-
ellen Berechnungen im Januar sehr deutlich, aber im
Rahmen unserer Erwartungen.

Perspektiven

Die Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft gegentiber
der massiv restriktiven Geldpolitik war die gréf3te makro-
dkonomische Uberraschung des Jahres 2023. Wiahrend
tiber das Ausmal’ der Widerstandsfahigkeit auch 2024
noch gerétselt werden wird, gilt es als sehr wahrschein-
lich, dass sie im Zeitablauf abnehmen wird. Dies bedeu-
tet, dass die wirtschaftliche Entwicklung maRgeblich
davon abhéngt, ob die Fed den geldpolitischen Restrikti-
onsgrad senken wird bzw. senken kann. Denn es fehlen
nicht nur hinreichende Informationen dartiber, wie robust
die US-Wirtschaft tatsachlich ist und wie sich dies im
Zeitablauf verdndert, sondern auch der Inflationsausblick
birgt weiterhin Risiken. Zwar hat 2023 gezeigt, dass die
Inflationsdynamik zuriickgeht. Aber insbesondere die
letzte Wegstrecke zum Erreichen des Inflationsziels von
2 % konnte sich als extrem schwierig erweisen. Ende
2024 stehen die nachsten Prasidentschaftswahlen an. Im
Falle eines Amtswechsels wiirde sich vermutlich am wirt-
schaftspolitischen Ausblick wenig @ndern — fiir expansive
Impulse fehlen schlichtweg die finanziellen Mittel. Zudem
ist hierfuir in den USA der Kongress und nicht der Prési-
dent verantwortlich. Ihm obliegt allerdings die AuBenpo-
litik, und diese hat in den vergangenen Jahren auch fiir
den wirtschaftlichen Ausblick wieder an Bedeutung ge-
wonnen. Zudem ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass
unter einem Pradsidenten Trump der globale Protektio-
nismus weiter zunehmen wird.
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Konjunktur

Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick
China 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 5,2 4,7 4,2
Finanzierungssaldo* -7,1 -7,0 -7.3
Schuldenstandsquote* 83,0 87.4 91,8
Leistungsbilanzsaldo* 1,5 14 1,0
Dez 23 Jan 24 Feb 24
Inflation (% ggu. Vorjahr) -0,3 -0,8 0,7
Industrieproduktion (% ggti. Vorjahr) 6,8
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 49,0 49,2 49,1

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

Die chinesische Regierung hat im Rahmen des Nationa-
len Volkskongresses ein Wirtschaftswachstumsziel fur
2024 von ,rund 5 %" verkiindet. Sie hélt das Ziel selbst
fur ambitioniert, hat jedoch keine neuen Konjunkturhilfen
in Aussicht gestellt. Die Stimmung von Unternehmen und
Konsumenten durfte daher eher gedriickt bleiben. Die
Nachfrageschwéche schldgt sich in der Preisentwicklung
mit niedrigen und in den vergangenen Monaten sogar
negativen Inflationsraten nieder. Die Uberkapazititen in
weiten Teilen der Industrie diirften dazu fiihren, dass
chinesische Unternehmen in den kommenden Quartalen
versuchen, durch eine aggressive Preisgestaltung ihren
Export zu steigern. Insbesondere im Bereich ,,griiner
Technologien® verfligen chinesische Anbieter zudem
tiber Produktivitatsvorteile gegenuber der internationa-
len Konkurrenz. Der Ton gegeniiber Taiwan wurde zuletzt
verscharft.

Perspektiven

Der Immobilienmarkt leidet unter der Unsicherheit tiber
die wirtschaftliche Soliditdt vieler Bauentwickler, die
Banken und potenzielle Kaufer vorsichtig agieren lasst.
Hinzu kommt ein struktureller Riickgang der Wohnungs-
nachfrage aufgrund der verdanderten Demografie. Die
Verbraucher sind vorsichtig geworden und dirften durch
verstarkte Konsumanreize nur bedingt zu vermehrten
Kéufen zu bewegen sein. Unternehmen sind wegen der
vielen RegulierungsmaBnahmen im Inland und der Sank-
tionen der USA verunsichert, was auch mittelfristig auf
der Investitionsnachfrage lasten diirfte. Der Riickgang
der Erwerbsbevdlkerung wird sich in den kommenden
Jahren beschleunigen und diirfte zu einem Fachkréfte-
mangel fihren. Der schwache Ausblick fur die Weltwirt-
schaft spricht dafiir, dass sich der Exportsektor bis auf
Weiteres wenig dynamisch entwickeln wird. SchlieBlich
bemiihen sich die USA, den Fortschritt Chinas zumindest
im Bereich der Hochtechnologie zu bremsen, wahrend die
Europdische Union ein Verfahren wegen tiberh6hter
Staatssubventionen fiir die Hersteller von Elektroautos
eingeleitet hat. Das angespannte Klima zwischen China
und den westlichen Regierungen spricht dafir, dass in-
ternationale Unternehmen mit Investitionen in China
zuriickhaltend bleiben werden. Die Taiwan-Frage konnte
in diesem Verhdltnis zu einer Eskalation fiihren, sollte
China den wirtschaftlichen oder gar militarischen Druck
auf Taiwan stark erh6hen, um eine Wiedervereinigung zu
forcieren. Sollte Donald Trump ins Amt des US-Prasi-
denten zuriickkehren, droht eine deutliche Erh6hung der
US-Zolle auf chinesische Produkte.
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Konjunktur

Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2023P 2024P 2025P
Brasilien 2,9 1,6 2,0
Russland 3,0 2,0 0,9
Indien 7,7 7.2 6,6
China 5.2 4,7 4,2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2023P 2024P 2025P
Brasilien 4,6 3,7 3,6
Russland 5,9 6.5 5.2
Indien 57 4,7 51
China 0,2 0,5 1,6

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

Nach einer insgesamt eher schwachen Konjunkturent-
wicklung im vierten Quartal erwarten wir fir die erste
Haélfte des laufenden Jahres eine Zunahme der wirtschaft-
lichen Dynamik. Der deutliche Riickgang der Inflationsra-
ten sorgt fiir eine Verbesserung bei den verfiigbaren
Einkommen. Die Geldpolitik ist nicht mehr so restriktiv
wie vor einem halben Jahr. Zudem hat aufgrund des
Booms der kiinstlichen Intelligenz die Nachfrage nach IT-
Technologie zugenommen, wovon die asiatischen Ex-
portnationen profitieren. Die Unsicherheit um den Zeit-
punkt der ersten Zinssenkung der US-Fed dirfte unter
den Schwellenldander-Zentralbanken dort fiir Zégerlich-
keit sorgen, wo die Geldpolitik nur moderat restriktiv
ausgerichtet ist. In Léndern mit stark restriktiver geldpo-
litischer Ausrichtung wie Brasilien, Mexiko oder Ungarn
wird es aber schon zeitnah zu weiteren bzw. ersten (Me-
xiko) Zinssenkungen kommen.

Perspektiven

Riickldufige Inflationsraten und sinkende Leitzinsen be-
deuten, dass die globale Konjunktur in den kommenden
Quartalen mit weniger Gegenwind zu kdmpfen hat als
2022 und 2023. Doch von einem expansiven wirtschafts-
politischen Umfeld kann keine Rede sein, weshalb die
Konjunkturdynamik der Schwellenldnder verhalten blei-
ben diirfte. Ein weiterer Belastungsfaktor ist die geopoli-
tische Unsicherheit mit den Kriegen in der Ukraine und
dem Nahen Osten sowie den Spannungen zwischen China
und den westlichen Léandern. Die mogliche Riickkehr von
Donald Trump ins Amt des US-Prasidenten wiirde wahr-
scheinlich weltweit zu einem Anstieg des Protektionis-
mus fuihren. Die geopolitischen Konflikte und verstdrkter
Protektionismus wiirden die Standortattraktivitat einzel-
ner Lander verdndern, gleichzeitig wiirde wohl der Handel
innerhalb der Gruppe der Schwellenldander an Bedeutung
gewinnen. Die Schwellenldnder haben sich in den ver-
gangenen Jahren gegeniiber den vielen Belastungsfakto-
ren widerstandfahig gezeigt, doch fehlen beim Blick nach
vorne starke Impulse. Insbesondere in Lateinamerika
bleibt die wirtschaftliche Dynamik gering. Mitteleuropa
muss sich angesichts der Industrieschwdche neu sortie-
ren, wahrend vor allem Siid- und Siidostasien insgesamt
gute Wachstumsperspektiven haben.

Risiken

Gestiegene Schuldenstdnde in Verbindung mit hohen
Finanzierungskosten sorgen tendenziell fur einen Ab-
wartsdruck auf die Landerratings. Auch die geopoliti-
schen Risiken sind gestiegen.
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Emerging Markets-Markte

Em. Markets-Markte

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

Emerging Markets % ggil. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) 08.03.2024 Vormon.  Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 724 23 2,3 5.3
EMBIG Div* Performanceind. 435 2,2 1,0 9,4
GBI EM Div** Perform.-ind. 250 -0,2 -0,1 6,5

zum Vergleich:

REXP Performanceind. 444 0,2 -0,9 4,5

MSCI World Total Return 561 1,8 7.8 22,0
Prognose DekaBank in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.

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

Der Riickgang der Risikoaufschldge hat EM-Hartwdh-
rungsanleihen in den vergangenen Wochen gestitzt,
sodass der Markt seit Jahresbeginn nun ein moderates
Plus ausweist. EM-Lokalwdhrungsanleihen taten sich
schwerer, weil die Unsicherheit um die US-Geldpolitik
einen weiteren Riickgang der Renditen verhindert hat
und EM-Wadhrungen insbesondere gegeniiber dem Euro
eher zur Schwache neigten. Der geldpolitische Ausblick
fur die USA wurde vor allem durch iberraschend hohe
Inflationsraten belastet. Wenn sich in den kommenden
Monaten zeigt, dass dies kein Vorbote eines dauerhaft zu
hohen Inflationsdrucks war, diirften die Renditen von
Schwellenldnderanleihen sinken. Nach einem schwachen
Jahresstart konnten sich die Aktienmérkte der Emerging
Markets ab Mitte Januar erholen. lhre Wertentwicklung
bleibt aber weiter klar hinter dem breiten weltweiten
Markt zuriick. Immerhin konnten chinesische Inlandsak-
tien zuletzt dank Kaufen von staatsnahen Adressen deut-
lich zulegen. Outperformer bleibt Taiwan dank der Haus-
se im Chip-Sektor, Korea schwéchelte zuletzt etwas, wie
auch die lateinamerikanischen Markte.

Perspektiven

Vor allem in Lateinamerika und Mitteleuropa haben die
meisten Zentralbanken bereits begonnen, die Zinsen zu
senken. Zwar gibt es eine hohe Unsicherheit Gber das
Tempo der Senkungen, doch der Trend ist klar und durfte
das Aufwadrtsrisiko bei den Renditen begrenzen. Die Risi-
koaufschldge fiir EM-Hartwdhrungsanleihen sind gefal-
len, doch erscheint der Markt nicht sorglos. Allmahlich
sinkende Leitzinsen und moderates Wirtschaftswachstum
sprechen fiir eine weitgehend stabile Spreadentwicklung,
womit das Umfeld fiir EM-Hartwahrungsanleihen weiter-
hin gut ist. Auch EM-Lokalwdhrungsanleihen diirften sich
angesichts sinkender Leitzinsen positiv entwickeln. Das
Risiko von Wahrungsverlusten ist gegeben, doch haben
sich die meisten Zentralbanken in den vergangenen Mo-
naten hier vorsichtig gezeigt. Wir gehen daher davon aus,
die Zinssenkungen nurin dem MaRe vorangetrieben
werden, wie dies mit weitgehender Wahrungsstabilitat
vereinbar ist. Schwellenlanderaktienindizes litten in den
vergangenen Monaten unter der schwachen Entwicklung
Chinas. Der unsichere Ausblick fiir die Entwicklung der
chinesischen Wirtschaft und fiir die Beziehungen zu den
USA dirften auch in den kommenden beiden Jahren auf
der Marktentwicklung lasten.



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Geldmarkt Euroland

EZB-Leitzinsen (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 08.03.2024 vor1 Mon.  vorlJahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,50 4,50 3,00
3 Monats-EURIBOR 3,94 3,90 2,94
12 Monats-EURIBOR 3,75 3,64 3,94
EURIBOR-Future, Dez. 2024 2,89 2,75 3,39
EURIBOR-Future, Dez. 2025 2,24 2,28 2,95
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,25 4,00 3,50
3 Monats-EURIBOR 3,70 3,45 3,00
12 Monats-EURIBOR 3,55 3,30 2,90

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

Beiihrer Pressekonferenz am 7. Marz wirkte die EZB zu-
versichtlich, dass die Inflation bis Mitte nachsten Jahres
auf den Zielwert von 2 % zurilickgehen wird. Prasidentin
Lagarde stimmte die Zuhorer darauf ein, dass der EZB-
Rat bei seiner Uiberndchsten Sitzung im Juni tber eine
ausreichende Datengrundlage verfiigen wird, um eine
Lockerung der Geldpolitik zu diskutieren. Die Hurden fur
eine erste Leitzinssenkung diirften dabei eher niedrig
liegen. Uber den anschlieRenden Kurs der EZB lieferte die
Pressekonferenz keine konkreten Hinweise. Wir gehen
davon aus, dass die Notenbanker die optimistischen
Annahmen tiber L6hne und Gewinnmargen, die ihren
Inflationsvorhersagen zugrunde liegen, laufend tberpri-
fen wollen. Wir rechnen daher mit weiteren Zinsschritten
lediglich im Quartalsrhythmus. Dariiber hinaus diirfte die
EZB in Kiirze die Analyse ihrer Vorgehensweise am Geld-
markt abschlieRen. Etwaige Anderungen sollten jedoch
keine unmittelbare Marktrelevanz besitzen und auch
langfristig mehr auf die Funktionsweise des Geldmarkts
als auf die Hohe der Geldmarktsatze abzielen.

Perspektiven

Nachdem die Inflation im Herbst vergangenen Jahres
Uberraschend schnell zuriickgegangen war, fielen die
Daten zuletzt widerspriichlich aus. Auf der einen Seite
blieb der Preisauftrieb im Dienstleistungssektor hartna-
ckig hoch. Auf der anderen Seite lie® der Anstieg der
Lohne nach und unterstiitzte damit die Erwartung, dass
auch die Inflation mittelfristig weiter abnehmen wird. Vor
dem Hintergrund dieser Unsicherheit tiber den Inflati-
onsausblick gehen wir davon aus, dass die EZB zwar im
Juni mit der Lockerung der Geldpolitik beginnen, diese
danach aber nur mit geringem Tempo fortsetzen wird.
Wir rechnen mit Leitzinssenkungen von 25 Basispunkten
im Quartalsrhythmus bis zu einem in etwa neutralen
Leitzinsniveau, das wir mit einem Einlagensatz von 2,0 %
beziffern. Dartiber hinaus wird die EZB ihre Bilanz weiter
abbauen. Sowohl die sukzessiven Félligkeiten der lang-
fristigen Refinanzierungsgeschafte TLTRO-III als auch das
Abschmelzen ihrer Wertpapierbestdande werden dazu
beitragen, die Uberschussreserven zu reduzieren. Aller-
dings sollten diese noch fiir 1dngere Zeit nicht so weit
zuriickgehen, dass die Banken die laufenden Refinanzie-
rungsgeschéfte der EZB wieder in gré3erem Umfang in
Anspruch nehmen miissten. Aus diesem Grund dirften
auch Anderungen am operativen Rahmen der Geldpolitik,
die die EZB vermutlich in Kiirze ankindigen wird, zu-
nachst keine allzu starken Auswirkungen auf die Geld-
marktsdtze haben.



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Rentenmarkt Euroland

Deutschland: Renditen (% p.a.)
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Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.)
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Italien und Spanien: Renditen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

== Spanien, 10-jdhrige

Renditen (% p.a.) 08.03.2024 vor1l Mon. vorlJahr
Deutschland 2J 2,76 2,66 3,34
Deutschland 10J 2,27 2,35 2,65
Frankreich 10J 2,72 2,87 3,14
Italien 10J 3,58 3,93 4,43
Spanien 10J 3,08 3,28 3,66
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
Deutschland 2J 2,65 2,50 2,25
Deutschland 10J 2,30 2,30 2,25

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Seit Anfang des Jahres haben Marktteilnehmer ihre Er-
wartungen liber bevorstehende Leitzinssenkungen der
EZB per Saldo zuriickgeschraubt. Die Ratssitzung im Marz
erhértete aber den Eindruck, dass die EZB im Juni den
ersten Zinsschritt vornehmen wird. Wir betrachten die
zwischenzeitliche Korrektur am kurzen Ende der Bund-
kurve daher als ausreichend. Fortan sollten sich die ndher
rickenden Leitzinssenkungen in wieder riicklaufigen
Renditen kurzlaufender Bundesanleihen niederschlagen.
Demgegeniiber besitzen am langen Ende ohne einen
gravierenden Konjunktureinbruch weder die Inflations-
erwartungen noch die realen Renditen groReren Spiel-
raum nach unten. In der Summe sollte die zu erwartende
Lockerung der Geldpolitik somit zur Folge haben, dass
sich die Inversion der Bundkurve allméhlich zuriickbildet.

Perspektiven

Der Riickgang der Inflation und die damit einhergehende
Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik bilden bis auf
Weiteres die dominierenden Triebfedern fir die Staatsan-
leihemaérkte. Wir gehen davon aus, dass die EZB im Juni
mit der Senkung der Leitzinsen beginnen wird. Anschlie-
Rend diirften die persistente Inflation und die immer
noch hohen Lohnzuwédchse das Tempo weiterer Zins-
schritte jedoch begrenzen, sodass der Einlagensatz erst
Anfang 2026 ein in etwa neutrales Niveau von 2,0 %
erreichen wird. Die Renditen kurzlaufender Bundesanlei-
hen sollten deshalb einem leicht nach unten gerichteten
Trend folgen. Das lange Ende diirfte diese Bewegung
jedoch nur zu einem geringen Teil nachvollziehen, sodass
sich die Inversion allmahlich zuriickbildet und die Bund-
kurve ab Friihjahr 2025 eine wieder positive Steilheit
aufweist. Der hohe Emissionsbedarf der Staaten und der
Bilanzabbau der EZB sollten die Rentenmarkte weiterhin
nur in einem Uberschaubaren Male belasten, da die
Nachfrage nach langlaufenden Anleihen kréftig und zins-
elastisch ist. Zu erwartende Leitzinssenkungen der Fed,
die sich im Euroraum eher auf die 1angeren Laufzeitberei-
che auswirken, sind bereits in einem groen Umfang
eingepreist. Ein Konjunktur- und Inflationsbild, das der
EZB keinen Anlass fir eine Lockerung bis in den expansi-
ven Bereich gibt, und die Forderung der Anleger nach
einer zumindest leicht positiven realen Verzinsung durf-
ten zur Folge haben, dass die Rendite zehnjdhriger Bun-
desanleihen nicht dauerhaft unter 2 % fallt.



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Rentenmarkt USA

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

Zinsen / Renditen (% p.a.) 08.03.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 5,25-5,50 5,25-5,50 4,50-4,75
Overnight-Zinsen (SOFR) 5,31 531 4,55
Renditen 2-j. Treasuries 4,47 4,45 5,07
Renditen 10-j. Treasuries 4,07 4,15 3,99
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 5,00-5,25 4,75-5,00 4,25-4,50
Overnight-Zinsen (SOFR) 5,11 4,86 4,36
Renditen 2-j. Treasuries 4,20 3,85 3,20
Renditen 10-j. Treasuries 4,00 3,85 3,55

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die iiberraschend hohen Inflationsraten im Januar sorg-
ten fiir einen weiteren Schock an den US-Rentenmarkten.
Eine Leitzinswende im Mai gilt als nicht mehr realistisch.
Wir gehen weiterhin davon aus, dass die erste Leitzins-
senkung im Juni stattfinden wird. Die vergangenen Mo-
nate haben gezeigt, dass sogar tibertriebene kurzfristige
Zinssenkungserwartungen an den Rentenmaérkten nicht
zu spurbar niedrigeren langfristigen Renditeniveaus
gefiihrt haben. Ein Grund hierfur diirfte die hohe Unsi-
cherheit tiber den Leitzinspfad der kommenden zwei
Jahre sein. Wir gehen davon aus, dass diese Unsicherheit
auch nach der erfolgten Leitzinswende nicht verschwin-
den wird, und haben daher unsere Zinsprognose im lan-
geren Laufzeitenbereich nach oben genommen.

Perspektiven

Nach den massiven Leitzinserhhungen der Fed in den
Jahren 2022 und 2023 geht nun der Blick in die andere
Richtung: Wann, wie schnell und bis auf welches Niveau
wird die Fed die Leitzinsen senken? Unsere derzeitige
Einschatzung ist, dass sie im Juni 2024 die Leitzinswende
einlduten und im Januar 2026 die letzte Leitzinssenkung
auf das Intervall von 2,50 % bis 2,75 % beschlieRen wird.
Die Erfahrung mit der Leitzinserh6hungsphase war, dass
auch geringfiigige Anderungen beim makroékonomi-
schen Ausblick erheblichen Einfluss auf den erwarteten
Leitzinspfad sowie die gehandelten Renditeniveaus fir
US-Staatsanleihen haben konnten. Zudem hat der
Corona-Aufschwung die Grenzen der makrokonomi-
schen Modellprognosen aufgezeigt. Denn gemessen am
AusmalR der geldpolitischen Straffung hétte es 2023 zu
einer spiirbaren Rezession kommen miissen. Diese blieb
aufgrund der noch nachwirkenden staatlichen Unterstiit-
zungsmalnahmen fiir die privaten Haushalte wie auch fiir
die Unternehmen aus. Unklar ist, wie groR diese Wider-
standsfahigkeit der US-Wirtschaft noch ist. Es ist aber
wahrscheinlich, dass sie im Zeitablauf weiter abnehmen
wird. Dies bedeutet, dass die US-Rentenmarkte auch
2024 noch sehr schwankungsanfallig bleiben kénnen.
Neben der Leitzinswende wird 2024 auch liber das Ende
der Bilanzverringerung der Fed spekuliert.



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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iTraxx Crossover 5 Jahre (Basispunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick
Unternehmensanleihen  08.03.2024 vor 1 Monat vor1 Jahr
iTraxx Europe
(Basispunkte) 52 60 76
iTraxx Crossover (High
Yield; Basispunkte) 293 328 396
Corporates BBB 5J (%) 3,38 3,47 4,07
Corporates HY 5J (%) 6,40 6,48 7.27

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

Midrz 2024
Seite 11

Im Fokus

Ahnlich wie bei Aktien hat sich auch an den Kreditmérk-
ten die freundliche Tendenz fortgesetzt. Die meisten
Kreditindizes haben den niedrigsten Stand seit dem
Uberfall Russlands auf die Ukraine erreicht. Mit einer
wieder verstdrkten Neuemissionstatigkeit haben Kassa-
Anleihen zuletzt jedoch etwas gegeniiber den Kreditderi-
vaten underperformed. Die Geschéaftsergebnisse der
grolRen europdischen Unternehmen vom vierten Quartal
2023 konnten bisher nicht allzu viel zur Stimmungsver-
besserung beitragen, insbesondere Unternehmen aus
dem Energiebereich berichten Ergebnisriickgange. Da
viele der groRen europdischen Firmen aber global positi-
oniert sind, bleibt die Marktstimmung weiterhin kon-
struktiv, gerade auch mit Blick auf die bevorstehende
Zinswende. In den USA haben vor allem die groRen Tech-
Werte die Ergebnisse befliigelt.

Perspektiven

Im vergangenen Jahr haben sich die Risikoaufschlage
von Unternehmensanleihen trotz triiber Konjunkturlage
teils Giberraschend deutlich eingeengt. Dieser Trend hat
sich fortgesetzt und fiihrte Kreditindizes auf die niedrigs-
ten Stande seit zwei Jahren. Die jingsten Quartalsberich-
te konnten zwar nicht sonderlich positiv tiberraschen und
auch die Markterwartungen an die Ergebnisse fiir 2024
und 2025 sind etwas gekiirzt worden, aber dennoch er-
warten wir fur das Gesamtjahr 2024 in allen Regionen
einen Anstieg der Unternehmensgewinne im mittleren
bis hohen einstelligen Prozentbereich gegeniiber dem
Vorjahr. Vor allem die Aussicht auf die Zinswende in der
Jahresmitte sollte die Stimmung an den Kreditmarkten
hoch halten. Die immer noch attraktiven absoluten Ren-
diten von Unternehmensanleihen bieten einen ordentli-
chen Puffer, um voriibergehende Riickschlage aufgrund
von moglicherweise zwischenzeitlich enttduschenden
Wirtschaftsdaten abfedern zu kénnen.

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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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 08.03.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 17.815 16.964 15.632
DAX (Verdnd.in % seit ...) 5,01 13,96
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 18.500 17.500 18.500
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 12,46 1,46 3,27
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,02 1,52 3,28

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

Die deutsche Volkswirtschaft verharrt in der Stagnation.
Dennoch markiert der DAX neue Rekordstdnde. Dafiir gibt
es gute Grunde. Dank ihrer globalen Aufstellung gelingt
es den in Deutschland bérsennotierten Unternehmen,
sich von der schwachen heimischen Entwicklung abzu-
koppeln, was sich in den Gewinnzahlen fiir das vierte
Quartal bestdtigt hatte. Das weltwirtschaftliche Wachs-
tum ist stabil, und die zuletzt vermeldeten Einkaufsma-
nagerindizes signalisieren, dass sich die Stimmung der
Unternehmen global sogar weiter leicht verbessert. Die
Kursrallye ist durch die fundamentale Entwicklung gut
begriindet, die Unternehmen diirften in diesem Jahr ihre
Gewinne im hohen einstelligen Prozentbereich gegen-
Uber dem vergangenen Jahr steigern, und die Bewertung
liegt leicht unter dem langjahrigen Durchschnitt. Mit
einer zeitlich begrenzten technischen Korrektur sollte
jederzeit gerechnet werden, eine Trendumkehr ist bei
diesen Rahmenbedingungen allerdings nicht zu erwar-
ten.

Perspektiven

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

EURO STOXX 50 (Indexpunkte)
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Kurs-Gewinn-Verhdltnis EURO STOXX 50
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 08.03.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 4961 4711 4.288
EURO STOXX 50 (Verdnd.in % seit ...) 53 15,7

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

EURO STOXX 50 (Indexp) 5.000 4.600 5.000

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

Verhiltnis Verhiltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 13,9 1,9 3.3
EURO STOXX 50 @ (10 138 16 37
Jahre roll.)

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

Seit Uber vier Monaten haussiert der Euro Stoxx 50. An-
fang Méarz lag der Index im Vergleich zum Jahresanfang
2024 schon wieder rund 10 % im Plus. Auffallig war die
zuletzt eher schwache Marktbreite. Einige wenige
Schwergewichte sind fiir den GroRteil der Kursgewinne
verantwortlich. Die Unternehmensberichtssaison fiir das
vierte Quartal verlief gemischt. Aber das reichte den An-
legern, wie die klaren Kursgewinne belegen. Im ,Hinter-
grund“ helfen weiterhin die sich abzeichnenden Leitzins-
senkungen der EZB und der Fed, die bevorstehende Divi-
dendensaison, Verbesserungen bei den globalen und
europdischen Einkaufsmanagerindizes und moderate
Bewertungen. Kurzfristig wére eine Korrektur fiir den
Aktienmarkt nun ebenso gesund wie normal. Ob diese
allerdings groRer ausfdllt, ist aufgrund der weiterhin
guten Perspektiven fur die Aktienmaérkte fraglich.

Perspektiven

Zwar gibt es international starker wachsende Volkswirt-
schaften als Euroland. Allerdings verdeutlicht beispiels-
weise die verhaltene Performance der Schwellenlander-
Aktien im vergangenen Jahrzehnt, dass hohes Wirt-
schaftswachstum nicht automatisch hohe Kursgewinne
bedeutet. Fur Aktiondre sind letztlich Gewinnwachstum
und Zukunftsperspektiven entscheidend. Diese boten
offensichtlich einige Sektoren den Anlegern in den ver-
gangenen Jahren und konnten daher beeindruckende
Entwicklungen vorweisen. Allerdings gibt es mit Energie,
Banken oder Automobilen Sektoren, die aufgrund unsi-
cherer Aussichten sehr niedrig bewertet sind — und vor
allem im Falle einer Aufhellung ihres Umfeldes gute Per-
spektiven hatten. Die moderate Bewertung und die at-
traktiven Dividendenrenditen von Euroland-Aktien spre-
chen im Umfeld von nachlassendem Inflations- und Zins-
druck sowie soliden Perspektiven bei den Unterneh-
mensgewinnen flr mittelfristig hohere Kurse. Risiken
sind vor allem eine liberraschend zéhe Inflationsentwick-
lung, unerwiinschte Nebenwirkungen der geldpolitischen
Straffung seit 2022, eine weitere Eskalation im Russland-
Ukraine-Krieg oder im Nahen Osten sowie die US-Prasi-
dentschaftswahlen im November 2024. Kdufe sollten
regelmdRig erfolgen, um Schwdcheperioden vorteilhaft
fur den langfristigen Positionsaufbau zu nutzen.
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Aktien

Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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USA: Kurs-Gewinn-Verhdltnis S&P 500
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Japan: Topix (Indexpunkte)
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wicklung bis 08.03.19  08.03.20 08.03.21 08.03.22 08.03.23 08.03.24
TOPIX 8,04%  -642%  28,69%  -7.06%  16,56%  32,94%
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 08.03.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 5.124 4.998 3.992
S&P 500 (Verdnd. in % seit ...) 2,5 28,3
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 5.200 4.800 5.200
TOPIX (Indexp.) 2.800 2.550 2.800
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhdltnis rendite %
S&P 500 20,9 4,1 1,5
TOPIX 16,0 1,4 2,3

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

Inzwischen lauft die kraftige Aufwartsbewegung an den
US-Aktienmarkten seit vier Monaten. Dabei konnten S&P
500 und Nasdaq 100 rund 25 % zulegen und mehrfach
neue Rekordstdnde erzielen. Die Bewertungen der Zug-
pferde aus dem Tech-Bereich sind damit zumeist auf
kurze Sicht nicht mehr giinstig, und es gibt viele Griinde
fur eine voribergehende Konsolidierung der Markte.
Diese wédre gesund und keine Trendwende, sondern ein
mittelfristig guter Einstiegszeitpunkt, da die Perspekti-
ven fur Aktien weiter positiv sind: Die erfreulichen Aus-
sichten fur die US-Konjunktur sind eine gute Basis fir
weiter steigende Unternehmensgewinne, und die fiir die
Jahresmitte anstehende Leitzinswende diirfte die Attrak-
tivitdt von Aktien weiter verbessern.

Japan

Die bemerkenswerte Rallye bei japanischen Aktien halt
an und sorgte fiir neue Rekordstédnde. Es stiitzen unver-
andert die Aussicht auf ein Ende der jahrzehntelangen
Deflation, der schwache Yen, das Interesse internationa-
ler Anleger plus Fortschritte bei Gewinnentwicklung und
Unternehmensfiuhrung. Wichtig ist nun, ob und wie die
Bank of Japan die allgemein erwartete Leitzinswende
kommuniziert. Moglicherweise steht diese sogar bereits
am 19. Mérz an.

Perspektiven

2023 legten die US-Aktienmarkte kréftig zu, weil die Wirt-
schaft sehr positiv tiberraschte und die Tech-Schwer-
gewichte von der Euphorie um das Thema kiinstliche
Intelligenz profitierten. Die soliden wirtschaftlichen
Perspektiven sowie ein erwartetes Gewinnwachstum im
hohen einstelligen Prozentbereich sollten dem breiten
US-Aktienmarkt auch im laufenden Jahr Kursgewinne
ermoglichen. Hauptrisiken sind eine Uberraschend zahe
Inflation aufgrund der bemerkenswert robusten wirt-
schaftlichen Entwicklung der USA und eine harte wirt-
schaftliche Landung durch zeitverzégerte Belastungen
durch die geldpolitische Straffung. Wildcard ist die Politik
inklusive der Prasidentschaftswahl am 5. November
2024.
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Wadhrungen

Wadhrungen: EUR-USD

Wechselkurs (US-Dollar je Euro)*
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten
Quellen: CFTC, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Prognose DekaBank 08.03.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,09 1,09 1,10 1,12
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -171 -155 -135 -95
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -181 -170 -155 -130
Leitzins EZB (%) 4,50 4,25 4,00 3,50
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 5,00-5,25 4,75-5,00 4,25-4,50
Konjunkturdaten 2023P 2024P 2025P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 0,4 0,8 1,5
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,5 2,3 2,0
EWU Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 54 2,6 2,3
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 4,1 29 2,5

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis,

Bureau of Labor Statistics, Eurostat, DekaBank
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Im Fokus

Der Weg zu den Leitzinswenden bleibt sowohl in den USA
als auch in Euroland datenabhéangig und daher holprig.
Daher kommt es beim EUR-USD-Wechselkurs zu stéarke-
ren Schwankungen, sobald die geldpolitisch relevanten
Makro-Daten den Markt liberraschen. Das war zuletzt bei
den US-Preisdaten fiir Januar sowie auch bei der Dienst-
leistungsinflation in Euroland fur Februar der Fall. Beide
Indikatoren gaben noch keine Entwarnung fiir die Geld-
politik. Daraufhin haben die Zinssenkungserwartungen
sowohl furr die Fed als auch fiir die EZB abgenommen. In
der Summe verhalf dies dem Euro zur Aufwertung. So ist
der Wechselkurs nach dem bisherigen Jahrestief von 1,07
USD je EUR von Mitte Februar bis Anfang Mérz auf 1,09
USD je EUR angestiegen. Einen groReren Spielraum fiir
die Euro-Aufwertung erwarten wir mit den Leitzinswen-
den ab Juni.

Perspektiven

Nach einer kraftigen Abwertung um insgesamt 13 % in
den Jahren 2021/22 hat der Euro im Jahr 2023 gegen-
tiber dem US-Dollar um 3 % (bzw. vier US-Cent) aufge-
wertet. In den Jahren 2024/25 erwarten wir einen mode-
raten Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses bzw. einen
Aufwertungstrend fiir den Euro. Das Einpreisen der Geld-
politik wird dabei zentral fir den Wechselkurs bleiben
und diirfte wie im Jahr 2023 —je nach Anderung der Leit-
zinserwartungen — fur einige Volatilitat sorgen. Nunmehr
stehen Leitzinssenkungen der Fed und der EZB im Fokus,
die wir ab Mitte 2024 prognostizieren. Dabei diirfte die
Geldpolitik in beiden Wahrungsraumen aber noch langer
restriktiv bleiben, um die Inflationsraten auch sicher in
Richtung der Notenbankziele von 2 % zuriickzufiihren. Im
Zuge der Leitzinssenkungen sollte sich der Vorsprung der
US-Renditen gegeniiber den Bundesanleihen reduzieren,
vor allem im Jahr 2024, und dem Euro zunehmend Ri-
ckenwind verleihen. Zudem diirfte die Resilienz der US-
Wirtschaft gegeniiber den hohen Leitzinsen der Fed, die
im Jahr 2023 positiv Uiberraschte, perspektivisch nach-
lassen. Gleichzeitig erwarten wir angesichts fallender
Inflationsraten und steigender L6hne eine Wiederbele-
bung der Euroland-Konjunktur. So dirfte der Euro mit
fortschreitender makro6konomischer Normalisierung
auch seine Unterbewertung gegeniiber dem US-Dollar
abbauen kdnnen.
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Rohstoffe

Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2019 = 100)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 08.03.2024

ggii. Vormon.  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 30,8 -1,4 -12,3
BCOM Industriemet. 139,8 51 -12,0
BCOM Edelmetalle 232,0 6,9 13,7
BCOM Agrar 59,0 -2,5 -12,8

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

An den Rohstoffmaérkten zeichnete sich in den letzten
Wochen ein gemischtes Bild ab. Bei den Edelmetallen
verzeichnete der Goldpreis ein neues Allzeithoch. Auch
der Kakaopreis war — entgegen des riickldufigen Preist-
rends bei den Agrarrohstoffen — auf Rekordjagd. Auf Ba-
sis einer Schatzung der Internationalen Kakao-Orga-
nisation (ICCO) dirfte sich in diesem Jahr ein klimabe-
dingtes Angebotsdefizit ergeben, wodurch weitere Preis-
steigerungen nicht ausgeschlossen waren. Im Energie-
sektor hellte sich die Stimmung etwas auf. Der Rohdlpreis
legte nach der Meldung einer verlangerten Angebotsver-
knappung durch die OPEC+ leicht zu, wohingegen der
Erdgaspreis weiterhin unter Druck steht und derzeit un-
ter der Marke von 30 €/MWh handelt. Griinde dafiir durf-
ten vor allem in den im historischen Vergleich noch im-
mer tberdurchschnittlich gut gefiillten europdischen
Gasspeichern sowie dem Auslaufen der Heizsaison lie-
gen. Die Industriemetalle stehen unter dem Einfluss der
konjunkturellen Schwache Chinas. Wir erwarten aufgrund
der nur leicht anziehenden globalen Wachstumsdynamik
fur die kommenden Quartale kein starkes Anziehen der
Nachfrage fiir Industriemetalle sowie im Energiesektor.
Der weltweite Rohstoffkonsum diirfte auf absehbare Zeit
ohne grdofRere Engpdsse bedient werden kénnen. Ledig-
lich schockartige Produktionseinschrankungen kénnten
fur eine starkere Verteuerung von Rohstoffen sorgen, was
wir jedoch nur als Teil des Risikoszenarios ansehen.

Perspektiven

Ein nur moderates Wachstum, eine strukturell etwas
erhohte Inflation, hhere Zinsen und anhaltende geopoli-
tische Konflikte durften die Entwicklung in den kommen-
den zwei Jahren prdgen. Die konjunkturelle Schwache-
phase wird im Verlauf von 2024 iiberwunden werden.
Aber das fiir den Rohstoffbereich sehr relevante chinesi-
sche Wachstum durfte aufgrund hausgemachter Proble-
me auf absehbare Zeit schwach bleiben. Das neue globale
Gleichgewicht wird 1angerfristig von starkeren regionalen
Produktionsmustern gepragt sein, und die Weltwirtschaft
als Ganzes wird sich in den kommenden Jahren auf einem
flachen Wachstumspfad bewegen. Somit ist insgesamt
mit einer nur moderaten Zunahme der globalen Roh-
stoffnachfrage zu rechnen. Dies gilt insbesondere fiir
konjunktursensible Rohstoffbereiche wie die Industrie-
metalle. Der Umbau hin zu mehr nachhaltigem Wirtschaf-
ten diirfte die Energiepreise strukturell erh6hen. Die
Edelmetalle werden ab Mitte 2024 durch die Geldpolitik
etwas Unterstiitzung erfahren, und die geopolitische
Risikoprdamie kénnte wohl fur eine 1dngere Zeit erh6ht
bleiben. Grundsatzlich gilt es zu beachten, dass bei Roh-
stoffanlagen jederzeit starke Wertschwankungen auftre-
ten kdénnen.
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Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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* Anzahl der Long-Positionen abziiglich der Short-Positionen
im Bereich ,Managed Money*, in Tsd. Kontrakten. Quellen:
CFTC, Bloomberg, DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 08.03.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1997,90 1886 1725
Gold (USD je Feinunze) 2185,50 2032 1819
Silber (EUR je Feinunze) 22,25 21 19
Silber (USD je Feinunze) 24,34 23 20
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 1860 1830 1800
Gold (USD je Feinunze) 2030 2010 2020

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Nachdem Anfang Februar an den Markten die Erwartun-
gen liber eine baldige Leitzinswende seitens der US-
Notenbank gedreht hatten, geriet die Goldnotierung
unter Druck. Mitte Februar fiel der Goldpreis kurzfristig
unter 2.000 US-Dollar je Feinunze, konnte diese Marke
jedoch im weiteren Monatsverlauf wieder tiberschreiten
und verteidigen. Seither hat sich an den Renditen lang-
laufender US-Treasuries, den Zinssenkungserwartungen
und dem USD-Wechselkurs wenig verandert. Umso er-
staunlicher war das neue Allzeithoch von Anfang Marz,
welches Ausdruck von dem Ubertriebenen Preisriickset-
zer zuvor, aber auch von einer verstarkten geopolitischen
Verunsicherung sein konnte. Allerdings erachten wir das
weitere Aufwartspotenzial beim Goldpreis aufgrund des
unverdnderten Makrobildes als ausgereizt an und erwar-
ten erst mit einer klar erkennbaren Leitzinswende einen
nachhaltigen Aufwaértstrend.

Perspektiven

Die Leitzinsen der groRen Notenbanken befinden sich auf
einem Plateau, und die Inflationsraten ndhern sich lang-
sam den Notenbankzielen an. Doch die Leitzinsen diirften
bis Mitte 2024 auf dem hdéheren Niveau verharren und
erstin der zweiten Jahreshalfte moderat zurtickgehen.
Damit sind die Belastungsfaktoren seitens der geldpoliti-
schen Straffung ausgelaufen, und die Zinsriickgénge
sowie ein schwacherer US-Dollar diirften perspektivisch
stiitzend wirken. Zugleich bleiben die risikolosen Zinsen,
also die Opportunitdtskosten der (zinslosen) Goldhal-
tung, im gesamten Prognosezeitraum im historischen
Vergleich auf moderaten Niveaus. In Summe erwarten wir,
dass der Goldpreis perspektivisch auf einem moderaten
Aufwértstrend bleiben wird. Sollte sich zeigen, dass die
Leitzinsen fiir langere Zeit wider Erwarten auf ihren ho-
hen Niveaus verharren oder sogar noch weiter steigen,
bestlinde ein Abwartsrisiko fiir unsere Goldpreisprogno-
se. Geopolitische Risiken wie der Krieg Russlands gegen
die Ukraine und der Nahost-Konflikt sowie die US-Wahlen
stellen hingegen Aufwartsrisiken dar.
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Rohstoffe

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

Rohdl (Preis je Barrel) 08.03.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 75,0 75,8 78,4
Brent (USD) 82,1 81,6 82,7
WTI (USD) 78,0 76,2 76,7
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 77 77 77
Brent (USD) 84 85 86
WTI (USD) 80 81 82

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Midrz 2024
Seite 18

Im Fokus

Der Preis fiir die Rohdlsorte Brent hélt sich seit Wochen
im Band zwischen 80 und 85 US-Dollar je Fass. Die
OPEC+-Lander reagieren weiterhin auf den konjunkturell
eher schwachen Olkonsum und haben Anfang Marz be-
schlossen, ihre freiwilligen Fordermengenkiirzungen bis
Ende des ersten Halbjahres zu verlangern. Damit wollen
sie verhindern, dass am weltweiten Olmarkt ein Uberan-
gebot entsteht, welches den Olpreis ins Rutschen brin-
gen kdnnte. Auch Russland hat angekiindigt, seinen zu-
gesagten Beitrag zu den Produktionskiirzungen einzuhal-
ten. All dies ist auch deshalb notwendig, weil sich die US-
Olférderung seit Oktober 2023 mit mehr als 13 Mio. Fass
téglich auf einem hohen Niveau eingependelt hat. Sollte
kein globales Uberangebot auftreten, diirften die Olno-
tierungen bis zum Jahresende unter Schwankungen seit-
wadrts laufen.

Perspektiven

Das Defizit am globalen Olmarkt hat sich zum Jahresende
2023 verringert, und 2024 kénnte es zu einem Angebots-
Uberschuss kommen. Das liegt vor allem am {iberra-
schend kréftigen Anstieg der Olproduktion z.B. in den
USA und in Brasilien. Um zu verhindern, dass das weltwei-
te Olangebot die Nachfrage deutlich tibersteigt, und um
den Olpreis zu stiitzen, einigten sich die OPEC+-Mit-
glieder Ende 2023 auf eine kartellweite Fordermen-
genkiirzung um 1 Mijo. Fass pro Tag, die bis Mitte 2024
Gultigkeit hat. Hinzu kommt eine zusatzliche freiwillige
Férdermengenkirzung von 1 Mio. Fass pro Tag von Sau-
di-Arabien. Auf der Nachfrageseite zeigen sich zunachst
noch die Bremsspuren der konjunkturellen Schwéache-
phase der Weltwirtschaft, die im Verlauf des Prognose-
zeitraums nachlassen durften. Alles in allem wird der
globale Olkonsum nicht zuletzt aufgrund des schwachen
Wachstums der chinesischen Wirtschaft nur moderat
zunehmen. Perspektivisch spielt die globale Absichtser-
klarung, bis 2050 die Netto-Emissionen von Kohlendioxid
auf Null zu senken, fiir den Roh6lmarkt eine wichtige
Rolle. Investitionen in fossile Angebotskapazitdten wer-
den reduziert. Allerdings ist fraglich, ob die Nachfrage in
entsprechendem Tempo auf alternative Energiequellen
umgestellt werden kann. Dies erh6ht mittelfristig die
Aufwiértsrisiken beim Olpreis. Hinsichtlich der Nachhal-
tigkeit hatten hohere Olpreise eine wiinschenswerte
Lenkungswirkung, sofern in der Folge regenerative Ener-
gietrdger starker zum Zuge kdmen. Langfristig wird Rohol
an Bedeutung verlieren und durfte damit im Preis nach-
geben.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

¢ Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzinspoli-
tik verlaufen tiberraschend geschmeidig. Weltwirtschaft
durchlduft eine Schwachephase und wachst im Verlauf
von 2024 wieder kréftiger.

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

¢ Notenbanken haben ihren Leitzinsanhebungszyklus
abgeschlossen und lassen Leitzinsen unverandert, bis
sichergestellt ist, dass die mittelfristigen Inflationserwar-
tungen im Zielbereich von 2 % verankert bleiben. Erste
Leitzinssenkungen sind ab Mitte 2024 zu erwarten. Leit-
zinsen verharren aber noch fir langere Zeit oberhalb der
neutralen Niveaus.

¢ Die Geldpolitik wird bis auf Weiteres die Entwicklung
von Wirtschaft und Kapitalmarkten nicht mehr so stitzen
kénnen wie bisher. Die Fiskalpolitik bleibt angesichts
struktureller Herausforderungen (wie Klimawandel, Sozi-
alversicherungssysteme, Demografie usw.) trotz erhéhter
Zinsen global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu
hoherer Staatsverschuldung zu beobachten.

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

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

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

¢ Zinsen dirften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

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

e Belastungen durch spiirbar gestiegene Zinsen 16sen
eine globale Bankenkrise aus.

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

¢ Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st regionale
bzw. globale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer
umfassenden Finanzkrise bzw. in Euroland mit einem
erneuten Infragestellen der Wahrungsunion.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

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

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

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

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

DekaBank

Deutsche Girozentrale
Mainzer LandstraBe 16
60325 Frankfurt
Postfach 11 05 23
60040 Frankfurt

Telefon: (069)7147-0

Uberreicht durch:

Sparkasse Fulda Telefax: (069)7147-19
Buttermarkt 2-6 www.deka.de

36037 Fulda

Tel.: (06 61) 8 57 - 28888 °

www.sparkasse-fulda.de L — Finanzgruppe



