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Markte & Prognosen.

Suche nach Halt und Orientierung.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

wir alle sind bewegt von den Geschehnissen in der Ukraine. Viele Menschen machen sich Sorgen um
die weitere Entwicklung im Krisengebiet, in Europa und in der Welt. Der Russland-Ukraine-Krieg an-
dert die geopolitischen und ékonomischen Rahmenbedingungen insbesondere fir Europa grundle-
gend. Die Handelsunterbrechungen und die gestiegenen Energiepreise aufgrund der Wirtschafts-
sanktionen werden die Konjunkturerholung bremsen. Die Inflationsraten werden wegen der héheren
Energiepreise kurzzeitig weiter ansteigen, bevor sie im spateren Jahresverlauf wieder sinken sollten.
Bis dato reagieren die Risikomarkte auf die neuen Nachrichten zwar mit Kursverlusten, indes ohne
Panik. Sollte der Krieg raumlich begrenzt bleiben, dann kénnen sie — trotz der vielfaltigen Belastungen — weiterhin auf eine ro-
buste Weltwirtschaft vertrauen.

Das wirtschaftliche Risikoszenario liegt allerdings in einer weiteren und ldnger andauernden Eskalation mit nochmals scharferen
Sanktionen zwischen dem Westen und Russland. Insbesondere ein abruptes Aussetzen von Rohstofflieferungen (Erdgas, Rohol
und Industriemetalle) kbnnte in Westeuropa eine kurzzeitige Rezession auslosen. Dies durfte fur die Kapitalmarkte eine nochmals
verstarkte Flucht in die Sicherheit bedeuten: u.a. weitere Kursriickgange an den Aktienmarkten, sinkende Bund-Renditen, steigen-
der Goldpreis.

Zugleich rtcken mittel- und langfristige Unwagbarkeiten in den Fokus, die aus den substanziell veranderten Rahmenbedingungen
resultieren. Denn sofern es zu keinem Regimewechsel in Russland kommt, werden die Sanktionen wohl fir lange Zeit erhalten
bleiben. Wie gelingt es Europa, die Energieversorgung kiinftig ohne russisches Gas sicherzustellen? Wohl mit héheren Kosten.
Wie gelingt es den Unternehmen, mit dem zweiten 6konomischen Angebotsschock nach der Corona-Pandemie umzugehen und
die Lieferketten zu sichern? Wohl mit mehr regionaler Produktion und héherer Lagerhaltung. Wie kann nationale Sicherheit kinf-
tig gewabhrleistet werden? Wohl mit splrbar héheren Verteidigungsausgaben.

Die Geldpolitik gerat in das Dilemma, noch héheren Inflationsraten eigentlich mit Leitzinsanhebungen entgegentreten zu mussen,
wodurch jedoch die angeschlagene Konjunktur noch weiter geschwacht wirde. Angesichts der groBen Unsicherheit und der Risi-
ken durften die Notenbanken die Konjunktursorgen hoher gewichten und ihre Zinswende moderater gestalten. Auch ihre Tole-
ranz hinsichtlich héherer Staatsausgaben durfte zunéchst etwas gréBer sein als in Friedenszeiten. Fur die Anleger bedeutet dies
zuallererst, bei ihrer Suche nach Halt und Orientierung Ruhe zu bewahren. In diesen aufwihlenden Zeiten ist Panik ein schlechter
Ratgeber. Und auf Basis der Erfahrungen aus friheren Krisen gehen wir davon aus, dass ein GroBteil der Risikopramien im Lauf
der kommenden Monate am Markt wieder ausgepreist werden wird. Dies tun wir auch in der Hoffnung, dass in Europa wieder
Frieden einkehrt.

Mit freundlichen GriBen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland 2021P 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 52 2,2 2,4
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 5,4 2,5
Finanzierungssaldo des Staates* -7,1 -3,8 -2,5
Schuldenstand des Staates* 100,0 97,9 97,0
Leistungsbilanzsaldo* 3,0 3,2 3,3
Dez 21 Jan 22 Feb 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 5,0 51 5,8
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 7.0
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 58,0 58,7 58,2
Economic Sentiment (Punkte) 113,8 12,7 114,0

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

Die wichtigsten Frihindikatoren haben zuletzt eine Verbesse-
rung der konjunkturellen Lage angedeutet. Dies ist mit dem
Krieg in der Ukraine hinféllig geworden. Die Wirtschaft in Eu-
roland durfte in diesem Jahr deutlich weniger als bislang an-
genommen wachsen. Unter den vier gro3en Landern der Eu-
ropaischen Wahrungsunion sind Deutschland und Italien von
dem Dampfer Uberproportional hart getroffen. Wahrend bei
der Konjunktur mit Abschlédgen gerechnet werden muss, deu-
ten sich bei der Inflation Aufschlage an. Die EWU-Inflations-
rate betrug im Februar bereits 5,8 %. Der zusatzliche Energie-
preisdruck und weiter anhaltende Lieferkettenprobleme durf-
ten fur das Gesamtjahr 2022 zu einer Inflationsrate Uber

5,0 % fuhren.

Perspektiven

Ein gutes Stiick des wirtschaftlichen Corona-Einbruchs konnte
2021 wieder aufgeholt werden. Einige Lander haben bereits
ihre Vorkrisenniveaus beim Bruttoinlandsprodukt wieder tUber-
schritten oder nahezu erreicht, u. a. Frankreich, die zweit-
groBte Volkswirtschaft im Euroraum. Die weiteren Schwerge-
wichte im Euroraum, allen voran Deutschland, aber auch Ita-
lien und Spanien, bendtigen daftr etwas mehr Zeit. Der verzo-
gerte Aufholprozess in diesen Landern verschafft dem Euro-
raum Rlckenwind bis in das Jahr 2023. Durch den Krieg in der
Ukraine ist allerdings mit einer deutlichen, aber vortibergehen-
den Belastung der europdischen Konjunktur zu rechnen, und
der Corona-Aufholprozess wird stark verlangsamt. Von den
groBen EWU-Mitgliedern sind Deutschland und Italien von
den wirtschaftlichen Folgen des Russland-Ukraine-Kriegs am
starksten betroffen. Die europdische Geld- und Fiskalpolitik
bilden einen wachstumsfreundlichen Rahmen. Die Aufrdumar-
beiten nach der Weltfinanzkrise und der Schuldenkrise waren
noch nicht abgeschlossen, als die Corona-Krise begann und
der Krieg in der Ukraine ausbrach. Der Weg zu regelkonfor-
men Staatsfinanzen ist noch weit. Unabhangig von den mittel-
fristigen Inflationsrisiken deutet alles darauf hin, dass die Infla-
tionsrate sich erst 2023 wieder beruhigt, allerdings nicht mehr
bei Werten von 1 % bis 1,5 % wie vor der Corona-Krise, son-
dern beirund 2 %.
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Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2021P 2022pP 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,7 3,0 2,3
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 5,8 1,4
Finanzierungssaldo des Staates* -11,8 -6,0 -5,0
Schuldenstand des Staates* 123,7 121,6 122,9
Leistungsbilanzsaldo* -3,6 -4,0 -4,0
Dez 21 Jan 22 Feb 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 7.0 7,5
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 3,9 4,0
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 58,8 57,6 58,6
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 115,2 11,1 110,5

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

Die Verbraucherpreise sind im Januar deutlich kraftiger als von
uns erwartet angestiegen. Die Zusammensetzung lasst darauf
schlieBen, dass insbesondere im Bereich Nahrungsmittel, aber
auch bei den Mieten, die Preise in den kommenden Monaten
starker anziehen werden als bislang von uns unterstellt. Hinzu
kommen die global héheren Energiepreise. Flr den privaten
Konsum wurde aufgrund von Problemen bei der Saisonberei-
nigung fr den Januar ein deutliches Plus gegentiber dem Vor-
monat ausgewiesen. Dies ging zu Lasten der Sparquote, die
nun deutlich unterhalb des Vorkrisenniveaus liegt. Insofern be-
lastet die hohere Inflation umso mehr den Ausblick fur den
Konsum und damit fur die Gesamtwirtschaft.

Perspektiven

Die Entwicklungen am Arbeitsmarkt lassen vermuten, dass
hier der Zustand der Vollbeschaftigung naher riickt. Sowohl
die anhaltend hohe Lohndynamik als auch die inzwischen sehr
niedrige Arbeitslosenquote deuten dies an. Angesichts einer
extrem expansiven Geldpolitik ist dies nicht unproblematisch
fur den weiteren Wachstumsausblick, denn es droht ein Sze-
nario, in dem eine héhere Lohndynamik die Inflationsentwick-
lung treibt und umgekehrt. Kdme diese Aufwaértsspirale in
Gang, ware die Fed gezwungen, die geldpolitische Straffung
in den restriktiven Bereich zu fihren und damit eine Anpas-
sungsrezession zu riskieren. Das wichtigste Argument gegen
dieses Szenario sind die weiterhin relativ fest verankerten
langfristigen Inflationserwartungen der privaten Haushalte,
der Unternehmen wie auch der Kapitalmarktteilnehmer. Er-
schwert wird die Konjunkturprognose durch die heterogene
Erholungsbewegung nach der Corona-Rezession. Die Sektoren
und Branchen kommen mit sehr unterschiedlichen Geschwin-
digkeiten aus der Krise, in einigen von ihnen kam es aufgrund
der Konjunkturpakete sogar zu massiven Ubertreibungen. Die
daraus resultierenden Anpassungseffekte kénnen in den kom-
menden Quartalen zu ungewdhnlich hohen Schwankungen in
der wirtschaftlichen Entwicklung fihren.
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Konjunktur Emerging Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggti. Vorjahr) 2021P 2022P
Brasilien 4,8 0,3
Russland 4,7 -5,5
Indien 8,3 7,6
China 8,1 4,8
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2021P 2022P
Brasilien 8,3 7,6
Russland 6,5 22,2
Indien 5,1 5,4
China 0,9 2,2

2023P

1.8
-1,5
6,1
5,2

2023P

4,4
30,0
4,9
2,7

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

Der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine hat zu umfas-
senden Wirtschaftssanktionen des Westens gegen Russland
geflhrt. Der russische Rubel hat daraufhin deutlich abgewer-
tet, es wurden Kapitalverkehrskontrollen eingefihrt, und dem
russischen Staat droht die Zahlungsunfahigkeit. Viele Aus-
landsunternehmen werden sich aus dem Russland-Geschaft
zurlckziehen. Die wirtschaftlichen Folgen des Krieges werden
vor allem in Europa zu spiren sein. Uber héhere Energiepreise
werden aber auch in anderen Teilen der Welt die Inflationsra-
ten nach oben getrieben. In Lateinamerika durften die Zentral-
banken auf die gestiegenen Inflationsgefahren eher mit weite-
ren Zinsanhebungen reagieren, wahrend in Asien zunachst die
Sorgen um den Wachstumsausblick zu einer zdgerlichen geld-
politischen Haltung fuhren durften.

Perspektiven

Die Sanktionen stiirzen Russland in eine schwere Rezession,
und die wirtschaftliche Isolation Russlands erschwert vor allem
fur die westlichen Lander den Zugang zu russischen Rohstof-
fen. Sollten die Sanktionen auch vollstandig auf den Energie-
sektor ausgeweitet werden, drohte vor allem in Europa eine
Energieknappheit. Die pandemiebedingten Konjunkturrisiken
haben dagegen weltweit abgenommen, auch wenn das Auf-
treten neuer Varianten sehr wahrscheinlich ist. Eine Rickkehr
zur ,Normalitat” ist insbesondere fiir die weltweite Reisebran-
che noch nicht absehbar. Der Inflationsausblick ist unsicherer
geworden. Die Zentralbanken der Schwellenlander werden in
diesem Umfeld eher zu einer restriktiveren Geldpolitik tendie-
ren, da die Inflationserwartungen hier nicht dhnlich stark ver-
ankert sind wie in den Industrieldndern. In Lateinamerika so-
wie Mittel- und Osteuropa sind die Leitzinsanhebungszyklen
allerdings bereits weit fortgeschritten, sodass schon in der ers-
ten Jahreshalfte 2022 hier zumindest eine langere Pause ein-
gelegt werden durfte. In Asien ist der Preisdruck geringer und
damit fallt auch die geldpolitische Straffung weniger scharf
aus als in anderen EM-Regionen. Asien ist zudem die Region,
die die meisten Investitionen anzieht und bleibt damit wich-
tigster Treiber fur die Weltwirtschaft.

Risiken

Dem russischen Staat droht als Folge der Sanktionen die Zah-
lungsunfahigkeit. Sollte es infolge des Krieges weltweit zu ei-
ner Aufristung kommen, kénnte dies die geopolitischen
Spannungen gerade in Asien verscharfen.
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Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 02.03.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,53 -0,55 -0,54
12 Monats-EURIBOR -0,40 -0,43 -0,49
EURIBOR-Future, Dez. 2022 -0,12 -0,17 -0,50
EURIBOR-Future, Dez. 2023 0,51 0,38 -0,40
P:ognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,50
3 Monats-EURIBOR -0,51 -0,45 0,05
12 Monats-EURIBOR -0,20 -0,05 0,30

Quellen: Europaische Zentralbank, European Money Markets Institute,
Bloomberg, DekaBank
I

Im Fokus

Der Kriegsausbruch in der Ukraine und die Sanktionen gegen
Russland durften die Inflation kurzfristig weiter ansteigen las-
sen, zugleich aber auch die wirtschaftliche Erholung bremsen.
Der geldpolitische Spagat der EZB wird dadurch noch schwie-
riger. Bei ihrer Sitzung am 10. Marz dirfte sie an ihrer grund-
satzlichen Absicht festhalten, den monetaren Stimulus schritt-
weise zu reduzieren, den Zeitplan hierfir aber von den weite-
ren Geschehnissen abhangig machen. Geldmarkt-Futures zu-
folge gehen Marktteilnehmer weiterhin von mittelfristig be-
vorstehenden Leitzinserhéhungen aus, erwarten nun aber ein
langsameres Tempo der Zinsschritte. Dies steht weitgehend in
Einklang mit unseren leicht nach unten revidierten Prognosen.
Noch starker als bisher durfte die EZB ihre Bereitschaft unter-
streichen, Stérungen der geldpolitischen Transmission entge-
genzuwirken. Angesichts der bislang eher ruhigen Reaktionen
auf den Geld- und Rentenmarkten erwarten wir kurzfristig je-
doch keine MaBnahmen, die das AusmaB an Uberschussliqui-
ditdt beeinflussen wiirden.

Perspektiven

Es lasst sich noch nicht genau abschatzen, welche mittelfristi-
gen Auswirkungen der Krieg in der Ukraine und die wirt-
schaftlichen Spannungen mit Russland auf das Inflationsge-
schehen im Euroraum haben werden. Auf der einen Seite
durften steigende Energiepreise und eine Verscharfung der
Lieferketten-Problematik die Inflation kurzfristig weiter anstei-
gen lassen. Auf der anderen Seite sollte ein schwacheres Wirt-
schaftswachstum die Gefahr reduzieren, dass sich die hohe
Teuerung Uber einen langeren Zeitraum verfestigt. Vor dem
Hintergrund dieser Unsicherheiten dirfte die EZB umso mehr
die Flexibilitat und Datenabhangigkeit ihres zuktnftigen Kur-
ses unterstreichen. Sie dirfte an der beabsichtigten Reihen-
folge festhalten, zunéchst die Nettoanleihekaufe des APP aus-
laufen zu lassen und erst danach mit Leitzinserhéhungen zu
beginnen, sich dabei aber nicht im Voraus auf einen bestimm-
ten Zeitplan festlegen. Hiervon zu trennen sind potenzielle
MaBnahmen zur Unterstiitzung der geldpolitischen Transmis-
sion, wie insbesondere neue langfristige Refinanzierungsge-
schafte fur Banken. Da die Geldmérkte bislang keine Anzei-
chen von Stress aufweisen und die Kreditvergabe zuletzt rela-
tiv kraftig war, gehen wir kurzfristig nicht von derartigen
MaBnahmen aus. Auf langere Sicht bleiben sie aber eine Poli-
tikoption. Sie wiirden dem zu erwartenden Abschmelzen der
Uberschussreserven entgegenwirken und hatten somit einen
dampfenden Einfluss auf die Geldmarktsatze.
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Geld- und Rentenmarkte

Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 02.03.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J -0,62 -0,46 -0,69
Deutschland 5J -0,25 -0,18 -0,64
Deutschland 10J 0,03 0,04 -0,35
Frankreich 10J 0,48 0,45 -0,11
Italien 10J 1,55 1,43 0,68
Spanien 10J 1,00 0,78 0,32
Prognose DekaBank in3 . in 12
(% i.a.) Monaten in 6 Monaten Monaten
Deutschland 2J -0,30 -0,10 0,20
Deutschland 5J 0,05 0,20 0,40
Deutschland 10J 0,30 0,40 0,55

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Nach Ausbruch des Krieges in der Ukraine haben Marktteil-
nehmer ihre Erwartungen Uber eine bevorstehende Straffung
der Geldpolitik reduziert, was die Renditen vor allem kurzlau-
fender Bundesanleihen deutlich nach unten gedrickt hat. Zu-
dem fihrt die erh6éhte Unsicherheit zu einer Flucht in Qualitat,
sodass trotz gestiegener Inflationserwartungen die Renditen
auch langlaufender Bundesanleihen zurtickgegangen sind.
Unseres Erachtens sollten die Renditen in den kommenden
Monaten wieder etwas ansteigen, sofern die EZB ihre Absicht
einer schrittweisen Normalisierung ihrer Geldpolitik nicht voll-
standig auf Eis legt. Die Ankiindigung einer héheren Staats-
verschuldung, insbesondere fir die Verteidigung und die Si-
cherung der Energieversorgung, durfte das lange Ende der
Bundkurve dagegen erst mittelfristig und in Gberschaubarem
AusmaB belasten.

Perspektiven

Die aus dem Krieg in der Ukraine resultierenden Spannungen
mit Russland durften die Inflation zumindest kurzfristig weiter
anheizen, das Wirtschaftswachstum bremsen und fur einige
Zeit zu einer erhohten makrodkonomischen Unsicherheit fih-
ren. Wie sich diese teils divergierenden EinflUsse auf die
Staatsanleihemarkte auswirken, hangt zu einem groBen Teil
davon ab, inwieweit die EZB Anderungen an ihrem bislang an-
tizipierten Kurs vornehmen wird. Bleibt ein schwerwiegender
wirtschaftlicher Einbruch aus, dirfte sie unseres Erachtens an
der grundséatzlichen Absicht einer schrittweisen Normalisie-
rung ihrer Geldpolitik festhalten, den Ausstieg aber langsamer
vorantreiben und dabei weit in die Zukunft reichende Festle-
gungen vermeiden. Dies sollte in den kommenden Monaten
zu wieder etwas héheren Renditen von Bundesanleihen fiih-
ren. DemgegenUber dirften sich die Aussicht auf eine zuneh-
mende Staatsverschuldung und die erhéhten Inflationserwar-
tungen erst dann am langen Ende der Bundkurve niederschla-
gen, wenn die makrodkonomische Unsicherheit spirbar zu-
rickgegangen ist. Staatsanleihen der Peripherielander, die in
den vergangenen Monaten unter der sich abzeichnenden Re-
duktion der EZB-Anleihekaufe gelitten hatten, profitierten un-
mittelbar von den verdnderten geldpolitischen Perspektiven.
Diese Unterstlitzung durfte zumindest zum Teil bestehen blei-
ben. Zwar gehen wir vorerst nicht davon aus, dass die EZB zu-
satzliche Staatsanleihekaufe anktndigen wird. In einem stark
risikobeladenen Umfeld diirfte sie jedoch ihren Willen unter-
streichen, Stérungen der geldpolitischen Transmission entge-
genzuwirken.
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Geld- und Rentenmarkte

Unternehmensanleihen
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 02.03.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 75 57 48
|Tra?<x Crossover (High Yield; 364 281 249
Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 1,03 0,71 0,14
Corporates HY 5J (%) 5,02 3,91 3,09

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

Im Fokus

Der massive Schwenk der Kapitalmarkte zur Risikoaversion hat
den Kreditmarkten zugesetzt. Diese befanden sich ohnehin
gerade im Abwartstrend, nachdem klargeworden war, dass
die EZB sich beschleunigt aus den Wertpapierkaufprogram-
men verabschieden wird. Zum allgemeinen Renditeanstieg ad-
dierte sich somit noch die Ausweitung der Risikoaufschlage in
Erwartung nachlassender EZB-Nettokdufe. Mit dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine haben sich die Spreads nochmals ein
Stlick ausgeweitet, allerdings ist die Spread-Ausweitung ange-
sichts der Bedrohungslage bisher nicht sonderlich hoch ausge-
fallen. Direkt von Sanktionen betroffen sind u.a. manche Un-
ternehmen der Ol- und Gasférderung, die sich von Beteiligun-
gen in Russland trennen mussen. Auf dem nun erhéhten Ren-
diteniveau gibt es aber wieder erstes Kaufinteresse.

Perspektiven

An den Kreditmarkten findet eine Neubewertung statt. Die
stark erhohte Risikoaversion legt sich negativ auf die Spreads
und es ist noch nicht abzusehen, wie lange und wie stark
diese Belastung anhalten wird. Unabhdngig davon fallen mit
der quasi-Anklndigung der Leitzinswende durch die EZB auf
Sicht zwei wichtige Unterstutzungsfaktoren fur die Risikoauf-
schlage von Unternehmensanleihen weg. Zum einen hatte das
extrem niedrige Zinsniveau den Unternehmen bisher auBerge-
wohnlich glnstige Finanzierungsbedingungen beschert, zum
anderen haben die Wertpapierkaufe von zuletzt 60 Mrd. EUR
netto im Jahr 2021 die Risikoaufschlage fur Unternehmen zu-
satzlich kraftig gedrickt. Auf der anderen Seite sitzen viele
Unternehmen auf prall gefillten Auftragsbichern und es hat
sich gezeigt, dass Firmen durch geschickte Steuerung hin zu
Produkten mit hoheren Margen, Produktionsanpassungen
und Umstrukturierungen in der Lage sind, mit weniger Um-
satz hohere Gewinne zu erzielen.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen Unterneh-
men und Finanzinstituten verschiedener Branchen aus dem In-
vestmentgrade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
durchschnittlichen Pramien ab, die im Handel mit Credit
Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basispunkten
(Bp) notiert. Es gibt diverse Sub-Indizes, z.B. den iTraxx Finan-
cials oder den iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus
dem High Yield-Bereich gebildet wird.
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Aktien- und Rentenmarkte

Aktien: MSCI Em. Markets (Perform.-index, in Euro)

850
750 M
650
550
450 . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Wert- von 02.03.16 02.03.17 02.03.18 02.03.19 02.03.20 02.03.21
entwicklung bis 02.03.17 02.03.18 02.03.19 02.03.20 02.03.21 02.03.22
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Quellen: MSCI, DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 02.03.2022 % ggli. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) o Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 758 -1,6 -2,4 -4,1
EMBIG Div* Perform.-ind. 447 -7.9 -10,1 -9,7
GBI EM Div** Perform.-ind. 231 -10,5 -9,1 -10,0
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 489 0,5 -0,4 -1,1
MSCI World Total Return 466 -2,7 -5,5 18,9
Prognose DekaBank in3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 477 460 440 420

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

Der Angriff Russlands auf die Ukraine und die in Reaktion hie-
rauf verhangten Sanktionen des Westens gegen Russland ha-
ben zu einem massiven Kurseinbruch an den russischen Fi-
nanzmarkten geftihrt. Auch ukrainische und belarussische Ti-
tel verloren deutlich. Die Entwicklung der einzelnen Schwel-
lenldnderanlageklassen ist vor allem vom Indexgewicht Russ-
lands vor der Invasion getrieben. So liegen EM-Lokalwah-
rungsanleihen seit Jahresbeginn rund 10 % im Minus, obwohl
es auBer in Russland bei kaum einem Land zu nennenswerten
Verlusten gekommen ist. Bei EM-Hartwahrungsanleihen war
das Gewicht Russlands geringer, doch die erhohte Risikoaver-
sion hat andere Emittenten starker getroffen als bei Lokalwah-
rungsanleihen. EM-Aktien wiederum sind von asiatischen Ti-
teln dominiert, die bislang eher wenig getroffen sind. Da sich
russische Anleihen bereits auf Ausfallniveau bewegen, ist das
weitere direkte Verlustrisiko gering. Wenn klarer wird, dass
die Weltwirtschaft die infolge der Russlandsanktionen erhoh-
ten Rohstoffpreise verkraften kann, durften sich die Kurse au-
Berhalb Russlands wieder etwas erholen. Zunachst dominiert
jedoch die Angst vor einer weiteren Eskalation.

Perspektiven

Die russische Aggression und die Sanktionen des Westens
dirften dazu fuhren, dass die Energiepreise auf absehbare
Zeit hoher liegen werden, als dies bislang unterstellt worden
ist. Auch andere Rohstoffpreise stehen unter Aufwartsdruck,
und es drohen Ausfalle bei Getreidelieferungen aus der Ukra-
ine und ggf. Russland. Die Krise erhoht die Inflationsrisiken
und trubt gleichzeitig den Wachstumsausblick ein. Die Regio-
nen werden unterschiedlich stark getroffen sein, sodass auch
die Zentralbanken Inflations- und Wachstumsrisiken unter-
schiedlich gewichten werden. Wir erwarten nicht, dass der
Krieg zu einer breiten Flucht aus Schwellenldnderanlagen
fihrt, doch die Risikowahrnehmung fir geopolitische Span-
nungen ist gestiegen und durfte die Kapitalflisse in Emerging
Markets tendenziell belasten. Positiv ist festzuhalten, dass
kaum eine Regierung den Angriff Russlands unterstitzt. China
hat den Einmarsch zwar nicht klar verurteilt, ruft aber zu Ver-
handlungen auf und zeigt keine Anzeichen, in dieser Frage
mit Russland einen Block gegen den Westen bilden zu wollen.
Bleibt Russland weitgehend isoliert, erscheint das Risiko weite-
rer militarischer Aggressionen Russlands tber die Ukraine hin-
aus oder neuer Kriege in anderen Regionen begrenzt.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt

DAX (Indexpunkte)
DAX (Veranderung in % seit ...)

Prognosen DekaBank
DAX (Indexpunkte)
Kennzahlen*

02.03.2022
14.000

vor 1 Monat
15.614
-10,3
in 6 Monaten
14.500
Kurs-Buchwert-

in 3 Monaten
15.000
Kurs-Gewinn-
Verhaéltnis
1,6
1,5

Verhaltnis
12,7
12,9

DAX aktuell
DAX @ (10 Jahre roll.)

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

vor 1 Jahr
14.040
-0,3

in 12 Monaten

15.500
Dividenden-
rendite %
3,2
3,3
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Im Fokus

Der Aktienmarkt war gerade dabei, sich von den Corona-Be-
lastungen zu befreien und an ein verandertes Zinsumfeld zu
gewohnen, als er von der Russland-Ukraine-Krise getroffen
wurde. Mit der Stimmung sind die Kurse eingebrochen. In die-
ser Situation gilt es aber, die fundamentalen Ankerpunkte
nicht aus den Augen zu verlieren. Der DAX war vor der Krise
nicht teuer bewertet und ist mit der jetzt zu Recht angestiege-
nen Risikoprdmie noch gunstiger geworden. Die globalen
Wachstumsperspektiven sind zwar gebremst und einer héhe-
ren Unsicherheit unterworfen, aber ausreichend stabil, um ei-
nen moderaten Anstieg in den Unternehmensgewinnen zu
gewahrleisten. Dies schiitzt angesichts der unsicheren geopo-
litischen Entwicklung zwar nicht vor kurzfristig hohen Kurs-
ausschlagen und temporaren Kursriicksetzern, weshalb mit er-
hohter Vorsicht agiert werden sollte. Es begrenzt aber das Ab-
wartsrisiko und bildet gleichzeitig eine solide Basis fur Kursan-
stiege sobald sich die Situation beruhigt.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft wird splrbar vom Russland-Uk-
raine-Krieg getroffen. Steigende Rohstoffpreise und die Unsi-
cherheit Uber die Auswirkungen von Sanktionen und Gegen-
sanktionen belasten den Wachstumsausblick. Das gilt auch fur
die Unternehmen, allerdings in etwas abgeschwachter Form.
Denn global sind die Auswirkungen der Krise weniger stark als
in Deutschland zu splren. Der Konflikt durfte die Aufwartsdy-
namik der Unternehmensgewinne leicht abbremsen, aber
nicht umkehren. Aufgrund der globalen Ausrichtung der
deutschen Unternehmen ist der Gewinntrend solide abgesi-
chert. Die EZB wird in diesem verdnderten Umfeld die Unter-
stitzungsmaBnahmen der Corona-Krise zwar zurtickfahren,
die Leitzinsen jedoch trotz der hoheren Inflationsraten nur
moderat anheben. Den Aktienmarkten wird die Unterstitzung
der Notenbank also nicht abrupt entzogen. Die Kursbewegun-
gen am deutschen Aktienmarkt bleiben stark von der geopoli-
tischen Entwicklung gepragt, und Anleger mussen sich auf
deutlich erhdhte Kursschwankungen einstellen. Mittelfristig
helfen dem Aktienmarkt aber seine glinstige Bewertungsaus-
gangslage und die zwar reduzierten, aber dennoch ausrei-
chend stabilen globalen Wachstumsperspektiven. Somit gilt es
angesichts der aktuellen Krise nicht in Panik zu verfallen, son-
dern die mittelfristigen Perspektiven im Auge zu behalten und
in Aktien investiert zu bleiben bzw. Positionen sukzessive wei-
ter aufzubauen.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Japan: Topix (Indexpunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 02.03.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 4.387 4.589 3.870
S&P 500 (Verdnderung in % seit ...) -4,4 13,3
TOPIX (Indexpunkte) 1.860 1.937 1.895
TOPIX (Veranderung in % seit ...) -4,0 -1,8
Prognose DekaBank in 3 Monaten  in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 4.400 4.450 4.400
TOPIX (Indexpunkte) 1.950 1.900 2.050
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 aktuell 19,2 3,9 1,6
TOPIX aktuell 12,4 11 2,6
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 16,9 2,8 2,1
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 13,8 1,2 2,3

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

Seit der Jahreswende stehen US-Aktien unter Abgabedruck.
Erst belastete der durch Inflations- und Lohndruck ausgeléste
dynamische Renditeanstieg, dann die russische Invasion in die
Ukraine. Die Unternehmensberichtssaison fur das vierte Quar-
tal war zwar in der Summe gut, konnte den Kursen in der
Breite aber keine erkennbaren Impulse geben und belastete
bei einigen prominenten Aktien splrbar. Kurzfristig ist die
Marktentwicklung sehr unsicher. Zwar gibt es bereits eine
deutliche Bereinigung bei Positionierung und Sentiment, aber
eine weitere Eskalation des Russland-Ukraine-Krieges kénnte
zu einer weiteren Abwartsbewegung fuhren. Auf Sicht einiger
Monate spricht allerdings mehr fr eine Stabilisierung und ho-
here Kurse.

Japan

Seit einem Jahr befindet sich der Topix in einer relativ engen
Handelsspanne. Der Index ist von den geopolitischen Risiken
weniger stark betroffen als die Eurozone, Rohstoffpreise so-
wie Rendite- und Wahrungsentwicklung sind aber wichtige
Faktoren. Mittelfristig sollten die moderate Bewertung, die
strukturelle Verbesserung der Corporate Governance und
Hoffnung auf nachhaltige Reformen die Kurse unterstitzen.

Perspektiven

Die Erholung der US-Wirtschaft ist inzwischen weit fortge-
schritten, der Inflationsdruck greifbar. Daher hat die US-No-
tenbank ihre Wertpapierkaufe reduziert und eine Reihe von
Zinserhéhungen ab Marz signalisiert. In einem derartigen Um-
feld sinkt oft die Bewertung von Aktien, vor allem von Wachs-
tumstiteln. Hinzu kommen nun die geopolitischen Risiken,
welche auch die Material- und Logistikengpasse verscharfen
durften. Die Aussichten flr US-Aktien erscheinen dennoch
moderat positiv, weil der Wirtschaftsaufschwung — wenn-
gleich mit geringerem Tempo — anhalten sollte. Entsprechend
dirften die Unternehmensgewinne weiter steigen. Die
Schwankungen an den Markten dirften 2022 ausgepragter
sein als 2021.
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Biliromarkte Europa

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)*
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Wichtige Daten im Uberblick

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m2/J.) (netto)

Q3 2021 ggi. Vj. Q32021 ggi.Vj.
London City 831 3,7% 3,75%  -25Bp.
Madrid 396 -2,2% 3,12% -9 Bp.
Paris 830 -3,5% 2,60%  -20 Bp.
Stockholm 708 0,0% 3,04% -5 Bp.
Warschau 246 -3,5% 4,54% 0 Bp.

Quellen: PMA, DekaBank

Leerstandsquote

Q32021 ggii. Vj.
12,1% 3,0 Pp.
9,4% 0,5 Pp.
9,8% 2,6 Pp.
8,5% 0,9 Pp.
14,9% 4,9 Pp.
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Im Fokus

Nach dem Umsatzeinbruch im Krisenjahr 2020 hat sich die
Nachfrage an den europaischen Biromarkten 2021 stabili-
siert. Im ersten Dreivierteljahr belief sich der Flachenumsatz
auf 5,6 Mio. m2. Das niedrige Ergebnis vom Vorjahreszeitraum
wurde deutlich um 17 % Ubertroffen, das hohe Vorkrisener-
gebnis vom Vergleichszeitraum 2019 allerdings weiterhin um
mehr als 30 % verfehlt. Nur Amsterdam verzeichnete gegen-
Uber den beiden Vergleichswerten einen deutlichen Zuwachs.
Der Leerstandsanstieg hat sich im dritten Quartal merklich ver-
langsamt. In Brissel stieg die Quote um 0,5 Pp. an auf 8,3 %,
in Budapest ergab sich ein Rickgang um 0,9 Pp. auf 10,7 %.
Mit gut 8 % blieb die europaweite Leerstandsquote im Ver-
gleich zu vorangegangenen Krisen insgesamt weiterhin nied-
rig. Die nominalen Spitzenmieten zeigten sich mit wenigen
Ausnahmen sehr robust. Moderate Riickgdnge registrierten
die Spitzenmieten in zentralen Lagen von Dublin, Paris und
mit Barcelona, Madrid und Lissabon die Markte der iberischen
Halbinsel. Kraftige Zuwachse hingegen verzeichneten insbe-
sondere die britischen Stadte und Lyon sowie in geringerem
MaBe die nordischen Markte. Der Investmentumsatz mit Blro-
immobilien im ersten Dreivierteljahr 2021 entsprach mit 62,4
Mrd. EUR weitgehend dem Ergebnis vom Vorjahreszeitraum.
Der Anteil am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien sank
von 33 % auf 30 %. Mit groBem Abstand starkster Markt war
Deutschland gefolgt von UK und Frankreich. Die Spitzenren-
dite gab im européischen Durchschnitt moderat nach auf

3,3 %.

Perspektiven

Die Fertigstellungen haben 2021 spUrbar angezogen, auch
aufgrund pandemiebedingter Bauverzdgerungen. Der um Ab-
risse, Umwidmungen und Sanierungen bereinigte bestands-
wirksame Nettozugang dirfte jedoch weiterhin erheblich ge-
ringer ausgefallen sein. Der Leerstand durfte sich im laufen-
den Jahr stabilisieren und ab nachstem Jahr eine wieder leicht
ricklaufige Tendenz aufweisen. Die Spitzenmieten sollten
2022 insgesamt wieder leicht steigen, nur in wenigen Mark-
ten rechnen wir mit anhaltenden aber weiterhin moderaten
Korrekturen. Am Investmentmarkt nimmt der Abwartsdruck
auf die Anfangsrenditen nach der pandemiebedingten Verun-
sicherung bezlglich der Assetklasse Blro wieder zu. Aufgrund
der sehr niedrigen Niveaus ist mittelfristig jedoch mit einer Bo-
denbildung zu rechnen vor dem Hintergrund der sich abzeich-
nenden Zinswende mit Blick auf die hartnackige Inflation.
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Immobilien

Buromarkte Welt

Spitzenmiete (USD bzw. AUD/m?/Jahr)
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Wichtige Daten im Uberblick

Global Spitzenmiete* Cap Rate
Q32021 ggii. Vj. Q32021 ggi.Vj.
New York 831 -8,3% 3,80% 10 Bp.
San Francisco 569 -10,9% 4,70% 40 Bp.
Singapur 1299 -2,8% 3,30% 0 Bp.
Sydney 1.095 0,4% 4,30% -5 Bp.
Tokio 124.321 -7.2% 2,50% 0 Bp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank

Leerstandsquote

Q32021 ggi. Vj.
12,2% 2,8 Pp.
13,9% 5,9 Pp.
12,3% 1,0 Pp.
6,4% 3,0 Pp.
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Im Fokus

Mit der Offnung der Wirtschaft kehrte Mitte 202 1die Nach-
frage nach Buroflachen an US-Biromarkten vorsichtig zurick.
Insgesamt durfte die Nettoabsorption Gber das Jahr aber noch
negativ ausgefallen sein. Der Druck auf die Mieten kam 2021
voll zum Tragen. Bis zum dritten Quartal gaben die Class A
Mieten im Gesamtmarkt deutlich nach, nach einem nur leich-
ten Ruckgang im ersten Pandemiejahr. Nur in Chicago und
Washington stiegen die Mieten, die starksten Rickgdnge wur-
den in Midtown Manhattan und Seattle registriert. Die Leer-
standsquote legte fur den Gesamtmarkt in den ersten drei
Quartalen um 260 Bp. zu, vor allem Atlanta, Seattle und San
Francisco trugen dazu bei. In der Region Asien/Pazifik stieg die
Nachfrage fur Buroflachen vor allem in China, blieb jedoch in
Japan und Australien verhalten. Umzige in kostenglnstigere
und zum Teil kleinere Flachen dominierten vor allem bei gro-
Ben Unternehmen. Die Leerstéande stagnierten in Singapur,
Sydney, Tokio und Osaka, in Seoul nahmen sie weiter ab. Die
Spitzenmieten registrierten anhaltende Rickgdnge in Tokio
und Osaka, stagnierten in Singapur und stiegen in Seoul wei-
ter an. In den australischen Metropolen blieben die Nominal-
mieten weitgehend stabil, die Effektivmieten gaben dagegen
in Brisbane, Melbourne und Sydney weiter nach. Die Renditen
blieben unverandert, nur Melbourne und Sydney verzeichne-
ten Ruckgdnge.

Perspektiven

Trotz einer hohen Arbeitsnachfrage und den guten wirtschaft-
lichen Aussichten in den USA dirfte es noch dauern bis der
Leerstand wieder signifikant sinkt. GroBere Rickpralleffekte
sind also zunachst nicht zu erwarten. Viele Mieter Gberdenken
wegen hybrider Arbeit noch ihren Flachenbedarf und die O-
mikron-Variante fihrt eindrucksvoll vor Augen, dass wir uns
auch trotz Impfungen noch nicht in Sicherheit wiegen kon-
nen. Gleichzeitig wird 2022 ein Hoch bei den Fertigstellungen
erwartet. Vor diesem Hintergrund durften die Mietzuwéchse
zunachst sehr moderat ausfallen, erst ab 2023 werden wieder
deutliche Anstiege erwartet. Qualitativ hochwertige und mo-
derne Flachen, die flexiblen Anspriichen und ESG-Kriterien ge-
recht werden, haben weiterhin die besten Aussichten. An den
asiatischen-pazifischen Blromarkten durften die Leerstande
2022 sinken. Wir erwarten einen kraftigen Mietanstieg in Sin-
gapur gefolgt mit deutlichem Abstand von Seoul und Tokio.
Auch in Melbourne, Sydney, Brisbane und Perth rechnen wir
mit leichten Mietzuwachsen. Ab 2023 durfte sich das Miet-
wachstum in Melbourne, Seoul und Tokio verstarken. Bei den
Spitzenrenditen rechnen wir 2022 an allen Standorten mit
Ruckgangen.
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Rohstoffe

Bloomberg-Rohstoffpreisindex (Januar 2017 = 100)
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Wichtige Daten im Uberblick

Verénderungsraten in %

Rohstoffe 02.03.2022 . . .
ggu. Vormonat  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 44,5 13,2 82,3
BCOM Industriemet. 199,9 10,7 33,6
BCOM Edelmetalle 231,6 7.3 6,0
BCOM Agrar 73,0 12,4 40,0
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
_
Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 28.02.16  28.02.17 28.02.18  28.02.19 28.02.20 28.02.21

wicklung  bis 28.02.17  28.02.18  28.02.19  28.02.20 28.02.21  28.02.22
Gold in Euro 5,82% -8,68% 7.12% 23,16% 0,49% 18,53%
Gold in USD 2,75% 5,10% -0,14%  19,04%  10,35% 9,94%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Edelmetalle 02.03.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.731,33 1.599,50 1.435,10
Gold (USD je Feinunze) 1.922,30 1.809,20 1.733,60
Silber (EUR je Feinunze) 22,68 20,08 22,23
Silber (USD je Feinunze) 25,18 22,71 26,85
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.710 1.650 1.580
Gold (USD je Feinunze) 1.930 1.880 1.820

Quellen: Bloomberg, DekaBank
_
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Rohstoffe

Der Ausbruch des Russland-Ukraine-Kriegs hat scharfe Preis-
anstiege insbesondere bei denjenigen Rohstoffen nach sich
gezogen, bei denen Russland bzw. die Ukraine als Lieferanten
bedeutend sind. Das sind insbesondere Erdgas, Rohél, Kohle,
Palladium, Aluminium, Nickel und Weizen. Fur Deutschland
erwachst eine besonders starke Abhangigkeit von Russland
bei Erdgas mit mehr als der Halfte der Erdgasimporte. Die Erd-
gaslager sind fur die Jahreszeit untblich schwach gefllt, aber
sie durften zumindest fur die restliche Dauer der Heizsaison
ausreichen. Bei langer anhaltenden Lieferausféllen aus Russ-
land kdnnen aber Versorgungsengpasse vor allem im nachsten
Winter drohen. Auf absehbare Zeit ist mit einer deutlichen
Verteuerung von europdischem Erdgas zu rechnen, die starker
und langer anhaltend sein durfte als bei der europaischen
Olsorte Brent. Denn Olimporte lassen sich im Vergleich zum
vornehmlich Pipeline-gebundenen Erdgas leichter regional
umstellen. In Europa ist dauerhaft mit erhéhten Energieprei-
sen zu rechnen. Die wirtschaftliche Abschottung Russlands
durfte aber auch auf den Weltmarktpreis von beispielsweise
Palladium anhaltende Auswirkungen haben, da mehr als ein
Drittel der globalen Produktion aus Russland stammt.

Gold

Es ist verstandlich und keineswegs Uberraschend, dass Gold in
Zeiten von militarischen Auseinandersetzungen und Krieg ver-
starkt gesucht wird. Darin spiegelt sich die klassische Funktion
von Gold als sicherer Anlagehafen wider. Der Goldpreis Uber-
sprang die Marke von 1.900 US-Dollar je Feinunze, griff aber
bislang nicht nach dem Allzeithoch vom August 2020 in H6he
von 2.050 US-Dollar. Die Unsicherheit bezuglich der weiteren
Entwicklung im Russland-Ukraine-Krieg ist groB3. Dies durfte
zunachst den Goldpreis weiter nach oben treiben. Der Bruch
zwischen Russland und dem Westen wird wohl bestehen blei-
ben. Daher durfte der Goldpreis auch mittelfristig von einer
etwas hoheren Risikopramie profitieren.
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Alternative Investments

Alternative Investments

HFRU Composite vs. MSCI World (Januar 2017=100)
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e HFRU COomp MSCI World TR
Wertent- von 02.03.16  02.03.17 02.03.18  02.03.19 02.03.20 02.03.21
wicklung bis 02.03.17 02.03.18  02.03.19  02.03.20 02.03.21 02.03.22
HFRU 4,68% 2,79% -4,03% 0,09% 4,57% -0,88%
MSCI World 19,51% 15,77% 2,85% 8,18% 27,711% 9,06%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggii. ggi.
02.03.2022 Vormonat Vorjahr
HFRU Composite Index 1235,5 -2,3% -0,9%
HFRU Equity Hedge Index 1398,0 -3,3% -0,1%
HFRU Event Driven Index 1191,5 -0,5% -0,7%
HFRU Macro Index 1031,5 -0,9% -2,0%
MSCI World TR 13077,6 -4,6% 9,1%

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

LPX 50 vs. MSCI World TR (Januar 2017=100)
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Wertent-  von 02.03.16 02.03.17 02.03.18 02.03.19 02.03.20 02.03.21
wicklung bis 02.03.17 02.03.18 02.03.19 02.03.20 02.03.21 02.03.22

LPX50 25,74% 1.73% 6,55% 20,13% 18,55% 32,00%
MSCI World 1951%  1577% 2,85% 8,18%  27,71% 9,06%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Veranderungsraten

" ggu.
02.03.2022 . Vormonat '
994 Vorjahr

LPX50 4260,9 -6,5% 32,0%
LPX Buyout 1132,5 -4,6% 18,8%
LPX Venture 474,9 -10,1% -12,3%
LPX Mezzanine 204,6 -0,5% 26,2%
MSCI World TR 13077,6 -4,6% 9,1%

*Indexpunkte (Originalindex); Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
__

Hedgefonds

Die Rucksetzer an den Risikomarkten in diesem Jahr erst in-
folge der Uberraschenden Schwenks in der Geldpolitik und
dann infolge der Entwicklung in der Ukraine hat den Hedge-
fonds den Start in das Kalenderjahr 2022 grindlich verhagelt.
Nachdem schon das letzte Jahr sehr maBig beendet worden
war, kommen die aktuellen Performance-Probleme zur Unzeit.
Die BemUhungen darum, die Mittelabflisse zu stoppen oder
gar umzukehren, werden dadurch natdrlich nicht unterstitzt
und dass Aktien und andere Risiko-Assets ebenfalls unter die
Rader kommen, ist nur ein schwacher Trost. Bemerkenswert
ist die groBe Spreizung der Performance innerhalb der Asset-
klasse. Wahrend viele Strategien mit den herrschenden Markt-
bedingungen Probleme haben, gibt es durchaus auch Fonds,
die sehr gute Ergebnisse abliefern.

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

Private Equity

Der Entwicklung an den Aktienmarkten in den letzten Wo-
chen konnten sich die bérsennotierten Private Equity-Unter-
nehmen nicht entziehen. Allerdings kann von massiver Under-
performance bislang nicht die Rede sein. Wie sich die derzeiti-
gen Turbulenzen im Zusammenhang mit den Sanktionen ge-
gen Russland genau auf die Portfoliounternehmen und die Fi-
nanzierungsbedingungen auswirken, bleibt abzuwarten. Die
relative Intransparenz gereicht hier den Private Equity-Unter-
nehmen zum Vorteil. Die Aussichten, mittelfristig héhere Zin-
sen fUr die Finanzierung schon sehr hoch bewerteter Unter-
nehmen(steile) zu zahlen, haben den Enthusiasmus der Anle-
ger fur die Assetklasse zwar etwas gedampft. Allerdings nur
etwas, denn viele institutionelle Anleger kénnen nur dann
hoffen, ihre Anlageziele zu erreichen, wenn sie groBe Allokati-
onen im Bereich Private Equity fahren.

Anmerkung
Es werden ausschlieBlich bérsennotierte Private Equity-Unter-
nehmen betrachtet.



Markte & Prognosen.
Wahrungen

EUR-USD

Wechselkurs EUR-USD
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Zinsdifferenz* 2-jahriger Staatsanleihen (Basisp.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 02.03.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,11 1,13 1,14 1,15
Forwards 1,1 1,12 1,13
Hedge-Ertrag* (%) -0,2 -0,7 -1,7
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -213 -210 -210 -215
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -185 -175 -180 -190
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,50
Leitzins Fed (%) 0,00-0,25 0,75-1,00 1,25-1,50 1,75-2,00
Konjunkturdaten 2021P 2022P 2023P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) 52 2,2 2,4
USA Bruttoinlandsprod. (% ggt. Vorj.) 5.7 3,0 2,3
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 54 2,5
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 58 1.4

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Der Euro hat gegenliber dem US-Dollar infolge der scharfen
Eskalation des Russland-Ukraine-Konflikts deutlich abgewer-
tet. So rutschte der EUR-USD-Wechselkurs vom Jahreshoch
von 1,14 EUR-USD Anfang Februar auf 1,11 EUR-USD Anfang
Marz. Im aktuellen Krisenmodus fungiert der US-Dollar als
Fluchtwahrung. Die negativen wirtschaftlichen Folgen des Uk-
raine-Krieges wird Euroland starker als die USA zu spiren be-
kommen, wo wir nahezu keine Auswirkungen erwarten. Inso-
fern dirfte die EZB ihre Leitzinserhéhungen ab Ende dieses
Jahres langsamer vollziehen als zuvor von uns erwartet. Dage-
gen scheint der in Kirze beginnende, straffe Zinserhéhungs-
zyklus der Fed nicht gefahrdet. Diese Aussicht unterstltzt zu-
nachst den US-Dollar.

Perspektiven

Nachdem der US-Dollar im Jahr 2021 viele Argumente auf sei-
ner Seite hatte (umfangreiche US-Konjunkturpakete, starke
Wachstumsdynamik, hawkishe Zentralbank) und damit insbe-
sondere gegen Jahresende seine Starke ausbaute, stehen die
Zeichen gut fur einen wieder erstarkenden Euro — erst recht
nach der Euro-Abwertung infolge des Russland-Ukraine-
Kriegs. Der Zinsvorteil bleibt dem US-Dollar zwar erhalten: Ab
Marz erwarten wir einen straffen Leitzinserhdhungszyklus der
Fed, der an den Finanzmarkten bereits weitestgehend einge-
preist ist. Aber auch fur die EZB rickt die Leitzinswende na-
her, die den US-Zinsvorsprung reduzieren wird. Denn nach
den Deflationssorgen, die vor der Corona-Pandemie in Euro-
land vorherrschten, zeichnen sich nun auch hierzulande mit-
telfristig Inflationsrisiken ab, auf die die EZB ab Ende dieses
Jahres mit Leitzinserhéhungen reagieren dirfte. Dieses Euro-
stitzende Argument wird erganzt um sich aufhellende
Wachstumsperspektiven Eurolands ab dem Sommerhalbjahr
(Beruhigung im Russland-Ukraine-Krieg, nachlassende Lie-
ferengpasse, Wachstumsimpulse durch den Next-Generation-
Wiederaufbaufonds der EU fir Corona-geschadigte Regio-
nen). Vor diesem Hintergrund erwarten wir mittelfristig einen
Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses, wenngleich die Zinsdif-
ferenz zu den USA diese Entwicklung dampfen dirfte.
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EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 02.03.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,02 1,04 1,07 1,10
Forwards 1,02 1,02 1,02
Hedge-Ertrag* (%) 0,3 0,4 0,5
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -16 0 5 5
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -13 -10 -5 -5
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,50
Leitzins SNB (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,50
Konjunkturdaten 2021P 2022P 2023P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 3,7 2,8 1,9
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,6 1,2 0,6

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Schweizerische Nationalbank, Bundesamt fir Statistik,
Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Das Jahreshoch von 1,06 EUR-CHF, auf den der Wechselkurs
Anfang Februar infolge der hawkishen AuBerungen der EZB-
Prasidentin Lagarde gestiegen war, hatte nicht lange Bestand.
Die ,Flucht in Sicherheit” aufgrund des Russland-Ukraine-
Krieges lieB den Schweizer Franken Ende Februar unter die
Marke von 1,03 EUR-CHF aufwerten. Auf diesem niedrigen
Niveau notierte der Wechselkurs zuletzt Mitte 2015 — in dem
Jahr, als die Schweizerische Nationalbank den Mindestkurs
von 1,20 EUR-CHF aufgegeben und Negativzinsen gegen die
Franken-Aufwertung eingefihrt hatte. Wir rechnen weiterhin
damit, dass die EZB ab Ende dieses Jahres mit moderaten Leit-
zinserhdhungen beginnen wird, wenngleich in einem langsa-
meren Tempo als zuvor von uns erwartet. Das Argument flr
die mittelfristige Euro-Aufwertung bleibt damit bestehen.

Perspektiven

Der Schweizer Franken bleibt Gberwertet. Mit ihrer politischen
Neutralitdt und der robusten Wirtschaft ist die Schweiz ,als si-
cherer Hafen” vor allem in Zeiten erhéhter Unsicherheit und
Risikoaversion von den Anlegern stark gefragt. Auf dem Ho-
hepunkt der Risikoaversion im Lockdown-Frihjahr 2020 ist
der EUR-CHF-Kurs bis auf 1,05 gefallen; infolge des starken,
Corona-bedingten Inflationsanstiegs 2021 sogar unter die
Marke von 1,04. In unserem Prognosezeitraum dirfte die
Schwankungsbreite des EUR-CHF-Wechselkurses angesichts
der Unsicherheit beztglich des weiteren Pandemie-Verlaufs
sowie des Inflations- und Wachstumsausblicks hoch bleiben,
der Franken kénnte immer wieder zum Rickzugsort bspw. bei
maoglichen weiteren Corona-Mutationen werden. Die SNB
wird weiterhin mit Negativzinsen und Devisenkdufen gegen
die Franken-Starke vorgehen. Allerdings stehen die Zeichen
flr den Euro in unserem Hauptszenario recht gut, wobei wir
eine Verbesserung der Corona-Lage, sich auflésender Liefer-
kettenprobleme sowie ein anhaltend starkes globales Wachs-
tum erwarten. Dass der EUR-CHF-Wechselkurs in einem sol-
chen Umfeld niedriger Risikoaversion die Marke von 1,10
recht schnell erklimmen kann, hat er im Friihjahr 2021 bereits
demonstriert. Zudem verleiht die erwartete Leitzinswende der
EZB, die wir aufgrund zunehmender Inflationsrisiken ab Ende
dieses Jahres erwarten, dem Euro Rickenwind.
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Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Globales Wachstum ist kraftig, wird aber durch geopoliti-
sche Entwicklung und geldpolitische Normalisierung ge-
dampft.

m Russland-Ukraine-Krieg bzw. die daraus resultierenden wirt-
schaftlichen Sanktionen fuhren vor allem in Europa zu ver-
starkten Lieferkettenproblemen und Rohstoffknappheit, ins-
besondere bei Energierohstoffen.

m Anhaltend hohe Energiepreise, Produktionsstopps und Ver-
unsicherung bremsen spirbar die konjunkturelle Dynamik in
Euroland. Erholung im Verlauf von 2023.

m US-Wirtschaft wachst robust. Steigende Zinsen und hohe
Energiepreise fihren zu etwas geringerem Wachstums-
tempo.

m Notenbanken beginnen mit der Straffung ihrer Geldpolitik,
um dauerhaft héhere Inflationsraten zu verhindern, nehmen
dabei jedoch auf die fragile Konjunktur Rucksicht.

m Staatliche Mehrausgaben fur Verteidigung, Investitionen zur
Klimawende und Digitalisierung lassen ¢ffentliche Verschul-
dung weiter steigen.

m Verstarkte staatliche Regulierung in China geht zulasten des

privaten Sektors. Wachstum pendelt sich bei knapp 5 % ein.

m Inflationsraten gehen nur mit Verzégerung wieder zurtick
und bleiben danach im Bereich der bzw. leicht oberhalb der
Inflationsziele der Notenbanken.

m Aktienmarkte zundchst wegen Verunsicherung durch Krieg
und kurzfristigem Wachstumsrtickgang sehr schwankungs-
anfallig. Mittelfristig profitieren sie von globalem Wachstum
und hoher Profitabilitdt der Unternehmen. Gesamtertragser-
wartungen fir Rentenanlagen bleiben begrenzt, lediglich ri-
sikoreichere Segmente sind attraktiv.

m Zinsanstieg wird langsam verlaufen. Kaufkrafterhalt der
Geldanlagen funktioniert nur noch bei breit gestreuter
Wertpapieranlage, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.

Marz 2022

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Ausweitung des Russland-Ukraine-Kriegs auf weitere Lan-
der. Vollstandiger Ausfall Russlands als Teil der globalen
Wirtschaft. Ost-West-Konfrontation verringert positive
Wachstumswirkung der Globalisierung.

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spi-
rale in Gang und fUhren zu anhaltend héheren Inflationsra-
ten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer restriktiven
Geldpolitik gezwungen, die das Wachstum ausbremst und
im Extremfall sogar eine Rezession auslst.

m SpUrbare, lang anhaltende Wachstumsabschwéachung in
China, bspw. ausgel6st durch eine nationale Immobilien-
krise.

m Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter Corona-
virus-Mutationen. Langanhaltende globale Pandemie verur-
sacht wiederkehrende groBflachige Stillstande. Vertrauens-
verlust fihrt zu Abwartsspirale an den Finanzmarkten.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung l6st globale bzw. regi-
onale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden
Emerging Markets-Finanzkrise bzw. in Euroland einer erneu-
ten Infragestellung der Wahrungsunion.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fiihrt zu ztgiger
Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmaérkten.

m Corona-Pandemie ebbt schnell ab. Produktion und Konsum
kénnen wieder ungehindert wachsen.

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Pro-
duktivitatszuwachse fuhren trotz zunehmender Kapazitats-
auslastung zu tberraschend starkem Wachstum ohne dau-
erhaft hohere Inflationsraten. Dank Verschuldungsabbau
schreitet die Gesundung der Finanzsysteme zUgig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fihren zu deutli-
chen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfeder fur die
Investitionsdynamik.

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