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Markte & Prognosen.

Angebotsprobleme.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

die Phase zweistelliger Inflationsraten in den Industrieldndern ist GUberwunden. Die geld-
politische Straffung wirkt. Aus Sicht der Notenbanken ist die nachlassende Inflation hdchst
erfreulich. Zugleich signalisieren die Indikatoren infolge der geldpolitischen Vollbremsung
eine konjunkturelle Abschwéachung, wobei sich die Weltwirtschaft nach wie vor als Gberra-
schend resilient erweist. Das globale Wachstum durfte sowohl dieses als auch kommendes
Jahr immerhin bei knapp 3 % liegen. Dass einzelne Volkswirtschaften dabei unterschiedlich
gut durch die schwierige Phase kommen, hat eine zentrale Ursache: Sie sehen sich mehr
oder minder groBBen Problemen auf der Angebotsseite ausgesetzt, also bei der Produktion von Waren und Dienstleis-
tungen.

[,

Far die Unternehmen verandern sich gerade viele Rahmenbedingungen: Die Corona-Pandemie, der Krieg in der Ukra-
ine und generelle geopolitische Risiken haben enorme Abh&ngigkeiten von einzelnen Landern aufgedeckt und die
Notwendigkeit stabilerer Lieferketten ins Bewusstsein gertickt. Die demografische Entwicklung lasst den Fachkrafte-
mangel inzwischen zu einem Arbeitskraftemangel fur alle Branchen anwachsen. Der politisch vor allem in Europa ein-
geschlagene Weg hin zu nachhaltigerem Wirtschaften und Klimaneutralitat lenkt das Augenmerk auf die Verfugbar-
keit und die Preise von Energie. Und nicht zuletzt hat die digitale Transformation Konsequenzen fiir die Geschaftsmo-
delle. Von diesen durchgreifenden Veranderungsprozessen gehen unterschiedliche Effekte aus. Zumindest aktuell und
fur die nahe Zukunft diurften sie die wirtschaftliche Aktivitat eher bremsen. Diese angebotsseitige Bremsung wirkt
preistreibend. Beispielsweise haben knappe Arbeitskrafte eine gute Lohnverhandlungsposition.

Fur die Notenbanken stellt das eine Herausforderung dar, denn die Geldpolitik ist bei angebotsseitigen Problemen
machtlos. Eine straffere Geldpolitik dampft die Nachfrage, das Angebot kann sie nicht erhéhen. Fir dieses Thema sind
die nationalen Regierungen mit ihrer Wirtschaftspolitik verantwortlich. So stellt sich aktuell die Frage, ob in der au-
genblicklichen Situation genug oder sogar schon zu viele Zinserhéhungen vorgenommen wurden. Wir gehen davon
aus, dass die US-Notenbank Fed und die EZB keine weiteren Leitzinserhéhungen beschlieBen werden. Doch werden
noch viele Diskussionen und Datenanalysen erforderlich sein, bis klar sein wird, wann und wie schnell die Leitzinsen
wieder gesenkt werden. Die Uberlagerung von konjunkturellen und strukturellen Bewegungen erschwert eine klare
Perspektive. In solch einem Umfeld kdnnen schwachere Unternehmensberichte oder eine Rating-Herabstufung der
USA schnell einmal einen Dampfer an den Aktienmarkten auslésen. Doch die Perspektive auf die konjunkturelle Erho-
lung und auf erste Leitzinssenkungen im kommenden Jahr durfte schon bald die Kurse wieder steigen lassen.

Mit freundlichen GriBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland 2022 2023P 2024P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 3,3 0,8 1,4
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,4 5,5 2,7
Finanzierungssaldo des Staates™ -3,9 -3,5 -2,9
Schuldenstand des Staates* 93,2 90,9 93,2
Leistungsbilanzsaldo* 0,6 1,6 1,9
Mai 23  Jun 23 Jul 23
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 6,1 5,5 53
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,4 6,4
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 44,8 43,4 42,7
Economic Sentiment (Punkte) 96,4 95,3 94,5

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

In der ersten Schatzung von Eurostat hat das Wirtschafts-
wachstum in Euroland positiv Gberrascht. Nach der wirt-
schaftlichen Stagnation im ersten Quartal 2023 hat die
Wirtschaftsleistung nun im zweiten Quartal 2023 um
0,3 % gegeniber dem Vorquartal zugelegt. Unter den
vier groBBen Landern lag Frankreich mit einem Plus von
0,5 % an der Spitze. Dicht dahinter reihte sich Spanien
mit einem Zuwachs beim Bruttoinlandsprodukt von

0,4 % ein. In Deutschland stagnierte die Wirtschaft, und
in Italien schrumpfte sie um 0,3 %. Von besonderer Be-
deutung fir die positive europaische Uberraschung war
ein kleines Land. Denn mit einem kraftigen Wachstum
von 3,3 % hat Irland trotz seines geringen Gewichts das
Euroland-Aggregat splrbar angehoben.

Perspektiven

Der Krieg in der Ukraine, der russische Gas-Lieferstopp
seit Anfang September 2022 sowie die zligigen Leitzins-
anhebungen der Européischen Zentralbank (EZB) haben
den Wendepunkt fiir die europaische Wirtschaft hin zu
einer voribergehenden Schwachephase eingeleitet. Die
Verlangsamung ist dabei in Deutschland deutlich starker
ausgepragt als in Frankreich oder Spanien. Unter groBBen
organisatorischen, technischen und finanziellen Anstren-
gungen hat sich die europaische Energieversorgung
mittlerweile stabilisiert. Es bleibt aber bei einer ge-
dampften Entwicklung der europaischen Konjunktur in
diesem Jahr. Denn die EZB wird die Leitzinsen noch fur
eine ganze Weile hoch halten, um die hohe Inflations-
rate wieder in den Zielbereich zu bringen. Die Inflation
zeigt sich dabei hartnackig, und es deutet alles darauf
hin, dass die Inflationsrate erst nach 2024 wieder den
Zielwert der EZB von 2 % erreichen wird. Zudem bleiben
die mittelfristigen Inflationsrisiken vergleichsweise hoch,
da wegen der demografischen Entwicklung mit einer an-
haltend hohen Anspannung am europaischen Arbeits-
markt zu rechnen ist. Zudem bildet die europaische Fis-
kalpolitik nach wie vor einen wachstumsfreundlichen
Rahmen. Die hohen Inflationsraten fihren zwar kurzfris-
tig 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 2022 2023P 2024P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 2,1 2,0 1,0
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,0 4,0 2,0
Finanzierungssaldo des Staates™ 4,2 -7,0 -6,0
Schuldenstand des Staates* 120,7 119,0 121,7
Leistungsbilanzsaldo* -3,8 -3,5 -3,0
Mai 23 Jun 23 Jul 23
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,0 3,0
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 3,7 3,6 3,5
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 46,9 46,0 46,4
Verbrauchenertrauen (Conference Board) 102,5 110,1 117,0

*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

Das Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal laut der
ersten Schatzung Uberraschend deutlich angestiegen.
Mit Blick auf die inoffiziellen Berechnungen zum monat-
lichen Verlauf durfte die Wachstumsdynamik vor allem
in den Monaten Mai und Juni sehr hoch gewesen sein.
Die Aufteilung der Wachstumsbereiche zeigt, dass die
zyklischen Krafte zwar nicht Uberaus kraftig, aber deut-
lich starker waren als bislang von uns unterstellt. Die US-
Wirtschaft erweist sich gegentber der geldpolitischen
Straffung widerstandsfahiger als erwartet. Fur die kom-
menden Quartale gehen wir weiterhin von einem Soft
Landing-Szenario aus, die milde Rezession haben wir
aber aus der Prognose herausgenommen.

Perspektiven

Die US-Notenbank Fed hat ihr Leitzinsintervall weit in
den restriktiven Bereich angehoben. Grund dafur sind
die Inflationsraten, die deutlich Uber dem Zielbereich der
Fed liegen. Zwar sind hierflr vor allem angebotsbe-
dingte Faktoren verantwortlich. Diese lassen sich geldpo-
litisch kaum beeinflussen. Aber seit Ende 2021 halt sich
auch die nachfragebedingte Inflation auf einem zu ho-
hen Niveau. In Kombination mit dem zu hohen Auslas-
tungsgrad am Arbeitsmarkt waren die mittelfristigen In-
flationsrisiken ohne die restriktive Geldpolitik enorm,
weil die langfristigen Inflationserwartungen ihre Veran-
kerung beim Inflationsziel der Fed im Bereich von 2 %
verlieren kénnten. Die Fed nimmt daher eine zeitweise
schwache wirtschaftliche Entwicklung und sogar die
Maoglichkeit einer milden Rezession billigend in Kauf, um
hierdurch den Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt sowie
die nachfragebedingte Inflation zu verringern. Immerhin
ist die Inflationsrate seit Herbst 2022 auf dem Ruck-
marsch, sodass 2023 vermutlich die mittelfristigen Inflati-
onsrisiken weiter abnehmen werden und im Fruhjahr
2024 eine Senkung der Leitzinsen erfolgen kann. Die
hohe Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft bedeutet
aber, dass die Zentralbank geldpolitisch nicht so schnell
wieder in den expansiven Bereich zurtickkehren kann.
Daher weist der mittelfristige Ausblick eher gedampfte
Wachstumsraten auf.
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Konjunktur Emerging Markets
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2022 2023P  2024P
Brasilien 3,0 2,4 1,3
Russland -1,9 0,9 1,1
Indien 6,7 6,3 6,4
China 3,0 5,3 4,6
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2022 2023P  2024P
Brasilien 9,3 4,8 4,0
Russland 13,7 5,4 4,9
Indien 6,7 55 5,2
China 1,9 0,7 2,1

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

Die meisten Schwellenlander wiesen im ersten Halbjahr
ein unterdurchschnittliches Wirtschaftswachstum auf,
doch angesichts der vielen Belastungsfaktoren (hohe In-
flation, restriktive Geldpolitik, schwacher Welthandel) ist
die Widerstandsfahigkeit der meisten Volkswirtschaften
bemerkenswert. In China bleibt die Immobilienkrise un-
gel6st, und die Regierung verzichtet bislang auf einen
starken fiskalischen Impuls. Die Inflationsraten sind in
fast allen Schwellenlandern gesunken, und in Brasilien
und Chile wurden die Zinsen bereits gesenkt. Andere
Zentralbanken werden sich in den kommenden Monaten
dem Trend zu Zinssenkungen anschlieBen, doch die Zin-
sen bleiben vorerst im restriktiven Bereich, und die
Bremswirkungen treffen die Volkswirtschaften mit einer
zeitlichen Verzdégerung, was den Konjunkturausblick be-
lastet.

Perspektiven

Die restriktive Geldpolitik und die Schwache des Welt-
handels durften dazu fuhren, dass sich die Konjunktur in
den Schwellenlandern in den kommenden Quartalen un-
terdurchschnittlich entwickelt. In Asien durften die Wirt-
schaftswachstumsraten dabei erneut deutlich héher lie-
gen als in anderen Regionen. Da die groBen Zentralban-
ken nach unserer Erwartung ihre Geldpolitik erst 2024
lockern werden, bleibt auch der Spielraum fur Zentral-
banken der Schwellenlander beschrankt. Hohe Finanzie-
rungskosten und gestiegene Schuldenstande durften in
der Fiskalpolitik einen vorsichtigen Kurs zur Folge haben.
Im Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine erscheint
ein Verhandlungsfrieden bis auf Weiteres kaum erreich-
bar. Die Unsicherheit Gber den Fortgang des Krieges und
maogliche geopolitische Implikationen bleibt bestehen.
Das Verhaltnis zwischen China und dem Westen ist ange-
spannt und eine Verbesserung ist nicht absehbar. Die
meisten Schwellenlander werden jedoch darauf bedacht
sein, in beide Richtungen gute Beziehungen zu pflegen.
Dies wirde allerdings immer schwerer werden, sollte
China den wirtschaftlichen oder gar militarischen Druck
auf Taiwan deutlich verstarken, um eine Wiedervereini-
gung zu forcieren. Zunachst wird jedoch in Asien die re-
gionale Zusammenarbeit noch vertieft werden.

Risiken

Das hohe Zinsniveau bringt vor allem schwache Bonita-
ten unter Druck. Gestiegene Schuldenstande sorgen ten-
denziell far einen Abwartsdruck auf die Landerratings.
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Geldmarkt Euroland

EZB-LEITZINSEN (% P.A.) Im Fokus
Bei ihrer Ratssitzung am 27. Juli lie die EZB letztlich of-
fen, ob sie eine weitere Erh6hung der Leitzinsen fur not-
wendig halt. Sie konstatierte sowohl eine Abschwa-
chung der zugrundeliegenden Inflation als auch eine zu-
nehmende Wirkung der restriktiven Geldpolitik. Gleich-
zeitig hat sie aber nach wie vor Zweifel, ob sich der
Ruckgang der Inflation bis zur Zielmarke von 2 % fort-
setzen wird. Wir gehen davon aus, dass die bis zur Sep-
EZB-Hauptrefisatz e E7B-Einlagensatz tember-Sitzung verdffentlichten Daten die EZB Uberzeu-
Quellen: Europaische Zentralbank, Prognose DekaBank gen werden, die Leitzinsen nicht weiter anzuheben. Mit
dem Beginn von Senkungen rechnen wir jedoch erst in
der zweiten Halfte kommenden Jahres. Trotz der um-
EURIBOR-SATZE (% P.A.) fangreichen Riickzahlung von TLTRO-Ill-Langfristtendern
Ende Juni blieb die Inanspruchnahme der turnusmagi-
gen Refinanzierungsgeschafte der EZB bislang gering.
- Bei einem weiterhin hohen Niveau der Uberschussreser-
ven durfte der Einlagensatz daher noch fur langere Zeit
der Ankerpunkt fur den Geldmarkt bleiben. Auch der
Wegfall der Verzinsung von Mindestreserven durfte
dazu beitragen, Aufwartsdruck auf die Geldmarksatze
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 zu dampfen.

=3 Monats-EURIBOR 12 Monats-EURIBOR

- O - NWkrwWU

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= O -=2DNWPHr~OOG

Quellen: European Money Markets Institute, Prognose DekaBank Perspektiven
Seit ihrem Hochpunkt im Herbst 2022 ist die Inflation
deutlich zurtckgegangen, und auch die Kernrate durfte
€STR-SWAPKURVE (% P.A.) in den kommenden Monaten einem nach unten gerich-
teten Trend folgen. Dennoch ist noch fur l[angere Zeit
5 mit einer Teuerung weit GUber dem Inflationsziel von 2 %
4 zu rechnen, vor allem aufgrund stark steigender Léhne.
3
2

Die EZB beabsichtigt deshalb, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage durch eine ausreichend restriktive Geldpolitik
zu drosseln. Dies hat bereits zu einer erheblichen Straf-
fung des finanziellen Umfelds gefuhrt, die sich zuneh-
0 mend auch auf die Realwirtschaft auswirkt. Wir gehen

0 12 24 % Monatig deshalb davon aus, dass die EZB die Leitzinsen bei ihrer

Ratssitzung am 14. September nicht weiter anheben

wird. Den Beginn von Senkungen erwarten wir jedoch
erst in der zweiten Halfte kommenden Jahres, sofern
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK sich der allgemeine Trend von Léhnen und Preisen bis
dahin erkennbar abgeschwacht hat. DarUber hinaus wird

1

Quellen: Bloomberg, DekaBank

EarolandlanecnlGepR) CRATE ooy Ll Cer 1 Bl die EZB den Abbau ihrer Bilanz fortsetzen. Sowohl die
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,25 4,00 0,50 . - . .. . .

3 Monats-EURIBOR 3.76 3.64 0.32 sukzessiven Falligkeiten der langfristigen Refinanzie-

12 Monats-EURIBOR 4,05 4,19 1,11 rungsgeschafte TLTRO-III als auch das Abschmelzen der
EURIBOR-Future, Dez. 2023 3,89 4,02 1,50 . .. .

EURIBOR Future, Dez, 2024 319 353 150 V\.Ier:cpaplerbestande des APP werden dazu b_eltragen,
e e ; ; ; die Uberschussreserven der Banken zu reduzieren. Den-
o in 3 Monaten  in 6 Monaten in 12 Monaten . . o 1n .

(%p-a.) noch bleiben diese noch fur langere Zeit hoch genug,
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,25 4,25 4,25 . = _Fi _
3 Mormate EURBOR 275 275 360 um die Geldmarktsatze an den EZB-Einlagensatz zu kop

12 Monats-EURIBOR 4,00 3,95 3,55 peln. Mit einer Beschleunigung des Bilanzabbaus durch

Wertpapierverkaufe oder eine Reduktion auch der An-
) leihebestande des PEPP rechnen wir zumindest in ndhe-

Quellen: Europaische Zentralbank, European Money Markets Institute, .

Bloomberg, DekaBank rer Zukunft nicht.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)

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

Hinweise der EZB, dass der Hochpunkt der Leitzinsen

moglicherweise schon erreicht ist, hatten einen stark
/‘,‘—\ dampfenden Einfluss auf das kurze Ende der Bundkurve.
Wir rechnen hier aber mit einer temporaren Gegenbe-
wegung. Zwar gehen wir davon aus, dass die EZB die
Leitzinsen nicht weiter anheben wird, halten die
Markterwartungen Uber ausgepragte Senkungen schon
im kommenden Jahr jedoch fir nicht realistisch. Die Ren-
diten in den langeren Laufzeitbereichen erhielten in den
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank vergangenen Wochen Auftrieb von steigenden Inflati-
onserwartungen, héheren Renditen von US-Treasuries
und dem Aufweichen der Yield Curve Control durch die
Bank of Japan. Bei weiter rucklaufigen Inflationsraten
im Euroraum und sich abzeichnenden Leitzinssenkungen
in den USA sollten diese Faktoren mittelfristig jedoch an
Bedeutung verlieren.

o =~ N W b

-1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2-jahrige 10-jahrige

FRANKREICH UND NIEDERLANDE: RENDITEN (% P.A.)

o =~ N W b

Perspektiven
-1 Vor dem Hintergrund einer nur langsam nachlassenden
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Kerninflation und einer deshalb anhaltend restriktiven
Frankreich, 10-jahrige Niederlande, 10-jahrige Geldpolitik erwarten wir einen noch fir langere Zeit in-
Quellen: Bloomberg, DekaBank versen Verlauf der Bundkurve. Insbesondere sehen wir
fur die Renditen kurzlaufender Bundesanleihen in den
kommenden Monaten nur wenig Spielraum nach unten.
ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.) Zwar gehen wir davon aus, dass die EZB die Leitzinsen
nicht mehr weiter anheben wird. Dennoch durfte sie mit
den Fortschritten in Richtung des Inflationsziels von 2 %
nicht zufrieden sein und daher Markterwartungen Gber
bevorstehende Leitzinssenkungen entgegentreten. In
den langeren Laufzeitbereichen rechnen wir mittelfristig
mit einer Seitwartsbewegung. Die ricklaufigen Inflati-
onsraten sollten dampfend auf die Inflationserwartun-
gen und damit auch auf die Renditen wirken. Zudem
durften die Aussicht auf bevorstehende Leitzinssenkun-
Quellen: Bloomberg, DekaBank gen der Fed und deshalb fallende Renditen von US-Trea-
suries im Euroraum vor allem auf das lange Ende der
Zinskurven ausstrahlen. Zugleich halt sich der Aufwarts-
druck auf die Renditen durch den Bilanzabbau der EZB

= O -=_2NWRrOG

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Italien, 10-jahrige Spanien, 10-jahrige

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Renditen (% p.a.) 09.08.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr bislang in Grenzen, und gerade im Fall von Leitzinssen-
Deutschland 2J 2,9 3.25 0.61 kungen waére nicht mit einer aggressiven Reduktion auch
Deutschland 10 2,50 2,64 0,92 i .

Frankreich 104 3.03 3.19 1.47 der Wertpapierbestande des PEPP zu rechnen. Von den
Italien 10J 4,15 4,36 3,06 Neuemissionen sollten ebenfalls nur geringe Belastun-
Spanien 10J 3,53 3.69 2,02 gen ausgehen, da die Nachfrage nach langlaufenden
::;?:‘;se DekaBank . 3 Monaten  in6Monaten in12Monaten  Staatsanleihen relativ zinselastisch ist. Auf die Renten-

o = . . . . -y . .
Deutschland 2J 3,05 2,05 265 markte durfte sich die expansive Fiskalpolitik eher in der
Deutschland 5J 2,60 2,50 2,30 Weise auswirken, dass sie die Persistenz des Preisauf-
Deutschiand 10J 2,55 2,50 2,40 triebs verstarkt und dadurch ein langeres Festhalten an

Quellen: Bloomberg, DekaBank der restriktiven Geldpolitik erforderlich macht.
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Geld- und Rentenmarkte

Unternehmensanleihen

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE)
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CORPORATES 5 JAHRE (% P.A.)

o =2 N W A~ G

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= BBB 5J (I.S.) HY 5J (r.S.)

Quellen: Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Unternehmensanleihen 09.08.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 73 76 103
iTra>.(x Crossover (High Yield; 406 414 519
Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 3,93 4,23 2,48
Corporates HY 5J (%) 7,91 8,15 6,40

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

Uber die Sommermonate sind die Risikoaufschlage von
Unternehmensanleihen weiter zusammengeschmolzen.
Die Neuemissionstatigkeit ist mit Beginn der Urlaubszeit
deutlich zurtuckgefahren worden und tragt damit zur
Spreadeinengung bei. Da das allgemein hohe Zinsniveau
die Renditen dennoch auf attraktivem Niveau halt,
bleibt die Nachfrage der Investoren hoch. Auch die nur
schwachen Konjunkturaussichten, vor allem in Deutsch-
land, kédnnen zurzeit die Laune der Investoren kaum tra-
ben. Sie schauen durch die Schwéacheperiode hindurch
und hoffen auf eine nachfolgende Besserung. Mit den
mittlerweile stark angestiegenen Leitzinsen mlssen Un-
ternehmensanleihen mit Investmentgraderating inzwi-
schen jedoch gegen zunehmende Konkurrenz am Geld-
markt antreten, was leichten Aufwartsdruck auf die
Spreads nach sich ziehen kénnte.

Perspektiven

Die Kreditmarkte werden vor allem von dem sehr star-
ken Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus dominiert. In
der Folge halten sich die Renditen von Unternehmensan-
leihen aus dem Investmentgradebereich trotz seit letz-
tem Herbst kraftig gesunkener Risikoaufschlage auf ver-
gleichsweise hohem Niveau. Auch die zwischenzeitlichen
Spread-Anstiege aufgrund der Bankenturbulenzen im
Frahjahr sind schnell wieder ausgepreist worden. Die
Konjunkturentwicklung ist jedoch nur schwach und bis
in den Winter hinein ist besonders in Deutschland, aber
auch in Euroland mit enttduschenden Wirtschaftszahlen
zu rechnen, die immer mal wieder auch Spread-Auswei-
tungen mit sich bringen durften. Fur die groBen Unter-
nehmen hellen sich mittelfristig die Umsatz- und Ge-
winnperspektiven aber schon wieder auf, und die abso-
luten Renditen von Unternehmensanleihen bieten einen
ordentlichen Puffer, um vortbergehende Riickschléage
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, z.B. den iTraxx Financials oder den iTraxx Cross-
over, 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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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Emerging Markets 09.08.2023 % ggul. % ggl. % ggl.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 695 2,8 4,7 -3,2
EMBIG Div* Perform.-ind. 411 2,1 3,6 0,8
GBI EM Div* Perform.-ind. 240 0,6 5,6 4,9

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 435 1,6 0,6 -6,6

MSCI World Total Return 487 1,6 12,7 3,2
Prognose DekaBank in 3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 411 430 470 450

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

Die Volatilitat bei Schwellenlanderanlagen war in den
vergangenen Wochen hoch. Trotz der zwischenzeitli-
chen Renditeanstiege kann bei EM-Renten nicht von ei-
ner erhéhten Verunsicherung gesprochen werden. Bei
Hartwahrungsanleihen sind die Risikoaufschlage weiter
gesunken, doch wir erwarten, dass die Spreads in den
kommenden Monaten eher leicht steigen. Insgesamt
durften Schwellenlanderanleihen von der Aussicht auf
Leitzinssenkungen in den kommenden beiden Jahren
gestutzt bleiben, auch wenn die Unsicherheit Gber den
Beginn insbesondere in den USA weiterhin hoch ist. Bra-
silien hatte die Zinsen besonders friih angehoben und
die Notenbank zahlt nun auch zu den ersten, die die Zin-
sen wieder gesenkt haben. Trotz einer Rally in der zwei-
ten Juli-Halfte bleiben EM-Aktien GUbergeordnet in einer
langeren Seitwartsbewegung und underperformen da-
mit weiter den MSCI World deutlich. Treiber des Kursan-
stiegs im Juli waren chinesische Aktien, die nach dem Po-
litbtGro-Meeting von groBerer Hoffnung auf neue wirt-
schaftliche Stimuli profitierten. Hilfreich waren auch Ent-
spannungssignale im Verhaltnis mit den USA.

Perspektiven

Der geldpolitische Ausblick fur die US-Notenbank durfte
ein entscheidender Einflussfaktor bleiben. Wir erwarten,
dass die Fed die Zinsen im Marz 2024 erstmals wieder
senken wird. Zwar schwanken die Erwartungen fir den
Beginn der Zinswende in den USA gegenwartig erheb-
lich, doch dirfte die Uberzeugung, dass es spatestens
2024 dazu kommen wird, erneute Renditeanstiege be-
grenzen. Im laufenden und kommenden Jahr durften
das hohe Renditeniveau und die Aussicht auf eine geld-
politische Lockerung bei gleichzeitig allmahlicher Erho-
lung der Konjunktur fur ein konstruktives Umfeld fur
Renten und Aktien sorgen. Der Angriffskrieg in der Uk-
raine ist in der Wahrnehmung der Kapitalmarkte etwas
in den Hintergrund getreten, doch es besteht das Risiko,
dass Russland im Falle weiterer hoher Gebietsverluste
neue Eskalationsstrategien wahlt, um den Druck auf die
Ukraine zu erhéhen. Das Verhaltnis Chinas zum Westen
ist nachhaltig beschadigt und es durfte in den kommen-
den Jahren eher um Schadensbegrenzung gehen. Eine
baldige Zuspitzung der Auseinandersetzung um die Tai-
wan-Frage ist nicht Teil unseres Hauptszenarios, muss
aber ebenso wie mogliche Waffenlieferungen Chinas an
Russland als Risikofaktor bertcksichtigt gezogen wer-
den.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)
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Quellen: Deutsche Borse AG, Prognose DekaBank
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 09.08.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexpunkte) 15.853 15.603 13.535
DAX (Veranderung in % seit ...) 1,6 17,1
Prognosen DekaBank
DAX (Indexpunkte)
Kennzahlen*

in 12 Monaten
17.500

Dividenden-

in 6 Monaten
17.000
Kurs-Buchwert-

in 3 Monaten
16.500

Kurs-Gewinn-

Verhaltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 10,8 1,4 4,2
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,1 1,5 3,3

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

Die Unternehmen in Deutschland haben die Geschafts-
aussichten zuletzt zwar nicht mehr deutlich nach unten
revidiert, allerdings fallt der Ausblick insgesamt sehr ver-
halten aus. Das kann angesichts der schwachen Konjunk-
turdaten aus Deutschland und der enttduschenden kon-
junkturellen Dynamik in China und damit im globalen
Handel kaum Uberraschen. Allerdings haben die Unter-
nehmen mit der Vorlage der Zahlen zum zweiten Quar-
tal erneut unter Beweis gestellt, dass sie erfolgreich dem
schwierigen Umfeld trotzen und auf Gesamtjahressicht
sogar mit einem leichten Zuwachs der Betriebsergeb-
nisse gerechnet werden kann. Nach den starken Kursan-
stiegen seit Jahresanfang ist zwar kurzfristig mit techni-
schen Kurskorrekturen zu rechnen. Die insgesamt stabi-
len Unternehmensgewinnaussichten in Kombination mit
nur unterdurchschnittlich hohen Bewertungen, werden
diese aber wirksam begrenzen. Somit gilt es gerade in
dieser Phase, Engagements am Aktienmarkt kontinuier-
lich auszubauen.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft bleibt besonders hart vom
Russland-Ukraine-Krieg getroffen. Die im globalen Ver-
gleich sehr hohen Rohstoffpreise, die Unsicherheit tber
die zukUnftige Entwicklung in der Energieversorgung so-
wie die stark angestiegenen Zinsen belasten den Wachs-
tumsausblick. Eine Rezession im Jahr 2023 scheint unver-
meidlich. Das wird auch die Unternehmen in Deutsch-
land in Mitleidenschaft ziehen. Vor allem kleinere und
mittelstandische Betriebe, die lokal produzieren und ab-
setzen, sind stark betroffen. Multinationale Konzerne
spuren die wirtschaftliche Schwache zwar ebenfalls, kon-
nen diese aber durch ihre breitere Aufstellung besser
ausgleichen. Die Aufwartsdynamik der Unternehmens-
gewinne wird abgebremst und kehrt sich in einzelnen
Quartalen sogar um. Mittelfristig ist der Gewinntrend
aufgrund der stabil erwarteten globalen Konjunktur
aber gut abgesichert. Die EZB hat ihre Politikausrichtung
deutlich verandert. Das Anleihekaufprogramm ist been-
det, Reinvestitionen daraus gestoppt, und die Leitzinsen
wurden in groBen Schritten nach oben genommen. Al-
lerdings durfte nun das Ende des Leitzinserhéhungszyk-
lus weitgehend erreicht sein. Die Kursbewegungen am
deutschen Aktienmarkt bleiben in den kommenden Mo-
naten sowohl von einer Zins- und Konjunkturunsicher-
heit als auch von der geopolitischen Entwicklung ge-
pragt, und es ist mit splrbaren Kursschwankungen zu
rechnen. Gerade in solchen Phasen ist es sinnvoll, schritt-
weise und regelmaBig zu investieren.
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Aktienmarkte Welt
USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)
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S&P 500 15,34% 2,28% 14,82% 32,26% -6,99% 8,37%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
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JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE)
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wicklung  pis 09.08.18  09.08.19  09.08.20  09.08.21  09.0822  09.08.23
TOPIX 7,56% -13,58% 2,85% 24,74% 0,40% 17,84%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Aktienmarkt 09.08.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 4.468 4.399 4.122
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 1,6 8,4
TOPIX (Indexpunkte) 2.283 2.255 1.937
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 1,2 17,8
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 4.600 4.500 4.800
TOPIX (Indexpunkte) 2.300 2.300 2.450
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhiltnis rendite %
S&P 500 aktuell 19,3 3,8 1,6
TOPIX aktuell 14,2 1,3 2,5
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 17,7 3,1 2,0
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 14,5 1,2 2,3

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

Der breite US-Aktienmarkt befindet sich seit Mitte Marz
in einer kraftigen Aufwartsbewegung. Zuletzt unter-
stltzten gute Quartalsberichte der Unternehmen und
verbesserte Aussichten fur die US-Wirtschaft in Verbin-
dung mit dem erhofften Erreichen des Leitzinsgipfels
die Kurse. Erfreulich ist die weiter verbesserte Markt-
breite, nachdem langere Zeit die sieben Tech-Schwerge-
wichte den Markt fast im Alleingang nach oben gezo-
gen hatten. Die meisten anderen Branchen sind deutlich
niedriger bewertet und weniger Uberkauft. In den kom-
menden Wochen kénnte der Markt weiter konsolidie-
ren. Grundsatzlich bleiben die Aussichten fur Aktien po-
sitiv, solange sich die wirtschaftlichen Perspektiven nicht
deutlich eintriben.

Japan

Nach den beeindruckenden Kursgewinnen in der ersten
Jahreshalfte konsolidierten japanische Aktien zuletzt.
Das ist gesund fur den Markt, der von internationalen
Anlegern wiederentdeckt wurde, begunstigt durch den
Einstieg von Warren Buffett bei mehreren japanischen
Firmen. Anleger setzen auf weitere positive Gewinnrevi-
sionen, Fortschritte bei der Unternehmensfiihrung und
verbessertes nominales Wachstum im Rahmen der Uber-
windung der Deflation.

Perspektiven

Weiterhin Uberzeugt in den USA der Konsum, der Ar-
beitsmarkt ist stabil und der Immobilienmarkt erholte
sich zuletzt. In Summe haben sich die Wachstumsper-
spektiven in den letzten Monaten klar verbessert, und
gleichzeitig hat der Inflationsdruck nachgelassen. Das
wurde von den Anlegern sehr positiv aufgenommen,
verstarkt durch das sich abzeichnende Ende des Fed-
Zinserhdhungszyklus. Teilweise wird schon von einem
neuen Goldilocks-Umfeld geredet. Weiterhin besteht al-
lerdings das Risiko, dass die zahlreichen Leitzinsanhe-
bungen erst mit deutlicher Zeitverzégerung auf die
wirtschaftliche Aktivitat durchschlagen. Gleiches gilt fur
unerwinschte Nebenwirkungen, wie das Beben bei den
Regionalbanken im Frihjahr zeigte.
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Biromarkte Europa

SPITZENMIETE (EUR/M2/JAHR)*

1200
950 A A A
-
700
450 (e} (@) (6]
200
18 19 20 21 22 23 24 25
London City Paris e Vadrid
Quellen: PMA, Prognose DekaBank; *konst. WK Dez. 2021
SPITZENRENDITE (NETTO, IN %)
6
5
(@] o
4 A A %
— \/
3 /
2
18 19 20 21 22 23 24 25

London City Paris e \adrid

Quellen: PMA, Prognose DekaBank

~CROWN", GENF

Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m?J.) (netto)

Q12023  ggii. Vj. Q12023 ggii.Vj. Q12023 ggii. V.
0,6 Pp.
0,3 Pp.
0,3 Pp.
1,4 Pp.

-0,8 Pp.

London City 947 5,5% 4,75% 100 Bp. 12,7%
Madrid 408 3,0% 3,80% 82Bp. 10,2%
Paris 900 6,5% 3,50% 80 Bp. 9,7%
Stockholm 719 6,8% 3,47% 62 Bp. 10,6%
Warschau 294 3,2% 5,10% 65 Bp. 13,4%

Leerstandsquote

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Auch wenn sich die Konjunktur deutlich abgeschwacht
hat, erweist sich die Realwirtschaft als relativ robust. Die
Mietmarkte profitieren von den trotz Pandemie und
Wirtschafts- und Energiekrise widerstandsfahigen Ar-
beitsméarkten. Gleichwohl spiegeln sich die allgemeine
Unsicherheit und die konjunkturelle Verlangsamung in
der Nachfrage wieder. Der Flachenumsatz im Jahres-
auftaktquartal 2023 verfehlte das zehnjahrige Mittel um
14%, das Vorjahresergebnis um fast ein Viertel. Mo-
derne ESG-konforme Objekte in Toplagen bleiben je-
doch gefragt. Die europaweite Leerstandsquote stieg
leicht, blieb mit rund 8,5% im weltweiten Kontext je-
doch moderat. Dies gilt verstarkt far die deutschen BIG
7-Markte mit einer Quote von rund 5%. 2022 stiegen die
Spitzenmieten europaweit um 7%, in den deutschen BIG
7-Markten sogar um fast 11%. Das Transaktionsvolumen
europaischer Buroimmobilien belief sich im ersten Quar-
tal 2023 auf 8,4 Mrd. EUR und damit 72% weniger als im
Auftaktquartal 2022 und 62% weniger als im langjahri-
gen Mittel. Auf Seiten der Investoren herrschte auch im
zweiten Quartal weiterhin Zurlckhaltung infolge der
Zinswende und der deutlich gestiegenen Finanzierungs-
kosten. Im Fokus sind Value-Add-Deals und kleinere Ob-
jekte. Seit ihrem Tief im ersten Halbjahr 2022 stieg die
europaweite Anfangsrendite bis Mitte dieses Jahres um
1 Pp. auf 4,5%. In den deutschen Top7-Markten und in
Amsterdam ergaben sich Uberdurchschnittliche Anstiege
um 1,4 bzw. 1,7 Pp. auf 3,9% respektive 4,7%.

Perspektiven

Die europaweite Bautatigkeit durfte ab 2024 wegen der
stark gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten spurbar
abnehmen. 2023 wird der zyklische H6hepunkt im aktu-
ellen Bauzyklus erwartet, der Nettozugang ist erheblich
niedriger. Mittelfristig ist ein Nachfragelberhang nach
marktkonformen Topobjekten zu erwarten. Bei nicht
zeitgeméaBen Objekten und in dezentralen Lagen ist
kunftig vermehrt mit strukturellem Leerstand zu rech-
nen. Wir erwarten weiter steigende Mieten. Aufgrund
der verhaltenen konjunkturellen Entwicklung bei z.T.
stark gestiegenen Preisniveaus sowie rlcklaufiger Inflati-
onsraten rechnen wir fur die kommenden Jahre mit ei-
ner deutlich geringeren Wachstumsdynamik. Im laufen-
den Jahr durften die Anfangsrenditen weiter steigen bei
weiterhin niedrigen Umsatzen. Die Unsicherheit sollte
erst nachlassen, wenn Gewissheit Uber den weiteren
Kurs der EZB herrscht. 2024 durfte die Preisfindungs-
phase jedoch abgeschlossen sein.
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Biromarkte Welt

SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M?/JAHR)
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Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Global Spitzenmiete* Cap Rate
Q12023 ggii. Vj. Q12023 ggii.Vj.
New York 843 0,1% 4,90% 130 Bp.
San Francisco 559 -0,8% 5,40% 90 Bp.
Singapur 1.416 5,7% 3,45% 20 Bp.
Sydney 1.189 7,4% 4,88% 63 Bp.
Tokio 119.842 -1,5% 2,25% -25Bp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m? und Jahr

Leerstandsquote
Q12023 ggii. Vj.
13,6% 0,8 Pp.
20,6% 5,3 Pp.
10,8% -1,5 Pp.
6,4% 0,0 Pp.

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Im ersten Quartal 2023 zeichnete sich keine Erholung an
den US-Blromarkten ab. Insgesamt fielen die Mieten um
0,9% bei einem Anstieg des Leerstands um 50 Bp. auf
17,7%. Die Nettoabsorption drehte wieder deutlich ins
Negative. Besonders stark war der Leerstandsanstieg an
der Westkste: Los Angeles, San Francisco und Seattle
liegen damit alle nahe oder Gber der 20%-Marke, ob-
wohl in San Francisco sogar ein deutlicher Mietanstieg
registriert wurde. In Seattle und Los Angeles gaben die
Mieten dagegen noch deutlicher nach. Auch die Rendi-
ten legten im ersten Quartal um weitere 20 Bp. zu, das
durchschnittliche Renditeniveau liegt damit bei 5,2%. In
der Region Asien/Pazifik schwachte sich die Nachfrage
im ersten Quartal 2023 ab und entsprach in etwa dem
Niveau im Jahresauftaktquartal 2020. Hauptmotiv fur
die Anmietung blieb der Umzug in héherwertige Fla-
chen, verbunden mit rdumlicher Verkleinerung und Kos-
teneffizienz. Die Leerstande stiegen in Melbourne und
Sydney weiter an, stagnierten in Tokio und Singapur und
verringerten sich in Seoul. Die Spitzenmieten registrier-
ten leichte Rickgange in Tokio und Osaka sowie einen
deutlichen Anstieg in Seoul. In Australien zogen die No-
minal- und Effektivmieten mit Ausnahme von Mel-
bourne an. Die Spitzenrenditen im Birosegment ver-
zeichneten im ersten Quartal 2023 Anstiege um 10 bis 30
Bp. in Australien sowie jeweils rund 10 Bp. in Seoul und
Singapur.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund des schwacheren Wirtschaftsaus-
blicks und erwarteten Rickgangen in der Burobeschafti-
gung bleibt der Ausblick fir den US-Biromarkt auch
2023 verhalten. Qualitative hochwertige Flachen in zent-
ralen Lagen durften zwar wieder outperformen. Insge-
samt mussen die aktuellen Turbulenzen aber erst einmal
verdaut sein, bevor sich das Blatt fur das gesamte Class
A-Segment wieder deutlicher zum Positiven wendet.
Dies durfte fruhestens in der zweiten Haflte 2024 der
Fall sein. An den asiatisch-pazifischen Biromarkten er-
warten wir das starkste Mietwachstum 2023/24 in Singa-
pur und Seoul sowie noch leichte Mietriickgénge in To-
kio und Osaka. In Australien bieten Brisbane und Perth
die besten Mietwachstumsperspektiven, in Sydney sollte
sich die Dynamik 2024 abschwachen. Bis Jahresende
rechnen wir mit weiter steigenden Anfangsrenditen und
2024 mit einer Konsolidierung. In Japan verringerten
sich die Renditen seit dem dritten Quartal 2022 um bis
zu 25 Bp. Dieser Trend durfte sich 2023/24 umkehren.
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Rohstoffe
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 09.08.2023

ggii. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 37,7 15,8 -26,3
BCOM Industriemet. 142,9 1,2 9,3
BCOM Edelmetalle 213,8 -1,3 3,0
BCOM Agrar 66,3 -0,1 0,4

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank

GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
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Wertent- von 31.07.17  31.07.18 31.07.19 31.07.20 31.07.21 31.07.22

wicklung bis 31.07.18  31.07.19  31.07.20 31.07.21 31.07.22 31.07.23
Gold in Euro -2,51% 22,58% 29,90% -8,18% 13,11% 3,55%
Gold in USD -3,39% 16,54% 37,63% -7,65% -2,74% 11,78%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Edelmetalle 09.08.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.744,76 1.761,30 1.755,73
Gold (USD je Feinunze) 1.915,40 1.932,50 1.794,00
Silber (EUR je Feinunze) 20,71 21,05 20,05
Silber (USD je Feinunze) 22,73 23,09 20,48
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.750 1.700 1.680
Gold (USD je Feinunze) 1.920 1.890 1.900

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

Bei den meisten von uns beobachteten Rohstoffen
zeigte sich in den vergangenen Wochen eine eher mode-
rate und recht einheitliche Preisbewegung. Starkere Aus-
schlage nach oben waren nur im Bereich Energie, star-
kere Preisrickgange bei wenigen Agrarrohstoffen wie
Mais zu beobachten. Bei Rohél war eine Angebotsver-
knappung der ursachliche Preistreiber. Fur die Breite der
Rohstoffe ist die allgemein moderate Rohstoffpreisent-
wicklung auf eine konjunkturbedingt eher schwache
Nachfrage zurtckzufuhren. Zwar konnte bislang eine
geldpolitisch induzierte globale Rezession vermieden
werden, doch die konjunkturellen Bremsspuren sind
nicht zu Ubersehen. Sie sorgen daftir, dass die zum Teil
massiven Rohstoffpreisanstiege des vergangenen Jahres
sich wieder zurlckbilden. Das im Vorjahresvergleich
starkste Minus sieht man weiterhin beim europaischen
Erdgaspreis. Der Gasspeicherfullstand in Deutschland im
Juli von rund 85 % Ubertrifft den zu dieser Jahreszeit Ub-
lichen Stand der vergangenen Jahre von rund 65 %
deutlich. Was den Rohstoffpreisausblick anbelangt, ha-
ben sich keine Veranderungen ergeben. Wir erwarten
weiterhin ein andamisches, also schwaches globales
Wachstum, welches nachfrageseitig keine starken Roh-
stoffpreisanstiege erwarten lasst. Starkere Aufwartsbe-
wegungen bei den Preisen waren allenfalls aufgrund
von Uberraschenden angebotsseitigen Einschrankungen
vorstellbar.

Gold

Der Goldpreis pendelt seit einigen Wochen etwas ober-
halb der Marke von 1.900 US-Dollar bzw. 1.750 Euro je
Feinunze. Die Inflationsraten befinden sich auf dem
Ruckzug, und die Notenbanken scheinen den Hochpunkt
bei ihren Leitzinsen weitgehend erreicht zu haben. Die
von uns erwartete Zinspause bedeutet, dass seitens der
Geldpolitik vorerst keine starken Impulse fur den Gold-
preis kommen werden. Die Herabstufung des US-Kredit-
wdardigkeitsratings hat den Goldpreis kaltgelassen. Denn
die globale Goldnachfrage ist relativ schwach, dies besta-
tigen auch die vor kurzem veréffentlichten Daten zum
physischen Goldmarkt im zweiten Quartal. Dies gilt vor
allem far den Investmentbereich. Bei mit Gold besicher-
ten Wertpapieren (ETFs) werden die Bestande weiter ab-
gebaut. Auch die Goldkaufe der Notenbanken schwach-
ten sich ab. Die Schmucknachfrage blieb allerdings recht
stabil.
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Alternative Investments

HFRU COMPOSITE VS. MSCI WORLD (JANUAR 2018=100)

190
160
130
100 Jﬁw
70
2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Eurekahedge MSCI World TR
Wertent-  von 31.7.2017 31.7.2018 31.7.2019 31.7.2020 31.7.2021 31.7.2022
wicklung bis 31.7.2018 31.7.2019 31.7.2020 31.7.2021 31.7.2022 31.7.2023
Eurekahedge 2,72% 4,46% -5,46% 16,15% 7,04% -0,57%
MSCI World 10,85% 10,57% 3,42% 32,23% 1,40% 8,42%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Hedgefonds Stand* Verénderungsraten
ggii. ggii.
31.7.2023 Vormonat  Vorjahr
Eurekahedge UCITS Gesamtindex 121,19 2,23% -0,57%
Eurekahedge UCITS Equity Hedge 131,60 2,21% -0,58%
Eurekahedge UCITS Event Driven 100,41 1,97% 0,27%
Eurekahedge UCITS Macro 98,15 2,62% -0,87%
MSCI World (Total return, EUR) 12383 1,32% 8,42%

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

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2018=100)
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Wertent-  von 09.08.17  09.08.18  09.08.19 09.0820 09.08.21 09.08.22
wicklung bis 09.08.18  09.08.19  09.08.20 09.08.21  09.08.22  09.08.23
LPX50 10,25% 585%  -1,06%  74,58%  -9,08% 4,06%
MSCI World 13,02% 1,23%  12,84%  3393%  -964%  1091%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Private Equity Stand* Veranderungsraten
. ggu.
09.08.2023 ggii. Vormonat Ver Bl
LPX50 4126,2 6,5% 4,1%
LPX Buyout 1123,3 3,0% 0,4%
LPX Venture 321,9 2,5% -21,2%
LPX Mezzanine 205,3 4,8% -1,5%
MSCI World TR 13567,4 1,9% 10,9%

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

Ahnlich wie die Aktienmérkte haben die Hedgefonds im
Juli eine vergleichsweise sehr gute Performance ausge-
wiesen. Allerdings ist die Rendite seit Jahresbeginn ins-
besondere relativ zu den kurzfristigen Zinsen sehr be-
scheiden. Ins Auge fallt das im Vergleich zu den anderen
Segmenten schlechte Abschneiden der Hedgefonds, die
sich auf Relative Value Arbitrage spezialisieren. Zum ei-
nen ist dafur die im Zuge der Leitzinserh6hungen nach-
lassende Aktivitat bei Fusionen und Unternehmenskau-
fen verantwortlich, zum anderen aber auch das teilweise
sehr Gberraschende Agieren von Aufsichtsbehérden.
Diese haben in letzter Zeit einige prominente Deals ent-
gegen den Erwartungen verhindert oder verzogert.

Anmerkung

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

Private Equity

Zwar konnten die Private Equity-Unternehmen den Ak-
tienmarkt auch im Juli deutlich Gbertreffen, dennoch
machen sich die verschlechterten Finanzierungsbedin-
gungen, die geringe Aktivitat im Bereich von Fusionen
und Unternehmenskaufen und die hohen Bewertungen
in den Portfolios der Fonds bemerkbar. Die neu einge-
worbenen Mittel waren im zweiten Quartal auf dem
niedrigsten Niveau seit 2018 und viele Private Equity-Un-
ternehmen haben den Investoren Abschlage bei den Ge-
bUhren angeboten, um zusatzliches Zeichnungsinteresse
hervorzurufen. Der Chef von Apollo Global Manage-
ment, Marc Rowan, sprach vom Beginn einer neuen Ara.

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

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

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 09.08.2023 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,10 1,10 1,11 1,13
Forwards 1,10 1,11 1,12
Hedge-Ertrag* (%) -0,6 -1,1 -1,9
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -185 -140 -105 -60
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -151 -125 -105 -80
Leitzins EZB (%) 4,25 4,25 4,25 4,25
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50 4,25-4,50
Konjunkturdaten 2022 2023P 2024P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 3,3 0,8 1,4
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,1 2,0 1,0
EWU Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 8,4 55 2,7
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 8,0 4,0 2,0

* 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

In der ersten Juli-Halfte hat der Euro gegentiber dem US-
Dollar einen Héhenflug bis auf 1,12 USD je EUR hinge-
legt. Doch war dieses Jahreshoch nicht von langer Dauer.
Mittlerweile hat der Euro wieder auf 1,10 USD je EUR
abgewertet. Diese Bewegung spiegelt erneut veranderte
Leitzinserwartungen an die Notenbanken wider. Sowohl
die Fed als auch die EZB durften nach den Leitzinserho-
hungen Ende Juli ihre jeweiligen Leitzinshochs erreicht
haben. Insbesondere diesbeziigliche Andeutungen der
EZB haben zu einer Abwartskorrektur der Markterwar-
tungen und zu einem Rlckgang der Renditen kurzlau-
fender Bundesanleihen gefuhrt. Damit ist der Vorsprung
der US-Renditen gegentiber Bunds wieder kraftig ange-
stiegen. Der US-Dollar bleibt vorerst der Profiteur des
US-Zinsvorsprungs.

Perspektiven

Nach dem Zwanzigjahrestief von 0,96 USD je EUR im
September 2022 hat der EUR-USD-Wechselkurs mittler-
weile deutlich nach oben korrigiert. Dazu beigetragen
haben die beherzten Leitzinserhdhungen der EZB seit
Mitte 2022, wodurch die Leitzinsdifferenz zur US-Noten-
bank Fed sowie der Zinsvorsprung der US-Renditen ge-
genlber den Bundrenditen gesunken war. Aufgrund der
Datenabhangigkeit der Notenbanken beim Vortasten
zur ihren Leitzinshochs haben sich die Markterwartun-
gen an die Leitzinspfade der Notenbanken seit Jahresan-
fang mehrmals gedndert. Das hat dem Wechselkurs ei-
nen leichten, aber schwankungsreichen Aufwartstrend
beschert. Insgesamt hat die Fed ein héheres Leitzinsni-
veau als die EZB erreicht, was dem US-Dollar in diesem
Jahr gute Unterstltzung bietet. In unserem Ausblick fur
das EUR-USD-Wahrungspaar stehen beiden Wahrungs-
rdumen etwa zwei Jahre restriktiver Geldpolitik bevor,
wieder sinkende Zinsen, eine recht widerstandsfahige
wirtschaftliche Entwicklung sowie der Riickgang der In-
flation in Richtung der Notenbankziele von 2 %. Mit die-
sen Annahmen einer makrodkonomischen Normalisie-
rung erwarten wir perspektivisch auch eine Normalisie-
rung des EUR-USD-Dollar-Wechselkurses hin zu einem
hoéheren Niveau. Somit sollte der Euro seine Unterbewer-
tung gegentber dem US-Dollar insbesondere ab dem
kommenden Jahr zunehmend 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*
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* Schweizer Franken-Futures; Tsd. Kontrakte; Quellen: CFTC, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 09.08.2023  in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,96 0,97 0,99 1,02
Forwards 0,96 0,95 0,94
Hedge-Ertrag* (%) 0,5 1,1 2,0
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 188 180 175 145
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 151 145 130 115
Leitzins EZB (%) 4,25 4,25 4,25 4,25
Leitzins SNB (%) 1,75 2,00 2,00 2,00
Konjunkturdaten 2022 2023P 2024P
Schweiz BIP (% ggu. Vor.) 2,1 0,8 2,1
Schweiz Inflation (% ggi. Vorj.) 2,8 2,2 2,2

* 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

Seit Anfang Juli hat der Schweizer Franken um rund
zwei Rappen auf 0,96 CHF je EUR aufgewertet. Gut mog-
lich, dass die Schweizerische Nationalbank durch Devi-
senmarktinterventionen dazu beigetragen hat, wie es
die Entwicklung der Bankeinlagen bei der SNB andeutet.
Auch durch das niedrigere Inflationsumfeld und héhere
Realzinsen in der Schweiz bekommt der Schweizer Fran-
ken immer noch UnterstUtzung. Die Inflationsrate in Eu-
roland lag im Juli (wie schon seit dem Frahjahr) vier Pro-
zentpunkte tber der Schweizer Inflationsrate. Euroland
kann allerdings mit einem recht robustem Wirtschafts-
wachstum in Q2/23 sowie im Prognosezeitraum punkten.
Somit sollten sich die Perspektiven fur den Euro nach ei-
nem hinreichenden Rickgang der Euroland-Inflation in
Richtung des EZB-Ziels von 2 % insbesondere ab dem
kommenden Jahr aufhellen.

Perspektiven

Mit der Neueinschatzung, dass der Schweizer Franken
handelsgewichtet nicht mehr ,hoch bewertet” sei, been-
dete die Schweizerische Nationalbank im Juni 2022 eine
Ara ihrer Geldpolitik, in der sie seit 2015 (Aufgabe des
Mindestkurses gegenlber dem Euro) mit Negativzinsen
und Devisenkaufen gegen den damals unerwiinschten
Aufwertungsdruck auf den Franken vorging. Nun, um
die Inflation mittelfristig an den Zielbereich von 2 % zu-
rickzufiihren, stehen ein positiver Leitzins sowie Devi-
senverkaufe im Falle einer zu deutlichen Franken-Ab-
wertung auf der Agenda der SNB. Die Neuausrichtung
der SNB-Geldpolitik hat den EUR-CHF-Wechselkurs unter
die Paritat gedruckt. Doch mittelfristig bleiben die Argu-
mente flr eine Euro-Aufwertung bestehen. Derzeit kann
die Franken-Starke zum einen auf den groBen Inflations-
unterschied zwischen Euroland und der Schweiz zurtck-
gefuhrt werden. Zum anderen ist der Franken angesichts
erhohter Unsicherheit (Geldpolitik, Geopolitik) von vie-
len Anlegern als sicherer Hafen gefragt. Mittelfristig er-
warten wir, dass diese beiden den Franken stitzenden
Gegebenheiten sich abschwéachen. Dann durfte der Zins-
vorsprung Eurolands starker wirken und dem Euro Auf-
wind verleihen. Vorerst allerdings durfte der Wechsel-
kurs nahe der Paritat verweilen.
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Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

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

e Regimewechsel am Kapitalmarkt durch dauerhaft ho-
here Zinsen.

e Notenbanken haben ihren Leitzinsanhebungszyklus
weitgehend abgeschlossen und agieren mit aufmerk-
samem Blick auf die Datenlage. Erste Leitzinssenkun-
gen sind friihestens 2024 zu erwarten.

e Weltwirtschaft durchlauft eine Schwéachephase und
wachst ab 2024 wieder kraftiger.

e Wegen weiterhin zu hoher Inflation und wegen deut-
lich gestiegener Zinsen werden Geld- und Finanzpoli-
tik bis auf Weiteres die Entwicklung von Wirtschaft
und Kapitalmarkten nicht mehr so stlitzen kénnen
wie bisher.

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

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

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

e Zinsen durften tendenziell niedriger als Inflationsra-
ten bleiben. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktio-
niert am besten Uber breit gestreute Wertpapieranla-
gen, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwan-
kungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-
Preis-Spirale in Gang und fuhren zu anhaltend deut-
lich héheren Inflationsraten. Notenbanken sehen sich
dadurch zu einer extrem restriktiven Geldpolitik ge-
zwungen, die eine massive Rezession auslost.

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

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

Stark gestiegene Staatsverschuldung l6st in Verbin-
dung mit den spUrbar gestiegenen Zinsen regionale
bzw. globale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer
umfassenden Finanzkrise bzw. in Euroland einem er-
neuten Infragestellen der Wahrungsunion.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fihrt zu zU-
giger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu
deutlichen Aktienkursanstiegen und wirken als Trieb-
feder fur die Investitionsdynamik.

Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den
Emerging Markets mit Schubwirkung fur globale
Wirtschaft.
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werb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
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