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Markte & Prognosen.

Tristes Friihjahr.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

noch ist kein Ende der bedriickenden Kriegsgeschehnisse in der Ukraine in Sicht. Weitere Sanktionen
gegen Russland als Reaktion auf die Graueltaten gegentber der ukrainischen Zivilbevélkerung sind
schon beschlossen. Das Risiko fir ein westliches Embargo gegentiber russischen Rohstoffexporten ist
gestiegen. Generell lasten viele konjunkturelle, inflationare und mithin geldpolitische Unsicherheiten
auf den Kapitalmarkten. Daher ist nach wie vor von ungewdhnlich starken Kursschwankungen aus-
zugehen. Die Entwicklung neuer belastbarer Trends an den Bérsen dirfte wohl noch einige Zeit auf
sich warten lassen.

Die konjunkturellen Belastungen betreffen vor allem Europa. Anhand der vorliegenden Befragungsindikatoren zeigt sich eine
noch relativ ordentliche Lagebeurteilung der Unternehmen. Immerhin stltzen die Lockerungen nach dem Corona-Winter und die
daraus resultierende Erholungsbewegung. Die Zukunftserwartungen erlebten in den letzten Wochen freilich zum Teil historische
Einbrtiche. Hier mischen sich die aktuellen Einschrankungen infolge der Sanktionen gegeniiber Russland mit den Sorgen Uber das
maogliche Ende der Rohstofflieferungen, vor allem von Gas. Im Falle der Verhdngung eines Gasembargos gegentber Russland
wiurde die deutsche Volkswirtschaft im kommenden Winter sicherlich in eine Rezession rutschen.

Zu all dem kommen noch die hohen Inflationsraten hinzu. Vor allem die Energiepreise haben in Euroland die Inflationsrate im
Maérz auf Uber 7 % getrieben. Fir die Europaische Zentralbank (EZB) ist die Kombination von Abwartsrevisionen bei den Konjunk-
turprognosen und Aufwartsrevisionen bei den Inflationsprognosen eine besondere Herausforderung. Die Rentenmaérkte haben
ihre Botschaft gesendet: Die Zinswende ist im Gange, und negative Renditen deutscher Bundesanleihen gehéren der Vergangen-
heit an. So durfte die EZB die Anleihekaufprogramme bis zum Herbst wie angekiindigt beenden und Ende 2022 eine erste Zinser-
héhung vornehmen.

Die Herausforderung fur die US-Notenbank Fed ist nicht minder groB. Indes spielen hier maBgeblich binnenwirtschaftliche Fakto-
ren fur die Geldpolitik eine Rolle. Die US-Konjunktur ist im Zyklus weiter vorangeschritten, es bestehen erkennbar Anspannungen
am Arbeitsmarkt, die zusammen mit der Preisdynamik im Wohnimmobiliensektor die Inflationsgefahren schiiren. Somit ist ein
forcierter geldpolitischer Straffungskurs angezeigt. Kraftige 50 Basispunkte-Zinserhéhungen stehen auf der unmittelbaren
Agenda. Die Fed wird im kommenden Jahr mit Ihrem Leitzins wohl sogar in den leicht restriktiven Bereich vorstoBen.

Ob in der anstehenden geldpolitischen Normalisierung die EZB um ein Stagflationsszenario und die Fed um eine Anpassungsre-
zession herumkommen, ist noch keine ausgemachte Sache. Sicher erscheint jedoch trotz der zu erwartenden Zinsanstiege, dass
die Renditen sicherer, festverzinslicher Geldanlagen nach Abzug der Inflation weiter im Minus liegen werden.

Mit freundlichen GruBen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 53 2,2 2,3
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 6,6 3,2
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
Jan 22 Feb 22 Mrz 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 51 5.9 7,5
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,9 6,8
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 58,7 58,2 56,5
Economic Sentiment (Punkte) 12,7 113,9 108,5

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

Mittlerweile liegen die wichtigsten Frihindikatoren fir den
Marz vor und damit die ersten Informationen tber die Reakti-
onen der Unternehmen und Haushalte auf den Krieg in der
Ukraine. Sie signalisieren eine Verringerung der Konjunkturdy-
namik, jedoch kein vollsténdiges Abbremsen, das vergleichbar
ware mit der Situation zu Beginn der Corona-Pandemie im
ersten Quartal 2020. Durch den Krieg sind neue Probleme fur
die Konjunktur entstanden, und bestehende Probleme werden
verscharft. Dazu gehort die hohe Inflation. Mit 7,5 % er-
reichte die EWU-Inflationsrate im Marz ein Allzeithoch. Haupt-
verantwortlich war die Energiepreisentwicklung mit einem
Plus von 44,7 %.

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 europédische 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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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,7 2,8 1,9
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 6,3 1,7
Finanzierungssaldo des Staates* -11,8 -5,5 -5,0
Schuldenstand des Staates* 123,7 120,6 121,7
Leistungsbilanzsaldo* -3,6 -4,0 -4,0
Jan 22 Feb 22 Mrz 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 7,5 7.9
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 4,0 3,8 3,6
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 57,6 58,6 57,1
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 11,1 105,7 107,2

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

April 2022

Im Fokus

Der Krieg in der Ukraine trifft die US-Wirtschaft nur indirekt
und mit geringerer Wucht als Europa. Dennoch sind auch hier
die Energiepreise stark angestiegen, und zeitverzogert ist mit
hoéheren Nahrungsmittelpreisen zu rechnen. Daher haben wir
unsere Inflationsprognose erneut nach oben revidiert. Die Bi-
lanzen der privaten Haushalte sind zwar in guter Verfassung,
aber die Sparquote ist relativ niedrig. Daher sorgt der Kauf-
kraftverlust fur eine schwachere Konsumentwicklung. Die
Zentralbank hat nach der kirzlich erfolgten Leitzinswende ihre
Bereitschaft zu einer noch rascheren geldpolitischen Straffung
bekundet. Auch dies dampft den Wirtschaftsausblick fur die
zweite Jahreshalfte.

Perspektiven

Die Situation am US-Arbeitsmarkt ist aus geldpolitischer Sicht
nicht unkritisch. Der Verlauf der Pandemie sorgte dafur, dass
sich die Arbeitsnachfrage der Unternehmen deutlich rascher
erholte als das Arbeitsangebot. Die Folge ist eine ungewdhn-
lich hohe Lohndynamik, die zudem von einer ebenso unge-
wohnlich hohen Preisentwicklung begleitet wird. Angesichts
einer extrem expansiven Geldpolitik schafft dies Risiken fur
den weiteren Wachstumsausblick, denn es droht ein Szenario,
in dem eine hohere Lohndynamik die Inflationsentwicklung
treibt und umgekehrt. Kdme diese Aufwartsspirale in Gang,
ware die Fed gezwungen, die geldpolitische Straffung deutli-
cher als bislang von uns erwartet in den restriktiven Bereich zu
fuhren und damit eine Anpassungsrezession zu riskieren. Ge-
gen dieses Szenario sprechen zwei Argumente. Erstens sind
die langfristigen Inflationserwartungen der privaten Haushalte,
der Unternehmen wie auch der Kapitalmarktteilnehmer relativ
fest verankert. Zweitens durfte mit dem Abklingen der Pande-
mie-bedingten Verzerrungen am Arbeitsmarkt das Ungleich-
gewicht von Arbeitsangebot und Nachfrage abnehmen und
fdr einen Rickgang der Lohnsteigerungen sorgen.



Markte & Prognosen.

Konjunktur

Konjunktur Emerging Markets

Bruttoinlandsprodukt
(% ggu. Vorjahr)

15
10
5

0
-5
-10

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Quellen: EIU, Prognose DekaBank

2023

Einkaufsmanagerindex (Punkte)

60

50

40

/

30

2017 2018 2019 2020 2021

2022

e OSteUropa === Asien ex. Japan e |ateinamerika

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Inflation (% ggii. Vorjahr)

1

O N B OV O O

2017 2018 2019 2020 2021

e OSTEUIOPA s ASiEN €X. JAPAN e | ateinamerika

2022

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggi. Vorjahr) 2021
Brasilien 5,0
Russland 4,7
Indien 8,3
China 8,1
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2021
Brasilien 8,3
Russland 6,7
Indien 51
China 0,9

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)

2022P
0,3
-8,5
7,6
5,3
2022P
7,6
23,5
57
2,0

2023P
1,6
-1,5
6,1
52
2023P
4,4
10,9
5,0
2,7

April 2022

Im Fokus

Der Angriffskrieg Russlands dirfte an den internationalen
Energiemarkten dauerhaft zu erhéhten Preisaufschlagen fuh-
ren. Zudem droht bereits in diesem Jahr eine Nahrungsmittel-
knappheit wegen des zu erwartenden Ernteausfalls in der Uk-
raine. Besonders in Afrika drohen neue Hungersnéte und sozi-
ale Unruhen. Die OI- und Gasexporteure des Nahen Ostens
zahlen dagegen wirtschaftlich zu den Profiteuren des Krieges.
Trotz der gestiegenen Risiken fir die Weltwirtschaft missen
die Zentralbanken in Lateinamerika und Mittel- und Osteuropa
den Fokus weiterhin auf die Eindammung der Inflationsrisiken
legen. Der Zinsanhebungszyklus wurde in einigen Landern
noch einmal beschleunigt. In Asien nimmt der Inflationsdruck
ebenfalls zu, doch dirften die meisten Zentralbanken ihre
Leitzinsen erst in der zweiten Jahreshélfte anheben.

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 auBer in China abgenommen, auch wenn das
Auftreten neuer Varianten sehr wahrscheinlich ist. Eine Ruick-
kehr zur ,,Normalitat” ist insbesondere fur die weltweite Rei-
sebranche noch nicht absehbar. Die Inflationsgefahren haben
zugenommen. Die Zentralbanken der Schwellenlander werden
in diesem Umfeld eher zu einer restriktiveren Geldpolitik ten-
dieren, da die Inflationserwartungen hier nicht ahnlich stark
verankert sind wie in den Industrieldndern. In Lateinamerika
sowie Mittel- und Osteuropa sind die Leitzinsanhebungszyklen
allerdings bereits weit fortgeschritten, sodass hier bald zumin-
dest eine langere Pause eingelegt werden dirfte. 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 an-
zieht und bleibt damit wichtigster Treiber fir die Weltwirt-
schaft.

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.) 06.04.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,46 -0,52 -0,54
12 Monats-EURIBOR -0,06 -0,36 -0,50
EURIBOR-Future, Dez. 2022 0,31 -0,14 -0,53
EURIBOR-Future, Dez. 2023 1,44 0,41 -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 -0,45 -0,35 0,05
12 Monats-EURIBOR -0,15 0,00 0,30

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

Im Fokus

Vor dem Hintergrund sehr hoher und zuletzt unerwartet stark
gestiegener Inflationsraten bekraftigt die EZB ihre Absicht ei-
ner schrittweisen Normalisierung ihrer Geldpolitik. Angesichts
der derzeit erhdhten Unsicherheit will sie Gber das Tempo die-
ser Anpassungen jedoch erst im Zeitablauf und in Abhangig-
keit von der makrookonomischen Datenlage entscheiden. hre
Rhetorik deutet darauf hin, dass eine breite Mehrheit der
Ratsmitglieder eine mdglichst baldige Einstellung der Nettoan-
leihekdufe beflrwortet. Dies dirfte jedoch noch nicht zu einer
signifikanten Abnahme der Uberschussliquiditat am Geld-
markt flhren, da die EZB Ruckflusse aus fallig werdenden An-
leihen weiterhin wiederanlegt. Demgegentber werden zu-
kinftige Leitzinserhohungen im EZB-Rat kontroverser disku-
tiert, sodass sich die hervorgehobene Optionalitat der Geldpo-
litik vor allem an dieser Stelle auswirken durfte. Wir gehen
von Zinsschritten in gréBeren zeitlichen Abstanden aus und
rechnen daher mit einem langsameren Anstieg der €STR- und
EURIBOR-Sétze, als derzeit von den Geldmarktfutures vorge-
zeichnet wird.

Perspektiven

Durch den Krieg in der Ukraine wird der geldpolitische Spagat
der EZB noch schwieriger. Einerseits ist aufgrund der gestiege-
nen Energiepreise und erneuter Beeintrachtigungen der glo-
balen Lieferketten mit vorerst weiterhin sehr hohen Inflations-
raten zu rechnen. Andererseits nehmen die Abwartsrisiken fur
das Wirtschaftswachstum zu. Die EZB geht bislang davon aus,
dass der Krieg die wirtschaftliche Erholung im Euroraum ledig-
lich geringfuigig verlangsamen und deshalb auch keinen stark
dampfenden Einfluss auf die mittelfristige Inflationsentwick-
lung haben wird. Sie durfte die Normalisierung der Geldpolitik
daher fortsetzen und die Nettoanleihekdufe des APP Uber die
Sommermonate auslaufen lassen. GemaB ihrer Forward
Guidance wdrde ihr dies im Prinzip schon ab September freie
Hand fr eine Anhebung der Leitzinsen geben. Wir rechnen
jedoch mit eher spateren und vor allem langsameren Zins-
schritten. Denn erstens erwarten wir infolge des Krieges eine
etwas starkere Belastung fur das Wirtschaftswachstum. Zwei-
tens gibt es nach wie vor wenig Anzeichen fur Zweitrundenef-
fekte, durch die sich die hohe Inflation verfestigen kénnte.
MaBnahmen der EZB zur Verbesserung der geldpolitischen
Transmission ddrften sich darauf beschranken, die Reinvestiti-
onen des PEPP bei Bedarf flexibel tGber die Mitgliedslander zu
verteilen und die Falligkeiten des Programms TLTRO-IIl zu stre-
cken. Beides wirde die Liquiditdt am Geldmarkt nicht dauer-
haft erhéhen.



Markte & Prognosen.

April 2022

Geld- und Rentenmarkte

Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 06.04.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J -0,04 -0,73 -0,70
Deutschland 5J 0,44 -0,37 -0,65
Deutschland 10J 0,65 -0,07 -0,32
Frankreich 10J 1,18 0,43 -0,06
Italien 10J 2,30 1,54 0,69
Spanien 10J 1,64 0,97 0,35
Prognose DekaBank in3 . in 12
(% i.a.) Monaten in 6 Monaten Monaten
Deutschland 2J -0,15 0,00 0,25
Deutschland 5J 0,30 0,40 0,55
Deutschland 10J 0,60 0,70 0,80

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Der Anstieg der Renditen von Bundesanleihen in den vergan-
genen Wochen ging vor allem von den kurzen Laufzeitberei-
chen aus, weil die Marktteilnehmer ihre Erwartungen Gber be-
vorstehende Leitzinserhéhungen der EZB nach oben korrigiert
haben. Unseres Erachtens gehen sie fur die ndchsten ein bis
zwei Jahre mittlerweile jedoch von einer zu schnellen Straf-
fung aus. Insofern sollte der Renditeanstieg kurzlaufender
Bundesanleihen zwischenzeitlich zum Halten kommen. Dem-
gegenuber hat sich das lange Ende der Bundkurve noch nicht
ausreichend an die hoheren Inflationserwartungen sowie die
Aussicht auf eine steigende Staatsverschuldung und wegfal-
lende Nettoanleihekdufe der EZB angepasst. Wir sehen hier
daher weiteres Aufwartspotenzial fur die Renditen, sobald die
vom Krieg in der Ukraine ausgehende Flucht in Qualitat nach-
|asst.

Perspektiven

Es zeichnet sich zunehmend ab, dass der Krieg in der Ukraine
die bereits zuvor hohe Inflation zumindest kurzfristig weiter
anheizen wird, wahrend Hinweise auf eine Beeintrachtigung
des Wirtschaftswachstums im Euroraum bisher uneinheitlich
sind. In Einklang damit gab die EZB zu verstehen, dass sie an
der beabsichtigten Normalisierung der Geldpolitik festhalten
will. Sie wirkt entschlossen, die Nettoanleihekdufe des APP im
Sommer auslaufen zu lassen, sofern sich das wirtschaftliche
Umfeld bis dahin nicht gravierend verschlechtert. Demgegen-
Uber Uberschatzen die Marktteilnehmer unseres Erachtens das
Ausmaf der in den nachsten ein bis zwei Jahren bevorstehen-
den Leitzinserhdhungen. Die derzeitigen Markterwartungen
stehen weder in Einklang mit den nach wie vor relativ stabil
verankerten langfristigen Inflationserwartungen noch mit der
Rhetorik der EZB, die die graduelle und datenabhangige Vor-
gehensweise hervorhebt. Insofern sollte der vom kurzen Ende
der Bundkurve ausgehende Aufwartsdruck auf die Renditen
zwischenzeitlich nachlassen, bis sich in der zweiten Jahres-
hélfte Leitzinserhdhungen der EZB etwas konkreter abzeich-
nen. DemgegenUber hangen die Renditen in den ldngeren
Laufzeitbereichen weniger stark vom genauen Timing der
geldpolitischen Normalisierung ab. Die hoheren Inflationser-
wartungen und die Aussicht auf eine steigende Staatsver-
schuldung sollten hier fir weiteren Auftrieb sorgen. Dabei
sollten sich die Spreads auf den Staatsanleiheméarkten der Pe-
ripherieldnder nur maBvoll ausweiten, da die EZB ihre Bereit-
schaft unterstreicht, einer etwaigen finanziellen Fragmentie-
rung entgegenzuwirken.
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 06.04.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 76 81 50
|Tra?<x Crossover (High Yield; 360 396 245
Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 1,63 0,94 0,13
Corporates HY 5J (%) 5,01 5,09 3,08

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

Im Fokus

Die Risikoaufschlage an den Kreditmarkten sind Anfang April
wieder auf das Niveau von vor dem Kriegsausbruch zurlickge-
fallen. Das ist bemerkenswert, da sich durch Konjunkturab-
schwachung, Materialengpasse und teils drastisch gestiegene
Einkaufspreise als Kriegsfolge die Geschaftsaussichten fur viele
Unternehmen vor allem in Europa deutlich eingetribt haben
sollten. Allerdings waren die Spreads zuvor schon kraftig an-
gestiegen, nachdem die sehr hohen Inflationsraten und Inflati-
onserwartungen die Notenbanken zur Anderung ihrer sehr ex-
pansiven Kurse gezwungen hatten. Zusammen mit dem allge-
meinen Zinsanstieg weisen Unternehmensanleihen im bisheri-
gen Jahresverlauf daher deutliche Total Return-Verluste aus.
Auf dem spirbar erhdhten Renditeniveau gibt es aber wieder
Kaufinteresse, vor allem Neuemissionen sind stark gefragt.

Perspektiven

An den Kreditmarkten findet eine Neubewertung statt. Die
Sorge vor Unsicherheit und Konjunktureintribung legt sich
negativ auf die Stimmung, wenn auch die Spread-Ausweitung
infolge des Uberfalls auf die Ukraine recht schnell wieder auf-
geholt werden konnte. Unabhangig davon fallen mit der
quasi-Anklndigung der Leitzinswende durch die EZB auf Sicht
zwei wichtige Unterstltzungsfaktoren fur die Risikoaufschlage
von Unternehmensanleihen weg. Zum einen hatte das extrem
niedrige Zinsniveau den Unternehmen bisher auBergewdhn-
lich guinstige Finanzierungsbedingungen beschert, zum ande-
ren haben die Wertpapierkdufe von zuletzt 60 Mrd. EUR netto
im Jahr 2021 die Risikoaufschldge fur Unternehmen zusatzlich
kraftig gedrickt. Auf der anderen Seite sitzen viele Unterneh-
men auf prall gefillten Auftragsblchern und es hat sich ge-
zeigt, dass Firmen durch geschickte Steuerung hin zu Produk-
ten mit hoheren Margen, Produktionsanpassungen und Um-
strukturierungen in der Lage sind, mit weniger Umsatz 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)
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Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Markets 06.04.2022 % 99i. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 753 0,1 -3,0 -5,7
EMBIG Div* Perform.-ind. 440 0,0 -11,5 -10,2
GBI EM Div** Perform.-ind. 229 0,0 9,6 -10,0
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 470 -3,5 4,3 -5,0
MSCI World Total Return 481 4,3 -2,4 15,6
Prognose DekaBank in3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 398 410 420 430

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

Schwellenlédnderanlagen waren in den vergangenen Monaten
mit dem massiven Anstieg der US-Renditen und dem Angriff
Russlands einer doppelten Belastung ausgesetzt. Der Einbruch
russischer Staatsanleihen und des Rubels haben vor allem in
den Rentensegmenten zu Verlusten gefiihrt, die nach dem
Ausschluss Russlands aus den Indizes auch nicht mehr aufge-
holt werden kénnen. Insgesamt haben sich EM-Anlagen aber
zuletzt weitgehend stabil gezeigt. Die meisten anderen Wah-
rungen konnten sich gegeniber dem US-Dollar sogar etwas
befestigen, die Spreads von Hartwahrungsanleihen sind ge-
sunken und die Renditen von Inlandswahrungsanleihen sind
viel weniger stark gestiegen als die von US-Staatsanleihen.
Hier spiegelt sich wider, dass viele Schwellenlander im Leit-
zinsanhebungszyklus bereits weit fortgeschritten sind. Zudem
profitieren einige Schwellenldnder von gestiegenen Rohstoff-
preisen. Die moderate Kursbewegung an den Aktienmarkten
der Schwellenldnder unterstreicht, dass die Bewertungen der
Markte mittlerweile auf niedrigen Niveaus angekommen sind.
Gleichzeitig stellen sich die Gewinnperspektiven weiterhin gut
dar.

Perspektiven

Die russische Aggression und die Sanktionen des Westens
durften 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
flhrt, 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 offen unterstitzt.
China hat den Einmarsch zwar nicht verurteilt, ist aber sicht-
lich bemuht, nicht selbst zum Ziel westlicher Sanktionen zu
werden. Die militdrischen Probleme der russischen Armee er-
héhen zudem die Wahrscheinlichkeit, dass die Aggression
Russlands auf die Ukraine begrenzt bleibt.
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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

06.04.2022
14.152

vor 1 Monat
13.095
8,1

in 3 Monaten in 6 Monaten

vor 1 Jahr
15.213

-7,0

DAX (Indexpunkte) 15.000 14.500 15.500
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhaéltnis rendite %
DAX aktuell 12,3 1,6 3,3
DAX @ (10 Jahre roll.) 12,9 1,5 3,3

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

in 12 Monaten

April 2022

Im Fokus

Die deutschen Unternehmen leiden unter den Folgen des
Russland-Ukraine-Kriegs. Das aktuelle Geschaftsumfeld hat
sich zwar nur moderat eingetrtbt, dafur sind die Geschafts-
aussichten unsicherer geworden. Es belasten die stark gestie-
genen Preise fir Rohstoffe und Vorprodukte sowie die
schwieriger werdende Versorgungslage, welche sich — je nach
Sanktionsentwicklung — vor allem fir die in Deutschland pro-
duzierenden Unternehmen nochmals erheblich verscharfen
kdnnte. Dass sich der DAX dennoch sehr dynamisch erholen
konnte, liegt vor allem an den ausreichend stabilen globalen
Wachstumsperspektiven, einer — aller Belastungen zum Trotz
— weitgehend stabilen Unternehmensgewinnentwicklung so-
wie der weiterhin moderaten Bewertung. Angesichts der geo-
politischen Unwagbarkeiten und der bereits starken Kurserho-
lung im Marz ist das Kurspotenzial begrenzt. Es gilt weiter,
mit Vorsicht zu agieren und auf hohe Kursschwankungen vor-
bereitet zu sein.

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 in Schwache-
phasen sukzessive aufzubauen.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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TOPIX 16,76% 16,15% -5,44% -15,34% 42,00% -1,61%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 06.04.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 4.481 4.329 4.074
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 3,5 10,0
TOPIX (Indexpunkte) 1.923 1.845 1.954
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 4,2 -1,6
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 Verhaltnis rendite %
S&P 500 aktuell 19,5 4,0 1,5
TOPIX aktuell 12,5 1,2 2,5
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 17,0 2,9 2,1
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 13,8 1,2 2,3

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

April 2022

USA

US-Aktien konnten von Mitte Marz bis Monatsende tber 10
% zulegen — trotz schnell steigender Zinsen und weiterhin ho-
her Rohstoffpreise. Im Rahmen der massiven Verluste nach
dem russischen Angriff auf die Ukraine hatten viele Anleger
ihre Aktienquoten massiv reduziert. Schrittweise zeigte sich
aber, dass die US-Wirtschaft und damit die Firmengewinne
vermutlich gar nicht so stark durch den Krieg betroffen sein
werden. Zudem sind Aktien im Umfeld hoher Inflationsraten
im Vergleich zu anderen Investments, wie Geldmarkt oder An-
leihen, ein interessantes Investment. Die Berichtssaison fur das
erste Quartal liefert den Anlegern nun wichtige Updates zur
fundamentalen Entwicklung und sollte gut ausfallen. Span-
nend ist, wie Uberzeugend die Ausblicke werden.

Japan

Japanische Aktien konnten sich von ihrem zwischenzeitlichen
Einbruch nach Kriegsausbruch schnell erholen. Die globalen
Kursgewinne waren dabei ein wichtiger Treiber, aber auch die
extreme Schwache des Yen. Anfang Mérz traten MalBBnahmen
zur Starkung der Corporate Governance in Kraft, die Fort-
schritte in diesem Bereich setzen sich damit fort. Im Gegensatz
zu anderen Landern ist das Zinsniveau noch durch die Zentral-
bank verankert.

Perspektiven

Die Erholung der US-Wirtschaft ist inzwischen weit fortge-
schritten, der Inflationsdruck hoch. Daher hat die US-Noten-
bank eine Serie von Zinserh6hungen signalisiert. In einem der-
artigen Umfeld sinkt oft die Bewertung von Aktien, vor allem
von Wachstumstiteln. Hinzu kommen nun die geopolitischen
Risiken, welche auch die Material- und Logistikengpasse ver-
scharfen durften. Kurzfristig haben die Markte mit der jungs-
ten Rally viel vorweggenommen. Daher erscheint das Chance-
Risiko-Verhaltnis aktuell unattraktiv, obwohl die anhaltende
wirtschaftliche Erholung und die steigenden Unternehmens-
gewinne fundamental fur US-Aktien sprechen. Die Schwan-
kungen werden hoch bleiben, Kaufe sollten in ausgepragte
Schwache erfolgen.
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Biliromarkte Europa

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)*
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.8 St. James’s Square”, London

Wichtige Daten im Uberblick

Europa Spitzenmiete (€/m2/J.)

Q4 2021 ggi. Vj.
London City 861 11,5%
Madrid 396 -1,5%
Paris 830 -1,8%
Stockholm 718 2,8%
Warschau 246 -0,5%

Spitzenrendite

(netto)
Q42021 ggii.Vj.
3,75%  -25Bp.
2,98%  -23 Bp.
2,60%  -10 Bp.
2,95%  -14 Bp.
4,54% 0Bp.

Leerstandsquote

Q4 2021 ggii. Vj.
2,4 Pp.
0,8 Pp.
0,9 Pp.
1,1 Pp.
2,6 Pp.

12,5%
9,9%
9,5%
9,2%

15,1%

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Der Flachenumsatz hat 2021 gegeniber dem Krisenjahr 2020
deutlich zugelegt. Eine Normalisierung in Richtung der hohen
Vorkrisenumsatze bekommt infolge des Ukraine-Konflikts ei-
nen neuen Dampfer. Die groBBe Unsicherheit Uber die Dauer,
die weitere Entwicklung und Auswirkungen auf die Konjunk-
tur lasst die Unternehmen auch am Biromarkt wieder vorsich-
tiger agieren. Die grundsatzliche Bedeutung und Zukunftsfa-
higkeit von BUrogebauden, wie von einigen Marktteilnehmern
oder Analysten unmittelbar nach Ausbruch der Pandemie be-
flrchtet, steht jedoch nicht mehr zur Debatte. Im Rahmen von
hybriden Arbeitsmodellen mit mobiler Arbeit kommt dem
zentralen Biro als Ort der Kommunikation und Innovationsfa-
higkeit von Unternehmen auch kiinftig groBe Bedeutung bei.
Allerdings nehmen die qualitativen Anforderungen auch mit
Blick auf ESG und den Wettbewerb um die begehrten Fach-
krafte deutlich zu. Der Leerstandsanstieg hat sich 2021 stark
verlangsamt mit allerdings heterogener Entwicklung je nach
Markt. Mit rund 9 % war die europaweite Leerstandsquote im
Vergleich zu vorangegangenen Krisen auch zuletzt weiterhin
niedrig. Die Spitzenmiete stieg 2021 im europaischen Mittel
um 3%. Die Mérkte in UK verzeichneten die starksten Zu-
wachse um durchschnittlich 8%. Ebenfalls deutlich zulegen
konnten Amsterdam und Berlin oder auch Lyon. Nur mode-
rate Rickgange registrierten die Spitzenmieten in Dublin, Paris
und mit Barcelona, Madrid und Lissabon die Markte der iberi-
schen Halbinsel. Der Investmentumsatz mit Blroimmobilien
konnte 2021 im Vorjahresvergleich um gut 15% zulegen auf
111 Mrd. EUR. Mit groBem Abstand starkster Markt war
Deutschland gefolgt von UK und Frankreich. Die europaweite
Spitzenrendite gab moderat nach auf 3,2 %.

Perspektiven

Die Fertigstellungen haben 2021 splrbar angezogen auch
aufgrund pandemiebedingter Bauverzégerungen und sollten
2022 nochmals hoher ausfallen. Der um Abrisse, Umwidmun-
gen und Sanierungen bereinigte bestandswirksame Nettozu-
gang bleibt jedoch weiterhin erheblich geringer. Beim Leer-
stand erwarten wir den Hohepunkt im laufenden Jahr. Die
Spitzenmieten sollten insgesamt wieder steigen, nur vereinzelt
sind noch moderate Korrekturen méglich. Mit Blick auf den
Ukraine-Krieg durfte die Nachfrage nach Core-Produkten zu-
nehmen. Wir erwarten 2022 weitere Renditeriickgange, 2023
dann die Bodenbildung. Anfang des Jahres hat die EZB wegen
der anhaltend hartnéckigen hohen Inflation einen Exit aus der
ultraleichten Geldpolitik in Aussicht gestellt. Trotz steigenden
Zinsumfeldes bleibt der Renditeabstand von Biirogebduden
auf Staatsanleihen attraktiv, die Realzinsen bleiben noch lange
negativ.
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Biromarkte Welt

Spitzenmiete (USD bzw. AUD/m?/Jahr)

1300
1000
= — ~o o o ©°
700 p—
400 -« T T T T T T T
17 18 19 20 21 22 23 24
e NeW York e San Francisco e Sydney
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank
Cap Rate (in %)
6
5
3
17 18 19 20 21 22 23 24
e NeW Y ork e 53N Francisco e Sydney

Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank

“Lakefront”, Seattle
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Wichtige Daten im Uberblick

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote
Q42021 ggii. V. Q42021 ggii.Vj. Q42021 ggii. Vj.
New York 824 -9,5% 3,70%  -10 Bp. 12,6% 1,9 Pp.
San Francisco 583 -3,4% 4,60% 20 Bp. 14,3% 4,8 Pp.
Singapur 1.317 1,6% 3,25% -5 Bp. 12,2% 1,0 Pp.
Sydney 1.095 1,4% 4,25%  -10 Bp. 10,4% 0,1 Pp.
Tokio 122.208  -6,7% 2,50% 0 Bp. 6,3% 1,8 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Das Jahr 2021 endete flr den US-BUromarkt positiv. Die Net-
toabsorption lag im vierten Quartal zum ersten Mal seit Be-
ginn der Pandemie im Plus und die Mieten zeigten nach deut-
lichen Rickgangen in den Vorquartalen eine Stabilisierung an.
Der pandemie-bedingte Anpassungsprozess ist allerdings noch
nicht abgeschlossen, denn die Erholung in zentralen Lagen
verlief schleppender als in den Randlagen. Uber das Gesamt-
jahr war die Nettoabsorption immerhin nicht mehr ganz so
negativ wie noch im Vorjahr, die Mietrtickgdnge waren dafur
aber gréBer. Insbesondere Midtown Manhattan und Seattle
waren hiervon stark betroffen. Die Leerstandsquote im Ge-
samtmarkt legte nochmals um 300 Bp. zu. In der Region
Asien/Pazifik erhohte sich die Nachfrage 2021 um 40% ge-
genUber dem Vorjahr und erreichte damit fast wieder das Ni-
veau von 2019. Expansiv zeigte sich vor allem der Technolo-
giesektor in den Bereichen Software-Entwicklung, Kunstliche
Intelligenz und Social Media. Die Leerstande erhdhten sich in
Brisbane und Melbourne und stagnierten Gberwiegend an den
Ubrigen Markten. Die Spitzenmieten registrierten weitere
Ruckgadnge in Tokio und Osaka und Anstiege in Singapur und
Seoul. In den australischen Metropolen blieben die Nominal-
und Effektivmieten stabil. Auf Jahressicht gab es effektiv gese-
hen in Melbourne und Brisbane die starksten Rickgdnge. Die
Renditen blieben unverandert, nur Singapur und Sydney ver-
zeichneten im vierten Quartal Rickgange.

Perspektiven

Hohe Inflation insbesondere bei Energie- und Nahrungsmittel-
preisen belasten den wirtschaftlichen Ausblick auch in den
USA. Die Wachstumserwartungen bleiben zwar positiv, haben
sich aber in den vergangenen Wochen abgeschwacht. Dies
kdnnte den Erholungsprozess nach der Pandemie im Biro-
markt etwas verlangsamen und Unternehmen vorsichtiger
agieren lassen. Gleichzeitig zeigt sich der Arbeitsmarkt aber
weiterhin solide und unterstitzt somit die Nachfrage. Die
Qualitat der Flachen, mit besonderem Schwerpunkt auf ESG
und Flexibilitat, durfte ein wichtiges Kriterium fur die Nach-
frage bleiben. An den asiatischen-pazifischen Buromarkten
durften die Leerstande im laufenden Jahr sinken. Wir erwar-
ten starkere Mietanstiege in Singapur und Seoul und noch
leichte Mietrlickgange in Tokio und Osaka. In Melbourne,
Sydney, Brisbane und Perth rechnen wir 2022 mit leichten
Mietzuwachsen, hier sollte sich das Mietwachstum ab 2023
verstarken. Bei den Spitzenrenditen rechnen wir 2022 bis auf
Tokio und Osaka an allen Standorten mit Rtickgangen.
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Wichtige Daten im Uberblick

Verénderungsraten in %

Rohstoffe 06.04.2022 . . .
ggu. Vormonat  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 45,8 -2,3 94,4
BCOM Industriemet. 213,8 -0,5 46,3
BCOM Edelmetalle 229,6 -3,1 6.4
BCOM Agrar 73,7 -2,2 44,6
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
_

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 31.03.16 31.03.17 31.03.18 31.03.19 31.03.20 31.03.21

wicklung bis 31.03.17 31.03.18 31.03.19 31.03.20 31.03.21 31.03.22
Gold in Euro 7.52% -7.70% 7.07% 25,25% 1,06% 20,59%
Gold in USD 1,06% 6,05% -2,25%  22,46% 8,24% 13,74%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 06.04.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.758,71 1.799,93 1.468,88
Gold (USD je Feinunze) 1.918,40 1.966,60 1.741,50
Silber (EUR je Feinunze) 22,42 23,60 21,28
Silber (USD je Feinunze) 24,46 25,78 25,23
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.740 1.670 1.570
Gold (USD je Feinunze) 1.910 1.870 1.810

Quellen: Bloomberg, DekaBank
_
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Rohstoffe

Auf die ersten Preisschocks nach dem Ausbruch des Krieges in
der Ukraine folgte in den vergangenen Wochen bei einigen
Rohstoffen ein Preisrlickgang. Dies betraf insbesondere dieje-
nigen Rohstoffe, die von Russland bzw. der Ukraine in starke-
rem Ausmal exportiert werden wie Erdgas, Weizen, Palladium
oder Aluminium. Freilich bedeutet dies keine grundsatzliche
Entspannung. Man muss davon ausgehen, dass fir Europa
durch die Abschottung Russlands ein betrachtlicher Teil der
russischen Rohstoffexporte auf absehbare Zeit wegfallen wird.
Europa beugt sich nach wie vor nicht dem steigenden Druck,
umfassend auf russische Energielieferungen zu verzichten. Ins-
besondere wird weiter Erdgas aus Russland bezogen, dessen
Ersatz sich deutlich schwieriger gestaltet als der von Rohél o-
der Kohle. Der Handlungsdruck an den europdischen Energie-
markten ist enorm. Besonders kritisch ist die Situation an den
Agrarmarkten, insbesondere bei Weizen, der aus Russland
und der Ukraine vornehmlich in Richtung Nordafrika und Na-
hen Osten exportiert wurde und dort Grundnahrungsmittel
ist. Der Krieg sowie die Corona-Lockdowns in China haben
das Potenzial, die Lieferketten erneut zu unterbrechen und die
Volkswirtschaften zu belasten.

Gold

Nachdem der Goldpreis Anfang Marz kurzzeitig die Marke
von 2.000 US-Dollar Gbersprungen hatte, pendelte er sich in
der Folgezeit im Bereich von 1.900 bis 1.950 US-Dollar ein.
Die Notierung steht im Spannungsfeld zwischen den Kriegs-
angsten einerseits und der in einem Umfeld steigender Anlei-
hezinsen schwindenden relativen Attraktivitat als zinslose
Geldanlage andererseits. Ersteres stutzt, Letzteres dampft die
Goldnachfrage. Dieses Spannungsfeld durfte auf absehbare
Zeit anhalten, denn weder beim Russland-Ukraine-Krieg noch
beim Zinsanstieg zeichnet sich ein baldiges Ende ab. Die russi-
sche Notenbank kann aufgrund der Sanktionen auf offiziellem
Weg ihre Goldreserven nicht verkaufen, allenfalls kleinteilig
Gber Umwege. Von dieser Seite ist daher nicht mit einem nen-
nenswert erhdhten Goldangebot zu rechnen.
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Alternative Investments

HFRU Composite vs. MSCI World (Januar 2017=100)
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e HFRU COomp MSCI World TR
Wertent-  von 06.04.16  06.04.17  06.04.18  06.04.19 06.04.20  06.04.21
wicklung  bis 06.04.17  06.04.18  06.04.19  06.04.20 06.04.21  06.04.22
HFRU 4,54% 2,38%  -2,82%  -826%  1424%  -1,22%
MSCI World 16,03%  13,86%  742%  -1029%  5590%  6,67%

Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggii. ggu.
06.04.2022 Vormonat Vorjahr
HFRU Composite Index 1244,3 1,3% -1,2%
HFRU Equity Hedge Index 1393,9 0,7% -1,9%
HFRU Event Driven Index 1194,6 1,1% -0,9%
HFRU Macro Index 1068,4 2,8% 0,5%
MSCI World TR 13327,6 4,3% 6,7%

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

LPX 50 vs. MSCI World TR (Januar 2017=100)
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Wertent-  von 06.04.16 06.04.17 06.04.18 06.04.19 06.04.20 06.04.21
wicklung bis 06.04.177 06.04.18 06.04.19 06.04.20 06.04.21 06.04.22

LPX50 25,60% 0,20% 11,62% -14,44% 73,72% 21,30%
MSCI World 16,03%  13,86% 742% -1029%  5590% 6,67%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Veranderungsraten

" ggu.
06.04.2022 . Vormonat '
994 Vorjahr

LPX50 4238,6 4,7% 21,3%
LPX Buyout 1160,0 5,9% 13,5%
LPX Venture 482,6 6,5% -12,4%
LPX Mezzanine 207,5 0,8% 18,7%
MSCI World TR 13327,6 4,3% 6,7%

*Indexpunkte (Originalindex); Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
__
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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.
Zwar konnten die Hedgefonds von der jungsten Aufholung an
den Risikomarkten mitprofitieren, sind jedoch sowohl seit Jah-
resbeginn als auch im Vergleich zum Vorjahr im Minus. Die
Bemihungen darum, die Mittelabfllsse zu stoppen oder gar
umzukehren, werden dadurch natirlich nicht unterstitzt. Be-
merkenswert ist weiterhin die groBBe Spreizung der Perfor-
mance innerhalb der Assetklasse. Wahrend viele Strategien
mit den herrschenden Marktbedingungen Probleme haben,
gibt es durchaus auch Fonds, die sehr gute Ergebnisse ablie-
fern.

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 und im Mérz zeigte der Sektor durch-
aus auch eine spurbare Underperformance. Wie sich die der-
zeitigen Turbulenzen im Zusammenhang mit den Sanktionen
gegen Russland genau auf die Portfoliounternehmen und die
Finanzierungsbedingungen auswirken, bleibt abzuwarten. Die
Aktivitat im Bereich der Fusionen und Unternehmens(teil)ver-
kaufe hat in den letzten Wochen erheblich nachgelassen und
die Aussichten, mittelfristig héhere Zinsen fur die Finanzierung
schon sehr hoch bewerteter Unternehmen(steile) zu zahlen,
haben den Enthusiasmus der Anleger fur die Assetklasse et-
was gedampft. Allerdings nur etwas, denn viele institutionelle
Anleger kédnnen nur dann hoffen, ihre Anlageziele zu errei-
chen, wenn sie groBBe Allokationen im Bereich Private Equity
fahren.

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

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

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 06.04.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,09 1,10 1,12 1,15
Forwards 1,10 1,10 1,12
Hedge-Ertrag* (%) -0,5 -1,1 -2,5
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -251 -265 -260 -235
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -195 -205 -195 -185
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,50
Leitzins Fed (%) 0,25-0,50 1,50-1,75 1,75-2,00 2,50-2,75
Konjunkturdaten 2021 2022P 2023P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) 53 2,2 2,3
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 57 2,8 1.9
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 6,6 3,2
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 6,3 1,7

* 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

Seit Anfang Marz bewegt sich der EUR-USD-Wechselkurs zwi-
schen 1,09 und 1,11 und durfte vorerst auf diesem tiefen Ni-
veau verbleiben. Der US-Dollar profitiert vom zunehmenden
Zinsvorsprung der USA angesichts der Erwartung eines straf-
fen Zinserhéhungszyklus der US-Notenbank Fed. Denn auch
die jingsten, starken US-Arbeitsmarktdaten untermauern die
mittelfristigen Inflationsrisiken in den USA und lassen fir den
Leitzins der Fed bereits Anfang 2023 mit 2,50-2,75 % ein
leicht restriktives Niveau erwarten. Fir die EZB rechnen wir da-
gegen ab Ende 2022 mit deutlich moderateren Leitzinserho-
hungen. SchlieBlich lastet auch die mit dem Russland-Ukraine-
Krieg verbundene hohe Unsicherheit stark auf dem Euro. Inso-
fern scheint eine Euro-freundlichere Perspektive erst mittelfris-
tig moglich.

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: In
diesem Jahr erwarten wir einen straffen Leitzinserhéhungszyk-
lus der Fed, der an den Finanzmarkten bereits weitestgehend
eingepreist ist. Aber auch fir die EZB ruickt die Leitzinswende
naher, 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 2022 mit
Leitzinserhdhungen reagieren durfte. Dieses Euro-stitzende
Argument wird erganzt um sich aufhellende Wachstumsper-
spektiven Eurolands ab dem Sommerhalbjahr (nachlassende
Lieferengpasse, Wachstumsimpulse durch den Next-Genera-
tion-Wiederaufbaufonds der EU fur Corona-geschadigte Regi-
onen). Vor diesem Hintergrund erwarten wir mittelfristig ei-
nen Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses, wenngleich die
Zinsdifferenz zu den USA diese Entwicklung déampfen durfte.
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EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 06.04.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,02 1,03 1,06 1,10
Forwards 1,02 1,02 1,02
Hedge-Ertrag* (%) 0,0 0,1 0,2
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 4 -20 -5 0
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -3 -5 -5 -5
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,50
Leitzins SNB (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Konjunkturdaten 2021 2022P 2023P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 3,7 2,8 1,9
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,6 2,1 0,9

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Der Schweizer Franken bleibt stark gegentiber dem Euro an-
gesichts der hohen Nachfrage nach ,sicheren Hafen” infolge
des Russland-Ukraine-Krieges sowie des deutlich niedrigeren
Inflationsniveaus in der Schweiz. Seit dem Erreichen des Sie-
benjahrestiefs von 1,01 Anfang Mérz notierte der EUR-CHF-
Wechselkurs zuletzt nur knapp dartber. Um dem Aufwer-
tungsdruck auf den Franken entgegenzuwirken, scheint die
Schweizerische Nationalbank ihre Devisenmarktinterventionen
zuletzt erhoht zu haben, wenngleich die Spitzenwerte der
Corona-bedingten SNB-Kaufe aus dem Jahr 2020 noch nicht
erreicht wurden. Der Russland-Ukraine-Krieg durfte den Euro
vorerst weiter belasten. Erst mittelfristig, vor allem mit dem
Naherrticken der Leitzinswende der EZB, die wir ab Dezember
dieses Jahres erwarten, sollte der Riickenwind fir den Euro
wieder zunehmen.

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. So hat der
Franken infolge des Russland-Ukraine-Krieges beinahe bis zur
Paritat (1,01 EUR-CHF) aufgewertet, was aus Franken-Sicht ei-
nem Siebenjahreshoch entspricht. Das Wechselkurstief aus
dem Lockdown-Frihjahr 2020 (1,05 EUR-CHF) wurde damit
deutlich unterschritten. In unserem Prognosezeitraum dirfte
die Schwankungsbreite des EUR-CHF-Wechselkurses hoch
bleiben, da auch die Unsicherheit beztglich des weiteren Ver-
lauf des Krieges, der Pandemie sowie des Inflations- und
Wachstumsausblicks hoch ist. Die Schweizerische National-
bank wird weiterhin mit Negativzinsen und Devisenkaufen ge-
gen die Franken-Starke vorgehen. Allerdings stehen die Zei-
chen flr den Euro mittelfristig gut, wobei wir unterstellen,
dass die kriegsbedingte Unsicherheit und die Corona-Belas-
tungen sich mit der Zeit abbauen. Dass der EUR-CHF-Wechsel-
kurs in einem Umfeld niedriger Risikoaversion die Marke von
1,10 recht schnell erklimmen kann, hat er im Friihjahr 2021
bereits demonstriert. Rickenwind bekommt der Euro im Prog-
nosezeitraum auch seitens der EZB, die ihre Leitzinswende ge-
gen Ende des Jahres aufgrund zunehmender Inflationsrisiken
vollziehen durfte.
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Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Globales Wachstum wird durch geopolitische Entwicklung
und geldpolitische Normalisierung gedampft.

m Russland-Ukraine-Krieg bzw. die daraus resultierenden wirt-
schaftlichen Sanktionen fihren 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 6ffentliche 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 zunachst wegen Verunsicherung durch Krieg
und kurzfristigem Wachstumsrtickgang sehr schwankungs-
anfallig. Mittelfristig profitieren sie von globalem Wachstum
und hoher Profitabilitdt der Unternehmen. Gesamtertragser-
wartungen fr 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.

April 2022

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Ausweitung des Russland-Ukraine-Kriegs auf weitere Lan-
der. Ost-West-Konfrontation verringert positive Wachstums-
wirkung 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 Splrbare, 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 Wéhrungsunion.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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 Gberraschend 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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