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Allzeithoch-Zeit.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

der Januar begann fiir die Markte zunachst
damit, dass die Zinssenkungsphantasien der
Finanzmarktteilnehmer sich zu einem guten
Teil verflichtigten. Diese hatten Ende 2023 zu
einer fulminanten zweimonatigen Rallye bei Aktien und
bei Renten gefiihrt und wichen nun einer realistischeren
Einschdtzung hinsichtlich der Geldpolitik. Doch gegen
Ende Januar kannte die Begeisterung an den Aktienbor-
sen kein Halten mehr. Beim Deutschen Aktienindex DAX
und beim US-Index S&P500 jagte ein Allzeithoch das
nachste.

Ein Grund fiir die neuerliche Aufwartsbewegung waren
die positiven Quartalsberichte der Unternehmen. Und
noch etwas war bemerkenswert: Das liberraschende Aus-
einanderdriften von Europa und den USA beziiglich der
geldpolitischen Wahrnehmung. Waren sich die US-
Notenbank Fed und die Europdische Zentralbank EZB
bislang einig gewesen, dass die Inflationsraten infolge
der restriktiven Geldpolitik schon erfreulich nachgegeben
haben, so offenbarten die beiden Notenbanksitzungen
Ende Januar groBe kommunikative Unterschiede. Die EZB
hat sich deutlich zuversichtlicher gezeigt, dass die Infla-
tionsraten weiter in Richtung Inflationsziel sinken werden
und von der Lohnseite wohl keine preistreibenden Effek-
te mehr zu erwarten sind. Also gab sie griines Licht fur
aus unserer Sicht tiberraschend friihe Leitzinssenkungen.
Die US-Notenbank blieb dagegen bei ihrer vorsichtigeren
Haltung und wandte sich gegen die Markterwartungen
hinsichtlich einer ersten Zinssenkung schon im Marz.
Dass die Borsianer auf beiden Seiten des Atlantik erneut
frohlockten, kann beim DAX also der Freude (iber die
baldigen ersten Leitzinssenkungen der EZB zugeschrie-
ben werden. In den USA haben die Markte wohl eher den
unerwartet starken Konjunkturdaten etwas Positives
abgewonnen. Ein duBerst starker Beschaftigungsaufbau

im Januar mit festeren Stimmungsindikatoren und spur-
baren Aufwartsrevisionen fiir die US-Konjunktur zeugen
von einer robusten Binnennachfrage und damit guten
Umsatz- sowie Gewinnperspektiven fur die dortigen Un-
ternehmen.

Etwas hohere Renditen bei den US-Staatsanleihen und
den Bundesanleihen diisterten das freundliche Bild fur
die Finanzmarktteilnehmer offenkundig kaum ein. Bei all
den geopolitischen Risiken, anstehenden Wahlen und
vielen anderen belastenden Themen, die in diesem Jahr
vorherrschen, kann man keineswegs von einem Goldl6ck-
chen-Szenario sprechen, bei dem kraftige Produktivitats-
steigerungen hohe Wachstumsraten bei sehr moderatem
Inflationsgeschehen erlauben. Doch zieht offenkundig
nach wie vor das Hauptargument, dass die Notenbanken
im weiteren Verlauf dieses Jahres die Zinsen senken
werden und die monetdre Lockerung auf jeden Fall kom-
men wird. Ob es in den USA doch noch zu einer kurzzeiti-
gen Wachstumsschwéache kommt, oder ob die Konjunktur
dort so robust wie bisher weiterlduft, erscheint derzeit
nachrangig. Und so dirften in diesem Friihjahr die Tem-
peraturen wieder und die Aktienkurse weiter steigen.

Mit freundlichen GriiRen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2023P  2024P  2025P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -0,3 0,0 1,2
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5,7 5,7 55
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 6,0 2,6 2,4
Finanzierungssaldo des Staates* -2,7 -2,0 -1,6
Schuldenstand des Staates* 64,8 64,8 64,8
Leistungsbilanzsaldo* 6,0 6,6 6,5
Nov 23 Dez 23 Jan 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,3 3,8 3,1
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5.8 5.8 58
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 42,6 43,3 45,5
ifo Geschéaftsklima (Punkte) 87,2 86,3 85,2

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Im Fokus

Nun ist es offiziell: Das Bruttoinlandsprodukt sank im
Jahr 2023 um 0,3 %. Durch das schwache Schlussquartal
2023 startet die deutsche Volkswirtschaft mit angezoge-
ner Handbremse in das neue Jahr. Und fur das Jahr 2024
ist die Bilanz bislang bestenfalls gemischt: Zwar konnte
der Einkaufsmanagerindex fur die Industrie zulegen,
doch sein Dienstleistungspendant sank gleichzeitig. In
der ifo-Umfrage gaben nicht nur die Lageeinschétzung,
sondern auch die Geschéftserwartungen nach. Wesentli-
cher Grund fur die schlechte Unternehmensstimmung
war ein akuter Nachfragemangel. Wir haben daher unsere
Konjunkturprognose nach unten revidiert.

Perspektiven

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

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorquartal, saisonbereinigt)

4 =
12,1

2
0
-2
-4

-11,3
-6 |

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank

Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt, EU-Definition)

N
</ \
, S

6

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank

Inflation (% ggii. Vorjahr)

12

10 /\

11 N
S

-2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2023P 2024P 2025P
Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 0,5 0,8 1,5
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 5.4 2,4 23
Finanzierungssaldo des Staates* -3,5 -2,9 -2,7
Schuldenstand des Staates* 90,6 92,6 90,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,2 2,4 2,6
Nov 23 Dez 23 Jan 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 2,9 2,8
Arb .-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,4 6,4 6,6
Economic Sentiment (Punkte) 94,0 96,3 96,2

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

Im Fokus

Die europdische Wirtschaft beendete das Jahr 2023 ohne
Wachstum. Im vierten Quartal 2023 stagnierte die Wirt-
schaftsleistung im Vergleich zum Vorquartal. Damit hat
Euroland 2023 eine Jahreswachstumsrate von 0,5 %
erreicht. Dieser Durchschnitt fiir den Euroraum im vierten
Quartal 2023 verdeckt eine heterogene regionale Ent-
wicklung. Unter den vier groRen EWU-Ldndern trug
Deutschland mit einer Schrumpfung der Wirtschaftsleis-
tung um 0,3 % die rote Laterne, der Spitzenreiter war
Spanien mit einem Wachstum von 0,6 %. Dazwischen
lagen Frankreich (0,0 %) und Italien (0,2 %). Die leichte
Abschwachung der Konjunktur im zweiten Halbjahr 2023
hatte bislang keine negativen Auswirkungen auf den
europdischen Arbeitsmarkt. Die EWU-Arbeitslosenquote
verharrte im Dezember auf ihrem Allzeittief von 6,4 %.

Perspektiven

Nach einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung im
Jahr 2023 findet die europdische Wirtschaft langsam
wieder in den Tritt. Ein wesentlicher Grund dafur ist, dass
die deutsche Wirtschaft perspektivisch wieder wachsen
wird. 2023 ist die gr6Rte EWU-Volkswirtschaft als Wachs-
tumsstiitze ausgefallen. Insgesamt 1asst der Riickgang
der Inflation den europdischen privaten Haushalten wie-
der mehr Spielraum fiir Ausgaben und gibt damit einen
wichtigen Impuls fur die gesamtwirtschaftliche Belebung.
Es bleibt aber bei einem etwas gedampften Anziehen der
wirtschaftlichen Aktivitat, da die Finanzierungskosten der
Unternehmen fiir Investitionen zunachst noch hoch blei-
ben. Ab Juni 2024 diirfte die EZB die Leitzinsen langsam
senken, wird aber weiterhin aufmerksam darauf achten,
die erhdhte Inflationsrate wieder in den Zielbereich zu
bringen. Vieles deutet darauf hin, dass die Inflationsrate
erst nach 2024 wieder den Zielwert der EZB von 2 %
erreichen wird. Zudem bleiben die mittelfristigen Inflati-
onsrisiken vergleichsweise hoch, da wegen der demogra-
fischen Entwicklung mit einer anhaltend hohen Anspan-
nung am europdischen Arbeitsmarkt mit entsprechenden
Folgen fiir die Lohnentwicklung zu rechnen ist. Die tber-
durchschnittlich hohen Inflationsraten fiihren zwar kurz-
fristig zu einem dampfenden Effekt auf die Schuldenent-
wicklung 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 (% ggi. Vorj.) 2,5 23 2,0
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 4,1 2,6 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
Nov 23 Dez 23 Jan 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,1 34
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 3,7 37 37
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 46,6 47,1 49,1
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 101,0 108,0 114,8

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

Im Fokus

Die wirtschaftliche Dynamik iberrascht weiterhin positiv.
So nahm das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal
2023 weitaus starker zu als gemeinhin erwartet. Inoffizi-
elle Berechnungen zum monatlichen Verlauf zeigen, dass
insbesondere in den Monaten November und Dezember
sehr hohe Wachstumsraten vorlagen. Etwa die Hélfte des
Zuwachses kam vom AuBenhandel sowie von den Lager-
investitionen. Von beiden Bereichen werden nicht dauer-
haft solch starke Wachstumsimpulse kommen. Gleich-
wohl deuten Stimmungsindikatoren der Unternehmen
sowie der jiingste Arbeitsmarktbericht an, dass sich die
zyklische Entwicklung méglicherweise verbessert. Bis-
lang wurde dies nicht von einer Zunahme der Preisent-
wicklung begleitet. Angesichts hoher Auslastungsgrade
nimmt das Risiko hierfuir aber zu.

Perspektiven

Die Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft gegentiber
der massiv restriktiven Geldpolitik war die gréRte makro-
okonomische Uberraschung des Jahres 2023. Wihrend
Uber das Ausmal der Widerstandsfahigkeit auch 2024
noch gerdtselt werden wird, gilt es als sehr wahrschein-
lich, dass sie im Zeitablauf abnehmen wird. Dies bedeu-
tet, dass die wirtschaftliche Entwicklung maBgeblich
davon abhédngt, ob die Fed den geldpolitischen Restrikti-
onsgrad senken wird bzw. senken kann. Denn es fehlen
nicht nur hinreichende Informationen dariiber, wie robust
die US-Wirtschaft tatsachlich ist und wie sich diesim
Zeitablauf verdndert, sondern auch der Inflationsausblick
birgt weiterhin Risiken. Zwar hat 2023 gezeigt, dass die
Inflationsdynamik zuriickgeht. Aber insbesondere die
letzte Wegstrecke zum Erreichen des Inflationsziels von

2 % konnte sich als extrem schwierig erweisen. Ende
2024 stehen die nachsten Prasidentschaftswahlen an. Im
Falle eines Amtswechsels wiirde sich vermutlich am wirt-
schaftspolitischen Ausblick wenig @ndern — fiir expansive
Impulse fehlen schlichtweg die finanziellen Mittel. Zudem
ist hierfurin den USA der Kongress und nicht der Prési-
dent verantwortlich. Ihm obliegt allerdings die Auf3enpo-
litik, und diese hat in den vergangenen Jahren auch fir
den wirtschaftlichen Ausblick wieder an Bedeutung ge-
wonnen.
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Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2023 2024P  2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggti. Vorjahr) 5,2 4,7 4,2
Finanzierungssaldo* -7,1 -7,0 -7.3
Schuldenstandsquote* 83,0 87,4 91,8
Leistungsbilanzsaldo* 2,3 1,9 1,6
Nov 23 Dez 23 Jan 24
Inflation (% ggu. Vorjahr) -0,5 -0,3 -0,8
Industrieproduktion (% ggu. Vorjahr) 6,6 6,8
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 49,4 49,0 49,2

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

Im Fokus

Das Bruttoinlandsprodukt stieg im vierten Quartal um
1,0 % qoq (5,2 % yoy) und damit etwas starker als von
uns erwartet. Gleichzeitig wurde das Wachstum fiir das
dritte Quartal nach oben revidiert. Dies erhdht den statis-
tischen Uberhang fiir das laufende Jahr, weshalb wir
unsere BIP-Prognose bei weitgehend unverdndertem
Ausblick von 4,5 % auf 4,7 % angehoben haben. Die
Prasidentschaftswahl in Taiwan hat erwartungsgemaf
der Kandidat des Regierungslagers Lai Ching-te gewon-
nen. In seiner Siegesrede verzichtete er auf provokative
AuBerungen in Richtung Peking, woraufhin auch die Re-
aktion der chinesischen Regierung gemaRigt ausfiel. In
der Vergangenheit hat Lai jedoch zu den starksten Be-
furwortern eines stark auf Eigenstandigkeit und Abgren-
zung zu China bedachten Kurses gezéhlt. Nach seiner
Amtseinftihrung am 20. Mai dirften die Spannungen
daher zunehmen.

Perspektiven

Der Immobilienmarkt leidet unter der Unsicherheit tber
die wirtschaftliche Soliditat vieler Bauentwickler, die
Banken und potenzielle Kaufer vorsichtig agieren lasst.
Hinzu kommt ein struktureller Riickgang der Wohnungs-
nachfrage aufgrund der veranderten Demografie. Die
Verbraucher sind vorsichtig geworden und durften durch
verstarkte Konsumanreize nur bedingt zu vermehrten
K&ufen zu bewegen sein. Unternehmen sind wegen der
vielen RegulierungsmaBnahmen im Inland und der Sank-
tionen der USA verunsichert, was auch mittelfristig auf
der Investitionsnachfrage lasten durfte. Der Riickgang
der Erwerbsbevdlkerung wird sich in den kommenden
Jahren beschleunigen und diirfte zu einem Fachkrafte-
mangel fuhren. Der schwache Ausblick fiir die Weltwirt-
schaft spricht dafiir, dass sich der Exportsektor bis auf
Weiteres wenig dynamisch entwickeln wird. SchlieRlich
bemihen sich die USA, den Fortschritt Chinas zumindest
im Bereich der Hochtechnologie zu bremsen, wahrend die
Europdische Union ein Verfahren wegen tiberhdhter
Staatssubventionen fiir die Hersteller von Elektroautos
eingeleitet hat. Das angespannte Klima zwischen China
und den westlichen Regierungen spricht dafiir, dass in-
ternationale Unternehmen mit Investitionen in China
zurlickhaltend bleiben werden. Die Taiwan-Frage kdnnte
in diesem Verhédltnis zu einer Eskalation fiihren, sollte
China den wirtschaftlichen oder gar militdrischen Druck
auf Taiwan stark erh6hen, um eine Wiedervereinigung zu
forcieren. Trotz all dieser Hemmnisse hat die chinesische
Wirtschaft das Potenzial, ihre Produktivitat zu steigern,
sodass mittelfristig BIP-Wachstumsraten von rund 4 %
erreichbar sind.
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Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2023P 2024P 2025P
Brasilien 3,0 1,5 2,0
Russland 3,0 2,0 0,9
Indien 7.1 7,2 6,6
China 5,2 4,7 4,2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2023P 2024P 2025P
Brasilien 4,6 3,5 3,6
Russland 6.2 6,5 4,2
Indien 5,7 4,6 5,1
China 0.2 0,8 1,9

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)

Im Fokus

Die Einkaufsmanagerindizes zeichnen fiir Januar ein
gemischtes Bild: In Asien war die Stimmung auBer in
China deutlich besser als im Vormonat. In Mitteleuropa
sind die konjunkturellen Probleme deutlich gréRer. In
Lateinamerika entwickelt sich Brasilien gut, wahrend die
Schwache in Mexiko anhdlt. Der Inflationsdruck lasst in
allen Regionen weiter nach und die Zinsen werden ge-
senkt, wobei sich die asiatischen Notenbanken hier noch
zuriickhalten. Die Spannungen im Nahen Osten sind wei-
ter gestiegen, nachdem die USA Ziele Iran-naher Milizen
in Syrien und im Irak angegriffen haben, womit sie Ver-
geltung fuir den Tod dreier US-Soldaten getibt haben.
Nach den Prasidentschaftswahlen in Taiwan blieb die
Lage trotz des Sieges des China-kritischen Lai Ching-te
zundchst stabil, doch sind steigende Spannungen zu
erwarten.

Perspektiven

Obwohl bereits in einigen Landern erste Zinssenkungen
vorgenommen wurden, bleibt die Geldpolitik in den meis-
ten Landern straff, was in den kommenden Quartalen die
Konjunktur bremsen diirfte. Ein zweiter Belastungsfaktor
ist die geopolitische Unsicherheit mit den Kriegen in der
Ukraine und dem Nahen Osten sowie den Spannungen
zwischen China und den westlichen Landern. Viele
Schwellenldnder demonstrieren ein gestiegenes Selbst-
bewusstsein auf der internationalen Blihne. Dieses
Selbstbewusstsein zeigt sich nicht zuletzt in der Ent-
schlossenheit, im Konflikt zwischen China und dem Wes-
ten, aber auch zwischen Russland und dem Westen keine
Partei zu ergreifen. Die Globalisierung wird dadurch nicht
zurlickgedreht, doch die Standortattraktivitat einzelner
Lander verdndert sich und der Handel innerhalb der
Gruppe der Schwellenldnder gewinnt an Bedeutung. Die
Schwellenlénder haben sich in den vergangenen Jahren
gegeniiber den vielen Belastungsfaktoren widerstandfa-
hig gezeigt, doch fehlen beim Blick nach vorne positive
Impulse. Insbesondere in Lateinamerika bleibt die wirt-
schaftliche Dynamik gering. Mitteleuropa muss sich an-
gesichts der Industrieschwédche neu sortieren, wahrend
insbesondere Stid- und Stidostasien insgesamt gute
Wachstumsperspektiven haben.

Risiken

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

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro)
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Renten: EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte)
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Renten: Performanceindizes EMBIG Div. und GBI EM Div.

120
110
100

90 ¥

80 e EMBIG Div.* (Jan. 2019 =100)
e GBI EM Div.** (Jan. 2019 =100)

70
2019 2020 2021 2022 2023 2024

*in EUR hedged; **in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets % ggii. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) 07.02.2024 Vormon. Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 712 2,1 0,6 1,1
EMBIG Div* Performanceind. 425 0,8 -1,2 4,4
GBI EM Div** Perform.-ind. 251 0,6 0,2 7,6

zum Vergleich:

REXP Performanceind. 443 -0,3 -1,1 2,1

MSCI World Total Return 550 6,9 5,9 17,6
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 390 400 420 430

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

Im Fokus

Schwellenlanderanlagen hatten einen schwierigen Start
in das neue Jahr: Hartwdhrungsanleihen haben unter
dem Anstieg der US-Renditen gelitten, wahrend asiati-
sche Aktien zunachst wegen der schlechten Stimmung fur
chinesische Werte unter Druck geraten sind, bevor hier
Hoffnungen auf Markteingriffe des Staates fiir eine ge-
wisse Stabilisierung gesorgt haben. An den Rentenmark-
ten fuhren vor allem die Unsicherheit tiber den Beginn
des Leitzinssenkungszyklus in den USA und die damit
einhergehenden Wechselkursbewegungen zu Volatilitat.
Zwar wird gegenwartig der erste Lockerungsschritt in den
USA wieder eher etwas spater erwartet, doch das Bild
deutlicher Senkungen innerhalb der kommenden zwolf
Monate ist intakt und durfte sowohl den Renten- als auch
den Aktienmdrkten Unterstiitzung bieten. Zinssenkungen
in den meisten Schwellenlandern starken diese Tendenz.
Die geopolitischen Krisenherde sind gegenwartig kein
Treiber fir die Méarkte, weil eine schwere Eskalation nicht
das Hauptszenario ist. Insbesondere im Nahen Osten
haben die Spannungen jedoch zuletzt noch einmal zuge-
nommen und eine nachhaltige Losung ist nicht in Sicht.

Perspektiven

Von wenigen Ausnahmen abgesehen ist der Zinsanhe-
bungszyklus weltweit abgeschlossen und einige Zentral-
banken haben bereits begonnen, die Zinsen wieder zu
senken. Zwar gibt es eine hohe Unsicherheit tiber das
Tempo der Senkungen, doch der Trend ist klar und diirfte
das Aufwadrtsrisiko bei den Renditen begrenzen. Die Risi-
koaufschlage fur EM-Hartwdhrungsanleihen sind gefal-
len, doch erscheint der Markt nicht sorglos. Allmahlich
sinkende Leitzinsen und moderates Wirtschaftswachstum
sprechen fiir eine weitgehend stabile Spreadentwicklung,
womit das Umfeld fuir EM-Hartwdhrungsanleihen weiter-
hin gut ist. Auch EM-Lokalwdhrungsanleihen diirften sich
angesichts sinkender Leitzinsen positiv entwickeln. Das
Risiko von Wahrungsverlusten ist gegeben, doch haben
sich die meisten Zentralbanken in den vergangenen Mo-
naten hier vorsichtig gezeigt. Wir gehen daher davon aus,
die Zinssenkungen nur in dem MaRe vorangetrieben
werden, wie dies mit weitgehender Wahrungsstabilitat
vereinbar ist. Schwellenldnderaktienindizes litten in den
vergangenen Monaten unter der schwachen Entwicklung
Chinas. Der unsichere Ausblick fiir die Entwicklung der
chinesischen Wirtschaft und fiir die Beziehungen zu den
USA diirften auch in den kommenden beiden Jahren auf
der Marktentwicklung lasten.
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Geldmarkt Euroland

EZB-Leitzinsen (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland: Zinsen (% p.a.) 07.02.2024 vor1 Mon. vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,50 4,50 3,00
3 Monats-EURIBOR 3,90 3,94 2,60
12 Monats-EURIBOR 3,66 3,58 3,44
EURIBOR-Future, Dez. 2024 2,69 2,47 2,76
EURIBOR-Future, Dez. 2025 2,21 2,06 2,59
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,50 4,00 3,50
3 Monats-EURIBOR 3,75 3,30 2,85
12 Monats-EURIBOR 3,50 3,10 2,75

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

Im Fokus

Die EZB-Pressekonferenz am 25. Januar und anschlie-
Rende Kommentare zahlreicher Notenbanker deuteten
darauf hin, dass im EZB-Rat nur noch tiber das Timing
bevorstehender Leitzinssenkungen diskutiert wird. Selbst
Vertreter des Falkenlagers, die im Vorfeld noch auf Auf-
wartsrisiken fir den Inflationsausblick hingewiesen hat-
ten, zeigten sich nun optimistisch, dass ein nachlassen-
der Lohndruck und abnehmende Gewinnmargen die Kon-
vergenz zum Inflationsziel unterstiitzen werden. Wir
gehen deshalb davon aus, dass die EZB bereits im Juni
mit der Senkung der Leitzinsen beginnen wird. Nach
weiteren Zinsschritten von 25 Basispunkten im Juli und
September dirfte sie zu einem quartalsweisen Rhythmus
tibergehen, bis der Einlagensatz Ende nachsten Jahres
ein in etwa neutrales Niveau von 2,0 % erreichen wird.
Wie Prasidentin Lagarde bestatigte, wird die EZB die
Uberpriifung ihrer Vorgehensweise am Geldmarkt in den
kommenden Monaten abschlieBen. Aufgrund der immer
noch sehr hohen Uberschussreserven erwarte sie jedoch
keine unmittelbaren Marktreaktionen.

Perspektiven

In den vergangenen Monaten war der Riickgang der Infla-
tion breit basiert und starker als erwartet. Dies hat die
Position des Falkenlagers im EZB-Rat geschwécht, und
diese Notenbanker haben ihren Widerstand gegen zeit-
nahe Leitzinssenkungen weitgehend aufgegeben. Wir
rechnen daher mit einem ersten Zinsschritt von 25 Basis-
punkten im Juni, gefolgt von weiteren im Juli und Sep-
tember. Danach diirften ein nach wie vor persistenter
Preisauftrieb im Dienstleistungssektor und ein allenfalls
langsam nachlassender Lohndruck die EZB veranlassen,
ihre Geldpolitik nur noch im Quartalsrhythmus weiter zu
lockern. Ohne einen gravierenden Konjunktureinbruch
oder Inflationsraten unter 2 % dirfte sie mittelfristig ein
neutrales Leitzinsniveau anstreben, das wir fiir den Einla-
gensatz bei 2,0 % ansetzen. Darliber hinaus wird die EZB
den Abbau ihrer Bilanz fortsetzen. Sowohl die sukzessi-
ven Falligkeiten der langfristigen Refinanzierungsge-
schafte TLTRO-III als auch das Abschmelzen ihrer Wert-
papierbestidnde werden dazu beitragen, die Uberschuss-
reserven zu reduzieren. Allerdings sollten diese noch fir
langere Zeit nicht so weit sinken, dass die Banken die
laufenden Refinanzierungsgeschéfte der EZB wieder in
groRerem Umfang in Anspruch nehmen missten. Ent-
sprechend diirften auch Anderungen am operativen
Rahmen der Geldpolitik, die die EZB in den kommenden
Monaten ankiindigen kdnnte, zunachst keine allzu star-
ken Auswirkungen auf die Geldmarktsatze haben.
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Rentenmarkt Euroland

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

== Spanien, 10-jdhrige

Renditen (% p.a.) 07.02.2024 vorl Mon. vorlJahr
Deutschland 2J 2,63 2,57 2,71
Deutschland 10J 2,32 2,16 2,35
Frankreich 10J 2,83 2,70 2,80
Italien 10J 3,89 3,85 4,23
Spanien 10J 3,24 3,15 3,28
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Deutschland 2J 2,55 2,35 2,15
Deutschland 10J 2,30 2,25 2,20

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Die Rentenmarkte waren in den vergangenen Wochen
gegensatzlichen Einfliissen ausgesetzt. Auf der einen
Seite bestdrkte die EZB die Erwartung bald beginnender
Leitzinssenkungen. Auf der anderen Seite lieBen der nur
geringe Riickgang der Inflation im Januar und die Starke
der US-Konjunktur Zweifel am Tempo der geldpolitischen
Lockerung aufkommen. Im Resultat hat sich die Inversion
der Bundkurve etwas zuriickgebildet, und wir gehen da-
von aus, dass sich diese Entwicklung fortsetzen wird.
Auch wenn die Markte von der sukzessiven Senkung der
Leitzinsen nicht Gberrascht werden, dirfte sich diese in
ricklaufigen Renditen kurzlaufender Bundesanleihen
niederschlagen. Demgegenuber haben am langen Ende
ohne einen gravierenden Konjunktureinbruch weder die
Inflationserwartungen noch die realen Renditen gré3eren
Spielraum nach unten.

Perspektiven

Der Riickgang der Inflation und die damit einhergehende
Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik bilden bis auf
Weiteres die dominierenden Triebfedern fiir die Staatsan-
leihemarkte. Wir gehen davon aus, dass die EZB im Juni
mit der Senkung der Leitzinsen beginnen wird. Anschlie-
Rend dirften die persistente Inflation und die immer
noch hohen Lohnzuwéchse das Tempo weiterer Zins-
schritte jedoch begrenzen, sodass der Einlagensatz erst
Ende kommenden Jahres ein in etwa neutrales Niveau
von 2,0 % erreichen wird. Die Renditen kurzlaufender
Bundesanleihen sollten deshalb einem leicht nach unten
gerichteten Trend folgen. Das lange Ende diirfte diese
Bewegung jedoch nur zu einem kleinen Teil nachvollzie-
hen, sodass sich die Inversion weiter zuriickbildet und die
Bundkurve ab Anfang 2025 eine wieder positive Steilheit
aufweist. Der hohe Emissionsbedarf der Staaten und der
Bilanzabbau der EZB sollten die Rentenmaérkte weiterhin
nur in einem tberschaubaren MalRe belasten, da die
Nachfrage nach langlaufenden Anleihen stark und zins-
elastisch ist. Zu erwartende Leitzinssenkungen der Fed,
die sich im Euroraum eher auf die 1dangeren Laufzeitberei-
che auswirken, sind bereits in einem grof3en Umfang
eingepreist. Ein Konjunktur- und Inflationsbild, das der
EZB keinen Anlass fir eine Lockerung bis in den expansi-
ven Bereich gibt, und die Forderung der Anleger nach
einer zumindest leicht positiven realen Verzinsung diirf-
ten zur Folge haben, dass die Rendite zehnjahriger Bun-
desanleihen nicht dauerhaft unter 2 % fallt.
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Rentenmarkt USA Im Fokus

Noch zu Beginn dieses Jahres wurde an den Kapitalmark-
ten fest mit einer ersten Leitzinssenkung der Fed beim
Zinsentscheid im Marz gerechnet. Doch dann folgte der
Realitatscheck: Das Wirtschaftswachstum fiel bedeutend
stdrker aus als erwartet. Fed-Chef Powell sprach sich bei
/"_“-\_\ der Pressekonferenz Ende Januar gegen eine Leitzins-
wende im Médrz aus. Und der Arbeitsmarktbericht fir
\ Januar wies einen beeindruckend hohen Beschéftigungs-
- r’ aufbau aus. In der Folge wurde der Marztermin nahezu
I ausgepreist. Nun richten sich die Erwartungen auf die
P Sitzungen im Mai bzw. Juni. Die héhere Wirtschaftsdy-
namik sorgte bislang nicht fiir einen erneuten Inflations-
schub. Sollte dieser zeitverzogert eintreten, ware auch
Quellen: Federal Reserve, Prognose DekaBank dervon uns prognostizierte Juni-Termin fiir die Leitzins-
wende zu frih, und die Renditen fiir US-Staatsanleihen
USA: 3-Monats-Zinsen (% p.a.) wirden kurzfristig ansteigen.

Fed: Leitzins (% p.a.)
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/ ‘\'\ Nach den massiven Leitzinserh6hungen der Fed in den
/ \ Jahren 2022 und 2023 geht nun der Blick in die andere
M Richtung: Wann, wie schnell und bis auf welches Niveau
\_\ / wird die Fed die Leitzinsen senken? Unsere derzeitige
\ / Einschatzung ist, dass sie im Juni 2024 die Leitzinswende
. 7 : T T T " einlduten und im Januar 2026 die letzte Leitzinssenkung
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 auf das Intervall von 2,50 % bis 2,75 % beschlieSen wird.
Die Erfahrung mit der Leitzinserh6hungsphase war, dass
auch geringfiigige Anderungen beim makrokonomi-
schen Ausblick erheblichen Einfluss auf den erwarteten
Leitzinspfad sowie die gehandelten Renditeniveaus fiir
6 US-Staatsanleihen haben konnten. Zudem hat der
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

USA: Renditen (% p.a.)

3 Corona-Aufschwung die Grenzen der makrokonomi-
5 schen Modellprognosen aufgezeigt. Denn gemessen am
2 g Ausmal der geldpolitischen Straffung hétte es 2023 zu
1 einer spiirbaren Rezession kommen miissen. Diese blieb
0« T : J . . . . aufgrund der noch nachwirkenden staatlichen Unterstiit-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 zungsmaRnahmen fiir die privaten Haushalte wie auch fiir
e 2-jihr. Treasuries === 10-jahr. Treasuries die Unternehmen aus. Unklar ist, wie groR diese Wider-
standsfdhigkeit der US-Wirtschaft noch ist. Bekannt ist
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank nur, dass sie im Zeitablauf weiter abnehmen wird. Dies
bedeutet, dass die US-Rentenmarkte auch 2024 noch
Wichtige Daten im Uberblick sehr schwankungsanfallig bleiben kénnten. Neben der
Zinsen / Renditen (% p.a.) 07.02.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr Leitzinswende wird 2024 auch liber das Ende der Bilanz-
Fed Lelltzms. 5,25-5,50 5,25-5,50 4,50-4,75 verringerung der Fed spekuliert.
Overnight-Zinsen (SOFR) 5,31 531 4,55
Renditen 2-j. Treasuries 4,43 4,38 4,46
Renditen 10-j. Treasuries 4,12 4,05 3,67
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
Overnight-Zinsen (SOFR) 5,36 511 4,61
Renditen 2-j. Treasuries 4,10 3,80 3,25
Renditen 10-j. Treasuries 3,85 3,65 3,25

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen  07.02.2024 vor 1 Monat vor1 Jahr
iTraxx Europe

60 63 75
(Basispunkte)
iTraxx Crossover (High
Yield; Basispunkte) 328 338 397
Corporates BBB 5J (%) 3,45 3,47 3,66
Corporates HY 5J (%) 7,52 7,31 6,97

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

Im Fokus

Eine krédftige Neuemissionswelle hat Unternehmensan-
leihen in den ersten Wochen des Jahres belastet. Wie
schonin den letzten Monaten haben sich Kassa-Anleihen
in der Folge im Spread gegeniiber den Derivaten ausge-
weitet, denn die neuen Bonds driickten mit hohen Pra-
mien auf die Performance am Sekundarmarkt. Zuletzt
wurde die Emissionspipeline jedoch gedrosselt und Kas-
sa-Anleihen erholten sich zusehends. Von Seiten der
Geschéftsberichte kamen bisher nur wenig positive Im-
pulse. Das nur schwache Konjunkturumfeld in Europa
lastet auf den Ergebnissen zum vierten Quartal, vor allem
Unternehmen aus dem Energiebereich tragen zum Riick-
gang der Ergebnisse bei. Da viele der groRen europdi-
schen Firmen aber global positioniert sind, bleibt die
Marktstimmung weiterhin konstruktiv, vor allem mit Blick
auf die bevorstehende Zinswende.

Perspektiven

Im vergangenen Jahr haben sich die Risikoaufschldge
von Unternehmensanleihen trotz triiber Konjunkturlage
teils Gberraschend deutlich eingeengt. In der anschlie-
Renden Jahresendrally wurde dieser Trend noch ver-
starkt. Somit ist die Ausgangslage fiir das neue Jahr an-
spruchsvoll, zumal der Konjunkturausblick bis ins Jahr
2025 hinein weiterhin nur schwach ist, vor allem fiir
Deutschland. Dennoch diirfte sich der Renditeriickgang
fur Unternehmensanleihen ab der Jahresmitte fortsetzen,
der dann verstdrkt durch Zinssenkungserwartungen an
die EZB getrieben wird. Zudem haben die Unternehmen
auch im schwierigen Umfeld gezeigt, dass sie mit guten
Umsdtzen und Gewinnen liberraschen kénnen. Die immer
noch attraktiven absoluten Renditen von Unternehmens-
anleihen bieten einen ordentlichen Puffer, um voriiber-
gehende Riickschldge aufgrund von moglicherweise
zwischenzeitlich enttduschenden Wirtschaftsdaten abfe-
dern zu kénnen.

Anmerkung

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

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Kurs-Gewinn-Verhéltnis DAX
20
18 i
16
14

12 =

o '[" eV ad
8
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Factset, DekaBank
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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 07.02.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 16.922 16.594 15.321
DAX (Verand.in % seit ...) 1,98 10,45
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 18.000 17.500 18.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 11,75 1,41 4,37
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,03 1,52 3,32

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

Im Fokus

Die schlechten konjunkturellen Nachrichten fiir Deutsch-
land reifRen einfach nicht ab. Nach der Schrumpfung im
Jahr 2023 diirfte die Wirtschaft in diesem Jahr lediglich
stagnieren. Im Rest der Welt sieht es zum Gliick anders
aus. Die Volkswirtschaften wachsen im Durchschnitt stér-
ker als Deutschland, und die Einkaufsmanagerindizes fur
das verarbeitende Gewerbe und die Dienstleister fir
Januar signalisieren eine weitere Verbesserung. Die glo-
balen unternehmerischen Perspektiven hellen sich nach
der Durststrecke wieder auf. Davon profitieren auch die in
Deutschland borsennotierten Unternehmen, was sich in
einer soliden Gewinnentwicklung im vierten Quartal 2023
bestatigt hat und eine solide Basis fiir Gewinnzuwachse
der Unternehmen im Jahr 2024 schafft. In Kombination
mit einer nur moderaten Bewertung und einer perspekti-
visch wieder lockerer werdenden Geldpolitik spricht dies
fur einen weiteren Anstieg der Kursnotierungen.

Perspektiven

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

EURO STOXX 50 (Indexpunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 07.02.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 4.679 4.464 4.209
EURO STOXX 50 (Verand.in % seit ...) 4.8 11,2
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EURO STOXX 50 (Indexp) 4.750 4.500 4.750
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 12,9 1,8 3,8
f:th(; f(')I'I?)XX 500 (10 13,8 15 37

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

Im Fokus

Nach den kraftigen Kursgewinnen im November und
Dezember konsolidierte der Euro Stoxx 50 in den ersten
Januarwochen. Dann begann die Unternehmensberichts-
saison fur das vierte Quartal, und einige Schwergewichte,
vor allem aus den Segmenten Tech und Luxuskonsum,
zogen den Markt mit ihren starken Zahlen nach oben. In
der Breite sieht die Berichtssaison bisher zwar nicht auf-
fallig gut aus. Aber insgesamt konnte sie den Indizes
weitere Unterstiitzung geben, die Anleger hatten also
scheinbar schwdchere Zahlen erwartet. Damit diirfte der
Markt vorerst durch eine Vielzahl von Faktoren gut unter-
sttzt sein: sich abzeichnende erste Leitzinssenkungen
der EZB und der Fed, nachlassender Inflationsdruck, die
perspektivisch bevorstehende Dividendensaison, eine
Verbesserung bei den globalen Einkaufsmanagerindizes
sowie die passable Berichtssaison.

Perspektiven

Zwar gibt es international starker wachsende Volkswirt-
schaften als Euroland, aber beispielsweise die verhaltene
Performance der Schwellenldander-Aktien im letzten Jahr-
zehnt verdeutlicht, dass Wirtschaftswachstum nicht alles
ist. Fur Aktiondre sind letztlich Gewinnwachstum und
Zukunftsperspektiven entscheidend. Diese boten offen-
sichtlich einige Sektoren den Anlegern in den vergange-
nen Jahren und konnten daher beeindruckende Entwick-
lungen vorweisen. Allerdings gibt es mit Energie, Banken
oder Automobilen Sektoren, die aufgrund unsicherer
Aussichten sehr niedrig bewertet sind — und vor allem im
Falle einer Aufhellung ihres Umfeldes gute Perspektiven
hatten. Die moderate Bewertung und die attraktiven
Dividendenrenditen von Euroland-Aktien sprechen im
Umfeld von nachlassendem Inflations- und Zinsdruck
sowie soliden Perspektiven bei den Unternehmensge-
winnen fur mittelfristig hohere Kurse. Risiken sind vor
allem eine tUberraschend zdhe Inflationsentwicklung,
unerwiinschte Nebenwirkungen der strafferen Geldpolitik
vom Vorjahr, eine weitere Eskalation im Russland-Ukrai-
ne-Krieg oder im Nahen Osten sowie die US-Prdsident-
schaftswahlen im November 2024. Kaufe sollten regel-
maRig erfolgen, um Schwéacheperioden vorteilhaft fiir den
langfristigen Positionsaufbau zu nutzen.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
5400

o, ©
4500 /W/ J
3600
2700 W

1800
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Wertent- von 07.02.18 07.02.19 07.02.20 07.02.21 07.02.22  07.02.23
wicklung bis 07.02.19  07.02.20  07.02.21 07.02.22 07.02.23  07.02.24
S&P 500 0,91% 22,97% 16,80% 15,36% -7.13% 19,96%

Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

USA: Kurs-Gewinn-Verhéltnis S&P 500

24

21

18

15 |
|

12
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Factset, DekaBank

Japan: Topix (Indexpunkte)
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Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 07.02.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 4.995 4.697 4.164
S&P 500 (Verand.in % seit ...) 6,3 20,0
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 5.000 4.800 5.000
TOPIX (Indexp.) 2.600 2.550 2.600
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhéltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 20,4 4,1 15
TOPIX 15,3 13 2,4

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

USA

Die Rallye an den US-Aktienmadrkten setzte sich zuletzt
weiter fort, und S&P 500 sowie Nasdaq 100 erreichten
wiederholt neue Rekordstande. Zwar sanken die Markt-
erwartungen auf zeitnahe Leitzinssenkungen etwas, doch
das wurde Uberkompensiert durch eine liberzeugende
Berichtssaison fiir das vierte Quartal und solide Ausblicke
fur das laufende Jahr. Dabei konnten die meisten der
Tech-Schwergewichte starke Zahlen melden. Die Kursre-
aktionen fielen aufgrund der extrem hohen Erwartungen
allerdings gemischt aus. Aus Marktsicht ist die Quartals-
berichtssaison inzwischen praktisch abgeschlossen,
sodass in den kommenden Wochen vor allem die Daten
zu Inflation und Arbeitsmarkt sowie die Einschdtzungen
der Fed-Vertreter zu Leitzinssenkungen den Ton angeben
werden.

Japan

Nach einem hervorragenden Aktienjahr 2023 starteten
japanische Aktien mit weiteren kraftigen Gewinnen in das
Jahr 2024 und konsolidierten diese zuletzt. Es stiitzen
die Aussicht auf ein Ende der jahrzehntelangen Deflation,
der schwache Yen, das Interesse internationaler Anleger
und Fortschritte bei Gewinnentwicklung und Unterneh-
mensfiihrung. Wichtig ist nun, ob und wie die Bank of
Japan die allgemein erwartete Leitzinswende kommuni-
ziert.

Perspektiven

2023 legten die US-Aktienmarkte kraftig zu, weil die Wirt-
schaft sehr positiv tiberraschte und die sieben Tech-
Schwergewichte von der Euphorie um das Thema kunstli-
che Intelligenz profitierten. Die soliden wirtschaftlichen
Perspektiven und ein erwartetes Gewinnwachstum im
hohen einstelligen Prozentbereich sollten dem breiten
US-Aktienmarkt auch im laufenden Jahr Kursgewinne
ermdglichen. Hauptrisiken sind eine iberraschend zdhe
Inflation aufgrund der bemerkenswert robusten wirt-
schaftlichen Entwicklung der USA und eine harte wirt-
schaftliche Landung aufgrund zeitverzégerter Belastun-
gen durch die geldpolitische Straffung. Wildcard ist die
Politik inklusive der Prasidentschaftswahl am 5. Novem-
ber 2024.
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Wahrungen: EUR-USD

Wechselkurs (US-Dollar je Euro)*

Im Fokus

Anhaltend starke US-Daten zum Wirtschaftswachstum
und zum Arbeitsmarkt halten die US-Dollar-Starke auf-
recht. Seit dem Jahresstart mit 1,10 USD je EUR bewegte
sich der Wert des Euro abwarts und fiel Anfang Februar

1.3 auf 1,07 USD je EUR, nachdem ein tiberraschend hoher
A Beschaftigungsaufbau in den USA gemeldet worden war.
1.2 hd So hat der US-Dollar seit Jahresanfang um rund 3 % auf-
11 gewertet. Dem starken Makro-Bild der USA hat Euroland
derzeit wenig entgegenzusetzen, was der Euro entspre-
1,0 \/ chend zu spiiren bekommt. Immer noch ist das Wirt-
05 schaftswachstum in Euroland kaum vorhanden, wozu die

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Zinsdifferenz* 2-jahriger Staatsanleihen (Basispunkte)
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* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*

Wirtschaftsflaute Deutschlands malRgeblich beitrdgt. Die
Geldpolitik in beiden Wahrungsraumen scheint zwar
bereit fiir die Leitzinswende in diesem Jahr. Allerdings ist
das Risiko, dass die US-Notenbank langer warten muss,
gestiegen, was den US-Dollar ebenfalls stiitzt.

Perspektiven

Nach einer kraftigen Abwertung um insgesamt 13 % in
den Jahren 2021/22 hat der Euro im Jahr 2023 gegen-
tiber dem US-Dollar um 3 % (bzw. vier US-Cent) aufge-
wertet. In den Jahren 2024/25 erwarten wir einen mode-
raten Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses bzw. einen
Aufwertungstrend fiir den Euro. Das Einpreisen der Geld-
politik wird dabei zentral fiir den Wechselkurs bleiben
und diirfte wie im Jahr 2023 —je nach Anderung der Leit-
zinserwartungen — fir einige Volatilitdt sorgen. Nunmehr
stehen Leitzinssenkungen der Fed und der EZB im Fokus,
die wir ab Mitte 2024 erwarten. Dabei diirfte die Geldpoli-
tik in beiden Wahrungsraumen aber noch langer restrik-
tiv bleiben, um die Inflationsraten auch sicher in Richtung

300
der Notenbankziele von 2 % zurtickzufiihren. Im Zuge der
200 Leitzinssenkungen sollte sich der Vorsprung der US-Ren-
100 diten gegeniiber den Bundesanleihen reduzieren, vor
0 _/\ allem im Jahr 2024, und dem Euro zunehmend Riicken-
\/\..,J Vv wind verleihen. Zudem diirfte die Resilienz der US-Wirt-
-100 schaft gegeniiber den hohen Leitzinsen der Fed, die im
-200 Jahr 2023 positiv tiberraschte, perspektivisch nach-

2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

Wichtige Daten im Uberblick

lassen. Gleichzeitig erwarten wir angesichts fallender
Inflationsraten und steigender Lohne eine Wiederbele-
bung der Euroland-Konjunktur. So diirfte der Euro mit
fortschreitender makrokonomischer Normalisierung
auch seine Unterbewertung gegeniiber dem US-Dollar

Prognose DekaBank 07.02.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon. abbauen kénnen.
Wechselkurs EUR-USD 1,08 1,08 1,09 1,12
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -180 -155 -145 -110
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -181 -155 -140 -105
Leitzins EZB (%) 4,50 4,50 4,00 3,50
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
Konjunkturdaten 2023P 2024pP 2025P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 0,5 0,8 1,5
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,5 2,3 2,0
EWU Inflationsrate (% ggi. Vorjahr) 54 2,4 23
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,1 2,6 2,5

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

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2019 = 100)
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Tops und Flops der letzten vier Wochen*
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Europdischer Gaspreis* (Dutch TTF)
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* Einheit: EUR/MWh

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Verdnderungsraten in %

Rohstoffe 07.02.2024

ggii. Vormon. ggi. Vorjahr
BCOM Energie 30,7 -4,3 -14,2
BCOM Industriemet. 1343 -2,9 -20,0
BCOM Edelmetalle 216,7 -1,6 1,0
BCOM Agrar 60,6 -0,9 -12,2

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Zum Jahresbeginn 2024 iberwogen an den Rohstoff-
markten — mit wenigen Ausnahmen — die Preisriickgédnge.
Positive Impulse suchte man vergebens. Im Bereich der
konjunktursensiblen Industriemetalle gerieten Zink und
Kupfer im Monatsvergleich am starksten unter Druck.
Grund dafiir durfte vor allem die schwachelnde chinesi-
sche Konjunktur mit dem angeschlagenen Bausektor
gewesen sein, die zu Nachfragesorgen gefiihrt hat. Im
Energiesektor und bei den Edelmetallen erscheint die
Lage nur unwesentlich besser. Erdgas und Rohél ver-
zeichneten geringe Preisabschldge, die die derzeitige
industrielle Schwéache und die Konjunktursorgen wider-
spiegeln. Stidwérts ging es auch fiir die Edelmetalle Pal-
ladium, Platin und Silber. Einzig der Goldpreis notiert auf
dhnlichem Niveau wie vor einem Monat. Eine Ausnahme
in der Reihe von Preisriickgangen stellt der Kakaopreis
dar, der deutlich zulegte. Der Preisanstieg diirfte auf
Angebotssorgen zuriickzufiihren sein, da die Zwischen-
ernte in Westafrika aufgrund von trockenem Wetter und
angefacht durch die Harmattan-Winde auf dem Spiel
steht. Angesichts der nur leicht anziehenden globalen
Wachstumsdynamik erwarten wir fiir die kommenden
Quartale kein starkes Anziehen der Nachfrage bei den
Industriemetallen sowie dem Energiesektor. Der weltwei-
te Rohstoffkonsum durfte auf absehbare Zeit ohne gro-
Rere Engpdsse bedient werden. Lediglich schockartige
Produktionseinschrankungen kénnten fiir eine starkere
Verteuerung von Rohstoffen sorgen, was wir jedoch als
Teil des Risikoszenarios ansehen.

Perspektiven

Ein nur moderates Wachstum, eine strukturell etwas
erhohte Inflation, hohere Zinsen und anhaltende geopoli-
tische Konflikte diirften die Entwicklung in den kommen-
den zwei Jahren prégen. Die konjunkturelle Schwéache-
phase wird im Verlauf von 2024 Gberwunden werden.
Aber das fiir den Rohstoffbereich sehr relevante chinesi-
sche Wachstum diirfte aufgrund hausgemachter Proble-
me auf absehbare Zeit schwach bleiben. Das neue globale
Gleichgewicht wird 1angerfristig von starkeren regionalen
Produktionsmustern geprégt sein, und die Weltwirtschaft
als Ganzes wird sich in den kommenden Jahren auf einem
flachen Wachstumspfad bewegen. Somit ist insgesamt
mit einer nur moderaten Zunahme der globalen Roh-
stoffnachfrage zu rechnen. Dies giltinsbesondere fir
konjunktursensible Rohstoffbereiche wie die Industrie-
metalle. Der Umbau hin zu mehr nachhaltigem Wirtschaf-
ten diirfte die Energiepreise strukturell erhéhen. Die
Edelmetalle werden ab Mitte 2024 durch die Geldpolitik
etwas Unterstiitzung erfahren, und die geopolitische
Risikopramie konnte wohl fiir eine 1dangere Zeit erhdht
bleiben. Grundsatzlich gilt es zu beachten, dass bei Roh-
stoffanlagen jederzeit starke Wertschwankungen auftre-
ten kdnnen.
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Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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wicklung bis 31.01.19 31.01.20 31.01.21 31.01.22 31.01.23 31.01.24
Gold in Euro 6,87% 23,92% 6,61% 5,08% 11,00% 6,31%
Gold in USD -1,44% 19,94% 16,70% -2,83% 7,49% 6,16%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

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

Physisches Angebot und Nachfrage*

1500

1300
1100

900
A4

700
2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 07.02.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1890,57 1873 1739
Gold (USD je Feinunze) 2035,20 2050 1872
Silber (EUR je Feinunze) 20,77 21 21
Silber (USD je Feinunze) 22,36 23 22
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 1830 1820 1800
Gold (USD je Feinunze) 2000 2010 2020

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Wahrend die Goldnotierung im Dezember des vergange-
nen Jahres noch ein neues Allzeithoch verzeichnet hatte,
setzte zu Beginn des neuen Jahres Erniichterung ein.
Ausschlaggebend diirfte vor allem das Zuriickdrehen der
Markterwartungen hinsichtlich baldiger erster Leitzins-
senkungen der US-Notenbank Fed gewesen sein. Denn
die jingsten Kommentare der FOMC-Mitglieder deuten
darauf hin, dass die Leitzinswende noch ein wenig auf
sich warten lasst und eine Anderung des geldpolitischen
Kurses im Mdrz immer unwahrscheinlicher wird. Auch die
gestiegenen Renditen von langlaufenden US-Staats-
anleihen sowie der US-Dollar lieferten dem Goldpreis im
Januar keine Unterstiitzung. Er geriet unter Druck,
handelte jedoch mit durchschnittlich 2.030 US-Dollar
deutlich Gber der wichtigen 2.000 US-Dollar-Marke. Das
kurzfristige Aufwdrtspotenzial beim Goldpreis sehen wir
als begrenzt an und erwarten erst mit einer klar erkenn-
baren Leitzinswende einen nachhaltigen Aufwartstrend.

Perspektiven

Die groRen Notenbanken haben ihren Leitzinserho-
hungszyklus beendet, und die Inflationsraten ndhern sich
langsam den Notenbankzielen an. Doch die Leitzinsen
diirften bis Mitte 2024 auf den Leitzinsplateaus verharren
und erst in der zweiten Jahreshdlfte moderat zuriickge-
hen. Damit sind die Belastungsfaktoren seitens der geld-
politischen Straffung ausgelaufen, und die Zinsriickgdnge
sowie ein schwéacherer US-Dollar dirften perspektivisch
stitzend wirken. Zugleich bleiben die risikolosen Zinsen,
also die Opportunitdtskosten der (zinslosen) Goldhal-
tung, im gesamten Prognosezeitraum im historischen
Vergleich auf moderaten Niveaus. In Summe erwarten
wir, dass der Goldpreis perspektivisch auf einem modera-
ten Aufwartstrend bleiben wird. Sollte sich zeigen, dass
die Leitzinsen fiir langere Zeit wider Erwarten auf hohen
Niveaus verharrten, bestlinde ein Abwartsrisiko fuir unse-
re Goldpreisprognose. Geopolitische Risiken wie der
Krieg Russlands gegen die Ukraine und der erneut aus-
gebrochene Nahost-Konflikt sowie die US-Wahlen stellen
hingegen Aufwartsrisiken dar.
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Rohol

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
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Wertent- von 31.01.18 31.01.19 31.01.20 31.01.21 31.01.22 31.01.23
wicklung bis 31.01.19 31.01.20 31.01.21 31.01.22 31.01.23 31.01.24
Brent in Euro -2,82% -2,92% -12,23% 76,51% -4,35% -3,16%
Brent in USD -10,37% -6,03% -3,92% 63,22% -1.37% -3,29%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

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

OPEC Produktion (Mio. Barrels pro Tag)
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Wichtige Daten im Uberblick

Rohdl (Preis je Barrel) 07.02.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 73,6 72,0 77,8
Brent (USD) 79,2 78,8 83,7
WTI (USD) 73,9 73,8 771
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 78 78 77
Brent (USD) 84 85 86
WTI (USD) 80 81 82

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Im Fokus

Die weltweite Roholnachfrage neigte zuletzt konjunktu-
rell bedingt zur Schwiche, was einen Olpreisriickgang zur
Folge hatte. Die OPEC versucht in diesem Umfeld, das
Olangebot entsprechend zu reduzieren, und jiingst ist
auch die US-Roholférderung nach einigen Monaten mit
Zuwdchsen zuriickgegangen. Doch perspektivisch werden
die globale Konjunktur und der Olverbrauch aufgrund der
anstehenden Leitzinssenkungen wieder an Dynamik
gewinnen. Daher halten wir es fiir unwahrscheinlich, dass
der Olpreis fiir langere Zeit unter 80 US-Dollar je Fass
bleibt. Vielmehr rechnen wir wieder mit einer moderaten
Verteuerung. Zwar wurde das geopolitische Risiko am
Olmarkt in Bezug auf den Nahost-Konflikt zuletzt etwas
ausgepreist, doch es bestehen weiterhin nennenswerte
Gefahren fiir die Olférderung und den -transport in der
Region, was sich jederzeit in einem kurzfristigen Olpreis-
anstieg materialisieren kann.

Perspektiven

Das Defizit am globalen Olmarkt hat sich zum Jahresende
2023 verringert, und 2024 kénnte es zu einem Angebots-
tiberschuss kommen. Das liegt vor allem am tberra-
schend kriftigen Anstieg der Olproduktion z.B. in den
USA und in Brasilien. Um zu verhindern, dass das weltwei-
te Olangebot die Nachfrage deutlich iibersteigt, und um
den Olpreis zu stiitzen, einigten sich die OPEC+-Mit-
glieder Ende 2023 auf eine kartellweite Férdermengen-
kiirzung um 1 Mio. Fass pro Tag, die bis ins Jahr 2024
Gultigkeit hat. Hinzu kommt eine zusétzliche freiwillige
Fordermengenkirzung von 1 Mio. Fass pro Tag von Sau-
di-Arabien. Auf der Nachfrageseite zeigen sich zundchst
noch die Bremsspuren der konjunkturellen Schwache-
phase der Weltwirtschaft, die im Verlauf des Prognose-
zeitraums nachlassen durften. Alles in allem wird der
globale Olkonsum nicht zuletzt aufgrund des schwachen
Wachstums der chinesischen Wirtschaft nur moderat
zunehmen. Perspektivisch spielt die globale Absichtser-
klarung, bis 2050 die Netto-Emissionen von Kohlendioxid
auf Null zu senken, fir den Rohdlmarkt eine wichtige
Rolle. Investitionen in fossile Angebotskapazitaten wer-
den reduziert. Allerdings ist fraglich, ob die Nachfrage in
entsprechendem Tempo auf alternative Energiequellen
umgestellt werden kann. Dies erhoht mittelfristig die
Aufwértsrisiken beim Olpreis. Hinsichtlich der Nachhal-
tigkeit hatten héhere Olpreise eine wiinschenswerte
Lenkungswirkung, sofern in der Folge regenerative Ener-
gietrdger starker zum Zuge kdmen. Langfristig wird Rohol
an Bedeutung verlieren und diirfte damit im Preis nach-
geben.
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Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

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

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

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

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

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

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

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

¢ Zinsen dirften tendenziell Inflationsraten nur knapp
tbertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

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

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

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

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

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

e Einfrieren der geopolitischen Konflikte fihrt zu ztigiger
Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

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

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

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