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Markte & Prognosen.

Zinssenkungen sind keine Selbstlaufer.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

egal wie weit der Weg zum Ziel auch sein mag, er beginnt mit dem ersten Schritt. Die No-
tenbanken haben mit ihrer bremsenden Geldpolitik dazu beigetragen, dass die Inflationsra-
ten von den teils zweistelligen Raten im Herbst 2022 begannen 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 binnenwirtschaftliche Preisdynamik recht
gut widerspiegeln und maBgeblich von der Lohnentwicklung beeinflusst werden. Die ent-
sprechenden Kerninflationsraten, bei denen die Energie- und Nahrungsmittelpreise herausgerechnet werden, liegen
sowohl in Euroland als auch in den USA bei Uber 3 % und sind damit zu hoch. Wahrend die europaische Konjunktur
als schwachlich bis moderat zu bezeichnen ist, ist sie in den USA weiterhin bemerkenswert kraftig mit einer beachtli-
chen Starke am Arbeitsmarkt.

Vor diesem Hintergrund ist es absolut nachvollziehbar, dass man sich an den Kapitalmarkten intensive Gedanken tber
die letzten Meter der Inflationsbekdmpfung macht. Um es anders zu formulieren: Die fir Sommer 2024 allgemein er-
warteten Leitzinssenkungen der Notenbanken sind keine Selbstlaufer. Zuletzt wurden an den Markten die Leitzinser-
wartungen 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 Kursschwankungen an den Anleihe-
markten einher. Viel wichtiger ist jedoch, dass die Erwartung nahender erster Leitzinssenkungen erhalten bleibt. Das
grundlegende Bild einer wirksamen Geldpolitik, bei der eine baldige Lockerung absehbar ist, ist maBgeblich fur die
konstruktiven Perspektiven an den Wertpapiermarkten. Dies hat die Aktienmarkte vielerorts Anfang Méarz auf neue
Allzeithochs gehievt.

Die Begeisterung der Aktienmérkte mag angesichts der immensen geopolitischen Risiken Uberraschen. Die US-Prasi-
dentschaftswahl wirft ihre Schatten voraus, und der Super-Tuesday der Vorwahlen hat bestatigt, dass es im November
ein Duell zwischen Biden und Trump geben durfte. 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 tGberaus spannend. Bei aller medialen Aufmerksamkeit fur die US-Wahlen durften die Markte
aber ihren klaren Fokus auf der Kommunikation und den anstehenden Aktionen der Notenbanken behalten. Fir den
Anlageerfolg im Kalenderjahr 2024 werden aller Wahrscheinlichkeit nach die Inflations- und die Leitzinsentwicklung
deutlich mehr Gewicht haben als politische Ereignisse.

Mit freundlichen GriBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland 2023P 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 0,4 0,8 1,5
Inflationsrate (% ggu. 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 Jan24 Feb24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,9 2,8 2,6
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,5 6,4 6,6
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 44,4 46,6 46,5
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 europaischen Wirtschaft wird zwar
besser. Aber die Erholung bleibt mihsam — zumindest in
einem Teil der vier groBen EWU-Lander. Wahrend Spa-
nien weiter mit Volldampf unterwegs ist und Italien und
Frankreich an Fahrt aufnehmen, bleibt Deutschland auch
zu Beginn des Jahres 2024 abgeschlagen. Unterstutzt
wird die gesamtwirtschaftliche Erholung durch abneh-
mende Inflationsraten. Im Februar lag die EWU-Inflati-
onsrate bei 2,6 %. Allerdings wurde sie maBgeblich
durch Rickgange bei Energiepreisen nach unten ge-
druckt. Die Spannweite der Inflationsrate unter den vier
groBen 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 europaische Wirtschaft langsam
wieder in den Tritt. Ein wesentlicher Grund dafur ist,
dass die deutsche Wirtschaft perspektivisch wieder wach-
sen wird. 2023 ist die groBBte EWU-Volkswirtschaft als
WachstumsstUtze ausgefallen. Insgesamt lasst der Riick-
gang der Inflation den europaischen privaten Haushal-
ten wieder mehr Spielraum fur steigende Ausgaben und
gibt damit einen wichtigen Impuls fur die gesamtwirt-
schaftliche Belebung. Es bleibt aber bei einem etwas ge-
dampften Anziehen der wirtschaftlichen Aktivitat, da die
Finanzierungskosten der Unternehmen fur Investitionen
zunachst noch hoch bleiben. Ab Juni 2024 durfte die EZB
die Leitzinsen langsam senken, wird aber weiterhin auf-
merksam darauf achten, die erhdhte Inflationsrate wie-
der 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 mit-
telfristigen Inflationsrisiken vergleichsweise hoch, da we-
gen der demografischen Entwicklung mit einer anhal-
tend hohen Anspannung am europaischen Arbeitsmarkt
mit entsprechenden Folgen fur die Lohnentwicklung zu
rechnen ist. Die Uberdurchschnittlich hohen Inflationsra-
ten fuhren zwar kurzfristig zu einem dampfenden Effekt
auf die Schuldenentwicklung der EWU-Staaten. Dennoch
bleibt der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen noch
weit.
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Konjunktur USA
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

USA 2023P 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 2,5 2,3 2,0
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4.1 2,9 2,5
Finanzierungssaldo des Staates* -8,0 -7,5 -7,0
Schuldenstand des Staates™ 118,9 123,7 125,5
Leistungsbilanzsaldo* -3,1 -3,0 2,5
Dez 23 Jan 24 Feb 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,4 3,1
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 3,7 3,7 3,9
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 47,1 49,1 47,8
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 108,0 110,9 106,7

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; Quellen: Bureau of Ec. Analy-
sis, Bureau of Labor Statistics, ISM, Conference Board, Prognose DekaBank
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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 gegentber 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 verdndert, und Berech-
nungen zur Ursache des Preisschubs deuten eher auf an-
gebotsbedingte Effekte hin. Gleichwohl wird die Infla-
tion in den kommenden Monaten wieder starker in den
Fokus rtcken. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ist
weiterhin von extremer Volatilitdt gepragt. Nach zwei
auBergewohnlich hohen Anstiegen im November und
Dezember sank das monatliche Bruttoinlandsprodukt
nach inoffiziellen Berechnungen im Januar sehr deutlich,
aber im Rahmen unserer Erwartungen.

Perspektiven

Die Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft gegentber
der massiv restriktiven Geldpolitik war die gréoBte makro-
6konomische Uberraschung des Jahres 2023. Wahrend
Uber das AusmalB der Widerstandsfahigkeit auch 2024
noch geratselt werden wird, gilt es als sehr wahrschein-
lich, dass sie im Zeitablauf abnehmen wird. Dies bedeu-
tet, dass die wirtschaftliche Entwicklung maBgeblich da-
von abhangt, ob die Fed den geldpolitischen Restrikti-
onsgrad senken wird bzw. senken kann. Denn es fehlen
nicht nur hinreichende Informationen dartber, wie ro-
bust 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 zurtickgeht. Aber insbesondere die
letzte Wegstrecke zum Erreichen des Inflationsziels von
2 % koénnte sich als extrem schwierig erweisen. Ende
2024 stehen die nachsten Prasidentschaftswahlen an. Im
Falle eines Amtswechsels wirde sich vermutlich am wirt-
schaftspolitischen Ausblick wenig andern — fur expansive
Impulse fehlen schlichtweg die finanziellen Mittel. Zu-
dem ist hierftr in den USA der Kongress und nicht der
Prasident verantwortlich. Ihm obliegt allerdings die Au-
Benpolitik, und diese hat in den vergangenen Jahren
auch fur den wirtschaftlichen Ausblick wieder an Bedeu-
tung gewonnen. Zudem ist die Wahrscheinlichkeit hoch,
dass unter einem Prasidenten Trump der globale Protek-
tionismus weiter zunehmen wird.
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Konjunktur Emerging 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 52
Indien 57 4,7 5,1
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
Halfte des laufenden Jahres eine Zunahme der wirt-
schaftlichen Dynamik. Der deutliche Rickgang der Infla-
tionsraten sorgt flr eine Verbesserung bei den verfugba-
ren Einkommen. Die Geldpolitik ist nicht mehr so restrik-
tiv wie vor einem halben Jahr. Zudem hat aufgrund des
Booms der kunstlichen 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 durfte unter
den Schwellenlander-Zentralbanken dort fur Zégerlich-
keit sorgen, wo die Geldpolitik nur moderat restriktiv
ausgerichtet ist. In Landern 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

Rucklaufige Inflationsraten und sinkende Leitzinsen be-
deuten, dass die globale Konjunktur in den kommenden
Quartalen mit weniger Gegenwind zu kampfen hat als
2022 und 2023. Doch von einem expansiven wirtschafts-
politischen Umfeld kann keine Rede sein, weshalb die
Konjunkturdynamik der Schwellenlander verhalten blei-
ben durfte. 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 Landern. Die mégliche Ruck-
kehr von Donald Trump ins Amt des US-Prasidenten
wilrde wahrscheinlich weltweit zu einem Anstieg des
Protektionismus fihren. Die geopolitischen Konflikte
und verstarkter Protektionismus wiirden die Standortat-
traktivitat einzelner Lander verandern, gleichzeitig
wiirde wohl der Handel innerhalb der Gruppe der
Schwellenlander an Bedeutung gewinnen. Die Schwel-
lenlander haben sich in den vergangenen Jahren gegen-
Uber den vielen Belastungsfaktoren widerstandfahig ge-
zeigt, doch fehlen beim Blick nach vorne starke Impulse.
Insbesondere in Lateinamerika bleibt die wirtschaftliche
Dynamik gering. Mitteleuropa muss sich angesichts der
Industrieschwache neu sortieren, wahrend vor allem
Sud- und Stdostasien insgesamt gute Wachstumsper-
spektiven haben.

Risiken

Gestiegene Schuldensténde in Verbindung mit hohen Fi-
nanzierungskosten sorgen tendenziell fir einen Ab-
wartsdruck auf die Landerratings. Auch die geopoliti-
schen Risiken sind gestiegen.
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Geldmarkt Euroland

EZB-LEITZINSEN (% P.A.)
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland: Zinsen (% p.a.) 08.03.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
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
RIS el in 3 Monaten in 6 Monaten  in 12 Monaten
(%o p.a.)
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: Europaische Zentralbank, European Money Markets Institute,
Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Bei ihrer Pressekonferenz am 7. Marz wirkte die EZB zu-
versichtlich, dass die Inflation bis Mitte nachsten Jahres
auf den Zielwert von 2 % zurtickgehen wird. Prasidentin
Lagarde stimmte die Zuhorer darauf ein, dass der EZB-
Rat bei seiner Ubernachsten Sitzung im Juni Uber eine
ausreichende Datengrundlage verfligen wird, um eine
Lockerung der Geldpolitik zu diskutieren. Die Hurden fur
eine erste Leitzinssenkung durften dabei eher niedrig
liegen. Uber den anschlieBenden Kurs der EZB lieferte
die Pressekonferenz keine konkreten Hinweise. Wir ge-
hen davon aus, dass die Notenbanker die optimistischen
Annahmen Uber Léhne und Gewinnmargen, die ihren In-
flationsvorhersagen zugrunde liegen, laufend Uberpra-
fen wollen. Wir rechnen daher mit weiteren Zinsschrit-
ten lediglich im Quartalsrhythmus. Dartber hinaus
durfte die EZB in Klirze die Analyse ihrer Vorgehens-
weise am Geldmarkt abschlieBen. Etwaige Anderungen
sollten jedoch keine unmittelbare Marktrelevanz besit-
zen und auch langfristig mehr auf die Funktionsweise
des Geldmarkts als auf die Hohe der Geldmarktsatze ab-
zielen.

Perspektiven

Nachdem die Inflation im Herbst vergangenen Jahres
Uberraschend schnell zurtickgegangen war, fielen die
Daten zuletzt widersprichlich aus. Auf der einen Seite
blieb der Preisauftrieb im Dienstleistungssektor hartna-
ckig hoch. Auf der anderen Seite lie3 der Anstieg der
Léhne nach und unterstitzte damit die Erwartung, dass
auch die Inflation mittelfristig weiter abnehmen wird.
Vor dem Hintergrund dieser Unsicherheit Gber den Infla-
tionsausblick 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. Dartber hinaus wird die EZB ihre Bilanz weiter
abbauen. Sowohl die sukzessiven Falligkeiten der lang-
fristigen Refinanzierungsgeschafte TLTRO-III als auch das
Abschmelzen ihrer Wertpapierbestande werden dazu
beitragen, die Uberschussreserven zu reduzieren. Aller-
dings sollten diese noch fur langere Zeit nicht so weit zu-
rickgehen, dass die Banken die laufenden Refinanzie-
rungsgeschafte der EZB wieder in groBerem Umfang in
Anspruch nehmen mussten. Aus diesem Grund durften
auch Anderungen am operativen Rahmen der Geldpoli-
tik, die die EZB vermutlich in Kiirze anktndigen wird, zu-
nachst keine allzu starken Auswirkungen auf die Geld-
marktsatze haben.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)

DEUTSCHLAND: RENDITEN (% P.A.) Im Fokus

Seit Anfang des Jahres haben Marktteilnehmer ihre Er-
wartungen Uber bevorstehende Leitzinssenkungen der
/_/.«\’\ EZB per Saldo zurlickgeschraubt. Die Ratssitzung im
Marz erhéartete aber den Eindruck, dass die EZB im Juni
den ersten Zinsschritt vornehmen wird. Wir betrachten
die zwischenzeitliche Korrektur am kurzen Ende der
Bundkurve daher als ausreichend. Fortan sollten sich die
naher ruckenden Leitzinssenkungen in wieder rucklaufi-
gen Renditen kurzlaufender Bundesanleihen nieder-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank schlagen. Demgegeniber besitzen am langen Ende ohne
einen gravierenden Konjunktureinbruch weder die Infla-
tionserwartungen noch die realen Renditen gréBeren
Spielraum nach unten. In der Summe sollte die zu erwar-
tende Lockerung der Geldpolitik somit zur Folge haben,
dass sich die Inversion der Bundkurve allmahlich zurtck-
bildet.
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Perspektiven
-1 Der Ruckgang der Inflation und die damit einherge-
2018 2020 2021 2022 2023 2024 hende Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik bil-
Frankreich, 10-jahrige Niederlande, 10-jéhrige den bis auf Weiteres die dominierenden Triebfedern fir
Quellen: Bloomberg, DekaBank die Staatsanleihemarkte. Wir gehen davon aus, dass die
EZB im Juni mit der Senkung der Leitzinsen beginnen
wird. AnschlieBend durften die persistente Inflation und
ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.) die immer noch hohen Lohnzuwéchse das Tempo weite-
rer Zinsschritte jedoch begrenzen, sodass der Einlagen-
satz erst Anfang 2026 ein in etwa neutrales Niveau von
2,0 % erreichen wird. Die Renditen kurzlaufender Bun-
desanleihen sollten deshalb einem leicht nach unten ge-
richteten Trend folgen. Das lange Ende durfte diese Be-
wegung jedoch nur zu einem geringen Teil nachvollzie-
hen, sodass sich die Inversion allmahlich zurtickbildet
und die Bundkurve ab Frihjahr 2025 eine wieder posi-
tive Steilheit aufweist. Der hohe Emissionsbedarf der
Quellen: Bloomberg, DekaBank Staaten und der Bilanzabbau der EZB sollten die Renten-
markte weiterhin nur in einem Uberschaubaren MaBe
belasten, da die Nachfrage nach langlaufenden Anleihen
kraftig und zinselastisch ist. Zu erwartende Leitzinssen-
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Italien, 10-jahrige Spanien, 10-jahrige

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Renditen (% p.a.) 08.03.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr kungen der Fed, die sich im Euroraum eher auf die lan-
Deutschiand 2J 276 2,66 334 geren Laufzeitbereiche auswirken, sind bereits in einem
Deutschland 10 2,27 2,35 2,65 ) ) . ) .
Frankreich 10J 272 2.87 3.14 groBen Umfang eingepreist. Ein Konjunktur- und Inflati-
Italien 10J 3,58 3,93 4,43 onsbild, das der EZB keinen Anlass fur eine Lockerung
Spanien 10J 3,08 3.28 3,66 bis in den expansiven Bereich gibt, und die Forderung
;;°:’a‘°)se DekaBank in 3 Monaten  in 6 Monaten in12Monaten  der Anleger nach einer zumindest leicht positiven realen
opP.da.
Deutschland 2J 2,65 2,50 2.25 Verzinsung durften zur Folge haben, dass die Rendite
Deutschland 5J 2,25 2,20 2,10 zehnjahriger Bundesanleihen nicht dauerhaft unter 2 %
Deutschland 10 2,30 2,30 2,25 fallt

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Unternehmensanleihen
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Quellen: Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Unternehmensanleihen 08.03.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 52 60 76
iTra).(x Crossover (High Yield; 203 308 396
Basisp.)
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
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Im Fokus

Ahnlich wie bei Aktien hat sich auch an den Kreditmark-
ten die freundliche Tendenz fortgesetzt. Die meisten
Kreditindizes haben den niedrigsten Stand seit dem
Uberfall Russlands auf die Ukraine erreicht. Mit einer
wieder verstarkten Neuemissionstatigkeit haben Kassa-
Anleihen zuletzt jedoch etwas gegenlber den Kreditde-
rivaten underperformed. Die Geschaftsergebnisse der
groBen europaischen Unternehmen vom vierten Quartal
2023 konnten bisher nicht allzu viel zur Stimmungsver-
besserung beitragen, insbesondere Unternehmen aus
dem Energiebereich berichten Ergebnisriickgange. Da
viele der groBen europaischen 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 groB3en
Tech-Werte die Ergebnisse befllgelt.

Perspektiven

Im vergangenen Jahr haben sich die Risikoaufschlage
von Unternehmensanleihen trotz triber Konjunkturlage
teils Uberraschend deutlich eingeengt. Dieser Trend hat
sich fortgesetzt und fuhrte Kreditindizes auf die nied-
rigsten Stande seit zwei Jahren. Die jingsten Quartalsbe-
richte konnten zwar nicht sonderlich positiv iberraschen
und auch die Markterwartungen an die Ergebnisse fr
2024 und 2025 sind etwas gekirzt worden, aber den-
noch erwarten wir fur das Gesamtjahr 2024 in allen Regi-
onen einen Anstieg der Unternehmensgewinne im mitt-
leren bis hohen einstelligen Prozentbereich gegentber
dem Vorjahr. Vor allem die Aussicht auf die Zinswende
in der Jahresmitte sollte die Stimmung an den Kredit-
markten hoch halten. Die immer noch attraktiven abso-
luten Renditen von Unternehmensanleihen bieten einen
ordentlichen Puffer, um voribergehende Rickschlage
aufgrund von maéglicherweise zwischenzeitlich enttau-
schenden Wirtschaftsdaten abfedern zu kénnen.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen 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-In-
dizes, beispielsweise den iTraxx Financials oder den
iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High
Yield-Bereich gebildet wird.
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Aktien- und Rentenmarkte

AKTIEN: MSCI EM. MARKETS (PERFORM.-INDEX, IN EURO)
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Quellen: MSCI, DekaBank

RENTEN: EMBIG DIVERSIFIED-SPREAD (BASISPUNKTE)
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Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank

RENTEN: PERFORM.-IND. EMBIG DIV. UND GBI EM DIV.
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GBI EM Div.** (Jan. 2019 =100)
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*in EUR hedged; ** in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Emerging Mar!(ets 08.03.2024 7 99u. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 724 2,3 2,3 53
EMBIG Div* Perform.-ind. 435 2,2 1,0 9,4
GBI EM Div** Perform.-ind. 250 -0,2 -0,1 6,5

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 444 0,2 -0,9 4,5

MSCI World Total Return 561 1,8 7,8 22,0
Prognose DekaBank in3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 366 380 410 410

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

Der Ruckgang der Risikoaufschlage hat EM-Hartwah-
rungsanleihen in den vergangenen Wochen gestltzt, so-
dass der Markt seit Jahresbeginn nun ein moderates Plus
ausweist. EM-Lokalwahrungsanleihen taten sich schwe-
rer, weil die Unsicherheit um die US-Geldpolitik einen
weiteren Rickgang der Renditen verhindert hat und EM-
Wahrungen insbesondere gegentber dem Euro eher zur
Schwache neigten. Der geldpolitische Ausblick fur die
USA wurde vor allem durch tberraschend hohe Inflati-
onsraten belastet. Wenn sich in den kommenden Mona-
ten zeigt, dass dies kein Vorbote eines dauerhaft zu ho-
hen Inflationsdrucks war, dirften die Renditen von
Schwellenlanderanleihen sinken. Nach einem schwachen
Jahresstart konnten sich die Aktienmarkte der Emerging
Markets ab Mitte Januar erholen. Ihre Wertentwicklung
bleibt aber weiter klar hinter dem breiten weltweiten
Markt zurtick. Immerhin konnten chinesische Inlandsak-
tien zuletzt dank Kaufen von staatsnahen Adressen
deutlich zulegen. Outperformer bleibt Taiwan dank der
Hausse im Chip-Sektor, Korea schwachelte 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 tGber das
Tempo der Senkungen, doch der Trend ist klar und
durfte das Aufwartsrisiko bei den Renditen begrenzen.
Die Risikoaufschlage fur EM-Hartwahrungsanleihen sind
gefallen, doch erscheint der Markt nicht sorglos. Allmah-
lich sinkende Leitzinsen und moderates Wirtschafts-
wachstum sprechen fur eine weitgehend stabile Spread-
entwicklung, womit das Umfeld fur EM-Hartwahrungs-
anleihen weiterhin gut ist. Auch EM-Lokalwahrungsan-
leihen durften sich angesichts sinkender Leitzinsen posi-
tiv entwickeln. Das Risiko von Wéahrungsverlusten ist ge-
geben, doch haben sich die meisten Zentralbanken in
den vergangenen Monaten hier vorsichtig gezeigt. Wir
gehen daher davon aus, die Zinssenkungen nur in dem
MaBe vorangetrieben werden, wie dies mit weitgehen-
der Wahrungsstabilitat vereinbar ist. Schwellenlanderak-
tienindizes litten in den vergangenen Monaten unter
der schwachen Entwicklung Chinas. Der unsichere Aus-
blick fur die Entwicklung der chinesischen Wirtschaft
und fur die Beziehungen zu den USA durften auch in
den kommenden beiden Jahren auf der Marktentwick-
lung lasten.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)
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wicklung  bis 08.03.19 08.03.20 08.03.21 08.03.22 08.03.23 08.03.24
DAX -7,27%  0,73%  24,60% -10,77% 21,82%  13,96%
Quellen: Deutsche Borse AG, Prognose DekaBank
KURS-GEWINN-VERHALTNIS DAX
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Quellen: Factset, DekaBank
PREIS-BUCHWERT-VERHALTNIS DAX
2,0
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quellen: Factset, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Aktienmarkt 08.03.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexpunkte) 17.815 16.964 15.632
DAX (Veranderung in % seit ...) 5,0 14,0
Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX (Indexpunkte) 18.500 17.500 18.500
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 12,5 1,5 3,3
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,0 1,5 3,3

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

Die deutsche Volkswirtschaft verharrt in der Stagnation.
Dennoch markiert der DAX neue Rekordstande. Dafur
gibt es gute Grinde. Dank ihrer globalen Aufstellung
gelingt es den in Deutschland bérsennotierten Unter-
nehmen, sich von der schwachen heimischen Entwick-
lung abzukoppeln, was sich in den Gewinnzahlen fur
das vierte Quartal bestatigt hatte. Das weltwirtschaftli-
che Wachstum ist stabil, und die zuletzt vermeldeten
Einkaufsmanagerindizes signalisieren, dass sich die Stim-
mung der Unternehmen global sogar weiter leicht ver-
bessert. Die Kursrallye ist durch die fundamentale Ent-
wicklung gut begriindet, die Unternehmen dirften in
diesem Jahr ihre Gewinne im hohen einstelligen Pro-
zentbereich gegentber 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 aller-
dings nicht zu erwarten.

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 fiur Unsicherheit und hohe zu
schulternde Kosten. Dieses Umfeld zieht die Unterneh-
men in Deutschland in Mitleidenschaft. Vor allem klei-
nere und mittelstandische Betriebe, die lokal produzie-
ren und absetzen, sind stark betroffen. Multinationale
Konzerne spuren die wirtschaftliche Schwache zwar
ebenfalls, kbnnen diese aber durch ihre breitere Aufstel-
lung besser ausgleichen. Dadurch gelingt es ihnen, vom
globalen Wachstum zu profitieren, was sich auch in der
Gewinnentwicklung niederschlagt. Fur die DAX-Unter-
nehmen ist 2024 mit einem Anstieg der Unternehmens-
gewinne im hohen einstelligen Prozentbereich gegen-
Uber 2023 zu rechnen. Eine zusatzliche Unterstltzung
erfahrt der Aktienmarkt durch die absehbare Lockerung
der Geldpolitik. Zusammen mit einer moderaten Bewer-
tung des deutschen Aktienmarktes stellt das im Hinblick
auf die Geldanlage eine gute Basis dar, um auf der einen
Seite wirtschaftliche Unsicherheiten oder geopolitische
Schocks mit nur moderaten Kursabschldgen zu verarbei-
ten und auf der anderen Seite an den mittel- und lang-
fristig konstruktiven unternehmerischen Perspektiven
global agierender Firmen zu partizipieren. Am besten
gelingt dies Uber schrittweises und regelmaBiges Inves-
tieren.
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Aktienmarkte Welt
USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)
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S&P 500 0,15% 8,36% 28,56% 9,14% -4,28% 28,35%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
USA: KURS-GEWINN-VERHALTNIS 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% -6,42% 28,69% -7,06% 16,56% 32,94%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Aktienmarkt 08.03.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 5.124 4.998 3.992
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 2,5 28,3
TOPIX (Indexpunkte) 2.727 2.563 2.051
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 6,4 32,9
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 5.200 4.800 5.200
TOPIX (Indexpunkte) 2.800 2.550 2.800
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhaltnis rendite %

S&P 500 aktuell 20,9 4,1 1,5
TOPIX aktuell 16,0 1,4 2,3
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 18,0 3,1 2,0
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 14,5 1,2 2,3

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

Inzwischen lauft die kraftige Aufwartsbewegung an
den US-Aktienmarkten seit vier Monaten. Dabei konn-
ten S&P 500 und Nasdaq 100 rund 25 % zulegen und
mehrfach neue Rekordstéande erzielen. Die Bewertun-
gen der Zugpferde aus dem Tech-Bereich sind damit zu-
meist auf kurze Sicht nicht mehr gunstig, und es gibt
viele Griinde fur eine vortbergehende Konsolidierung
der Markte. Diese ware gesund und keine Trendwende,
sondern ein mittelfristig guter Einstiegszeitpunkt, da
die Perspektiven fir Aktien weiter positiv sind: Die er-
freulichen Aussichten fir die US-Konjunktur sind eine
gute Basis fur weiter steigende Unternehmensgewinne,
und die fur die Jahresmitte anstehende Leitzinswende
durfte die Attraktivitat von Aktien weiter verbessern.

Japan

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

Perspektiven

2023 legten die US-Aktienmarkte kraftig zu, weil die
Wirtschaft sehr positiv Gberraschte und die Tech-
Schwergewichte von der Euphorie um das Thema kinst-
liche Intelligenz profitierten. Die soliden wirtschaftli-
chen Perspektiven sowie ein erwartetes Gewinnwachs-
tum im hohen einstelligen Prozentbereich sollten dem
breiten US-Aktienmarkt auch im laufenden Jahr Kursge-
winne ermdglichen. Hauptrisiken sind eine tberra-
schend zahe Inflation aufgrund der bemerkenswert ro-
busten wirtschaftlichen Entwicklung der USA und eine
harte wirtschaftliche Landung durch zeitverzégerte Be-
lastungen durch die geldpolitische Straffung. Wildcard
ist die Politik inklusive der Prasidentschaftswahl am

5. November 2024.
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Biromarkte Europa

SPITZENMIETE (EUR/M%/JAHR)*
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m?J.) (netto) Leerstandsquote
Q3 2023 ggi. Vj. Q32023 ggi.Vj. Q32023 ggii. Vj.
London City 947 2,0% 5,38% 113 Bp. 11,7% -0,6 Pp.
Madrid 417 3,7% 4,26% 82 Bp. 10,3% 0,4 Pp.
Paris 930 8,1% 4,00% 100 Bp. 9,8% 1,1Pp.
Stockholm 737 6,6% 3,80% 62 Bp. 11,0% 1,0 Pp.
Warschau 306 6,3% 5,33%  70Bp. 12,0% -2,0 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Der historischen Zinswende zum Trotz ist im Gegensatz
zu fruheren Umbruchphasen 6konomisch bis auf eine
konjunkturelle AbklUhlung nichts weiter passiert, die Re-
zession ist ausgeblieben. Die Arbeitsmarkte sind zudem
extrem robust, in Euroland herrscht seit Frihjahr 2023
Vollbeschaftigung und die Arbeitslosenquote erreicht
mit 6,5 % ein neues Allzeittief. Dies ist eine wesentliche
Stutze fur die Nachfrage nach Biroraum. Gleichwohl
verfehlte der Flachenumsatz den langjahrigen Durch-
schnitt deutlich. Denn auch strukturelle Effekte als Folge
der neuen Arbeitswelt und dem veranderten Flachenbe-
darf setzen den Blromarkten zu. Eine schwachere Nach-
frage sowie umfangreiche Fertigstellungen lieBen die
europaweite Leerstandsquote weiter in Richtung 9 %
steigen. Die Spannbreite zwischen den Markten bleibt
allerdings groB und reicht von jeweils rund 4 % in Koln,
Luxemburg und Wien bis hin zu etwa 15 % in Budapest
und Helsinki. Auch 2023 legten die Spitzenmieten je
nach Markt nochmals kraftig zu, am starksten in DUssel-
dorf, KéIn, Glasgow, Manchester und Rom. Europaweit
ergab sich im ersten Dreivierteljahr ein Zuwachs um
3,5 %. Das Transaktionsvolumen europadischer Blroim-
mobilien belief sich im Gesamtjahr 2023 auf rund 39
Mrd. EUR und damit 61 % weniger als im Vorjahr. Die
Anfangsrenditen verzeichneten im zweiten Halbjahr
nochmals beschleunigte Anstiege.

Perspektiven

Die Nachfrage bleibt gedampft infolge der auch 2024
anhaltenden konjunkturellen Schwache. Mit dem suk-
zessiven Auslaufen bestehender Mietvertrage schlagt
sich beim Flachenumsatz zudem der angepasste Flachen-
bedarf der Unternehmen infolge dauerhaft mehr mobi-
ler Arbeit nieder. Die Spreizung des Marktes durfte sich
weiter zuspitzen: Hochwertige, nachhaltige Gebaude in
zentralen Lagen bleiben gefragt im Gegensatz zu veral-
teten Objekte in peripheren Lagen. Marktstabilisierend
fur die Top-Lagen wirkt die Angebotskomponente, da
das Neubauvolumen aufgrund der gestiegenen Bau- und
Finanzierungskosten zeitverzdgert perspektivisch deut-
lich abnimmt. Wir erwarten in den kommenden Jahren
solide, aber nicht mehr so dynamische Mietsteigerungen,
parallel zum nachlassenden Preisauftrieb. Am Invest-
mentmarkt ist 2024 mit einer ersten Marktbelebung zu
rechnen, nach Festigung des Zinsbildes sowie der Akzep-
tanz des neuen, nachhaltigeren Preisniveaus. Je nach Re-
gion ist in Europa noch mit leichten Preiskorrekturen
bzw. Renditeanstiegen zu rechnen. Nach den signifikan-
ten Preisanpassungen ergeben sich attraktive Einstiegs-
gelegenheiten.
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Biromarkte Welt
SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M%/JAHR) Im Fokus
1300 Die US-BUromarkte standen weiter unter Druck. Der
O O O Leerstand im Gesamtaggregat stieg im dritten Quartal
1000 -’——-_—’—/_ nochmals leicht auf 18,4 %. Die Mieten haben im dritten
Quartal erneut nachgegeben und lagen damit rund
700 2,5 % unter Vorjahresniveau. Vor allem in San Francisco,
das mit fast 25 % einen der hochsten Leerstande auf-
400 weist, brachen die Mieten um 8,5 % gegentiber dem
19 20 21 22 23 24 25 26

Vorquartal ein. In der WestkUstenmetropole Los Angeles
hingegen stiegen die Mieten nach einer Stabilisierung
im Vorquartal zuletzt um 2,1 % an. Der Renditeanstieg
nahm landesweit mit +50 Bp. weiter an Fahrt auf. In der
CAP RATE (IN %) Region Asien/Pazifik zog die Nachfrage im dritten Quar-
tal an, auf Sicht der ersten neun Monate blieb sie jedoch
weiterhin unter dem Niveau des Vorjahres. Die Anmie-
tung neuer Flachen beruhte priméar auf Umztgen in ho-
] O O herwertige Flachen. Insbesondere in Australien entschie-
/ den sich viele Mieter fur eine Verlangerung bestehender
Mietvertrage. Die Leerstande stiegen in Melbourne und
Sydney weiter an, stagnierten in Seoul und verringerten
sich in Tokio und Singapur. Die Spitzenmieten verharr-
ten in Tokio und Singapur auf dem Niveau des Vorquar-
tals und stiegen in Seoul weiter an. In Australien zogen
die Nominal- und Effektivmieten vor allem in Brisbane
“ADAM GRANT BUILDING"”, SAN FRANCISCO und Perth an und gaben in Melbourne weiter nach. Die
: vrilkskgE  Spitzenrenditen im Blrosegment verzeichneten im ers-
ten Dreivierteljahr 2023 Anstiege um 50 bis 80 Bp. in
Australien, 30 Bp. in Singapur und 15 Bp. in Seoul. In Ja-
pan stagnierten die Renditen.

New York San Francisco e Sydney
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank
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Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank

Perspektiven
Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Abschwa-
chung im Winterhalbjahr und erwarteten Riickgadngen in
der Burobeschaftigung bleibt der Ausblick fir den US-
BUromarkt verhalten. Qualitativ hochwertige Flachen in
T . e _ zentralen Lagen kénnen zwar immer wieder outperfor-
Quelle: DekaBank men. Insgesamt mussen die aktuellen Turbulenzen aber
erst einmal verdaut sein, bevor sich das Blatt fur das ge-
samte Class A-Segment wieder deutlicher zum Positiven
wendet. Dies durfte frihestens Ende 2024 der Fall sein.

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote An den asiatischen Bliromarkten erwarten wir das

Q32023 ggii. Vj. Q32023 ggii.Vj. Q32023 ggii. Vj. starkste Mietwachstum 2024 in Seoul und Singapur so-
New York 897 1,4%  540% 110Bp.  132% 01Pp.  wie erste leichte Mietanstiege in Tokio und Osaka. In

H _ o, 0, 0, . . . . .

San Francisco 478 A7.1% - 6,10% 110Bp.  246% 7.0Pp. A\ ctralien bieten Brisbane und Perth die besten Miet-
Singapur 1.425 2,4% 3,70% 40 Bp. 9,6% -1,7 Pp. . . . .
Sydney 1195  58%  538% 103 Bp. . . wachstumsperspektiven, in Sydney sollte sich die Dyna-
Tokio 119.243  -1,4%  2,25% -25Bp. 6,2% -0,3Pp. mik 2024 abschwachen. Nach weiteren Anstiegen der
“jeweils in heimischer Wéhrung pro m? und Jahr Anfangsrenditen im vierten Quartal rechnen wir 2024

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank mit einer Konsolidierung.
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Rohstoffe

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2019 = 100)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 08.03.2024

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

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank

GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
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wicklung bis 01.03.19  29.0220 01.03.21 01.03.22 01.03.23 29.02.24

Gold in Euro 6,96% 24,58% 0,48% 22,28% -1,11% 9,95%
Gold in USD -0,46% 20,59% 9,98% 12,81% -5,06% 11,34%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Edelmetalle 08.03.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.997,90 1.886,38 1.724,61
Gold (USD je Feinunze) 2.185,50 2.032,20 1.818,60
Silber (EUR je Feinunze) 22,25 21,01 18,97
Silber (USD je Feinunze) 24,34 22,64 20,01
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.860 1.830 1.800
Gold (USD je Feinunze) 2.030 2.010 2.020

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

An den Rohstoffmarkten 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 ricklaufigen Preist-
rends bei den Agrarrohstoffen — auf Rekordjagd. Auf Ba-
sis einer Schatzung der Internationalen Kakao-Organisa-
tion (ICCO) durfte sich in diesem Jahr ein klimabedingtes
Angebotsdefizit ergeben, wodurch weitere Preissteige-
rungen nicht ausgeschlossen wéaren. Im Energiesektor
hellte sich die Stimmung etwas auf. Der Rohdlpreis legte
nach der Meldung einer verlangerten Angebotsverknap-
pung durch die OPEC+ leicht zu, wohingegen der Erd-
gaspreis weiterhin unter Druck steht und derzeit unter
der Marke von 30 €/MWh handelt. Grande dafur dirften
vor allem in den im historischen Vergleich noch immer
Uberdurchschnittlich gut gefullten europaischen Gasspei-
chern sowie dem Auslaufen der Heizsaison liegen. Die In-
dustriemetalle stehen unter dem Einfluss der konjunktu-
rellen Schwache Chinas. Wir erwarten aufgrund der nur
leicht anziehenden globalen Wachstumsdynamik fur die
kommenden Quartale kein starkes Anziehen der Nach-
frage fur Industriemetalle sowie im Energiesektor. Der
weltweite Rohstoffkonsum dirfte auf absehbare Zeit
ohne gréBere Engpésse bedient werden kénnen. Ledig-
lich schockartige Produktionseinschrankungen kénnten
fur eine starkere Verteuerung von Rohstoffen sorgen,
was wir jedoch nur als Teil des Risikoszenarios ansehen.

Gold

Nachdem Anfang Februar an den Markten die Erwartun-
gen Uber eine baldige Leitzinswende seitens der US-No-
tenbank 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 Uberschreiten und
verteidigen. Seither hat sich an den Renditen langlaufen-
der US-Treasuries, den Zinssenkungserwartungen und
dem USD-Wechselkurs wenig verandert. Umso erstaunli-
cher war das neue Allzeithoch von Anfang Mérz, wel-
ches Ausdruck von dem Ubertriebenen Preisrlicksetzer
zuvor, aber auch von einer verstarkten geopolitischen
Verunsicherung sein kénnte. Allerdings erachten wir das
weitere Aufwartspotenzial beim Goldpreis aufgrund des
unveranderten Makrobildes als ausgereizt an und erwar-
ten erst mit einer klar erkennbaren Leitzinswende einen
nachhaltigen Aufwartstrend.
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Alternative Investments
Alternative Investments

HFRU COMPOSITE VS. MSCI WORLD (JANUAR 2019=100) Hedgefonds

220 Weiterhin reiten die Hedgefonds auf der Welle der gu-
190 ten Entwicklungen an den Aktienmarkten mit. Insbeson-
160 dere aktienbasierte Hedgefonds konnten eine sehr gute

130 W Monatsperformance ausweisen und das auch deswegen,
100

70 weil die Aktien mit den gréBten Shortpositionen ange-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 far;geg hat?en ulr:derzuperform.en. Dagegen ha:cen Hed-
Eurekahedge MSCI World TR gefonds mit Ma rostrateglgn emep ausgesproc er\
schlechten Monat, vermutlich da viele auf aggressivere
Wertent- von 28.2.2018 28.22019 29.2.2020 28.2.2021 28.2.2022 28.2.2023 . .
wicking  bis 2822019 29.22020 2822021 2822022 2822023 2922024  Zinssenkungen von Fed und EZB gesetzt hatten. Ein
Eurekahedge -370%  205%  1196%  104%  -204%  6,18% Lichtblick fur die Branche ist, dass es zumindest einigen
MSCI World 849%  2269%  815%  1801%  -047%  19,63% . . .
Lo HFR VSCL Bloombere. DekaBank groBen, prominenten Hedgefonds seit langem einmal
ellen: , , Bloomberg, DekaBan . . .. .
_U El wieder gelungen ist, GebUhrenerhéhungen durchzuset-

zen.
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Hedgefonds Stand* Verénderungsraten Anmerkung
202204 ggu. . vgqﬁ-h In dieser Darstellung wird lediglich der Teil des Hedge-
ormona orjahr fonds-Universums betrachtet, der der UCITS-Richtlinie
Eurekahedge UCITS Gesamtindex 184,27 1,72% 6,18% entsoricht
Eurekahedge UCITS Equity Hedge 202,44 2,28% 6,30% P :
Eurekahedge UCITS Event Driven 159,73 0,46% 6,93%
Eurekahedge UCITS Macro 148,42 -0,99% 3,08%
MSCI World (Total return, EUR) 13996 4,80% 19,63%
*Indexpunkte (Originalindex); Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2019=100) Private Equity
300 Zwar haben die Private Equity-Fonds immer noch keine
250 LPX50 Lésung dafur, wie sie die in den vergangenen Quartalen
200 e \|SC| World TR eher verstopfte Boérsengang-Pipeline wieder zum Spru-
150 deln bringen kénnen, allerdings bringen die wieder et-
was weniger schlechten Finanzierungsbedingungen tem-
100 porare Erleichterung. Die etwas niedrigeren Zinsen er-
50 lauben wieder die Aufnahme von Fremdkapital, das teil-

2019 2020 2021 2022 2023 2024 weise zur Auszahlung von Dividenden genutzt werden
Wertent- von 28.2.2018 28.2.2019 29.2.2020 28.2.2021 28.2.2022 28.2.2023

wicking | bis 2822019 29.2.2020 28.2.2021 2822022 2622023 2922024 ~ Kann, um das Verlangen der Investoren nach Riickzah-
LPX50 325%  3469%  574%  3404%  -807% 2850%  |lungen auf ihre Investments zu befriedigen. Nach wie
MSCl Word 029% 178k 1997% 07T 61 2082%  yor kommt der Bereich Venture Capital trotz des Hypes
Quellen: LPX-Group, MSCl, Bloomberg, DekaBank um Kl nicht richtig voran. All diesen Problemen zum
Trotz sind die ausgewiesene Performance der gelisteten

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK Private Equity-Unternehmen insgesamt nach wie vor gut
- - = und die eingeworbenen Mittel (,,dry powder”) gigan-

Private Equity Stand* Veranderungsraten tisch

ggii. ggii. ’

29.2.2024 Vormonat Vorjahr

LPX50 5065 5,48% 28,50%  Anmerkung
LPXBuyout 1276 2,45% 17,04%  Es werden ausschlieBlich bérsennotierte Private Equity-
LPXVenture 311 0,22% 12,13%  ynternehmen betrachtet.
LPX Mezzanine 224 0,66% 12,43%
MSCI World 15104 3,70% 20,62%

*Indexpunkte; Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
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Wahrungen

EUR-USD

WECHSELKURS (US-DOLLAR JE EURO)*
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* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

ZINSDIFFERENZ* 2-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.)
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* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN*
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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
Forwards 1,10 1,10 1,11
Hedge-Ertrag* (%) -0,4 -0,8 -1,7
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. (% ggu. Vorj.) 2,5 2,3 2,0
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 5,4 2,6 2,3
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 4.1 2,9 2,5

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

bor Statistics, Eurostat, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Der Weg zu den Leitzinswenden bleibt sowohl in den
USA als auch in Euroland datenabhangig und daher
holprig. Daher kommt es beim EUR-USD-Wechselkurs zu
starkeren Schwankungen, sobald die geldpolitisch rele-
vanten Makro-Daten den Markt Uberraschen. Das war
zuletzt bei den US-Preisdaten fiir Januar sowie auch bei
der Dienstleistungsinflation in Euroland fur Februar der
Fall. Beide Indikatoren gaben noch keine Entwarnung
fur die Geldpolitik. Daraufhin haben die Zinssenkungser-
wartungen sowohl fur die Fed als auch fur die EZB abge-
nommen. In der Summe verhalf dies dem Euro zur Auf-
wertung. So ist der Wechselkurs nach dem bisherigen
Jahrestief von 1,07 USD je EUR von Mitte Februar bis An-
fang Marz auf 1,09 USD je EUR angestiegen. Einen gro-
Beren Spielraum fur die Euro-Aufwertung erwarten wir
mit den Leitzinswenden ab Juni.

Perspektiven

Nach einer kraftigen Abwertung um insgesamt 13 % in
den Jahren 2021/22 hat der Euro im Jahr 2023 gegen-
Uber 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 fur den Euro. Das Einpreisen der
Geldpolitik wird dabei zentral fur den Wechselkurs blei-
ben und dirfte wie im Jahr 2023 - je nach Anderung der
Leitzinserwartungen - fir einige Volatilitat sorgen. Nun-
mehr stehen Leitzinssenkungen der Fed und der EZB im
Fokus, die wir ab Mitte 2024 prognostizieren. Dabei
durfte die Geldpolitik in beiden Wahrungsraumen aber
noch langer restriktiv bleiben, um die Inflationsraten
auch sicher in Richtung der Notenbankziele von 2 % zu-
rackzufUhren. Im Zuge der Leitzinssenkungen sollte sich
der Vorsprung der US-Renditen gegentber den Bundes-
anleihen reduzieren, vor allem im Jahr 2024, und dem
Euro zunehmend Ruckenwind verleihen. Zudem durfte
die Resilienz der US-Wirtschaft gegentiber den hohen
Leitzinsen der Fed, die im Jahr 2023 positiv Gberraschte,
perspektivisch nachlassen. Gleichzeitig erwarten wir an-
gesichts fallender Inflationsraten und steigender Lohne
eine Wiederbelebung der Euroland-Konjunktur. So
durfte der Euro mit fortschreitender makrokonomi-
scher Normalisierung auch seine Unterbewertung ge-
gentber dem US-Dollar abbauen kénnen.
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Wahrungen

EUR-CHF

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*
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* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN*
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* Schweizer Franken-Futures; Tsd. Kontrakte; Quellen: CFTC, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 08.03.2024  in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,96 0,96 0,97 0,98
Forwards 0,95 0,95 0,94
Hedge-Ertrag* (%) 0,7 1,2 2,2
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 179 165 145 115
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 156 150 140 120
Leitzins EZB (%) 4,50 4,25 4,00 3,50
Leitzins SNB (%) 1,75 1,75 1,75 1,50
Konjunkturdaten 2023P 2024P 2025P
Schweiz BIP (% ggt. Vorj.) 0,8 1,7 1,4
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 2,1 1,6 1,6

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Schweizerische Nationalbank, Bundesamt fur Sta-
tistik, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Seit Anfang Februar hat der Schweizer Franken gegen-
Uber dem Euro deutlich abgewertet (um drei Rappen auf
0,96 CHF je EUR). Hiermit kdnnte — nach einer jahrelan-
gen CHF-Aufwertung — eine Trendumkehr stattgefunden
haben. Zum einen haben gesunkene Markterwartungen
bezlglich des Tempos der Leitzinssenkungen der EZB
den Euro gestltzt. Zum anderen wurde der Franken
durch aufgekommene Zinssenkungserwartungen an die
SNB (bereits ab diesem Jahr) geschwacht. Diese Erwar-
tungen schart die niedrige Inflation in der Schweiz

(1,2 % im Februar). SchlieBlich deuten auch jungste Au-
Berungen des SNB-Prasidenten Jordan darauf hin, dass
die SNB den Franken nicht mehr zu starken beabsichtigt.
So wird der SNB-Zinsentscheid am 21. Marz sowohl fur
die Leitzinserwartungen als auch fur den Wechselkurs
richtungsweisend werden.

Perspektiven

Die Neuausrichtung der Geldpolitik der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) seit dem Jahr 2022 hat den EUR-CHF-
Wechselkurs unter die Paritat gedrickt. Seitdem hat die
SNB zwar wie die EZB ihren Leitzins erhoht, allerdings
auch ihr Vorgehen am Devisenmarkt verandert. Da sich
die Schweiz dem Hochinflationsumfeld ihrer Handels-
partner entziehen konnte, schatzt die SNB den Schwei-
zer Franken handelsgewichtet nicht mehr als ,,hoch be-
wertet” ein. So sind die Schweizer Notenbanker von
Kaufen zu Verkaufen von Devisen Uibergegangen, um
den Franken zu starken und so die importierte Inflation
einzudammen - mit Erfolg. Anfang 2024 sank der Wech-
selkurs auf das Allzeittief von 0,926 CHF je EUR. Mittel-
fristig allerdings durfte die Franken-Starke nachlassen
und der Euro wieder aufwerten kénnen, wenngleich nur
langsam. Denn mittlerweile haben die gesunkenen Infla-
tionsraten in Euroland den Inflationsunterschied zur
Schweiz deutlich reduziert. Damit sollte der Zinsvor-
sprung Eurolands starker unterstitzend fur den Euro
wirken: Die EZB durfte gegen Mitte 2024 mit Leitzinssen-
kungen beginnen; aber auch dann ist fur Euroland keine
Ruckkehr in die Nullzinswelt zu erwarten, sondern ein
hoheres Zinsumfeld als in der Schweiz. Solange aller-
dings erhdhte geopolitische Unsicherheit vorherrscht,
wird der Schweizer Franken von vielen Anlegern als si-
cherer Anlagehafen gefragt bleiben.



Marz 2024
Seite 19

Markte & Prognosen.
Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %) Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzins-
politik verlaufen Uberraschend geschmeidig. Welt-
wirtschaft durchlauft eine Schwachephase und wachst
im Verlauf von 2024 wieder kraftiger.

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 Inflationser-
wartungen im Zielbereich von 2 % verankert bleiben.
Erste Leitzinssenkungen sind ab Mitte 2024 zu erwar-
ten. Leitzinsen 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 an-
gesichts struktureller Herausforderungen (wie Klima-
wandel, Sozialversicherungssysteme, Demografie
usw.) trotz erhéhter Zinsen global eher expansiv. All-
gemein ist ein Trend zu héherer Staatsverschuldung
zu beobachten.

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

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

Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen
Wachstum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick
auf Digitalisierung und Nachhaltigkeit.

Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funkti-
oniert am besten Uber breit gestreute Wertpapieran-
lagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.

Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-
Preis-Spirale in Gang und fuhren fur lange Zeit zu
deutlich hoheren Inflationsraten. Notenbanken sehen
sich dadurch zu einer nochmaligen Straffung der
Geldpolitik gezwungen, die eine massive Rezession
auslost.

Belastungen durch spUrbar gestiegene Zinsen 16sen
eine globale Bankenkrise aus.

Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabo-
tage als Mittel der unkonventionellen Kriegsftihrung.
Anhaltende Ost-West-Konfrontation bzw. die Ver-
schiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritarer Regime verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

Stark gestiegene Staatsverschuldung |6st 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 klrzester Zeit zurtick
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. No-
tenbanken kénnen Zinsen schnell auf neutrale Ni-
veaus zuricknehmen.

Einfrieren der geopolitischen Konflikte fuhrt zu zlugi-
ger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Ak-
tienkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder
fur die Investitionsdynamik.

Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den
Emerging Markets mit Schubwirkung fur globale
Wirtschaft.
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Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweili-
gen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Er-
werb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und /
oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar.
Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden
nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
wurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprtfbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstan-
digkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Aus-
fuhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank
zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung dndern kénnen. Jeder Empfan-
ger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Be-
racksichtigung 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 be-
achten Sie: Die frihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verléasslichen Indikato-
ren fur die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben
werden.
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