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Markte & Prognosen.

Es geht wieder aufwarts.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

der direkte Angriff des Irans auf Israel wird von den Markten nicht als Auftakt zu einem Fla-
chenbrand im Nahen Osten gesehen, allerdings bleiben die Risiken hierfur unzweifelhaft
vorhanden. Abseits der Geopolitik lauft es dagegen immer besser in der Weltwirtschaft. Dies
zeigt sich etwa in den Aufwartsbewegungen an den Aktienmarkten, beim Goldpreis oder in
der Konjunktur in Europa. Weitgehend unbemerkt wird in den siideuropaischen Landern
einem Aufschwung der Boden bereitet, der seinen Namen auch verdient. Italien, Spanien
und Griechenland, die Problemlander der europaischen Schuldenkrise Anfang der Zehner-
jahre, profitieren in besonderem MaBe vom Européischen Wiederaufbaufonds, was fur die nachsten Jahre eine héhere
wirtschaftliche Dynamik dank der zusatzlichen Investitionsaktivitat bedeutet. Auch die sich fur Juni immer klarer ab-
zeichnende erste Leitzinssenkung der Européischen Zentralbank (EZB) sollte dank perspektivisch niedrigerer Zinsen
mehr Schwung fur die hiesige Konjunktur bringen.

Das ,,Aufwarts” hat selbstverstandlich auch seine Schattenseiten. Das ist insbesondere in den USA zu beobachten, wo
die starken Leitzinserhdhungen der Notenbank Fed in den Jahren 2022 und 2023 die Konjunktur Uberraschenderweise
nur leicht abgebremst haben. Das Wachstum ist damit nach wie vor so kraftig, dass die Inflation zu hoch bleibt, und
deshalb mehren sich die Zweifel, ob die Fed tatsachlich schon im Sommer mit ihren Leitzinssenkungen starten kann.
Auch die weltweit steigende Staatsverschuldung wirft Schatten auf die Zukunft, denn mittelfristig durften die Staaten
angesichts der zunehmenden Zinsbelastung an einer Konsolidierung ihrer Haushalte nicht vorbeikommen.

Insgesamt ergibt sich fur den kurzfristigen Ausblick ein gemischtes Bild mit anhaltenden geopolitischen Spannungen,
bangen Blicken auf den Ausgang der US-Wahlen und vielen nationalen Problemen - bei gleichzeitig aber auch Gberra-
schend kraftigem globalem Wachstum und steigenden Unternehmensgewinnen. Nach den erheblichen Kursgewinnen
der vergangenen Monate kann es zu einer zwischenzeitlichen Kurspause an den Aktienmarkten kommen. Dies deuten
wir mit der Prognose einer leichten Kursdelle in der Dreimonatsprognose der Aktienmarkte an. Darauf bei der Aktien-
anlage zu warten, ist jedoch nicht zu raten, hierfur sind kurzfristige Entwicklungen zu unsicher. Strategisch sehen wir
Aktien weiterhin eindeutig in der Ubergewichtung. Denn insgesamt bleibt unser Bild einer robusten Weltwirtschaft
mit positivem Ausblick fur die Unternehmen, ihre Gewinne und damit auch fur die trendmaBige Aktienmarktentwick-
lung weiterhin bestehen.

Mit freundlichen GriBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 0,4 0,9 1,5
Inflationsrate (% ggi. Vorjahr) 5,4 2,5 2,3
Finanzierungssaldo des Staates* -3,4 -2,8 -3,0
Schuldenstand des Staates™* 90,6 92,6 90,6
Leistungsbilanzsaldo® 2,2 2,4 2,6
Jan 24 Feb 24 Mrz 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,8 2,6 2,4
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,5 6,5 6,6
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 46,6 46,5 46,1
Economic Sentiment (Punkte) 96,1 95,5 96,3

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

Das Wirtschaftsvertrauen im Euroraum, gemessen am
Economic Sentiment Index der EU-Kommission, zeigt
zwar fur Marz noch eine unterdurchschnittliche Stim-
mung an. Aber dies ist kein gesamt-europaisches Phéno-
men. Denn die drei EWU-Schwergewichte Frankreich,
Italien und Spanien wiesen im Marz tGberdurchschnittli-
che Werte auf. Es ist vor allem Deutschland, dass das
EWU-Wirtschaftsvertrauen belastet. Die schwache kon-
junkturelle Entwicklung hinterlasst allerdings nach wie
vor keine splrbaren Belastungen am europaischen Ar-
beitsmarkt. Die EWU-Arbeitslosenquote lag im Februar
auf ihrem Allzeittief von 6,5 %. Unverandert blieb auch
die hohe Heterogenitat unter den vier groBen EWU-Lan-
dern. Nur Deutschland lag mit 3,2 % unter dem EWU-
Durchschnitt. Die hochste Arbeitslosenquote verzeich-
nete Spanien (11,5 %). Italien (7,5 %) und Frankreich
(7,4 %) haben sich dazwischen eingereiht.

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 gréBte EWU-Volkswirtschaft als
Wachstumsstitze ausgefallen. Insgesamt lasst der Ruck-
gang der Inflation den européaischen 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 fir Investitionen
zunachst noch hoch bleiben. Ab Juni 2024 durfte die EZB
die Leitzinsen langsam senken, wird aber weiterhin auf-
merksam darauf achten, die erhéhte 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 Gberdurchschnittlich 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 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 2,5 2,6 2,0
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 41 3,1 2,6
Finanzierungssaldo des Staates* -7,9 -7,5 -7,0
Schuldenstand des Staates* 118,9 123,7 125,5
Leistungsbilanzsaldo* -3,0 -3,0 -2,5
Jan 24 Feb 24 Mrz 24
Inflationsrate (% ggi. Vorjahr) 3.1 3,2 3,5
Arbeitslosenquote (%), saisonbereinigt) 3,7 3,9 3,8
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 49,1 47,8 50,3
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 110,9 104,8 104,7

*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 US-Preisentwicklung Uberrascht weiterhin auf der
oberen Seite. Insbesondere in den Dienstleistungsberei-
chen sind die Preisanstiege in den ersten drei Monaten
dieses Jahres starker als erwartet ausgefallen. Die wirt-
schaftliche Entwicklung ist weiterhin erstaunlich kraftig.
Zwar durfte das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal
niedriger als in der zweiten Jahreshalfte von 2023 ausfal-
len. Aber die zyklischen Teilbereiche kdnnten an Dyna-
mik hinzugewonnen haben. Die Beschaftigungszu-
waéchse sind weiterhin Gberdurchschnittlich, woflr zu-
nehmend die hohe Zuwanderung verantwortlich ge-
macht wird. Hierdurch wird der Druck am Arbeitsmarkt
gelindert, was sich in einer Verringerung der bislang
noch zu hohen Lohndynamik widerspiegelt.

Perspektiven

Die Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft gegentber
der massiv restriktiven Geldpolitik war die gréBte makro-
dkonomische Uberraschung des Jahres 2023. Wahrend
auch 2024 noch Uber das AusmaB der Widerstandsfahig-
keit geratselt wird, gilt es als sehr wahrscheinlich, dass
sie im Zeitablauf abnehmen wird. Dies bedeutet, dass die
wirtschaftliche Entwicklung maBgeblich davon abhangt,
ob die Fed den geldpolitischen Restriktionsgrad senken
wird bzw. kann. Denn es fehlen nicht nur hinreichende
Informationen dartber, wie robust die US-Wirtschaft tat-
sachlich ist und wie sich dies im Zeitablauf veréandert,
sondern auch der Inflationsausblick birgt weiterhin Risi-
ken. Zwar hat 2023 gezeigt, dass die Inflationsdynamik
zurlckgeht. Aber insbesondere die letzte Wegstrecke
zum Erreichen des Inflationsziels von 2 % kénnte sich als
extrem schwierig erweisen. Ende 2024 stehen die nachs-
ten Prasidentschaftswahlen an. Im Falle eines Amtswech-
sels wirde sich vermutlich am wirtschaftspolitischen Aus-
blick wenig andern — fur expansive Impulse fehlen
schlichtweg die finanziellen Mittel. Zudem ist hierfur in
den USA der Kongress und nicht der Prasident verant-
wortlich. Letzterem obliegt allerdings die AuBenpolitik,
und diese hat in den vergangenen Jahren auch fir den
wirtschaftlichen Ausblick wieder an Bedeutung gewon-
nen. Zudem ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass unter
einem Prasidenten Trump der globale Protektionismus
weiter zunehmen wird.
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Konjunktur Emerging Markets
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2023 2024P  2025P
Brasilien 2,9 1,8 2,0
Russland 3,6 2,6 0,9
Indien 7,7 7,2 6,6
China 52 4,7 4,2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2023 2024P  2025P
Brasilien 4,6 3,8 3,6
Russland 5,9 6,5 6,1
Indien 57 4,7 5,0
China 0,2 0,4 1,4

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

Fir das erste Quartal deutet sich in vielen Schwellenlan-
dern eine erhéhte Konjunkturdynamik an, die sich im
weiteren Jahresverlauf noch beschleunigen sollte.
Haupttreiber sind steigende Reall6hne, rucklaufige Fi-
nanzierungskosten sowie eine verstarkte Nachfrage aus
den Industrieldandern. In China durfte die anhaltend
schwache Inlandsnachfrage allerdings in der zweiten
Jahreshalfte zu einer konjunkturellen Verlangsamung
fuhren. Die Inflationsraten sind deutlich gesunken, doch
weitere Rlckgange durften sich als schwierig erweisen.
Das Tempo der Zinssenkungen in Teilen Lateinamerikas
und Mitteleuropas wird bereit gedrosselt und in Asien
warten viele Notenbanken mit dem Beginn von Zinssen-
kungen noch ab. Der (abgewehrte) Angriff des Iran auf
Israel hat die Sicherheitslage im Nahen Osten weiter ver-
scharft.

Perspektiven

Gesunkene Inflationsraten und niedrigere Leitzinsen be-
deuten, dass die globale Konjunktur in den kommenden
Quartalen mit weniger Gegenwind zu kdampfen 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 mogliche Ruck-
kehr von Donald Trump ins Amt des US-Prasidenten
wirde wahrscheinlich weltweit zu einem Anstieg des
Protektionismus fihren. Die geopolitischen Konflikte
und verstarkter Protektionismus wiirden die Standortat-
traktivitat einzelner Lander verdndern, gleichzeitig
wuirde wohl der Handel innerhalb der Gruppe der
Schwellenlédnder 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
Std- und Stdostasien insgesamt gute Wachstumsper-
spektiven haben.

Risiken

Gestiegene Schuldenstande in Verbindung mit hohen Fi-
nanzierungskosten sorgen tendenziell fur einen Ab-
wartsdruck auf die Landerratings. Auch die geopoliti-
schen Risiken sind gestiegen.
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Geld- und Rentenmiérkte

Geldmarkt Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland: Zinsen (% p.a.) 12.04.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,50 4,50 3,50
3 Monats-EURIBOR 3,92 3,93 3,13
12 Monats-EURIBOR 3,75 3,71 3,65
EURIBOR-Future, Dez. 2024 3,10 2,99 2,93
EURIBOR-Future, Dez. 2025 2,49 2,32 2,73
F;rognose D in 3 Monaten in 6 Monaten  in 12 Monaten
(%o p.a.)
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,25 3,65 3,15
3 Monats-EURIBOR 3,65 3,40 3,00
12 Monats-EURIBOR 3,45 3,25 2,90

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

Die EZB-Pressekonferenz am 11. April stand in Einklang
mit dem Beginn von Leitzinssenkungen im Juni, lieferte
aber erneut wenig Hinweise auf das anschlieBende
Tempo der geldpolitischen Lockerung. Kommentare zur
Datenabhangigkeit deuten darauf hin, dass ein wieder
hoheres Gewicht auf dem Inflationsausblick liegen wird,
wahrend die aktuellen Inflationszahlen etwas in den
Hintergrund rtcken. Bei Entscheidungen tber weitere
Zinsschritte, die die EZB nur von Sitzung zu Sitzung tref-
fen will, durfte es daher vor allem darum gehen, die op-
timistischen Annahmen Uber L6hne, Gewinnmargen und
Arbeitsproduktivitat zu Uberprifen. Diese Herangehens-
weise spricht fur Leitzinssenkungen lediglich im Quar-
talsrhythmus. DarUber hinaus wird die EZB im September
den Hauptrefinanzierungssatz auf nur noch 15 Basis-
punkte Uber dem Einlagensatz absenken. Kurzfristig
durfte der engere Zinskorridor keine nennenswerten
Auswirkungen auf die Geldmarktsatze haben. Auf lan-
gere Sicht dampft er den Aufwartsdruck, der von weiter
ricklaufigen Uberschussreserven ausgehen wiirde.

Perspektiven

Viele Mitglieder des EZB-Rats gaben zuletzt zu verste-
hen, dass ihre Unsicherheit Gber den mittelfristigen In-
flationsausblick abgenommen habe. Verbleibende Zwei-
fel am Erreichen des Inflationsziels beruhen vor allem
auf dem hartnéckig hohen Preisauftrieb im Dienstleis-
tungssektor, wahrend Hinweise auf einen nachlassenden
Lohndruck zuversichtlich stimmen. In diesem Spannungs-
feld 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 rech-
nen mit Leitzinssenkungen von 25 Basispunkten im
Quartalsrhythmus bis zu einem in etwa neutralen Ni-
veau, das wir mit einem Einlagensatz von 2,0 % bezif-
fern. Daruber hinaus wird die EZB ihre Bilanz weiter ab-
bauen. Sowohl die sukzessiven Falligkeiten der langfristi-
gen Refinanzierungsgeschafte TLTRO-III als auch das Ab-
schmelzen ihrer Wertpapierbestande werden dazu bei-
tragen, die Uberschussreserven zu reduzieren. Langer-
fristig plant die EZB ein Geldmarktregime, in dem das Ni-
veau der Uberschussreserven durch die Nachfrage der
Banken bei den Refinanzierungsgeschaften bestimmt
wird. Wir gehen davon aus, dass sich die EURIBOR-Satze
dann knapp oberhalb des Hauptrefinanzierungssatzes
ansiedeln werden, wahrend der €STR weiterhin knapp
unter dem Einlagensatz notiert. In Einklang damit wird
die EZB ab September den Korridor zwischen diesen bei-
den Leitzinssatzen auf 15 Basispunkte einengen.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)

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

Hinter der Seitwartstendenz der Renditen von Bundes-
anleihen in den vergangenen Wochen verbargen sich di-
/‘ﬂ\/\\ vergierende EinflUsse. Auf der einen Seite erhartete sich
der Eindruck, dass die EZB im Juni mit der Senkung der
Leitzinsen beginnen wird. Auf der anderen Seite belaste-
ten Datenveroffentlichungen aus den USA die globalen
Rentenmaérkte. Da sie zudem Zweifel am Ausmaf3 der
geldpolitischen Lockerung im Euroraum hervorriefen,
strahlten sie in ungewohnlich starker Weise auch auf das
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank kurze Ende der Bundkurve aus. Vor diesem Hintergrund
sollten sich Leitzinssenkungen der EZB im Quartalsrhyth-
mus in sinkenden Renditen kurzlaufender Bundesanlei-
hen niederschlagen. Demgegenutber durften sich in den
langeren Laufzeitbereichen die Lockerung der Geldpoli-
tik und die sich verbessernden Konjunkturaussichten in
etwa die Waage halten.
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FRANKREICH UND NIEDERLANDE: RENDITEN (% P.A.)
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Perspektiven
-1 Der Ruckgang der Inflation und die damit einherge-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 hende Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik bil-
Frankreich, 10-j&hrige Niederlande, 10-jahrige den bis auf Weiteres die dominierenden Triebfedern fiir
Quellen: Bloomberg, DekaBank die Staatsanleihemarkte. Wir gehen davon aus, dass die
EZB im Juni mit der Senkung der Leitzinsen beginnen
wird. AnschlieBend dirften die persistente Inflation und
ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.) die nur langsam nachlassenden Lohnzuwachse das
Tempo weiterer Zinsschritte jedoch begrenzen, sodass
der Einlagensatz erst Anfang 2026 ein in etwa neutrales
Niveau von 2,0 % erreichen wird. Die Renditen kurzlau-
fender Bundesanleihen sollten deshalb einem leicht nach
unten gerichteten Trend folgen. Das lange Ende durfte
diese Bewegung jedoch nur zu einem geringen Teil
nachvollziehen, sodass sich die Inversion allmahlich zu-
rackbildet und die Bundkurve ab Frihjahr 2025 eine wie-
der positive Steilheit aufweist. Gegen einen starkeren
Quellen: Bloomberg, DekaBank Ruckgang der Renditen langlaufender Bundesanleihen
spricht zum einen das Konjunktur- und Inflationsbild im
Euroraum, das der EZB keinen Anlass fur eine Lockerung
bis in den expansiven Bereich gibt. Zum anderen rech-

O =_2DNWPrOG
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Italien, 10-jahrige Spanien, 10-jahrige

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Renditen (% p.a.) 12.04.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr nen wir mit langsameren Leitzinssenkungen der Fed,
Deutschland 2J 2,86 2,85 2,80 was sich hierzulande eher auf die langeren Laufzeitbe-
Deutschland 10J 2,36 2,33 2,37 . . ) .
Frankreich 104 2.87 2.78 2.95 reiche auswirken durfte. Der hohe Emissionsbedarf der
Italien 10J 3,76 3,61 4,22 Staaten und der Bilanzabbau der EZB sollten die Renten-
Spanien 10J 3,18 3,14 3,41 maérkte weiterhin nur in einem tberschaubaren MaBe
Prognose DekaBank . . . : :
Chp.a) in 3 Monaten  in 6 Monaten  in 12 Monaten belasten, da die Nachfrage nach langlaufenden Anleihen
opP.d.
Deutschland 2J 270 255 2.30 kraftig und zinselastisch ist. Dies setzt jedoch zumindest
Deutschland 5J 2,30 2,25 2,15 leicht positive reale Ertrédge voraus, sodass die Rendite
Deutschland 10J 2,35 2,35 2,30

zehnjahriger Bundesanleihen bei gut verankerten Inflati-
Quellen: Bloomberg, DekaBank onserwartungen nicht unter 2 % fallen sollte.
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Unternehmensanleihen

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Unternehmensanleihen 12.04.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 59 52 84
iTra).(x Crossover (High Yield; 326 204 440
Basisp.)
Corporates BBB 5J (%) 3,39 3,43 3,73
Corporates HY 5J (%) 6,41 6,32 7,73

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

Die Kreditmarkte halten sich unerschitterlich gut. We-
der die schwache Wirtschaftslage in Euroland noch die
kraftigen Zinsanstiege seit Jahresbeginn haben iTraxx &
Co. beeindruckt. Auch die jingste starke Korrektur der
Spreads italienischer Staatsanleihen im Vergleich zur
Kernzone Eurolands hat sich kaum merklich ausgewirkt.
Kurzzeitige Spreadanstiege sind fur erneute Kaufe ge-
nutzt worden. Kassa-Anleihen bleiben sehr gefragt und
entwickelten sich in den letzten Wochen besser als ihre
entsprechenden Derivate. Die deutliche Spreadauswei-
tung gegeniber den Derivaten seit letztem Herbst ha-
ben sie jedoch bisher noch nicht wieder aufholen kén-
nen. Der Neuemissionsmarkt funktioniert weiterhin rei-
bungslos. Die meisten neuen Bonds werden kraftig Gber-
zeichnet, obwohl sie inzwischen kaum noch Neuemissi-
onspramien bieten.

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 Gberraschen
und auch die Markterwartungen an die Ergebnisse fur
2024 und 2025 sind etwas gekuirzt 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 méglicherweise 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: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Emerging Marl.(ets 12.04.2024 %99 % ggul. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 753 2,3 6,4 11,6
EMBIG Div* Perform.-ind. 431 -0,5 0,3 7.1
GBI EM Div** Perform.-ind. 279 0,3 0,3 6,4

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 442 -0,3 -1,3 1,2

MSCI World Total Return 574 1,6 10,5 26,4
Prognose DekaBank in 3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 338 320 370 370

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

Trotz des deutlichen Renditeanstiegs am US-Renten-
markt entwickelten sich Schwellenldnderanleihen in den
vergangenen Wochen weitgehend stabil. Bei Hartwah-
rungsanleihen kompensierte ein starker Rickgang der
Risikopramien diese Belastung, wahrend Lokalwahrungs-
anleihen von der Euro-Schwaéche profitierten. Insgesamt
ist bemerkenswert, dass das Auspreisen der Zinssen-
kungserwartungen fur die Fed die Stimmung fur Schwel-
lenlanderanlagen nicht erkennbar belastet hat. EM-Ak-
tien haben sich zuletzt gut entwickelt, wobei hier vor al-
lem die starke Entwicklung taiwanischer Werte geholfen
hat. Die Verscharfung der Spannungen im Nahen Osten
hat zu einem Anstieg des Olpreises gefuhrt. Der Angriff
des Iran auf Israel konnte zwar vollstdndig abgewehrt
werden, doch durfte hierdurch die Bereitschaft Israels,
Schritte zur Deeskalation zu unternehmen, weiter ge-
sunken sein. Trotz der gestiegenen Risiken erscheinen
die Energielieferungen aus dem Nahen Osten nicht akut
gefahrdet, weshalb es auch nicht zu einem massiven An-
stieg der Risikoaversion gekommen ist. Bessere Konjunk-
turdaten aus fast allen Weltregionen stutzen die Stim-
mung.

Perspektiven

Vor allem in Lateinamerika und Mitteleuropa haben die
meisten Zentralbanken bereits begonnen, die Zinsen zu
senken. Zwar gibt es eine hohe Unsicherheit Uber 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. Allméh-
lich sinkende Leitzinsen und moderates Wirtschafts-
wachstum sprechen fur eine weitgehend stabile Spread-
entwicklung, womit das Umfeld fiir EM-Hartwahrungs-
anleihen weiterhin gut ist. Auch EM-Lokalwéahrungsan-
leihen durften sich angesichts sinkender Leitzinsen posi-
tiv entwickeln. Das Risiko von Wahrungsverlusten 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
diesem und nachsten Jahr auf der Marktentwicklung las-
ten.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)
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Quellen: Factset, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 12.04.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexpunkte) 17.930 17.965 15.704
DAX (Veranderung in % seit ...) -0,2 14,2
Prognosen DekaBank
DAX (Indexpunkte)
Kennzahlen*

in 12 Monaten
19.500

Dividenden-

in 6 Monaten
18.500

Kurs-Buchwert-

in 3 Monaten
17.500

Kurs-Gewinn-

Verhiltnis Verhiltnis rendite %

DAX aktuell 12,7 1,5 3,3
DAX@ (10 Jahre roll.) 13,0 1,5 3,3

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

Bis Ende Marz setzte der DAX seine Rallye mit immer
neuen Rekordstanden fort. Es stUtzte die Aussicht auf
bald sinkende Leitzinsen in den USA und in der Euro-
zone sowie bessere Wirtschaftsdaten. Nach den Uberra-
schend starken US-Daten zu Wirtschaft und Inflation ka-
men zunehmend Zweifel an der US-Leitzinswende im
Juni auf und geopolitische Risiken belasteten. Nun ri-
cken wieder die Unternehmensgewinne in den Fokus.
Dank der etwas besseren Perspektiven fur Deutschland
und des global weiterhin stabilen Wachstums besteht
Grund zur Zuversicht, wenngleich sich einzelne Branchen
weiter schwertun durften. Wegen der Verschiebung des
Prognose-Zeitfensters erwarten wir nun schon auf Drei-
monatssicht eine marktubliche Korrektur. Diese bedeu-
tet jedoch keine Trendumkehr und ist daher eine gute
Gelegenheit fur den schrittweisen Zukauf von Aktien.
Entsprechend haben wir unser Zwoélfmonatskursziel er-
hoht.

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 fur 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 Schwéache zwar
ebenfalls, kdnnen 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. Far die DAX-Unter-
nehmen ist 2024 mit einem Anstieg der Unternehmens-
gewinne im hohen einstelligen Prozentbereich gegen-
Uber 2023 zu rechnen. Eine zusatzliche Unterstiitzung
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.
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Aktienmarkte Welt
USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)
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JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE)
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wicklung bis 12.04.19  12.04.20 12.04.21 12.04.22 12.04.23 12.04.24
TOPIX -6,58% -10,92% 36,68% -4,65% 7,69% 37,51%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Aktienmarkt 12.04.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 5.123 5.175 4.092
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) -1,0 25,2
TOPIX (Indexpunkte) 2.760 2.657 2.007
TOPIX (Verénderung in % seit ...) 3,9 37,5
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 4.850 5.200 5.400
TOPIX (Indexpunkte) 2.550 2.750 2.900
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhéltnis Verhaltnis rendite %

S&P 500 aktuell 20,5 4,1 1,5
TOPIX aktuell 15,9 1,4 2,3
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 18,0 3,2 2,0
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 14,6 1,2 2,3

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

Nach funf Monaten mit kraftigen Kursgewinnen von in
der Spitze fast 30 % haben S&P 500 und Nasdaq 100 zu-
letzt auf hohem Niveau konsolidiert. Der deutliche An-
stieg von Nominal- und Realzinsen sowie die vermutlich
spatere US-Leitzinswende wurden erstaunlich gut verar-
beitet, sicherlich auch, weil die bessere wirtschaftliche
Entwicklung positiv fur die Unternehmensgewinne sein
sollte. Wie gut, das wird die Unternehmensberichtssai-
son fur das erste Quartal zeigen. Trotz der Uberraschend
starken Konjunkturdaten haben die Analysten ihre Ge-
winnschatzungen fur das erste Quartal reduziert. Daher
erwarten wir ein spurbares Ubertreffen dieser Progno-
sen. Ob das ausreicht, um den Markten kurzfristig einen
weiteren Schub zu geben, ist aus unserer Sicht jedoch
fraglich.

Japan

Japanische Aktien haben die erste Leitzinsenerhéhung
seit 17 Jahren gut verkraftet. Nach der massiven Rallye
in den vergangenen zwolf Monaten haben sie zuletzt
parallel zu den globalen Markten auf hohem Niveau
konsolidiert. Es stutzen unverandert die Aussicht auf ein
Ende der jahrzehntelangen Deflation, der schwache
Yen, das Interesse internationaler Anleger sowie die
Fortschritte bei Gewinnentwicklung und Unternehmens-
fuhrung.

Perspektiven

Nach den kraftigen Kursgewinnen durch die Euphorie
um kunstliche Intelligenz und in Erwartung von um-
fangreichen Leitzinssenkungen wirde es uns nicht tber-
raschen, wenn selbst eine Gberzeugende US-Berichtssai-
son letztlich zu Gewinnmitnahmen fuhrte. Zudem sind
einige Risiken zuletzt gréBer geworden, vor allem mit
den gestiegenen (Real-)Renditen und der zéhen Inflati-
onsentwicklung. Mittel- und langfristig verbessert die
beeindruckende Starke der US-Wirtschaft aber die Ge-
winnaussichten der Unternehmen und somit der US-Ak-
tienmarkte. Wildcard ist, vor allem im Herbst, die Politik
inklusive der Prasidentschaftswahl am 5. November
2024 mit all ihren Chancen und Risiken.
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Buromarkte Europa
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m?J.) (netto)

Q4 2023 ggii. Vj. Q42023 ggii.Vj. Q42023 ggii. Vj.
London City 990 4,6% 5,63% 113 Bp. 11,7%
Madrid 420 2,9% 4,35% 69 Bp. 10,3%
Paris 960 6,7% 4,25% 100 Bp. 9,9%
Stockholm 746 5,1% 4,04% 71 Bp. 12,1%
Warschau 306 4,1% 5,56% 70 Bp. 11,8%

Leerstandsquote

1,4 Pp.
0,1 Pp.
0,5 Pp.
1,8 Pp.
1,5 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Der Flachenumsatz an den europaischen Bliromarkten
belief sich im abgelaufenen Gesamtjahr auf 8,4 Mio. m2.
Dies entspricht einem Riickgang von 18 % gegentber
dem Vorjahr. Das funfjahrige Mittel wurde um 16 % ver-
fehlt. Hier schlagen sich die konjunkturelle Verlangsa-
mung und die strukturellen Umbriche in der Wirtschaft
sowie im raumlichen Flachenbedarf infolge der

L~neuen” hybriden Arbeitswelt nieder. Stabilisierende
Wirkung entfaltet der weiterhin robuste Arbeitsmarkt.
Eine schwachere Nachfrage sowie umfangreiche Fertig-
stellungen lieBen die europaweite Leerstandsquote wei-
ter auf 8,5 % steigen. Der Wert liegt allerdings nur leicht
Uber dem zehnjahrigen Mittelwert. Die Spannbreite zwi-
schen den Markten bleibt zudem groB und reicht von je-
weils rund 4 % in KéIn, 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 Dusseldorf, KdIn, Edinburgh, Glasgow,
Oslo und Rom. Europaweit ergab sich im abgelaufenen
Gesamtjahr ein Zuwachs um 5,4 %. Das Transaktionsvo-
lumen europaischer Bliroimmobilien belief sich 2023 auf
rund 38 Mrd. EUR und damit 61 % weniger als im Vor-
jahr, das funfjahrige Mittel wurde um 67 % verfehlt. Die
Anfangsrenditen stiegen 2023 um weitere 85 Bp. auf

4,7 % im europaischen Mittel, seit dem Tiefpunkt An-
fang 2022 ergibt sich ein kumulierter Anstieg um 1,5 Pp.
Perspektiven

Die Nachfrage bleibt gedampft infolge der auch 2024
verhaltenen konjunkturellen Entwicklung. 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 Objekten in peripheren Lagen. Marktstabilisierend
fur die Top-Lagen wirkt die Angebotskomponente, da
das Neubauvolumen aufgrund der gestiegenen Bau- und
Finanzierungskosten zeitverzégert ab 2026 deutlich ab-
nehmen wird. Wir erwarten in den kommenden Jahren
solide, aber nicht mehr so dynamische Mietsteigerungen,
parallel zum nachlassenden gesamtwirtschaftlichen
Preisauftrieb. Am Investmentmarkt ist 2024 mit einer ers-
ten Marktbelebung zu rechnen, begunstigt durch den
erwarteten Beginn des Zinssenkungszyklus im Juni, ein
sich damit aufhellendes Finanzierungsumfeld und der
zunehmenden Akzeptanz des neuen nachhaltigeren
Preisgefuiges. Im ersten Halbjahr 2024 sind zunachst
noch leichte Renditeanstiege zu erwarten.
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Biiromarkte Welt

SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M?/JAHR)
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote
Q4 2023 ggii. Vj. Q42023 ggii.Vj. Q42023 ggii. Vj.
New York 908 -0,6% 6,00% 130 Bp. 13,7% 0,1 Pp.
San Francisco 477 -11,2% 6,30% 100 Bp. 25,4% 5,9 Pp.
Singapur 1.426 1,3% 3,75%  35Bp. 9,6% -1,2 Pp.
Sydney 1.212 5,8% 5,63% 103 Bp. 14,1% 1,6 Pp.
Tokio 119.541 -0,7% 2,25% 0 Bp. 6,0% -0,4 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m? und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Die US-BUromarkte blieben unter Druck. Im vierten
Quartal stieg der Leerstand im Gesamtaggregat nur
leicht auf 18,5 %, vorlaufige Daten fur das erste Quartal
deuten aber auf einen starkeren Anstieg zu Jahresbe-
ginn hin. Die Mieten hatten im vierten Quartal leicht zu-
gelegt, blieben auf Jahressicht aber dennoch 1,5 % im
Minus. Besonders stark betroffen waren weiterhin die
Westklstenstadte, wobei Seattle im vierten Quartal aber
Anzeichen einer Stabilisierung zeigte. Boston hatte mit
einem Mietanstieg von 3,2 % und einem Leerstandsrick-
gang von 80 Bp. die beste Entwicklung im vierten Quar-
tal zu vermelden. Die Renditen legten durchschnittlich
um 30 Basispunkte auf 6,4 % zu und damit nicht mehr
ganz so stark wir noch im Vorquartal. Besonders deutli-
che Anstiege verzeichnete dabei Manhattan mit 60 Bp.,
in Chicago stagnierten die Renditen dagegen. In der Re-
gion Asien/Pazifik zog die Nachfrage im vierten Quartal
weiter an, sodass auf Jahressicht das Niveau des Vorjah-
res erreicht wurde. Die Anmietung neuer Flachen be-
ruhte primar auf Umzlgen in héherwertige Flachen. Ak-
tiv am Markt zeigten sich vor allem Finanz- und Tech-Un-
ternehmen. Die Leerstande stiegen in Melbourne und
Sydney weiter an, stagnierten in Seoul und Singapur und
verringerten sich in Tokio. Die Spitzenmiete in Tokio
stieg im vierten Quartal und verringerte sich auf Jahres-
sicht nur noch leicht. In Seoul ergab sich in der Jahresbi-
lanz ein Mietanstieg um knapp 10 %. In Australien zo-
gen die Nominal- und Effektivmieten in Brisbane, Perth
und Sydney an. Melbourne registrierte stagnierende
bzw. rucklaufige Mieten. Die Spitzenrenditen im Buro-
segment verzeichneten 2023 Anstiege um 60 bis 100 Bp.
in Australien, 35 Bp. in Singapur und 15 Bp. in Seoul. In
Japan stagnierten die Renditen.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Abschwa-
chung im Laufe des Jahres und erwarteten Riickgangen
in der BUrobeschaftigung bleibt der Ausblick fur den US-
BUromarkt verhalten. Qualitativ hochwertige Flachen in
zentralen Lagen kénnen zwar immer wieder outperfor-
men. Insgesamt muissen die aktuellen Turbulenzen aber
erst einmal verdaut sein, bevor sich das Blatt fir das ge-
samte Class A-Segment wieder deutlicher zum Positiven
wendet. Dies durfte frihestens Ende 2024 der Fall sein.
An den asiatischen Baromarkten erwarten wir das
starkste Mietwachstum 2024 in Seoul und Singapur so-
wie erste leichte Mietanstiege in Tokio und Osaka. In
Australien bieten Brisbane und Perth die besten Miet-
wachstumsperspektiven, in Sydney sollte sich die Dyna-
mik abschwachen. Bei den Anfangsrenditen rechnen wir
im Jahresverlauf mit einer Konsolidierung.
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Rohstoffe
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 12.04.2024

ggi. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 32,8 7,6 -5,9
BCOM Industriemet. 150,5 6,2 -3,8
BCOM Edelmetalle 253,8 10,3 9,4
BCOM Agrar 59,5 -0,4 -13,5

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank

GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
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wicklung bis 31.03.19  31.03.20  31.03.21 31.03.22 31.03.23 31.03.24

Gold in Euro 7,07% 25,25% 1,06% 20,59% 3,00% 13,38%
Gold in USD -2,25% 22,46% 8,24% 13,74% 1,02% 12,62%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Edelmetalle 12.04.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 2.214,06 1.983,79 1.828,76
Gold (USD je Feinunze) 2.356,20 2.166,10 2.010,90
Silber (EUR je Feinunze) 26,62 22,16 23,15
Silber (USD je Feinunze) 28,33 24,19 25,46
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 2.040 1.990 1.940
Gold (USD je Feinunze) 2.200 2.170 2.170

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

Wahrend die Rohstoffpreise zu Beginn des Jahres eher
seitwarts tendiert hatten, schaltete die Preisentwicklung
seit Marz vor allem bei Edel- und Industriemetallen ei-
nen Gang hoch. Die Goldnotierung markierte neue All-
zeithochs, aber auch Silber und Platin konnten im Winds-
chatten von Gold deutlich zulegen. Die Industriemetalle
erhielten durch die starken chinesischen Einkaufsmana-
gerindizes Anfang April einen positiven Impuls und ver-
zeichneten in der Breite Preisanstiege. Dabei durften vor
allem der Zink- und der Kupferpreis von Angebotssorgen
gestltzt worden sein, da sich erste Anzeichen eines
Stopps der chinesischen Kapazitatsausweitung andeuten.
Allerdings hat China nach wie vor mit konjunkturellen
Problemen bzw. mit der Schwache im Immobiliensektor
zu kédmpfen, weshalb die Rohstoffnachfrage insgesamt
gedampft und weitere Preisanstiege begrenzt bleiben
durften. Im Energiesektor verzeichnete der Rohélpreis
im Zuge der weiter zunehmenden Spannungen im Nah-
ost-Konflikt und des Ausblicks eines Angebotsdefizits am
Olmarkt fur das erste Halbjahr 2024 Preisanstiege. Insge-
samt durfte allerdings der weltweite Rohstoffkonsum
auf absehbare Zeit ohne gréBere Engpasse bedient wer-
den kénnen. Wir halten an unserer Einschatzung fest,
dass lediglich schockartige Produktionseinschrankungen
fur eine starkere Verteuerung von Rohstoffen sorgen
kénnten, was wir jedoch lediglich als Teil des Risikosze-
narios ansehen.

Gold

Die Dynamik des Goldpreisanstiegs seit Anfang Marz war
Uberraschend stark und ist aus unserer Sicht schwer zu
erklaren. So durfte die Goldnachfrage der Notenbanken
zwar kraftig geblieben sein, aber nicht auBerordentlich
stark zugenommen haben. Auch boten weder die Rendi-
ten langlaufender US-Staatsanleihen noch der US-Dollar
Unterstltzung. Zudem héatte der Goldpreis aufgrund der
jungsten Uberraschend hohen US-Inflationsdaten, die
auf ein spateres Einlduten der Leitzinswende seitens der
Fed hindeuten, unter Druck geraten kénnen. Dennoch
markierte die Goldnotierung abermals neue Allzeit-
hochs. Zunehmend drangt sich die Frage auf, inwieweit
es sich bei dieser Entwicklung um eine spirbare Uber-
treibung handelt. Zwar kénnte die aktuelle Aufwartsdy-
namik durchaus noch eine ganze Weile anhalten, doch
ist eine zeitlich befristete Preiskorrektur unserer Ein-
schatzung nach Gberfallig.
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Alternative Investments

HFRU COMPOSITE VS. MSCI WORLD (JANUAR 2019=100)
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e Eurekahedge MSCI World TR
Wertent-  von 31.3.2018 31.3.2019 31.3.2020 31.3.2021 31.3.2022 31.3.2023
wicklung  bis 31.3.2019 31.3.2020 31.3.2021 31.3.2022 31.3.2023 31.3.2024
Eurekahedge -2,07% -7,06% 23,34% 0,46% -2,77% 8,37%
MSCI World 11,60%  -525% 39,37%  16,80%  -3,86% 26,34%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggii. ggii.
1.3.2024
3.3 Vormonat Vorjahr
Eurekahedge UCITS Gesamtindex 187,38 2,07% 8,37%
Eurekahedge UCITS Equity Hedge 205,94 2,14% 8,00%
Eurekahedge UCITS Event Driven 162,51 1,17% 9,22%
Eurekahedge UCITS Macro 147,61 0,86% 3,99%
MSCI World (Total return, EUR) 14400 2,89% 26,34%

*Indexpunkte (Originalindex); Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2019=100)
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Wertent- von 31.3.2018 31.3.2019 31.3.2020 31.3.2021 31.3.2022 31.3.2023
wicklung bis 31.3.2019 31.3.2020 31.3.2021 31.3.2022 31.3.2023 31.3.2024
LPX50 6,37% -5,85% 54,40% 2534%  -11,94% 42,79%
MSCI World 220%  -7,20%  49,88% 8,19%  -6,57%  28,20%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Private Equity Stand* Veradnderungsraten
ggli. ggil.
313.2024 Vormonat Vorjahr
LPX50 5227 3,20% 42,79%
LPX Buyout 1305 2,23% 25,32%
LPXVenture 317 1,71% -1,25%
LPX Mezzanine 225 0,30% 19,42%
MSCI World 15650 3,62% 28,20%

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

Die Hedgefonds reiten weiterhin auf der Welle der gu-
ten Entwicklungen an den Aktienmarkten mit. Insbeson-
dere aktienbasierte Hedgefonds konnten erneut eine
sehr gute Monatsperformance ausweisen. Selbst Hedge-
fonds mit Makrostrategien, ein Segment, das in den letz-
ten Monaten erhebliche Schwierigkeiten hatte, mit dem
Marktumfeld zurechtzukommen, konnten im Mérz ein
leichtes Plus verbuchen. Ein Lichtblick fur die Branche ist,
dass es zumindest einigen grofB3en, prominenten Hedge-
fonds seit langem einmal wieder gelungen ist, Gebuh-
renerhéhungen durchzusetzen.

Anmerkung

In dieser Darstellung wird lediglich der Teil des Hedge-
fonds-Universums betrachtet, der der UCITS-Richtlinie
entspricht.

Private Equity

Die Aktivitat bei Fusionen und Ubernahmen hat in den
letzten Wochen und Monaten wieder zugenommen und
dabei waren durchaus Kaufer dabei, die nicht aus dem
Private Equity-Bereich kommen. Dies ist aus Sicht der Pri-
vate Equity-Unternehmen gunstig, da es Hoffnungen
macht, in ein Umfeld zu kommen, in dem es moglich ist,
Portfoliounternehmen verkaufen zu kénnen. Dement-
sprechend hat sich auch die Lage beim Einwerben neuer
Mittel verbessert. Auf der anderen Seite ziehen immer
mehr Investoren in (nicht-gelisteten) Private Equity-
Fonds Mittel Uber den Sekundarmarkt ab und nehmen
dabei Wertabschlage in Kauf. Die ausgewiesene Perfor-
mance der gelisteten Private Equity-Unternehmen ist ins-
gesamt nach wie vor gut, auch wenn im Marz die risiko-
adjustierte Performance nicht an die des Aktienmarktes
herangekommen ist.

Anmerkung
Es werden ausschlieBlich bérsennotierte Private Equity-
Unternehmen betrachtet.
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EUR-USD

WECHSELKURS (US-DOLLAR JE EURO)*
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* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten; Quellen: CFTC, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 12.04.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,06 1,08 1,09 1,12
Forwards 1,07 1,08 1,09
Hedge-Ertrag* (%) -0,6 -1,0 -2,0
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -204 -190 -160 -115
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -216 -195 -175 -140
Leitzins EZB (%) 4,50 4,25 3,65 3,15
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
Konjunkturdaten 2023 2024P 2025P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggui Vorj.) 0,4 0,9 1,5
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,5 2,6 2,0
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 5,4 2,5 2,3
USA Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 41 3,1 2,6

* 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

Nach den jangsten Zinsentscheiden der Fed und der EZB
festigt sich die kurzfristige Divergenz ihrer geldpoliti-
schen Ausblicke. Der EUR-USD-Wechselkurs quittierte
dies mit einem Rickgang in die Nahe des Jahrestiefs von
1,07 USD je EUR. Die US-Dollar-Stéarke halt somit an.
Denn in den USA haben weder der letzte Arbeitsmarkt-
bericht noch die Inflationsdaten fur Marz fir Entspan-
nung bei der Fed gesorgt. Somit verschieben wir unsere
Prognose fur die US-Leitzinswende von Juni auf Septem-
ber, was dem US-Dollar auf kurze Sicht wieder mehr Un-
terstltzung verleiht. Dagegen steht der ersten Leitzins-
senkung der EZB ab Juni wohl nichts im Wege. Dies hat
der jungste Ruckgang der Euroland-Inflation auf 2,4 %
untermauert. Die von uns erwartete Euro-Aufwertung
ist vor diesem Hintergrund vorerst aufgeschoben, aber
nicht aufgehoben.

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 fir 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 — fur 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-
rackzufihren. Im Zuge der Leitzinssenkungen sollte sich
der Vorsprung der US-Renditen gegenlber den Bundes-
anleihen reduzieren und dem Euro zunehmend Rucken-
wind verleihen. Zudem durfte die Resilienz der US-Wirt-
schaft gegentber den hohen Leitzinsen der Fed, die im
Jahr 2023 positiv Uberraschte, perspektivisch nachlassen.
Gleichzeitig erwarten wir angesichts fallender Inflations-
raten und steigender L6hne eine Wiederbelebung der
Euroland-Konjunktur. So durfte der Euro mit fortschrei-
tender makrodkonomischer Normalisierung auch seine
Unterbewertung gegentber dem US-Dollar allmahlich
abbauen kénnen.
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EUR-CHF

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN*

20

2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 12.04.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,97 0,99 1,00 1,02
Forwards 0,97 0,96 0,95
Hedge-Ertrag* (%) 0,6 1,2 2,2
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 195 170 145 110
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 162 145 135 110
Leitzins EZB (%) 4,50 4,25 3,65 3,15
Leitzins SNB (%) 1,50 1,50 1,50 1,50
Konjunkturdaten 2023 2024P 2025P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 0,8 1,6 1,4
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 2,1 1,4 1,2

* 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

Die Franken-Starke hat weiter nachgelassen. Im Marz
hat die Schweizerische Nationalbank als erste Zentral-
bank eines Industrielandes ihren Leitzins Uberraschend
gesenkt (von 1,75 % auf 1,50 %). Grundlegend fur die-
sen Zinsschritt war die Abwartsrevision des Inflationsaus-
blicks 2025/26 auf nahezu 1 %. Die Leitzinssenkung der
SNB hatte dem ohnehin bereits aufstrebenden EUR-CHF-
Wechselkurs einen zusatzlichen Schub nach oben gege-
ben. So ist der Wechselkurs von Anfang Marz bis Anfang
April um 2,5 % von 0,96 auf 0,98 CHF je Euro gestiegen,
seit Jahresanfang (0,93) nun insgesamt um 5 %. Fur die
EZB bleibt die Erwartung der Leitzinswende ab Juni be-
stehen, sodass die Renditedifferenz der 2-jahrigen
Staatsanleihen Deutschlands und der Schweiz Euro-stit-
zend wieder auf etwa zwei Prozentpunkte angestiegen
ist (wie zuletzt im September).

Perspektiven

Nach dem langen, seit 2018 wahrenden Sinkflug des
EUR-CHF-Wechselkurses (CHF-Aufwertung) kénnte in
diesem Jahr eine Trendumkehr beim Wechselkurs statt-
gefunden haben. Unter die Paritat sank der Wechselkurs
Mitte 2022, als die Schweizerischen Nationalbank (SNB)
ihre Negativzinspolitik und Devisenk&dufe zur Schwa-
chung des Schweizer Franken beendet hatte und zu Leit-
zinserhéhungen und den Franken-starkenden Devisen-
verkaufen Gbergangen war. Ende 2023 sank der Wech-
selkurs gar auf das Allzeittief von 0,926 CHF je EUR. Ein
starker Franken war in der Zeit der Hochinflation im
Ausland in den Jahren 2022/23 als Schutz gegen impor-
tierte Inflation angebracht. Doch mittlerweile, mit dem
Ruckgang der Inflation im Ausland ist dies nicht mehr
von Néten. So hat die SNB angesichts des Wiederrei-
chens des Inflationsziels in der Schweiz im Marz als erste
Zentralbank eines Industrielandes die Leitzinswende
nach unten eingeldutet. Dies zusammen mit dem deut-
lich gesunkenen Inflationsunterschied zwischen Euro-
land und der Schweiz, der erwarteten konjunkturellen
Erholung Eurolands sowie der Aussicht auf anhaltenden
Zinsvorsprung der Bundrenditen spricht fir eine lang-
same Euro-Aufwertung im Prognosezeitraum. Bremsend
wird sich dabei allerdings die erhéhte geopolitische Un-
sicherheit auswirken, da der Franken von vielen Anle-
gern als sicherer Anlagehafen gefragt bleiben durfte.
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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 fur 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 erhdhter 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 dirften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funkti-
oniert am besten Uber breit gestreute Wertpapieran-
lagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.

e 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 Kriegsfiihrung.
Anhaltende Ost-West-Konfrontation bzw. die Ver-
schiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritarer Regime verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

e Einfuhrung neuer Handelsbeschrankungen durch USA
fuhrt zu einem Handelskrieg mit China, der auch Eu-
ropa erfasst und das globale Wachstum empfindlich
bremst.

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

e 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 %)

e Inflationsraten gehen innerhalb kirzester Zeit zurtick
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. No-
tenbanken kénnen Zinsen schnell auf neutrale Ni-
veaus zuriucknehmen.

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

e 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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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 Einschdtzungen wurden
nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
wurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstan-
digkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Aus-
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zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Anktindigung éndern kénnen. Jeder Empfan-
ger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéangig 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: Diefriihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwidlungen sind keine verlasslichen Indikato-

ren fur diektnftige 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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