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USA im Fokus.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

so Uiberraschend es klingen mag: Es lauft zur-
zeit ganz gut in der Weltwirtschaft. Die be-
furchtete Rezession konnte bislang trotz der
Liste an Risikothemen und der damit verbun-
denen Unwagbarkeiten fiir die globale Konjunktur ver-
mieden werden. Die USA als wichtigste Volkswirtschaft
stehen hierfiir exemplarisch und in vielerlei Hinsicht im
Fokus.

MaRgeblich bleibt die erfolgreiche Inflationsbekdampfung.
Hier hat die amerikanische Notenbank Fed seit gut einem
Jahr starke Zeichen gesetzt. Sie hat die Leitzinsen bis
zuletzt in die Hohe getrieben und mit ihrer restriktiven
Geldpolitik die Wirtschaft gebremst. Nicht zuletzt dank
des robusten Arbeitsmarktes hélt sich die Konjunktur
indes tapfer. Die Inflationsraten werden Schritt fuir Schritt
moderater, wenngleich die binnenwirtschaftliche
Preisdynamik fiir den Geschmack der Fed weiterhin zu
hoch ist. Somit sind Leitzinssenkungen erst im kommen-
den Jahr zu erwarten. Die geldpolitische Kehrtwende hat
offenkundig auch Stress im Bankensektor verursacht. Bei
den US-Regionalbanken grummelt es nach wie vor. Doch
bislang konnten die gute Liquiditatsversorgung durch die
Fed und das entschiedene Vorgehen der Aufsichtsbehor-
den eine unkontrollierte Vertrauenskrise im Finanzsektor
verhindern.

Die USA stehen uberdies mit ihren politischen Risiken im
Fokus. Wieder einmal geht es um die Anhebung der
Schuldenobergrenze. Da sich Demokraten und Republi-
kaner recht unverséhnlich gegeniiberstehen, also ein
tiberparteilicher Kompromiss sich hier schwierig gestal-
tet, kdnnte die US-Regierung — und sei es auch nur vo-
ribergehend - in Kiirze zahlungsunfdhig sein. In den
vergangenen Jahrzehnten ist dies noch immer rechtzeitig
abgewendet worden. Darauf setzen die Méarkte auch jetzt.

Doch der Weg zu einer Einigung ist erfahrungsgemafR mit
Dramatik gepflastert.

2023 ist ein Jahr der Normalisierung in der Weltwirt-
schaft nach den extremen Schocks der vergangenen Jah-
re: Konjunkturschwankungen, Inflation, Zinsanstieg. Die
Aktienmarkte sehen gegenwartig gute Chancen, dass
diese Normalisierung gelingt. Dazu tragen auch die
Uberwiegend positiven Unternehmensmeldungen bei.
Zudem hilft die Einschatzung, dass die Notenbanken das
Ende der Leitzinserh6hungen weitgehend erreicht haben
durften. Nach einer mehrmonatigen Pause locken dann
wieder Zinssenkungen am Horizont. Die USA und die Fed
sind hier Vorreiter. Wir sehen die gr63ere Wahrschein-
lichkeit darin, dass sie der vielfdltigen Risiken Herr wer-
den und dass die Konjunktur mit einer sanften Landung
den Belastungen trotzen kann. Insbesondere mit Blick
auf 2024 nehmen viele Risiken schrittweise ab.

Mit freundlichen GriiRen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank



Volkswirtschaft im Fokus
Konjunktur

Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2022 2023P 2024P
Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 1,8 -0,4 1.3
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 53 5,6 5,6
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 8,7 6,4 2,9
Finanzierungssaldo des Staates* -2,6 -2,8 -1,9
Schuldenstand des Staates* 67,4 65,4 64,1
Leistungsbilanzsaldo* 3,0 5,0 5,1
Feb 23 Mrz 23 Apr23
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 9,3 7.8 7.6
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 55 5,6 5,6
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 46,3 44,7 44,5
ifo Geschéaftsklima (Punkte) 91,0 93,2 93,6

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Die Stagnation des Bruttoinlandsprodukts im ersten
Quartal war nach den guten Konjunkturindikatoren fur
Januar und Februar eine Enttduschung. Verantwortlich
war ein Kollaps der Konjunkturindikatoren im Marz. M6g-
licherweise spielte dabei auch ein jahreszeitlich rekord-
hoher Krankenstand eine Rolle. Erfreulicherweise deuten
die ersten harten Indikatoren fur April auf eine Besserung
hin. Bei den Stimmungsindikatoren durfte nach der Auf-
wartskorrektur der zu pessimistischen Erwartungen die
tatsdchliche Konjunktur wieder die entscheidende Rolle
spielen, und die ist eher gedampft.

Perspektiven

Erstmals seit sehr langer Zeit ist die Inflation wieder das
wirtschaftliche Problem Nummer Eins geworden. Nun
verlieren die Konsumenten in substanziellem AusmaR
reale Kaufkraft und zugleich ihre Kauflust, und die Unter-
nehmen biiBen die Fahigkeit und die notwendige Zuver-
sicht ein, Investitionen zu tatigen. Doch auch langfristig
wird sich einiges andern. Es ist eine Zeitenwende im
Gange, die alte Gewissheiten zunichtemacht. Es droht ein
neuer kalter Krieg, der vermehrte Riistungsausgaben
erzwingt. Besonders herb ist der aus dem Russland-
Ukraine-Krieg resultierende Schiag fiir die Klimatrans-
formation. Nach der Atomenergie bricht nun mit Erdgas
die zweite Briickentechnologie zur Klimaneutralitat weg.
Lieferketten in den Bereichen Energie und Rohstoffe
mussen neu aufgestellt werden. Gleichzeitig wird mit den
geopolitischen Spannungen in anderen Teilen der Welt
die Frage nach der Neuausrichtung der Lieferketten im-
mer dringlicher. Als ob das nicht schon genug ware, fiihrt
nun auch die Alterung der Gesellschaft langsam zu Prob-
lemen. Es racht sich, dass Giber mehrere Legislaturperio-
den hinweg Herausforderungen nicht angegangen wur-
den: Die Infrastruktur ist in einem schlechten Zustand,
die Digitalisierung kaum vorangekommen, die demogra-
fische Herausforderung ignoriert worden. Die Folge ist
eine Verringerung des deutschen Potenzialwachstums,
d.h. der langfristig normalen ,Reisegeschwindigkeit“ der
Volkswirtschaft. Laut aktuellen Schatzungen liegt das
Potenzialwachstum hierzulande inzwischen bei rund

% % und ist damit nur noch halb so hoch wie 2017.
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Konjunktur

Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2022 2023P 2024pP

Bruttoinlandsprod. (% ggti. Vorj.) 3,5 0,6 1,6

Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 8,4 5,6 2,6

Finanzierungssaldo des Staates* -39 -3,5 -2,9

Schuldenstand des Staates* 93,7 92,5 93,7

Leistungsbilanzsaldo* 0,6 1,6 1,9
Feb 23 Mrz23 Apr23

Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 8,5 6,9 7,0

Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,6 6,5

Economic Sentiment (Punkte) 99,6 99,2 99,3

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

Die Wirtschaft in Euroland hat im ersten Quartal 2023
lediglich um magere 0,1 % im Vergleich zum Vorquartal
zugelegt. Unter den vier groBen EWU-Ldandern war die
Entwicklung uneinheitlich. Italien und Spanien zeigten
mit einem Wachstum um jeweils 0,5 % eine starke Dy-
namik in den ersten drei Monaten des Jahres. Dahinter
lag Frankreich mit einem Plus von 0,2 %. Das Schlusslicht
unter den vier groBen Landern in Euroland war Deutsch-
land mit einer Stagnation des Bruttoinlandsprodukts. Fiir
das laufende Quartal deutet sich keine Zunahme der
europdischen Wachstumsdynamik an. Die hohe Inflation
bleibt ein wichtiger Belastungsfaktor fiir die privaten
Haushalte. Die Schnellschdtzung der Inflationsrate ergab
fur den April einen leichten Anstieg von 6,9 % auf 7,0 %.

Perspektiven

Der Krieg in der Ukraine und der russische Gas-
Lieferstopp seit Anfang September 2022 haben den
Wendepunkt fiir die europaische Wirtschaft hin zu einer
voriibergehenden Schwéachephase eingeleitet. Die Aus-
wirkungen sind aber in den groRen Léandern der Europai-
schen Wahrungsunion (EWU) nicht einheitlich. Deutsch-
land ist davon starker betroffen als Frankreich oder Spa-
nien. Unter groBen finanziellen Anstrengungen hat sich
die européische Energieversorgung mittlerweile stabili-
siert. Es bleibt aber bei einer geddmpften Entwicklung
der europdischen Konjunktur in diesem Jahr. Denn die
Europdische Zentralbank (EZB) befindet sich auf einem
geldpolitischen Straffungskurs, um die hohe Inflationsra-
te wieder in den Zielbereich zu bringen. Die Inflation
zeigt sich dabei hartndckig und es deutet alles darauf hin,
dass die Inflationsrate erst nach 2024 wieder den Ziel-
wert der EZB von 2 % erreichen wird. Zudem bleiben die
mittelfristigen Inflationsrisiken vergleichsweise hoch. Da
durch die konjunkturelle Abschwachung nur mit geringen
Bremspuren am angespannten europdischen Arbeits-
markt zu rechnen ist und die europdische Fiskalpolitik
nach wie vor einen wachstumsfreundlichen Rahmen bil-
det. Die hohen Inflationsraten fiihren zwar kurzfristig zu
einem dampfenden Effekt auf die Schuldenentwicklung
der EWU-Staaten. Dennoch bleibt der Weg zu regelkon-
formen Staatsfinanzen noch weit.
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Konjunktur

Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2022 2023P 2024P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,1 1,0 1,2
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 8,0 39 2,3
Finanzierungssaldo des Staates* -4,2 -6,0 -5,5
Schuldenstand des Staates* 120,7 1204 121,0
Leistungsbilanzsaldo* -3,7 -3,0 -3,0
Feb 23 Mrz 23 Apr23
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 6,0 5,0 4,9
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 3,6 35 3,4
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 47,7 46,3 47,1
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 1034 104,0 101,3

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

Das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal mit 1,1 %
gegeniiber dem Vorquartal auf das Gesamtjahr hochge-
rechnet schwdacher angestiegen als zuletzt erwartet. Ins-
besondere die Ausriistungsinvestitionen haben weiter an
Dynamik verloren. Der Volkswirtschaft geht langsam die
zyklische Wachstumsluft aus, was geldpolitisch durchaus
erwilinscht ist. Die Inflationsraten sind zwar in der Ten-
denz riicklaufig, aber noch zu hoch. Weiterhin kréftig
entwickelt sich der Arbeitsmarkt dank einer Giberaus
hohen Uberschussnachfrage nach Arbeitskriften. Bislang
steht die Entwicklung im Einklang mit unserem geddampf-
ten Wachstumsausblick. Aber es gibt schwer einzuschat-
zende Risiken. Im Bankensystem ist der Stress weiterhin
hoch. Das zweite Risikothema ist die noch ausstehende
Einigung tiber eine Anhebung der Schuldengrenze des
Staates.

Perspektiven

Die US-Notenbank Fed hat ihr Leitzinsintervall weit in den
restriktiven Bereich angehoben. Grund dafiir sind die
Inflationsraten, die deutlich Giber dem Zielbereich der Fed
liegen. Zwar sind hierfiir vor allem angebotsbedingte
Faktoren verantwortlich. Diese lassen sich geldpolitisch
kaum beeinflussen. Aber seit Ende 2021 halt sich auch
die nachfragebedingte Inflation auf einem zu hohen Ni-
veau. In Kombination mit dem zu hohen Auslastungsgrad
am Arbeitsmarkt waren die mittelfristigen Inflationsrisi-
ken ohne eine restriktive Geldpolitik enorm, weil die
langfristigen Inflationserwartungen ihre Verankerung
beim Inflationsziel der Fed in Hohe von 2 % verlieren
kénnten. Die Fed nimmt daher eine Rezession 2023 billi-
gend in Kauf, um hierdurch den Auslastungsgrad am
Arbeitsmarkt sowie die nachfragebedingte Inflation zu
verringern. Immerhin ist die Inflationsrate seit Herbst
vergangenen Jahres auf dem Riickmarsch, sodass 2023
vermutlich die mittelfristigen Inflationsrisiken weiter
abnehmen werden und im Frithjahr 2024 eine Senkung
der Leitzinsen erfolgen kann. Aufgrund der Erwartung
einer nur milden Rezession diirfte die Zentralbank geld-
politisch nicht so schnell wieder in den expansiven Be-
reich zuriickkehren kénnen. Dies bedeutet, dass der an-
schlieBende Aufschwung vergleichsweise geringe Wachs-
tumsraten aufweisen wird. Die derzeitigen Entwicklungen
im Bankensystem sind Begleiterscheinungen der bishe-
rigen geldpolitischen Straffung und verstadrken deren
bremsende Wirkung.
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Konjunktur

Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2022 2023P 2024P
Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 3,0 6,0 4,7
Finanzierungssaldo* -7,5 -6,9 -6,4
Schuldenstandsquote* 77.1 82,4 87,2
Leistungsbilanzsaldo* 2,3 19 1,9
Feb 23 Mrz23 Apr23
Inflation (% ggu. Vorjahr) 1,0 0,7 0,1
Industrieproduktion (% ggti. Vorjahr) 24 39
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 52,6 51,9 49,2

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

Das Bruttoinlandsprodukt stieg im ersten Quartal unter-
stutzt durch die Abschaffung der Corona-Restriktionen
um 2,2 % im Vorquartalsvergleich und um 4,5 % im Vor-
jahresvergleich. Die eigentliche Uberraschung kam je-
doch von der deutlichen Aufwértsrevision des Vorquar-
tals, wodurch sich fiir das laufende Jahr ein héherer sta-
tistischer Uberhang ergibt. Dies hat eine Aufwértsrevisi-
on unserer BIP-Prognose fur 2023 von 5,3 % auf 6,0 %
zur Folge. Der weitere Konjunkturausblick bleibt jedoch
verhalten, weil die Erholung des Dienstleistungssektors
an Schwung verlieren diirfte und das verarbeitende Ge-
werbe weiterhin unter den Problemen des Exportsektors
und der Immobilienwirtschaft leidet. Mit der Ankiindi-
gung der EU-Kommission, acht chinesische Unternehmen
mit Sanktionen belegen zu wollen, weil diese die Sankti-
onen gegen Russland verletzt haben, nehmen die Span-
nungen zwischen der EU und China weiter zu.

Perspektiven

Die chinesische Wirtschaft wird zunachst noch von der
Aufhebung der Corona-Restriktionen gestiitzt werden.
Von der Lockerung profitiert vor allem der Dienstleis-
tungssektor. Der Immobilienmarkt leidet dagegen wei-
terhin unter der Unsicherheit tiber die wirtschaftliche
Soliditdt vieler Bauentwickler, die Banken und potenzielle
Kaufer vorsichtig agieren 1asst. Hinzu kommt ein struktu-
reller Riickgang der Wohnungsnachfrage aufgrund der
verdanderten Demografie. Der Riickgang der Erwerbsbe-
volkerung wird fiir viele Jahre auf der wirtschaftlichen
Entwicklung lasten und es ist nicht abzusehen, dass dem
durch eine verstarkte Einwanderung gegengewirkt wer-
den soll. Der schwache Ausblick fir die Weltwirtschaft
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, und generell zeichnet
sich ab, dass das politische Klima fiir die Wirtschaftsbe-
ziehungen zwischen China und dem Westen eher schlech-
ter als besser wird. Die Taiwan-Frage konnte in diesem
Verhéltnis zu einer Eskalation fiihren, sollte China den
wirtschaftlichen oder gar militarischen Druck auf Taiwan
stark erhdhen, um eine Wiedervereinigung zu forcieren.
Auch Waffenlieferungen Chinas an Russland hatten Sank-
tionen des Westens zur Folge. Trotz all dieser Hemmnisse
hat die chinesische Wirtschaft noch ausreichend Potenzi-
al, seine Produktivitdt zu steigern, sodass BIP-
Wachstumsraten von gut 4 % erreichbar sind. Niedrige
Inlandszinsen und der unsichere Wirtschaftsausblick
sprechen fiir eine Abwertung des Renminbis.
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Konjunktur

Konjunktur Em. Markets

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr)

10

o N B~ O

-4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: EIU, Prognose DekaBank

Einkaufsmanagerindex (Punkte)
60

50

40

30
2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Qsteuropa Asien ex. Japan == | ateinamerika

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Inflation (% ggii. Vorjahr)

20

16 A\
12

-

0« T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

e O steuropa Asien ex. Japan == | ateinamerika

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2022 2023P 2024P
Brasilien 3,0 0,9 15
Russland -2,1 -1,3 1.3
Indien 6,7 5,8 6,4
China 3,0 6,0 4,7
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2022 2023P 2024P
Brasilien 9,3 52 44
Russland 13,8 5.8 4,9
Indien 6,7 5,5 51
China 1,9 1,1 23

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

Es zeigt sich, dass die Abschaffung der Corona-Restrik-
tionen in China vor allem dem Dienstleistungssektor
einen positiven Impuls gegeben hat, wahrend das verar-
beitende Gewerbe wenig profitieren konnte. Der globale
Handel bleibt daher in einer Schwachephase gefangen.
Sollte der Preis fiir Rohol der Sorte Brent nachhaltig deut-
lich unter der Marke von 80 US-Dollar verharren, durfte
die OPEC mit weiteren Produktionskiirzungen reagieren.
Der Stress im US-Bankensystem hélt an, erscheint jedoch
auf kleinere und mittlere Institute beschrankt und hat
bislang nicht erkennbar auf das globale Finanzsystem
ausgestrahlt. Zwar nimmt der Inflationsdruck ab, doch die
Notenbanken der Schwellenlander sind ahnlich wie die
Fed und die EZB bemiiht, die Erwartungen an eine schnel-
le Zinswende nach unten zu schrauben.

Perspektiven

Die restriktive Geldpolitik und die Schwéache des Welt-
handels durften dazu fuihren, dass sich die Konjunkturin
den Schwellenlandern in den kommenden Quartalen
unterdurchschnittlich entwickelt. In Asien dirften die
Wirtschaftswachstumsraten dabei erneut deutlich héher
liegen als in anderen Regionen. Da die groRBen Zentral-
banken nach unserer Erwartung ihre Geldpolitik erst
2024 lockern werden, bleibt auch der Spielraum fiir Zent-
ralbanken der Schwellenléander beschrankt. Hohe Finan-
zierungskosten und gestiegene Schuldenstande dirften
in der Fiskalpolitik einen vorsichtigen Kurs zur Folge
haben. Im Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine
erscheint ein Verhandlungsfrieden bis auf Weiteres kaum
erreichbar. Damit diirfte vor allem Europa noch fir einige
Zeit unter hohen Energiepreisen leiden. Das Verhéltnis
zwischen China und dem Westen ist angespannt und eine
Verbesserung ist nicht absehbar. Die meisten Schwellen-
lander werden jedoch darauf bedacht sein, in beide Rich-
tungen gute Beziehungen zu pflegen. Dies wiirde aller-
dings immer schwerer werden, sollte China den wirt-
schaftlichen oder gar militdrischen Druck auf Taiwan
deutlich verstédrken, um eine Wiedervereinigung zu for-
cieren. Zundchst wird jedoch in Asien die regionale Zu-
sammenarbeit noch vertieft werden.

Risiken

Der globale Zinsanstieg bringt vor allem schwache Boni-
tdten unter Druck. Die jiingsten Verspannungen in den
Finanzsystemen der Industrielander kdnnten auf die
Schwellenlénder ausstrahlen.



Volkswirtschaft im Fokus
Emerging Markets-Markte

Em. Markets-Markte

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

Emerging Markets 10.05.2023 % ggil. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormon.  Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 667 -1,9 0,4 -33
EMBIG Div* Performanceind. 402 -0,1 1,3 -1,9
GBI EM Div** Perform.-ind. 237 0,6 4,1 7,7
zum Vergleich:

REXP Performanceind. 439 -0,2 1,4 -4,9
MSCI World Total Return 460 0,3 6,4 3,6
Prognose DekaBank in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 490 530 510 480

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

Vor dem Hintergrund des hohen Renditevorsprungs ge-
geniiber den Euro-Rentenmarkten bauten vor allem mit-
teleuropdische und lateinamerikanische Wahrungen ihre
Jahresgewinne gegeniiber dem Euro aus. Dies fiihrte
dazu, dass sich Lokalwdhrungsanleihen in den vergange-
nen Wochen und im bisherigen Jahresverlauf besser
entwickelt haben als Hartwdhrungsanleihen und Aktien.
EM-Aktien konnten dagegen nicht nachhaltig von der
Aufhebung der Corona-Restriktionen in China profitieren.
Ein wichtiger Belastungsfaktor bleibt die Sorge vor einer
weiteren Zunahme der geopolitischen Spannungen zwi-
schen China und den USA, wobei auch die Europdische
Union ihre Kritik an China verstéarkt. In den kommenden
Monaten diirften Schwellenldanderanleihen von hohen
Renditen und der Aussicht auf eine Zinswende gestiitzt
bleiben. Bei Schwellenlédnderaktien erwarten wir dagegen
zunachst eine weiterhin abwartende Haltung der Investo-
ren. In den kommenden Wochen kommt die Auseinan-
dersetzung um die Anhebung der US-Schuldengrenze als
ein Risikofaktor fur die globalen Kapitalmarkte hinzu.

Perspektiven

Der geldpolitische Ausblick fiir die US-Notenbank diirfte
bis auf weiteres ein entscheidender Einflussfaktor blei-
ben. Wir erwarten, dass die Fed ihren Zinsanhebungszyk-
lus beendet hat und im Mé&rz 2024 die Zinsen erstmals
wieder senken wird. Zwar schwanken die Erwartungen fiir
den Beginn der Zinswende in den USA gegenwartig er-
heblich, doch diirfte die Uberzeugung, dass es spates-
tens 2024 dazu kommen wird, erneute Renditeanstiege
begrenzen. Im laufenden und kommenden Jahr diirften
das hohe Renditeniveau und die Aussicht auf eine geld-
politische Lockerung bei gleichzeitig allmahlicher Erho-
lung der Konjunktur fiir ein konstruktives Umfeld fur
Renten und Aktien sorgen. Der Angriffskrieg in der Ukrai-
ne istin der Wahrnehmung der Kapitalméarkte etwas in
den Hintergrund getreten, doch es besteht das Risiko,
dass Russland im Falle weiterer hoher Gebietsverluste
neue Eskalationsstrategien wahlt, um den Druck auf die
Ukraine zu erhéhen. Das Verhdltnis Chinas zum Westen
ist nachhaltig besch&digt und es durfte in den kommen-
den Jahren eher um Schadensbegrenzung gehen. Eine
baldige Zuspitzung der Auseinandersetzung um die Tai-
wan-Frage ist nicht Teil unseres Hauptszenarios, muss
aber ebenso wie mogliche Waffenlieferungen Chinas an
Russland als Risikofaktor beriicksichtigt gezogen werden.
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Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 10.05.2023  vor1 Mon. vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 3,75 3,50 0,00
3 Monats-EURIBOR 3,30 3,08 -0,42
12 Monats-EURIBOR 3,81 3,58 0,24
EURIBOR-Future, Dez. 2023 3,58 3,40 1,68
EURIBOR-Future, Dez. 2024 2,69 2,71 1,74
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,25 4,25 4,25
3 Monats-EURIBOR 3,75 3,75 3,75
12 Monats-EURIBOR 3,90 3,85 3,75

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

Die EZB betrachtet ihre Geldpolitik mittlerweile zwar als
restriktiv, halt dies aber noch nicht fiir ausreichend, umin
angemessener Zeit einen Riickgang der Inflation auf 2 %
sicherzustellen. Wir erwarten daher erneute Zinsschritte
von jeweils 25 Basispunkten im Juni und Juli. Danach
durfte die EZB die allmédhlich nachlassende Kerninflation
und die schwache Kreditvergabe als hinreichende Belege
ansehen, dass eine weitere Straffung nicht notwendig ist.
Mit dem Beginn von Leitzinssenkungen rechnen wir je-
doch erstin der zweiten Jahreshdlfte 2024. Die EZB wird
den Abbau ihrer Bilanz etwas beschleunigen, indem sie
die Wiederanlage von Riickfliissen aus dem Wertpapier-
kaufprogramm APP ab Juli 2023 vollstandig einstelit.
Zudem diirfte sie nach dem Abflauen der Probleme im
Bankensektor auch keine UberbriickungsmaRnahmen
anbieten, um die heranriickenden Félligkeiten der lang-
fristigen Refinanzierungsgeschafte TLTRO-III zu glatten.
Dennoch werden die Uberschussreserven noch fiir einige
Zeit hoch genug bleiben, um die €STR- und EURIBOR-
Satze an den Einlagensatz zu koppeln.

Perspektiven

Der Riickgang der Inflation in den vergangenen Monaten
ging in erster Linie von gesunkenen Energiepreisen aus.
Zwar verbessert sich dadurch auch der mittelfristige Infla-
tionsausblick. Dennoch ist noch fiir 1angere Zeit mit Ra-
ten deutlich Uber dem Inflationsziel von 2 % zu rechnen,
vor allem aufgrund stark steigender L6hne. Die EZB be-
absichtigt deshalb, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
durch eine ausreichend restriktive Geldpolitik zu dros-
seln. Bislang ist zwar eine deutliche Straffung des finan-
ziellen Umfelds zu beobachten, aber noch keine signifi-
kanten Auswirkungen auf Realwirtschaft und Preisent-
wicklung. Die EZB diirfte daher den Einlagensatz bis zu
ihrer Ratssitzung im Juli auf 3,75 % erhdhen und an-
schlieRend dort belassen, bis der allgemeine Trend von
Lohnen und Preisen erkennbar nachgelassen hat. Parallel
dazu wird sie den Abbau ihrer Bilanz fortsetzen. Nachdem
die Verwerfungen im Bankensystem wieder nachgelassen
haben, sprach sich Prasidentin Lagarde dagegen aus, die
heranriickenden Falligkeiten der langfristigen Refinan-
zierungsgeschafte TLTRO-III durch neue LiquiditdtsmaR-
nahmen abzufedern. Das Ende der Reinvestitionen im
Wertpapierkaufprogramm APP wird angesichts der liber-
schaubaren Filligkeiten zundchst nur geringe Auswir-
kungen auf den Geldmarkt haben. Diese werden erst
dann deutlich zunehmen, wenn die EZB auch die Wertpa-
pierbestande des PEPP reduziert, was sie bislang aber bis
Ende nachsten Jahres ausschlief3t.
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Rentenmarkt Euroland

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

== Spanien, 10-jdhrige

Renditen (% p.a.) 10.05.2023 vor1l Mon. vorlJahr
Deutschland 2J 2,58 2,55 0,16
Deutschland 10J 2,29 2,18 1,00
Frankreich 10J 2,87 2,70 1,54
Italien 10J 4,20 4,03 3,00
Spanien 10J 3,37 3,23 2,10
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
Deutschland 2J 2,85 2,80 2,70
Deutschland 10J 2,45 2,45 2,40

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Nachdem die akuten Verwerfungen im Bankensystem
nachgelassen haben, gehen die Marktteilnehmer zwar
wieder davon aus, dass die EZB die Leitzinsen noch etwas
weiter anheben wird. Gleichzeitig antizipieren sie aber
bereits fiir das kommende Jahr ausgeprégte Leitzinssen-
kungen, was sich in einem stark inversen Verlauf am
kurzen Ende der Bundkurve im Laufzeitbereich zwischen
ein und zwei Jahren niederschlagt. Unseres Erachtens
orientieren sich die Marktteilnehmer damit zu stark an
den Leitzinserwartungen fiir die US-Notenbank Fed und
unterschatzen die Persistenz der Inflation im Euroraum
sowie die Reaktion der EZB hierauf. Ihre Leitzinserh6-
hungen in den kommenden Monaten und ihre begleiten-
den Kommentare sollten daher einen Anstieg der Rendi-
ten vor allem in den Laufzeitbereichen von zwei bis fiinf
Jahren zur Folge haben.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund einer nurlangsam nachlassenden
Inflation und einer deshalb anhaltend restriktiven Geld-
politik erwarten wir einen noch fiirldangere Zeit inversen
Verlauf der Bundkurve. Vor allem die Renditen in den
kurzen und mittleren Laufzeitbereichen sollten in den
kommenden Monaten wieder etwas ansteigen. Zwar ge-
hen auch wir von nur noch tberschaubaren Leitzinserho-
hungen der EZB aus. Sofern die Probleme im Bankensek-
tor nicht eskalieren, rechnen wir mit dem Beginn von
Leitzinssenkungen jedoch erst in der zweiten Hélfte
kommenden Jahres. Denn trotz der riicklaufigen Inflation
sind Raten nahe 2 % vorerst nichtin Sicht, da den wieder
gesunkenen Energiepreisen ein zunehmender Lohndruck
gegeniibersteht. Im Gegensatz dazu betrachten wir das
Potenzial fiir h6here Renditen in den langeren Laufzeit-
bereichen als begrenzt, solange die langfristigen Inflati-
onserwartungen verankert bleiben. Zwar wird die EZB die
Wiederanlage von Riickfliissen ihres Wertpapierkaufpro-
gramms APP im Juli vollstandig einstellen. Ihr Bilanzab-
bau bleibt damit aber grundsétzlich langsam, und gerade
im Fall von Leitzinssenkungen ware nicht mit einer ag-
gressiven Reduktion auch der Wertpapierbestdande des
PEPP zu rechnen. Von den hohen Neuemissionen sollten
ebenfalls nur geringe Belastungen ausgehen, da die
Nachfrage nach langlaufenden Staatsanleihen relativ
zinselastisch ist. Auf die Rentenmarkte diirfte sich die
expansive Fiskalpolitik eher in der Weise auswirken, dass
sie die Persistenz des Preisauftriebs verstarkt und da-
durch ein langeres Festhalten an der restriktiven Geldpo-
litik erforderlich macht.
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Rentenmarkt USA

Fed: Leitzins (% p.a.)
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USA: Renditen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Zinsen / Renditen (% p.a.) 10.05.2023 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 5,00-5,25 4,75-5,00 0,75-1,00
Overnight-Zinsen (SOFR) 5,06 4,81 0,78
Renditen 2-j. Treasuries 3,91 4,01 2,61
Renditen 10-j. Treasuries 3,44 3,42 2,99
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 5,00-5,25 5,00-5,25 4,50-4,75
Overnight-Zinsen (SOFR) 5,11 5,11 4,61
Renditen 2-j. Treasuries 3,90 3,75 3,25
Renditen 10-j. Treasuries 3,25 3,15 3,00

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die Fed hat erwartungsgemaR Anfang Mai das Leitzinsin-
tervall erneut um 25 Basispunkte auf 5,00 % bis 5,25 %
angehoben. Voraussichtlich war dies die letzte Zinserho-
hung. An den US-Rentenmadrkten wird weiterhin tiber
einen tendenziell friiheren Zeitpunkt der Leitzinswende
spekuliert, als es von den meisten Volkswirten erwartet
wird. Vermutlich unterscheiden sich hierbei weniger die
Annahmen der Marktteilnehmer iiber das allgemein er-
wartete Basisszenario einer milden Rezession in der
zweiten Jahreshalfte. Vielmehr werden an den Kapital-
markten auch die derzeit schwelenden Risiken gehandelt.
Im Blickpunkt stehen hier die Themen Regionalbanken
und Schuldenobergrenze. Beide Risiken sprachen - so-
fern sie eintreten —fiir eine frihere geldpolitische Locke-
rung.

Perspektiven

Das Jahr 2022 war fiir den US-Rentenmarkt einschnei-
dend. Denn erstmals seit mehreren Jahrzehnten gab es
offensichtliche Inflationsrisiken, fiir die eine deutliche
geldpolitische Reaktion notwendig war. Die Fed hat das
Leitzinsintervall sehr zligig in den restriktiven Bereich
angehoben und mit der Bilanzreduzierung begonnen.
Dies hatte zur Folge, dass die Renditen iiber alle Laufzei-
ten hinweg sehr deutlich anstiegen. Die Pleite der Silicon
Valley Bank und weitere Banken haben gezeigt, dass die
Zinsanpassung nicht nur fiir Unternehmen und private
Haushalte eine Belastung darstellt, sondern dass sie auch
das Finanzsystem insgesamt unter Stress bringt. Daher
steht 2023 die Frage nach ersten Leitzinssenkungen im
Vordergrund. Zwar wird gemeinhin mit einer deutlichen
wirtschaftlichen Abschwachung, wenn nicht sogar mit
einer Rezession gerechnet. Aber erst wenn der Arbeits-
markt einen niedrigeren Auslastungsgrad aufweist und
die nachfragebedingte Inflation auf ein moderateres
Niveau gefallen ist, kann die Fed auf Sicht der kommen-
den drei bis fiinf Jahre mit einer Inflationsrate im Bereich
von 2 % rechnen. Im Zweifel wird sie hierfir den Restrik-
tionsgrad eher langer als kiirzer hochhalten. Denn neben
den aktuellen Inflationssorgen gibt es auch im mittel-
und langfristigen Ausblick gute Grunde fir eine héhere
Inflation, allen voran die Demografie und die Deglobali-
sierung. Insgesamt diirften daher die Inflationssorgen
auch nach einer Zielerreichung nicht vollstandig ver-
schwinden. Dieses Umfeld kann zu einer h6heren Volatili-
tdt am US-Rentenmarkt fithren als in vergangenen Jah-
ren.



[ J
5  Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 10.05.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr

iTraxx Europe

87 88 97
(Basispunkte)
iTraxx Crossover (High
Yield; Basispunkte) 434 461 466
Corporates BBB 5J (%) 3,75 3,72 2,23
Corporates HY 5J (%) 8,09 7,97 7,00

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

Unternehmensanleihen haben, dhnlich wie die Aktien-
markte auch, die Schockwellen aus dem Bankensystem
schnell wieder abgeschiittelt. Die Spreads fiir Financials
sind allerdings noch leicht erhoht, und vor allem Nach-
ranganleihen leiden unter der Gberraschenden komplet-
ten Ausldschung der AT1-Anleihen der Credit Suisse. Eine
kleine Uberraschung lieferte die EZB bei ihrem jiingsten
Zinsentscheid mit der Ankiindigung, die bereits teilweise
eingeschrdnkte Wiederanlage félliger Wertpapierbestdn-
de aus dem Kaufprogramm APP ab der zweiten Jahres-
hélfte komplett einzustellen. Da aber ohnehin mit einer
Verringerung der Kdufe gerechnet worden war, hat sich
die Meldung kaum mehr ausgewirkt. Die Spreads werden
zudem von bisher recht erfreulichen Geschéftsberichten
zum ersten Quartal unterstiitzt, wenn auch die Aussicht
triber wird.

Perspektiven

An den Kreditmédrkten wurde nach tibertrieben grofRen
Sorgen im Herbst 2022 ein deutlich milderer Konjunktur-
rickgang als zuvor befiirchtet eingepreist. Wahrend
Deutschland starker als andere EU-Lander unter Lie-
ferengpdssen und hohen Energiekosten leidet, diirfte
Euroland insgesamt nur am Rande einer Rezession krat-
zen und sich in der zweiten Jahreshdlfte und dann weiter
in 2024 zunehmend erholen, wenn auch nur moderat. Fur
die groBen Unternehmen hellen sich damit mittelfristig
Umsatz- und Gewinnperspektiven schon wieder auf. Den-
noch ist bis dahin mit enttduschenden Geschéftsberich-
ten zu rechnen, die immer mal wieder Spreadausweitun-
gen mit sich bringen dirften. Ebenso wirkt sich der Riick-
zug der EZB aus den Reinvestitionen leicht negativ aus.
Allerdings bieten die kréftig erhdhten absoluten Rendi-
ten von Unternehmensanleihen einen ordentlichen Puf-
fer, um entsprechende Riickschldge abfedern zu kénnen.
Fir Investoren wirken Corporates somit wieder hinrei-
chend attraktiv.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europdischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
durchschnittlichen Pramien ab, die im Handel mit Credit
Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-
Indizes, z.B. den iTraxx Financials oder den iTraxx Cross-
over, der aus Unternehmen aus dem High Yield-Bereich
gebildet wird.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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DAX 2,08% -7,39% -9.58% 41,23% -12,11% 17.45%

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

Aktienmarkt 10.05.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 15.896 15.598 13.535
DAX (Verdnd.in % seit ...) 1,91 17,45
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 16.000 16.500 17.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 11,25 1,43 3,53
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,12 1,53 3,25

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

Die gestiegenen Zinsen bremsen den Aufschwung, ohne
ihn abzuwirgen. Dies signalisieren zum einen die zuletzt
verdffentlichten Einkaufsmanagerindizes, welche in der
Kombination aus verarbeitendem Gewerbe und Dienst-
leistungen seitwdrts tendieren. Zum anderen zeigen die
Unternehmen eine hohe Widerstands- und Anpassungs-
fahigkeit. Dies hat sich in der gerade laufenden Quartals-
berichterstattung bestatigt. Die Unternehmen kommen
besser mit dem schwierigen Umfeld zurecht als zunachst
erwartet worden war. Neben stabilen Unternehmensge-
winnperspektiven werden die Kurse von einer nur durch-
schnittlich hohen Bewertung unterstiitzt. Dies wird die
Mérkte in Phasen erhéhter Verunsicherung, beispielswei-
se durch das Erreichen der US-Schuldenobergrenze oder
der Ausweitung des Stresses bei US-Regionalbanken,
wirksam stabilisieren. Diese Phasen sollten fiir Zukdufe
genutzt werden, um an den mittel- und langfristigen
positiven Perspektiven des Aktienmarktes partizipieren
zu kénnen.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft bleibt besonders hart vom
Russland-Ukraine-Krieg getroffen. Erhhte Rohstoffprei-
se, vor allem aber die Unsicherheit liber die zukiinftige
Entwicklung in der Energieversorgung belasten, in Kom-
bination mit den stark angestiegenen Zinsen, den Wachs-
tumsausblick. Eine Rezession im Jahr 2023 scheint un-
vermeidlich. Das wird auch die Unternehmen in Deutsch-
land in Mitleidenschaft ziehen. Vor allem kleinere und
mittelstdndische 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. Die Aufwdrtsdynamik der Unternehmens-
gewinne wird abgebremst und kehrt sich in einzelnen
Quartalen sogar um. Mittelfristig ist der Gewinntrend
aufgrund der stabil erwarteten globalen Konjunktur aber
gut abgesichert. Die EZB hat ihre Politikausrichtung deut-
lich verandert. Das Anleihekaufprogramm ist beendet,
und die Leitzinsen wurden in groRen Schritten nach oben
genommen. Allerdings ist dies mittlerweile an den Kapi-
talmédrkten eingepreist, und das Ende des Leitzins-
Erh6hungszyklus riickt naher. Die Kursbewegungen am
deutschen Aktienmarkt bleiben in den kommenden Mo-
naten sowohl von einer Zins- und Konjunkturunsicherheit
als auch von der geopolitischen Entwicklung geprégt,
und es ist mit spiirbaren Kursschwankungen zu rechnen.
Gerade in solchen Phasen ist es sinnvoll, schrittweise und
regelmdRig zu investieren, beispielsweise tiber Sparpla-
ne.
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Aktienmarkt Euroland

EURO STOXX 50 (Indexpunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 10.05.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 4.307 4309 3.555
EURO STOXX 50 (Verdnd.in % seit ...) -0,1 21,2
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

EURO STOXX 50 (Indexp) 4.100 4.300 4.500

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

Verhiltnis Verhiltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 12,4 1,7 3,6
EURO STOXX 50 @ (10 138 15 37
Jahre roll.)

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

Dank einer tiberraschend positiven Unternehmensbe-
richtssaison fiir das erste Quartal und einem verbesser-
ten Wachstums-Inflations-Mix haben sich die Aussichten
fur die Euroland-Aktienmadrkte zuletzt etwas verbessert.
Weiterhin ist unsicher, wie sich die Leitzinserhéhungen
der EZB, aber auch der Fed, auswirken und ob das Ban-
kenbeben um die US-Regionalbanken sowie die Credit
Suisse nachhaltig negative Folgen haben wird. Aktuell
sieht es nicht nach gravierenden Belastungen aus. Kurz-
fristig stehen vor allem die Verhandlungen um das US-
Schuldenlimit sowie die weitere Inflationsentwicklung im
Fokus. Ab dem Sommer sollten dann zunehmend die im
kommenden Jahr deutlich verbesserten Wachstumsaus-
sichten in den Anlegerfokus riicken und die Mérkte unter-
stutzen. Anleger sollten weiterhin in Schwachephasen
zukaufen.

Perspektiven

Die direkten Folgen der Corona-Pandemie und des russi-
schen Angriffs auf die Ukraine wurden aus Kapitalmarkt-
sichtin Euroland bisher recht gut gemeistert. Die be-
furchtete Gasmangellage ist ebenso ausgeblieben wie
eine scharfe Rezession. Die Aussichten fiir eine sanfte
Landung der Wirtschaft haben sich spiirbar verbessert.
Aber die Inflationsentwicklung diirfte die Markte noch
lange beschéftigen. Damit verbunden sind héhere Leit-
und Kapitalmarktzinsen und im Risikoszenario auch Re-
zessionsrisiken. Euroland-Aktien sind zwar nicht mehr
glinstig, aber auch nicht teuer und sie bieten attraktive
Dividendenrenditen. Relativ neu ist, dass Anleger wieder
festverzinsliche Alternativen mit soliden Renditen zur
Verfligung haben. Risiken gibt es weiterhin viele, vor
allem die nicht unwahrscheinlichen Abwartsrevisionen
von Gewinnschatzungen, weitere Turbulenzen im US-
Bankensektor, neue Nebenwirkungen der strafferen
Geldpolitik, eine weitere Eskalation im Russland-Ukraine-
Krieg oder erneute Probleme mit der Energieversorgung
(vor allem im Winter 2023/24) sowie eine dauerhaft hohe
Inflation, welche die Zentralbanken zu einer nochmals
verscharften geldpolitischen Straffung zwingt. Kaufe
sollten regelméRig erfolgen, um Schwécheperioden vor-
teilhaft fir den langfristigen Positionsaufbau zu nutzen.
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Aktien

Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Wertent- von 10.05.17  10.05.18  10.05.19
wicklung  bis 10.05.18  10.05.19  10.05.20
S&P 500 13,48% 5,81% 1,68%

10.05.20
10.05.21
42,96%
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10.05.22  10.05.23
-4,47% 3.41%

Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

USA: Kurs-Gewinn-Verhdltnis S&P 500
24
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Quellen: Factset, DekaBank

Japan: Topix (Indexpunkte)
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o ©
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Wertent- von 10.05.17  10.05.18  10.05.19 10.05.20 10.05.21  10.05.22
wicklung bis 10.05.18  10.05.19  10.05.20 10.05.21 10.05.22  10.05.23
TOPIX 12,14%  -12,84%  -588%  33,87%  -4,60%  12,00%
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 10.05.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 4.138 4.109 4.001
S&P 500 (Verdnd. in % seit ...) 0,7 3,4
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 3.900 4.000 4.150
TOPIX (Indexp.) 2.050 2.150 2.200
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhdltnis rendite %
S&P 500 18,2 3,6 1,7
TOPIX 13,1 1,2 2,6

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

Anfang April ist der S&P 500 in eine Seitwartsbewegung
mit relativ geringen Schwankungen tibergegangen. Das
fundamentale Bild hat sich in dieser Zeit verbessert: Die
inzwischen praktisch beendete Berichtssaison hat die
Erwartungen der Analysten klar tbertroffen, und die Da-
ten zeichnen, trotz der massiven Zinserhéhungen der
Fed, weiter das Bild einer robusten Konjunktur. Zudem
mehreren sich Hinweise auf eine Entspannung bei der
Inflation. Doch es gibt weiterhin viele Risiken, kurzfristig
vor allem das US-Schuldenlimit sowie die Krise der US-
Regionalbanken, mittelfristig die zu hohe Dienstleis-
tungsinflation und weitere Auswirkungen der Leitzinser-
hdhungen. Sollte es zu deutlichen Kursriickgdangen kom-
men, bieten sich fiir Langfristanleger schrittweise Kaufe
an.

Japan

Japanische Aktien befinden sich aktuell am oberen Rand
des seit Anfang 2021 bestehenden, schwankungsarmen
Seitwartstrends. Ein Ausbruch nach oben wére ein starkes
Signal fiir weitere Kursgewinne. Wichtig bleiben die Be-
wegungen des japanischen Yen, der stark von den Speku-
lationen Uber die weitere Geldpolitik der Bank of Japan
beeinflusst wird. Anderungen kénnten weitreichende
Folgen fiir japanische und globale Méarkte haben.

Perspektiven

Aufgrund des engen US-Arbeitsmarktes und des beste-
henden Preisdrucks musste die Federal Reserve die Zin-
senin den restriktiven Bereich anheben. Dadurch steigen
die Risiken fir eine Rezession oder gar unerwiinschte
Nebenwirkungen (wie zuletzt Probleme bei einzelnen
Banken). Entscheidend bleibt ein klares Nachlassen der
Kerninflation in Richtung des Fed-Inflationsziels. Bei
hdheren Zinsen ist es schwieriger, die aktuellen Bewer-
tungen von US-Aktien zu rechtfertigen, zumal die Ge-
winnschdtzungen weiterhin optimistisch wirken. Ab-
wartsrevisionen der Schatzungen kénnten die Markte
belasten. Daher sollten Anleger vorsichtig agieren und
bevorzugt bei einer Besserung der Inflationsaussichten
oder in bei einem ausgeprdgten Sell-Off schrittweise
zukaufen.
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Wadhrungen

Wéhrungen: EUR-USD Im Fokus

Der Wechselkurs hat sich seit Mitte April um die Marke
von 1,10 USD je EUR gefestigt. Im Mai hat die US-Noten-
bank Fed voraussichtlich ihr Leitzinshoch erreicht. Dem-
gegenuber diirfte die EZB noch zwei weitere, kleinere
1,3 Zinsschritte vornehmen, sodass der US-Zinsvorsprung
weiter abschmelzen wird. Die mittelfristigen Perspektiven

Wechselkurs EUR-USD

1,2 A\ e . . . n .
’ fur den Euro bleiben somit gut. Kurzfristig allerdings
11 kann der US-Dollar noch Unterstiitzung erfahren, wenn
die US-Risikothemen (Streit um die Anhebung der US-
1,0 \/ Schuldenobergrenze, anhaltende Probleme der US-
05 Regionalbanken) nicht eskalieren. Dann diirfte sich die

Markterwartung an die Fed weg von der Leitzinswende in
diesem Jahr hin zu unserer Prognose der Leitzinswende

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank ab Anfang 2024 verschieben. Die anhaltend starken US-
Makrodaten wie der jiingste Arbeitsmarktbericht spra-
Zinsdifferenz* 2-jahriger Staatsanleihen (Basispunkte) chen dafur.
100 .
Perspektiven
0

Nach dem Zwanzigjahrestief von 0,96 USD je EUR im

-100 September 2022 diirfte der EUR-USD-Wechselkurs nun
2200 ] ( nach oben tendieren und der Euro seine Unterbewertung

\ / WA gegeniiber dem US-Dollar abbauen. Die starke Aufwer-
300 N7 tung des US-Dollar seit Anfang 2021 (um 22 % von 1,23
-400 auf 0,96 USD je EUR im September 2022) beruhte auf der
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 dynamischen Erholung der US-Wirtschaft (dank der um-

fangreichen US-Konjunkturpakete) sowie auf dem Zins-
vorsprung der USA, wo die Leitzinswende friither als in
Euroland vollzogen wurde. Die US-Notenbank Fed hat
Nettopositionierung der Spekulanten* ihren Leitzins weit in den restriktiven Bereich angehoben
und nimmt damit eine Rezession in Kauf, um die Inflation

igg mittelfristig zum Ziel von 2 % zuriickzufiihren. Dieser
100 1\ geldpolitische Kurs triibt perspektivisch den Glanz des

*Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

50 \ [’ V\ I US-Dollar. Der Euro dagegen profitiert von den umfang-
0 \ \‘2/\ I reichen Leitzinserhéhungen der EZB, die die Zinsdiffe-
50 S A V renz zu den USA verringern, sowie vom gesunkenen Risi-
100 ko einer Gasmangellage in Euroland. Letzteres hat Euro-
-150 lands Wachstumsausblick deutlich verbessert. Diese
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Vorgaben sprechen fiir einen zunehmend starkeren Euro.

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

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 10.05.2023 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,10 1,09 1,10 1,12
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -133 -105 -95 -55
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -115 -80 -70 -60
Leitzins EZB (%) 3,75 4,25 4,25 4,25
Leitzins Fed (%) 5,00-5,25 5,00-5,25 5,00-5,25 4,50-4,75
Konjunkturdaten 2022 2023P 2024P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 3,5 0,6 1,6
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,1 1,0 1,2
EWU Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 8,4 5,6 2,6
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 8,0 3,9 23

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

Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2018 = 100)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Tops und Flops der letzten vier Wochen*
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*Verdnderungsrate in %; Quellen: Bloomberg, DekaBank

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

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 10.05.2023

ggii. Vormon.  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 31,2 -9,0 -38,7
BCOM Industriemet. 149,5 -3,1 -16,9
BCOM Edelmetalle 2329 1,8 8,3
BCOM Agrar 67,1 -1,6 -9,8

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

Insbesondere bei Energierohstoffen kam es in letzter Zeit
zu einem ausgepragten Preisriickgang. Der GroBhan-
delspreis fiir europdisches Erdgas erreichte mit 35 Eu-
ro/MWh den niedrigsten Stand seit Sommer 2021. Somit
hat er sowohl die Preisanstiege aus der Energiekrise im
Herbst 2021 als auch die massive Verteuerung ab Ende
Februar 2022 im Zuge des Kriegsausbruchs in der Ukrai-
ne wieder riickgdngig gemacht. Auch die Rohdlpreise
sind in den vergangenen Wochen deutlich gesunken.
Verstarkte Konjunktursorgen und damit verbundene
schwédchere Nachfrageerwartungen spielten hierbei eine
Rolle. Letzteres driickte auch manchen Industriemetall-
preis nach unten, wahrend die Edelmetallnotierungen
von den Unsicherheiten beztiglich der Probleme im US-
Bankensektor und der hartnédckig hohen Inflation profi-
tierten. Die Straffung der Geldpolitik scheint zwar die
Konjunktur weiterhin nur Gberraschend wenig zu belas-
ten, doch auch im Hinblick auf das kommende Jahr ist mit
einer nur moderaten wirtschaftlichen Dynamik zu rech-
nen. Nimmt man die anhaltende Unsicherheit beziiglich
der Inflation und der méglichen verzogerten Bremswir-
kungen der gestiegenen Zinsen hinzu, spricht das Umfeld
im Prognosezeitraum fiir eine eher schwache Rohstoff-
preisentwicklung.

Perspektiven

Das nachlassende Wachstum, die hohe Inflation, die
geldpolitische Straffung sowie der Bankenstress bleiben
zundchst die dominierenden Themen. In den USA und
Europa wird mit einer wirtschaftlichen Schwachephase
gerechnet. Das chinesische Wachstum diirfte aufgrund
hausgemachter Probleme auf absehbare Zeit ebenfalls
moderat bleiben. Das neue globale Gleichgewicht diirfte
langerfristig starkere regionale Produktionsmuster und
eine dauerhafte wirtschaftliche Abkopplung Russlands
vom Westen beinhalten. Die Weltwirtschaft wird sich in
den kommenden Jahren auf einem flachen Wachstums-
pfad bewegen. Somit ist insgesamt mit einer nur modera-
ten Zunahme der globalen Rohstoffnachfrage zu rechnen.
Dies gilt insbesondere fiir konjunktursensible Rohstoff-
bereiche wie die Industriemetalle. Der Umbau hin zu
mehr nachhaltigem Wirtschaften dirfte die Energiepreise
strukturell erhdhen. Die Edelmetalle werden im kommen-
den Jahr durch die Geldpolitik etwas Unterstiitzung er-
fahren, zudem bleibt die geopolitische Risikopramie wohl
fur eine 1angere Zeit erhoht. Grundsétzlich gilt es zu be-
achten, dass bei Rohstoffanlagen jederzeit starke Wert-
schwankungen auftreten kénnen.
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Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 30.04.17 30.04.18 30.04.19 30.04.20 30.04.21 30.04.22

wicklung bis  30.04.18 30.04.19 30.04.20 30.04.21 30.04.22 30.04.23
Gold in Euro -6,30% 5,14% 35,15% -5,12% 23,30% 0,00%
Gold in USD 4,01% -2,54% 31,77% 4,34% 8,15% 4,57%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

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

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

Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 10.05.2023 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1856,97 1834 1748
Gold (USD je Feinunze) 2037,10 1989 1841
Silber (EUR je Feinunze) 23,21 23 20
Silber (USD je Feinunze) 25,46 25 21
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 1810 1750 1680
Gold (USD je Feinunze) 1970 1920 1880

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Der Héhenflug der Goldnotierung hélt an. Die Unsicher-
heit bezliglich der Belastungen des hoheren Zinsniveaus
—nicht zuletzt im Bankensektor —ist ein fruchtbarer
Nahrboden fiir die Goldpreisentwicklung. Die weltweite
Goldnachfrage neigt aber nicht in allen ihren Komponen-
ten zur Starke. Wahrend die schwdchere Konjunktur die
Schmucknachfrage weiterhin dampft, sind es in erster
Linie Schwellenlandernotenbanken, die — bereits seit
2022 - durch ungewdhnlich starke Goldzukdufe ihre Re-
serven aufstocken. Im ersten Quartal 2023 fragten vor
allem die Zentralbanken in Singapur, China, der Tirkei
und Indien viel Gold nach. Die gesamte Goldnachfrage lag
hingegen 13 % unter dem Niveau vom ersten Quartal des
Vorjahres. Das Gesamtumfeld spricht allerdings weiterhin
fur ein anhaltend hohes Goldpreisniveau.

Perspektiven

Die hohen Inflationsraten haben dafiir gesorgt, dass die
grolRen Notenbanken ihre geldpolitischen Zuigel spiirbar
gestrafft haben. Die US-Notenbank Fed diirfte ihre Leit-
zinserhohungen beendet haben, und die EZB wird nur
noch wenige kleine Zinsschritte nach oben vornehmen.
Allerdings diirften die Leitzinsen auf moderat hoherem
Niveau verharren. Insgesamt sind im Prognosezeitraum
seitens der Geldpolitik keine starkeren Auswirkungen auf
den Goldpreis zu erwarten, weder in die eine noch in die
andere Richtung. Die Belastungen von Seiten der geldpo-
litischen Straffung werden auslaufen, aber zugleich er-
scheint eine Preisstiitze in Form von starken Zinsriick-
gdngen bislang eher unwahrscheinlich. Die risikolosen
Zinsen, also die Opportunitdtskosten der zinslosen Gold-
haltung, bleiben im Prognosezeitraum auf vergleichswei-
se moderaten Niveaus. Preisstiitzend wirkt, dass die
geopolitische Risikoprdamie, die der Krieg Russlands
gegen die Ukraine nach sich zieht, noch langere Zeit
erhalten bleibt. Aus alledem 1asst sich kein stark ausge-
pragter und eindeutiger Trend fiir den Goldpreis ableiten.
Im Zuge der geopolitischen Anpassungen und der Riick-
kehr zum neuen, héheren Zinsniveau durfte sich der
Goldpreis in einem neuen Gleichgewicht einpendeln.
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Rohstoffe

ROhﬁ] Im Fokus

Die jiingsten Daten zeigen ein schwaches Uberangebot
am weltweiten Olmarkt. Dies lieB im Zusammenspiel mit
einer Stimmungseintriibung beziiglich der Nachfrageer-
wartungen die Olnotierungen zuletzt spiirbar fallen. Doch
120 A die bislang ohnehin tiberraschend moderaten konjunktu-

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)

100 rellen Belastungen, die durch das Ansteigen des Zinsni-
80 veaus entstanden sind, werden unseren Prognosen zu-
60 folge nachlassen, und der Olkonsum wird sich wieder
:g erholen. Zudem hat die OPEC+ beschlossen, ihre Férder-

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 mengen ab Mai um 1 Mio. Fass pro Tag zu reduzieren. So
= EUR e USD diirfte das Uberangebot am Olmarkt nicht lange Bestand
Wertent- _von 30.04.17  30.0418  30.04.19 300420 300421 300422 haben und Rohdl in absehbarer Zeit wieder etwas im
wicklung bis 30.04.18 30.04.19 30.04.20 30.04.21 30.04.22 30.04.23 .
Brent in Euro 30,90% 448%  -6440%  142,01%  8537%  -30,43% Preis zulegen.
Brent in USD 45,31% -3,15% -65,29% 166,13% 62,59% -27,25%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank Perspektiven

Die hohe Inflation und die dadurch ausgel6ste geldpoliti-
sche Straffung der Notenbanken werden die Konjunktur
750 nur voriibergehend und in moderatem AusmaR bremsen.
600 —A Es wird zwar eine wirtschaftliche Schwéchephase durch-
laufen, aber eine scharfe Rezession mit einem entspre-

Nettopositionierung* der Spekulanten

450 chenden Einbruch bei der Olnachfrage ist nicht zu erwar-

300 ten. Chinas Wirtschaft wachst im Prognosezeitraum auf-

150 grund anhaltender inldndischer Probleme nur moderat,
0 die Olnachfrage wird aber wieder zunehmen. Die Lander

der OPEC+ werden als Reaktion auf die schwéchere Ol-
nachfrage ihre Rohéiférderung bei Bedarf noch weiter

* Anzahl der Long-Positionen abziiglich der Short-Positionen zuriickfahren, um ein Uberangebot am globalen Olmarkt
im Bereich ,Managed Money", in Tsd. Kontrakten. Quellen: zu verhindern und um den Olpreis zu stiitzen. Aufgrund
CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank der Sanktionen im Zuge des Angriffs Russlands auf die
Ukraine wird Russland auch langerfristig einen bedeu-
tenden Teil seiner Energielieferungen in Richtung Asien

2018 2019 2020 2021 2022 2023

OPEC Produktion (Mio. Barrels pro Tag)

34 umleiten. Perspektivisch spielt die globale Absichtserkla-
32 ‘-/\ rung, bis 2050 die Netto-Emissionen von Kohlendioxid
30 auf Null zu senken, fiir den Roh6lmarkt eine wichtige
28 Rolle. Investitionen in fossile Angebotskapazitaten wer-
26 / den reduziert. Allerdings ist fraglich, ob die Nachfrage in
24 ,./\"I entsprechendem Tempo auf alternative Energiequellen
2 umgestellt werden kaqn. Dies erhdht mittelfristig die
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Aufwartsrisiken beim lereis. Hinsichtlich der Nachhal-
tigkeit hatten hohere Olpreise eine wiinschenswerte
Quellen: Bloomberg, DekaBank Lenkungswirkung, sofern in der Folge regenerative Ener-
gietrdger starker zum Zuge kdmen. Langfristig wird Rohol
Wichtige Daten im Uberblick an Bedeutung fiir die Weltwirtschaft verlieren und diirfte
Rohél (Preis je Barrel) 10.05.2023 vor 1 Mon. vor1 Jahr damit im Preis nachgeben.
Brent (EUR) 69,7 77,6 97,3
Brent (USD) 76,4 84,2 102,5
WTI (USD) 72,6 79,7 99,8
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 76 77 77
Brent (USD) 83 85 86
WTI (USD) 79 81 82

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

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

¢ Regimewechsel am Kapitalmarkt durch dauerhaft ho-
here Zinsen.

¢ Notenbanken erhdhen Leitzinsen bzw. halten sie auf
hohem Niveau, bis Riickgang der Inflationsraten hinrei-
chend weit vorangeschritten ist. Erste Leitzinssenkungen
sind frihestens 2024 zu erwarten.

o Weltwirtschaft durchlauft eine Schwachephase und
wachst ab 2024 wieder kréftiger.

¢ Wegen weiterhin zu hoher Inflation und wegen deutlich
gestiegener Zinsen werden Geld- und Finanzpolitik bis
auf Weiteres die Entwicklung von Wirtschaft und Kapi-
talmarkten nicht mehr so stiitzen kénnen wie bisher.

e Fir Europa und die USA sind bis ins Jahr 2024 hinein
schwaches Wachstum und zu hohe Inflationsraten zu
erwarten.

¢ In China begrenzen anhaltende Probleme wie die ver-
starkte staatliche Regulierung und die Korrektur im Im-
mobiliensektor das Wachstum.

¢ Aktienmarkte bewegen sich zunéchst seitwarts mit
hohen Schwankungen. Mittelfristig profitieren sie von
globalem Wachstum und dem Umbau der Wirtschaft mit
Blick auf Digitalisierung und Nachhaltigkeit.

e Zinsen diirften tendenziell niedriger als Inflationsraten
bleiben. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert am
besten liber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

e Zu spate Einigung auf Anhebung der US-
Schuldengrenze fiihrt zu partiellem Zahlungsausfall von
US-Staatsanleihen mit schwer kalkulierbaren Folgen fiir
die globalen Kapitalmarkte.

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

o Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-
Spirale in Gang und fiihren zu anhaltend héheren Inflati-
onsraten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer ext-
rem restriktiven Geldpolitik gezwungen, die eine massive
Rezession auslost.

¢ Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
mit Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-
Sabotage als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiih-
rung. Anhaltende Ost-West-Konfrontation verringert
positive Wachstumswirkungen der Globalisierung.

e Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st in Verbin-
dung mit den spiirbar gestiegenen Zinsen regionale bzw.
globale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfas-
senden Finanzkrise bzw. in Euroland einem erneuten
Infragestellen der Wahrungsunion.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

¢ Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fuhrt zu
zligiger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

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

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

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