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Markte & Prognosen.

Mit vielen Unwagbarkeiten durch den Sommer.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

an den Finanzmarkten hat es in diesem Jahr massive Bewegungen gegeben. Sowohl an den Aktien-
maérkten als auch bei den festverzinslichen Wertpapieren kam es teilweise zu sptrbaren Kursverlus-
ten. Der Grund war die Erkenntnis, dass die Konjunktur sich schwacher entwickeln wird, wahrend
die Inflation langere Zeit auf héherem Niveau verharrt.

Denn es gibt immer noch viele Unwagbarkeiten: die Corona-Pandemie — derzeit vor allem mit Blick

i auf China und die aus den dortigen regionalen Stillstanden resultierende Lieferkettenproblematik —
und leider auch weiterhin der Krieg Russlands gegen die Ukraine. Daneben hat der geldpolitische Kurswechsel der Notenbanken
maBgeblich dazu beigetragen, dass wir im Jahr 2022 eine Neuorientierung an den Finanzmarkten erleben. Vor allem die US-No-
tenbank Fed hat bei ihrem Zinserhéhungszyklus Gas gegeben und ist zu Zinsschritten mit 50 Basispunkten Ubergegangen. Auch
in der Europaischen Zentralbank hat sich die Einsicht durchgesetzt, dass es Zeit fir die Zinswende ist. Spat zwar, aber immerhin
sind in der zweiten Jahreshélfte 2022 drei Leitzinserhéhungen zu erwarten.

Hiermit soll den aktuellen Inflationsanstiegen Paroli geboten werden. Inflationsraten von um die 8 %, die im Mai infolge gestiege-
ner Rohdlpreise noch einmal nach oben gingen, sind schon Mahnung genug. Schwerwiegender sind aber die Sorgen, dass die
Verankerung der Inflationserwartungen im Bereich der Notenbankziele verloren gehen kénnte. Tatsachlich haben in diesem Friih-
jahr die Inflationserwartungen an den Markten die gewiinschten 2 % zeitweise deutlich Gberschritten, was an den hoheren Anlei-
herenditen abgelesen werden konnte. Immerhin scheinen die Zentralbanken inzwischen aber an den Mérkten erfolgreiche Uber-
zeugungsarbeit geleistet zu haben, dass sie es ernst meinen mit der Inflationsbekédmpfung: Die Renditen zehnjéhriger US-Anlei-
hen und Bundesanleihen haben sich im Bereich von 3 % beziehungsweise 1 % stabilisiert.

Die Suche nach der neuen Normalitat ist damit freilich langst noch nicht abgeschlossen. Jede neue Veroffentlichung von Konjunk-
tur- und Inflationsdaten kann die Markte zwischen Rezessions- oder Inflationssorgen die Seiten wechseln lassen oder sogar die
Tristesse eines Stagflationsszenarios aufkommen lassen. Mithin wird nach wie vor nach den angemessenen Bewertungen bei den
Vermogenspreisen gesucht. Zweifellos haben die Kursriickgange an den Aktienbérsen dazu beigetraten, dass sich die Kurs-Ge-
winn-Verhaltnisse spurbar verringert haben. Vor allem aus den Kursen von Technologiewerten — und tbrigens auch von Krypto-
Anlagen — ist einige Luft entwichen. Die Aktienmarkte sind nunmehr moderat bewertet, und an den Rentenmarkten kann man
mit einem positiven Kupon rechnen. Doch bevor sich neue belastbare Trends an den Finanzmarkten ausbilden, ist Gber den Som-
mer mit geo- und geldpolitischen Unwagbarkeiten und daher auch mit erheblichen Marktschwankungen zu rechnen.

Mit freundlichen GriBen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2021 2022P 2023P

Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 54 2,4 2,0

Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 7.2 3,3

Finanzierungssaldo des Staates* -5,7 -4,3 -3,1

Schuldenstand des Staates* 97,4 94,7 92,7

Leistungsbilanzsaldo* 3,4 2,1 2,6
Mrz22 Apr22 Mai22

Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 7.4 7.4 8,1

Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,8 6,8

Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 56,5 55,5 54,6

Economic Sentiment (Punkte) 106,5 104,9 105,0

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

Die Frahindikatoren zeigen, dass die bestehenden Probleme
(Lieferkettenbeeintrachtigungen, hohe Energiepreise, Unsi-
cherheit durch den Krieg in der Ukraine, etc.) nicht kleiner
werden und sich der schwache Wachstumskurs der europai-
schen Wirtschaft auch im zweiten Quartal fortgesetzt haben
durfte. Am europaischen Arbeitsmarkt macht sich dies bislang
noch nicht bemerkbar. Dort bleibt die Lage mit einer Arbeits-
losenquote von weniger als 7 % angespannt und von Fach-
kraftemangel gepragt. Die Gefahr von Zweitrundeneffekten
bei der Inflation ist insofern deutlich gréBer als in den vergan-
genen zehn Jahren. Die EWU-Inflationsrate lag im Mai bei

8,1 % und damit erstmals seit Beginn der Wahrungsunion
Uber der Marke von 8 %.

Perspektiven

Ein gutes Stlck des wirtschaftlichen Corona-Einbruchs konnte
2021 wieder aufgeholt werden. Einige Lander haben bereits
ihre Vorkrisenniveaus beim Bruttoinlandsprodukt wieder Gber-
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, bendétigen dafiir etwas mehr Zeit. Der verzo-
gerte Aufholprozess in diesen Landern verschafft dem Euro-
raum Rickenwind bis in das Jahr 2023. Durch den Krieg in der
Ukraine ist allerdings mit einer deutlichen, wenngleich vo-
ribergehenden Belastung der europaischen Konjunktur zu
rechnen, und der Corona-Aufholprozess wird stark verlang-
samt. Von den groBen EWU-Mitgliedern sind Deutschland und
Italien von den wirtschaftlichen Folgen des Russland-Ukraine-
Kriegs am starksten betroffen. Die europaische Geld- und Fis-
kalpolitik bilden einen wachstumsfreundlichen Rahmen. Die
Aufraumarbeiten nach der Weltfinanzkrise und der Schulden-
krise waren noch nicht abgeschlossen, als die Corona-Krise
begann und der Krieg in der Ukraine ausbrach. Der Weg zu
regelkonformen Staatsfinanzen ist noch weit. Unabhangig von
den mittelfristigen Inflationsrisiken deutet alles darauf hin,
dass die Inflationsrate sich erst 2023 wieder beruhigt, aller-
dings nicht mehr bei Werten von 1 % bis 1,5 % wie vor der
Corona-Krise, sondern bei rund 2 %.
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Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,7 2,1 1,9
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 7.1 2,0
Finanzierungssaldo des Staates* -11,8 -4,0 -4,0
Schuldenstand des Staates* 123,7 122,6 1221
Leistungsbilanzsaldo* -3,5 -3,5 -4,0
Mrz 22 Apr 22 Mai 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,5 8,3
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 3,6 3,6
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 57,1 55,4 56,1
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 107,6 108,6 106,4

*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 ersten Anzeichen einer geldpolitisch bedingten wirtschaft-
lichen Verlangsamung treten nun zutage. So sank im April die
Anzahl der Neubauverkaufe deutlich gegentiber dem Vormo-
nat. Der Wohnimmobilienbereich gilt als zinssensibel. Auch
Unternehmensumfragen zu deren Investitionsplénen haben
sich zuletzt verschlechtert, wenngleich die Niveaus nicht beun-
ruhigend sind. Und fur April wurde mit 4,4 % eine Uberra-
schend niedrige Sparquote der privaten Haushalte gemeldet.
Offenkundig schrénken bislang die privaten Haushalte ihr
Konsumverhalten aufgrund der weiterhin hohen Inflationsra-
ten nicht ein, sondern verringern vielmehr ihr monatliches
Sparvolumen. Diese Reaktion kann aufgrund der steigenden
Leitzinsen nicht dauerhaft fortgeschrieben werden, sodass wir
deshalb unseren zeitnahen Wachstumsausblick nach unten
korrigiert haben.

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 immer noch expansiven Geldpolitik schafft dies Risiken
fUr den weiteren Wachstumsausblick, denn es droht ein Sze-
nario, in dem eine héhere Lohndynamik die Inflationsentwick-
lung treibt und umgekehrt. Kdme diese Aufwartsspirale in
Gang, ware die Fed gezwungen, die geldpolitische Straffung
deutlicher als bislang von uns erwartet in den restriktiven Be-
reich zu fUhren und damit eine Anpassungsrezession zu riskie-
ren. Gegen dieses Szenario sprechen zwei Argumente. Erstens
sind die langfristigen Inflationserwartungen der privaten Haus-
halte, der Unternehmen wie auch der Kapitalmarktteilnehmer
relativ fest verankert. Zweitens dirfte mit dem Abklingen der
Pandemie-bedingten Verzerrungen am Arbeitsmarkt das Un-
gleichgewicht von Arbeitsangebot und Nachfrage abnehmen
und fur einen Rickgang der Lohnsteigerungen sorgen. Zumin-
dest erste Anzeichen einer verringerten Lohndynamik sind er-
kennbar.
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Konjunktur Emerging Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2021 2022P
Brasilien 5,0 0,8
Russland 4,7 -10,0
Indien 8,2 6,8
China 8,1 4,5
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2021 2022P
Brasilien 8,3 10,2
Russland 6,7 16,5
Indien 5,1 7,0
China 0,9 2,2

2023P
1.5

-2,0
6,1
52

2023P
50
9,0
54
2,8

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)

Juni 2022

Im Fokus

Der starke Anstieg der Inflationsraten hat in Lateinamerika
und Mitteleuropa seit Mitte 2021 zu einer deutlichen Straf-
fung der Geldpolitik geftihrt. Die hohen Leitzinsen in Verbin-
dung mit dem anhaltenden Preisdruck haben die Konjunk-
turentwicklung in Lateinamerika bereits stark gedampft. Mit-
teleuropa hat im ersten Quartal noch von den Offnungsschrit-
ten nach dem Riickgang der Ansteckungszahlen profitiert,
doch hier sind die negativen Effekte im zweiten Quartal be-
reits spurbar. Auch in vielen Ladndern Asiens wurde angesichts
gestiegener Inflationsraten nun die Normalisierung der Geld-
politik eingeleitet. Die Wirtschaft Chinas befindet sich aller-
dings im Griff der Null-Covid-Politik, sodass hier die Geldpoli-
tik sogar gelockert wird, um die Wirtschaft zu stiitzen. Die
Storung der Lieferketten wird in den kommenden Monaten
weltweit zu spuren sein.

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, droht vor allem in Europa eine
Energieknappheit. Pandemie-bedingte Konjunkturrisiken be-
stehen aufgrund der restriktiven Politik vor allem in China,
wobei das Auftreten neuer Varianten weltweit sehr wahr-
scheinlich ist. Der Inflationsdruck hat zugenommen und die
anhaltende Stérung der Lieferketten sorgt fur Unsicherheit um
den weiteren Ausblick. Die Zentralbanken der Schwellenlander
werden in diesem Umfeld eher zu einer restriktiveren Geldpo-
litik tendieren, da die Inflationserwartungen hier nicht dhnlich
stark verankert sind wie in den Industrieldndern. In Lateiname-
rika sowie Mittel- und Osteuropa sind die Leitzinsanhebungs-
zyklen allerdings bereits weit fortgeschritten, sodass hier bald
zumindest eine langere Pause eingelegt 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 Investi-
tionen anzieht und bleibt damit wichtigster Treiber fir die
Weltwirtschaft.

Risiken

Rohstoffimporteure mit Leistungsbilanzdefiziten und hohen
Auslandsverbindlichkeiten geraten in einer Phase hoher Roh-
stoffpreise und einer Verknappung der Liquiditat an den glo-
balen Kapitalmarkten besonders unter Druck.
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Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 01.06.2022 vor 1 Monat  vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,34 -0,43 -0,55
12 Monats-EURIBOR 0,42 0,17 -0,49
EURIBOR-Future, Dez. 2022 0,88 0,71 -0,45
EURIBOR-Future, Dez. 2023 1,79 1,75 -0,31
Prognose DekaBank in3 in6 in 12
(% p.a.) Monaten Monaten Monaten
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,50 0,75 1,25
3 Monats-EURIBOR 0,10 0,35 0,85
12 Monats-EURIBOR 0,65 0,90 1,25

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

Im Fokus

Nachdem sich in den vergangenen Wochen ein Konsens unter
den Mitgliedern des EZB-Rats herausgebildet hatte, die Netto-
anleihekaufe des APP zeitnah auslaufen zu lassen und bei der
Sitzung am 21. Juli mit der Anhebung der Leitzinsen zu begin-
nen, richtet sich die geldpolitische Diskussion nun zunehmend
auf Tempo und AusmaB der bevorstehenden Leitzinserhohun-
gen. Um den Markterwartungen in dieser Phase Orientierung
zu geben, skizzierte Prasidentin Lagarde in einem Artikel die
Leitlinien der Geldpolitik. Sie bemihte sich dabei um einen
Kompromiss, indem sie einerseits Anpassungsbedarf besta-
tigte, andererseits aber hervorhob, dass die derzeit hohe Infla-
tion nicht auf einer konjunkturellen Uberhitzung beruht. Der-
artige Uberlegungen diirfte die EZB bei ihren nichsten Ratssit-
zungen auch in ihre Forward Guidance Gber die zuktnftigen
Leitzinsen einflieBen lassen. Eine Betonung der graduellen und
datenabhangigen Vorgehensweise wirde unseres Erachtens
gegen Zinsschritte von 50 Basispunkten sprechen, die von ei-
nigen Notenbankern ins Spiel gebracht worden sind.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund der hohen und breit basierten Inflation
besteht unter den Mitgliedern des EZB-Rats weitgehende Ei-
nigkeit, die Normalisierung der Geldpolitik weiter voranzutrei-
ben. Auf ihrer Sitzung am 9. Juni dirften sie ein konkretes
Enddatum fir die Nettoanleihekdufe des APP beschlieBen und
die Absicht bekraftigen, im Juli mit der Anhebung der Leitzin-
sen zu beginnen. Umstritten ist unter den Ratsmitgliedern
demgegeniber, wie schnell die Leitzinsen erhoht werden soll-
ten. Das Falkenlager argumentiert, dass die Diskrepanz zwi-
schen dem mittelfristigen Inflationsausblick und der derzeiti-
gen Ausrichtung der Geldpolitik so groB sei, dass gerade die
ersten Zinsschritte méglichst zlgig erfolgen sollten. Im Gegen-
satz dazu betonen die Tauben die Besonderheiten der von An-
gebotsfaktoren getriebenen Inflation, die sich kurzfristig kaum
bremsen lieBe, auf langere Sicht aber wahrscheinlich abebben
werde. Um konjunkturelle Abwartsrisiken in Grenzen zu hal-
ten, pladieren sie daher fur ein graduelles und datenabhangi-
ges Vorgehen. Unseres Erachtens wird die Geldpolitik einen
Kompromiss aus beiden Positionen widerspiegeln. Nach zwei
Zinsschritten um je 25 Basispunkte im Juli und September
durfte die EZB zu einem vierteljhrlichen Rhythmus Uberge-
hen. Ein schnelleres Tempo der Straffung halten wir nur fir
wahrscheinlich, falls das Risiko einer dauerhaft erhohten Infla-
tion zunimmt, zum Beispiel infolge stark steigender Lohne o-
der Inflationserwartungen.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 01.06.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J 0,56 0,26 -0,66
Deutschland 5J 0,90 0,68 -0,56
Deutschland 10)J 1,19 0,94 -0,18
Frankreich 10J 1,71 1,46 0,18
[talien 10J 3,20 2,77 0,90
Spanien 10)J 2,30 1,97 0,47
Prognose DekaBank in3 in 6 in 12
(% p.a.) Monaten Monaten Monaten
Deutschland 2J 0,65 0,85 1,10
Deutschland 5J 0,90 1,05 1,25
Deutschland 10)J 1,20 1,30 1,40

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Die Renditen langlaufender Bundesanleihen waren zuletzt ge-
genldufigen Einflissen ausgesetzt. Aufwartsdruck ging vom
kurzen Ende der Bundkurve aus, weil Marktteilnehmer sich
auf relativ schnelle Leitzinserhéhungen der EZB einstellten.
Demgegeniber haben sowohl die an den Kapitalmarkten
herrschenden langfristigen Inflationserwartungen als auch die
Renditen von US-Treasuries nachgegeben. Beides reflektiert
die Sorgen der Anleger vor einer Eintriilbung des weltwirt-
schaftlichen Umfelds. Sukzessive Leitzinserhéhungen durften
sich in den kommenden Monaten in weiter steigenden Rendi-
ten kurzlaufender Bundesanleihen niederschlagen. Dies durfte
zu einem gewissen Grad auch auf die langeren Laufzeitberei-
che ausstrahlen, denn die Bundkurve ist im Vergleich zum Be-
ginn frtiherer Phasen der geldpolitischen Straffung unge-
wohnlich flach.

Perspektiven

Der makrodkonomische Datenkranz spiegelt eine nur maBige
wirtschaftliche Dynamik bei sehr hoher Inflation wider. Dazu
hat insbesondere der Krieg in der Ukraine beigetragen, der
kurzfristig Gber steigende Energiepreise und gestorte Liefer-
ketten die Inflation in die Hohe treibt und das Wirtschafts-
wachstum bremst, wahrend auch auf langere Sicht kein nen-
nenswerter dampfender Effekt auf die Inflation zu erwarten
ist, solange er keine Rezession im Euroraum hervorruft. Zwar
sind die an den Kapitalmérkten herrschenden langfristigen In-
flationserwartungen zuletzt wieder etwas zurlickgegangen.
Dennoch bleiben sie bis auf Weiteres eine wichtige Triebfeder
fur die Renditen insbesondere langlaufender Staatsanleihen.
Denn diese sind nach wie vor ungewohnlich niedrig im Ver-
gleich zu den langfristigen Inflations- und Leitzinserwartun-
gen. Wir gehen deshalb davon aus, dass die bevorstehenden
Leitzinserhdhungen der EZB, selbst wenn sie von den Markt-
teilnehmern bereits antizipiert werden, zu einem gewissen
Grad auch auf das lange Ende der Bundkurve ausstrahlen
werden und dadurch die bei einer geldpolitischen Straffung
Ubliche Verflachung in Grenzen halten. Ein limitierender Fak-
tor fur die Erhéhung der Leitzinsen und damit auch far die
Renditen auf den Rentenmarkten ist eine Eintribung des all-
gemeinen finanziellen Umfelds. Diese zeigt sich schon jetzt in
hoheren Spreads von Staatsanleihen der Peripherielander so-
wie in der Ankindigung strengerer Kreditkonditionen durch
Banken. Wir gehen deshalb davon aus, dass sich der Anstieg
der Renditen von Bundesanleihen verlangsamen wird.
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Unternehmensanleihen
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 01.06.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr

iTraxx Europe (Basispunkte) 89 90
i High Yield;

i réxx Crossover (High Yield; 444 427
Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 2,44 2,08
Corporates HY 5J (%) 5,74 6,23

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

Der Kreditindex iTraxx Europe hat sich in den letzten Wochen
ein gutes Stlick von den kraftigen Ausschlagen auf Uber 100
Bp erholt. Gleichzeitig haben sich jedoch die Risikoaufschlage
bei Kassa-Anleihen, die zuvor vergleichsweise moderat gestie-
gen waren, spurbar ausgeweitet. Wie so haufig in kritischen
Marktphasen haben sich Investoren zunachst Gber die liqui-
desten Instrumente abgesichert und holen die Spreadbewe-
gung anschlieBend in den tatsachlichen Kassa-Produkten
nach. Hinzu kam eine recht kraftige Aufholwelle bei Neuemis-
sionen. Die neuen Anleihen konnten dennoch sehr erfolgreich
platziert werden, da sie mit erhdhten Neuemissionspramien
schmackhaft gemacht wurden. Dies zog jedoch Tauschopera-
tionen mit entsprechenden Spreadanpassungen bei alten aus-
stehenden Anleihen auf dem Sekundarmarkt nach sich.

Perspektiven

An den Kreditmarkten findet eine Neubewertung statt. Die
Sorge vor Unsicherheit und Konjunktureintribung legt sich
negativ auf die Stimmung, wenn auch die Geschaftsergeb-
nisse bisher oftmals positiv Gberraschen konnten. Aber mit der
quasi-Ankindigung der Leitzinswende durch die EZB fallen
auf Sicht zwei wichtige Unterstutzungsfaktoren fur die Risiko-
aufschlage von Unternehmensanleihen weg. Zum einen hatte
das extrem niedrige Zinsniveau den Unternehmen bisher au-
Bergewdhnlich guinstige Finanzierungsbedingungen beschert,
zum anderen haben die Wertpapierkaufe von zuletzt 60 Mrd.
EUR netto im Jahr 2021 die Risikoaufschlage fur Unternehmen
zusatzlich kraftig gedrickt. Aufgrund der Lieferkettenprob-
leme sitzen jedoch viele Unternehmen auf prall gefillten Auf-
tragsblchern und es hat sich gezeigt, dass Firmen durch ge-
schickte Produktsteuerung, 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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Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Mar_kets 01.06.2022 % 99ii- % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total 725 -1,5 -6,7 -9,5
EMBIG Div* Perform.-ind. 417 -0,4 -16,0 -16,9
GBI EM Div** Perform.-ind. 225 -0,1 -11,3 -13,0
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 460 -0,5 -6,2 -6,5
MSCI World Total Return 455 -1,7 -7.7 8,7
Prognose DekaBank in 3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 448 470 450 440

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

Nachdem es in der ersten Mai-Halfte zu weiteren Kursverlus-
ten bei Schwellenldanderanlagen gekommen war, konnten sich
die Markte zuletzt etwas stabilisieren, denn die Zinsanhe-
bungserwartungen fur die US-Notenbank wurden verringert
und der Lockdown in China wurde gelockert. Doch das Um-
feld bleibt schwierig: Die hohe Inflation belastet die Konsu-
menten weltweit. Die Geldpolitik wird in den meisten Landern
weiter gestrafft, in den USA mit besonders hohem Tempo.
Der Krieg in der Ukraine geht weiter, und die Sanktionen ge-
gen Russland werden verscharft. Anlass fur vorsichtigen Opti-
mismus bieten vor allem die Bewertungen. So durften die zu
erwartenden Leitzinsanhebungen der US-Notenbank mittler-
weile weitgehend am US-Anleihenmarkt eingepreist sein, was
das Abwadrtspotenzial auch fur EM-Hartwéhrungsanleihen re-
duziert. Die Risikoaufschldge befinden sich ebenfalls im histo-
rischen Vergleich auf erhohtem Niveau. Der Zinsanhebungs-
zyklus in Lateinamerika und Mittel- und Osteuropa nahert sich
dem Ende. EM-Aktien sind niedrig bewertet und durften von
der Lockerung der Lockdowns in China profitieren.

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 gibt Ausfalle bei Getreidelieferungen aus der Ukraine
und ggf. Russland. Die Krise erhéht die Inflationsrisiken und
tribt gleichzeitig den Wachstumsausblick ein. Die Regionen
werden unterschiedlich stark getroffen sein, sodass auch die
Zentralbanken Inflations- und Wachstumsrisiken unterschied-
lich gewichten werden. Wir erwarten nicht, dass der Krieg zu
einer breiten Flucht aus Schwellenlédnderanlagen fihrt, doch
die Risikowahrnehmung fur geopolitische Spannungen ist ge-
stiegen und durfte die Kapitalflisse in Emerging Markets ten-
denziell belasten. Positiv ist festzuhalten, dass kaum eine Re-
gierung den Angriff Russlands offen unterstiitzt. China hat
den Einmarsch zwar nicht verurteilt, ist aber sichtlich bemuht,
nicht selbst zum Ziel westlicher Sanktionen zu werden. Die mi-
litarischen Probleme der russischen Armee erhéhen zudem die
Wahrscheinlichkeit, dass die Aggression Russlands auf die Uk-
raine begrenzt bleibt.
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Aktienmarkt Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt
DAX (Indexpunkte)
DAX (Veranderung in % seit ...)
Prognosen DekaBank
DAX (Indexpunkte)
Kennzahlen*

01.06.2022
14.340

vor 1 Monat
14.098
1,7
in 3 Monaten in 6 Monaten
14.500 15.000
Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert-

Verhaltnis
11,7
12,9

Verhaltnis
1,5
1,5

DAX aktuell
DAX @ (10 Jahre roll.)

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

vor 1 Jahr
15.567
-7,9
in 12 Monaten
15.500
Dividenden-

rendite %
3,5
3,3
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Im Fokus

Die deutschen Unternehmen mussen derzeit zwei Belastungs-
faktoren schultern. Stark steigende Preise als Folge des Kriegs
in der Ukraine und Stérungen in den Lieferketten, die punktu-
elle Engpasssituationen und Einschrankungen in der Produk-
tion nach sich ziehen. Da in China die Corona-Welle derzeit
abebbt, durften sich die Lieferketten im Juni normalisieren,
was fur die deutschen Unternehmen wie auch fir den Aktien-
markt eine positive Unterstlitzung darstellt. Die Einkaufsmana-
gerindizes signalisieren einen vorsichtigen Optimismus der Un-
ternehmen, vor allem aufgrund des hohen Auftragsbestands.
Die Gewinnaussichten sind somit solide unterstttzt, was in
Kombination mit den mittlerweile erreichten niedrigen Bewer-
tungsniveaus die Basis fur eine Bodenbildung der Aktienkurse
Uber die Sommermonate legt. Eine rasante Aufholbewegung
ist aber nicht zu erwarten, da das geo- und geldpolitische Um-
feld von erhohten Risiken gepragt bleibt und fur Schwankun-
gen sorgt.

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 spuren. Der Krieg dirfte die Aufwartsdyna-
mik der Unternehmensgewinne leicht abbremsen, aber nicht
umkehren. Aufgrund der globalen Ausrichtung der deutschen
Unternehmen ist der Gewinntrend solide abgesichert. Die EZB
wird in diesem verdanderten Umfeld die UnterstitzungsmaB-
nahmen der Corona-Krise zurlckfahren. Das Anleihekaufpro-
gramm wird beendet, und die Leitzinsen werden schrittweise
angehoben. Dem deutschen Aktienmarkt geht die geldpoliti-
sche Unterstltzung verloren, sie wird aber nicht abrupt entzo-
gen. Die Kursbewegungen am deutschen Aktienmarkt bleiben
stark von der geopolitischen Entwicklung gepragt, und Anle-
ger mussen sich auf deutlich erhéhte Kursschwankungen ein-
stellen. Mittelfristig helfen dem Aktienmarkt aber seine glns-
tige Bewertung und die zwar reduzierten, aber dennoch aus-
reichend stabilen globalen Wachstumsperspektiven. Somit gilt
es, angesichts der aktuellen Krise nicht in Panik zu verfallen,
sondern die mittelfristigen Perspektiven im Auge zu behalten
und in Aktien investiert zu bleiben bzw. Positionen in Schwa-
chephasen sukzessive aufzubauen.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 01.06.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 4.101 4.132 4.202
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) -0,7 -2,4
TOPIX (Indexpunkte) 1.939 1.900 1.926
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 2,1 0,6

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-
Verhéltnis Verhéltnis rendite %

S&P 500 aktuell 17,5 3,7 1,6
TOPIX aktuell 12,1 1.1 2,7

S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 17.1 29 21
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 13,8 1,2 2,3

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

US-Aktien verloren bis Mitte Mai weiter deutlich an Wert. Die
Belastungsfaktoren sind weiterhin: zunehmende Wachstums-
sorgen, die laufende deutliche Straffung der US-Geldpolitik,
rasant steigende Zinsen und Lieferkettenprobleme. Mehrere
Gewinnwarnungen, vor allem von bekannten Einzelhdndlern,
belasteten zusatzlich. In der zweiten Monatshalfte setzte dann
eine kraftige Erholung ein, da die Méarkte nach den massiven
Verlusten Uberverkauft waren, Anleger ihre Aktienquoten
stark reduziert hatten und die Stimmung sehr schlecht war.
Das erlaubte eine ,technische Gegenbewegung”. Die Risiken
und Unsicherheit bleiben erhéht. Fir eine weitere deutliche
Erholung brauchen Anleger mehr Zuversicht in den Wachs-
tumsausblick oder die Perspektive nachlassender Inflation.

Japan

Japanische Aktien befinden sich seit rund 15 Monaten in einer
Seitwartsbewegung. Zuletzt konnte der Yen wieder etwas
aufwerten, nach einer kraftigen Abwertung im Marz und April
aufgrund der weiterhin lockeren Geldpolitik der BoJ. Den
Markt stutzten zunehmende Aktienriickkaufe und eine mode-
rate Bewertung. Weiterhin gibt es Fortschritte bei der Corpo-
rate Governance.

Perspektiven

Die Erholung der US-Wirtschaft ist inzwischen weit fortge-
schritten, der Inflationsdruck sehr hoch, der Arbeitsmarkt an-
gespannt. Daher hat die US-Notenbank eine Serie von Zinser-
héhungen begonnen und weitere in Aussicht gestellt. In ei-
nem derartigen Umfeld sinkt oft die Bewertung von Aktien,
vor allem von Wachstumstiteln. Hinzu kommen die geopoliti-
schen Risiken, welche auch die Material- und Logistikengpasse
verscharfen dirften. Mit der Korrektur hat sich das Chance-Ri-
siko-Verhaltnis von Aktien wieder verbessert, zudem sprechen
die anhaltende wirtschaftliche Erholung und die steigenden
Unternehmensgewinne fir US-Aktien. Die Schwankungen
werden aufgrund der vielfaltigen Risiken hoch bleiben, Kaufe
sollten in ausgepragte Schwache erfolgen.
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Biiromarkte Europa
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Wichtige Daten im Uberblick

Spitzenmiete Spitzenrendite

Europa (€/m2/1) (netto) Leerstandsquote

Q4 2021 ggi. Vj. Q42021 ggi.Vj. Q42021 ggii.Vj.
London City 861 11,5% 3,75% -25Bp. 12,5% 2,4 Pp.
Madrid 396 -1,5% 2,98% -23Bp. 9,9% 0,8 Pp.
Paris 830 -1,8% 2,60% -10Bp. 9,5% 0,9 Pp.
Stockholm 718 2,8% 2,95% -14Bp. 9,2% 1,1Pp.
Warschau 246 -0,5%  4,54% 0 Bp. 15,1% 2,6 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Der Flachenumsatz hat 2021 gegeniiber dem Krisenjahr 2020
deutlich zugelegt. Eine Normalisierung in Richtung der hohen
Vorkrisenumsatze bekommt infolge des Ukraine-Konflikts ei-
nen neuen Dampfer. Die groBe Unsicherheit Gber 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 Birogebduden, 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 Buro 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 europdischen Mittel
um 3%. Die Mdrkte 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 Héhepunkt im laufenden Jahr. Die
Spitzenmieten sollten insgesamt wieder steigen, nur vereinzelt
sind noch moderate Korrekturen moglich. Mit Blick auf den
Ukraine-Krieg durfte die Nachfrage nach Core-Produkten zu-
nehmen. Wir erwarten 2022 weitere Renditertickgange, 2023
dann die Bodenbildung. Anfang des Jahres hat die EZB wegen
der anhaltend hartnackigen hohen Inflation einen Exit aus der
ultraleichten Geldpolitik in Aussicht gestellt. Trotz steigenden
Zinsumfeldes bleibt der Renditeabstand von Birogebduden
auf Staatsanleihen attraktiv, die Realzinsen bleiben noch lange
negativ.
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Bliromarkte Welt

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

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote

Q42021 ggii. Vj. Q42021 ggii.Vj. Q42021 ggii.Vj.
New York 824 -95%  3,70% -10Bp.  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% 1,0Pp.
Sydney 1.095 1.4% 4,25% -10Bp. 10,4% 0,1 Pp.
Tokio 122.208 -6,7%  2,50% 0 Bp. 6,3% 1,8Pp.

*jieweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Das Jahr 2021 endete fir den US-BlUromarkt 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 Mietriickgdnge waren daftr
aber groBer. 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 erhéhte sich die Nachfrage 2021 um 40% ge-
gentiber 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, Kinstliche
Intelligenz und Social Media. Die Leerstande erhdhten sich in
Brisbane und Melbourne und stagnierten Gberwiegend an den
Ubrigen Markten. Die Spitzenmieten registrierten weitere
Ruckgange 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 Ruckgange.

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
kénnte den Erholungsprozess nach der Pandemie im Biro-
markt etwas verlangsamen und Unternehmen vorsichtiger
agieren lassen. Gleichzeitig zeigt sich der Arbeitsmarkt aber
weiterhin solide und untersttzt somit die Nachfrage. Die
Qualitat der Flachen, mit besonderem Schwerpunkt auf ESG
und Flexibilitat, durfte ein wichtiges Kriterium fir die Nach-
frage bleiben. An den asiatischen-pazifischen Biromarkten
durften die Leerstande im laufenden Jahr sinken. Wir erwar-
ten starkere Mietanstiege in Singapur und Seoul und noch
leichte Mietriickgange in Tokio und Osaka. In Melbourne,
Sydney, Brisbane und Perth rechnen wir 2022 mit leichten
Mietzuwaéchsen, hier sollte sich das Mietwachstum ab 2023
verstarken. Bei den Spitzenrenditen rechnen wir 2022 bis auf
Tokio und Osaka an allen Standorten mit Ruickgangen.



Markte & Prognosen.
Rohstoffe

Rohstoffe
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Wichtige Daten im Uberblick

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 01.06.2022 . . .
ggii. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 59,1 14,1 118,9
BCOM Industriemet. 184,1 -7,3 14,6
BCOM Edelmetalle 216,2 -4,0 -8,6
BCOM Agrar 74,6 -3,0 25,7
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomber(%, DekaBank
Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent-  von 31.05.16 31.05.17 31.05.18 31.05.19 31.05.20 31.05.21

wicklung bis 31.05.17 31.05.18 31.05.19 31.05.20 31.05.21 31.05.22
Gold in Euro 3,80% -1,59% 5,02% 33,78% -0.37% 10,11%
Gold in USD 4,71% 2,21% 0,44% 33,01% 9,53% -3,14%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Edelmetalle 01.06.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.732,59 1.812,21 1.555,55
Gold (USD je Feinunze) 1.843,30 1.911,70 1.902,90
Silber (EUR je Feinunze) 20,60 21,84 22,97
Silber (USD je Feinunze) 21,92 23,04 28,10
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.720 1.680 1.600
Gold (USD je Feinunze) 1.860 1.850 1.790

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

Die u.a. durch die regionalen Lockdowns in China ausgeléste
Abschwdéchung der globalen Konjunktur démpft die Rohstoff-
nachfrage und driickt die Preise, zuletzt insbesondere bei den
Industriemetallen. Eine Ausnahme bilden weiterhin die Ener-
gierohstoffe, allen voran die verschiedenen Olsorten, die sich
in den vergangenen Wochen aufgrund des anhaltenden Russ-
land-Ukraine-Krieges weiter verteuerten. Die EU hat nun als
Kompromiss ein Embargo gegen russisches Ol beschlossen,
welches auf dem Seeweg transportiert wird. Pipelineimporte
durfen hingegen auf Verlangen Ungarns weiterhin abgenom-
men werden. Zu einem kompletten Lieferstopp bei Erdgas
sind weiterhin weder Russland noch die EU als Ganzes bereit.
Die Edelmetallnotierungen kénnen sich den Anstiegen bei den
Anleiherenditen nicht entziehen. Diese Tendenz durfte unserer
Meinung nach noch eine ganze Weile anhalten. Derweil halt
der Druck auf einige Agrarrohstoffpreise aufgrund des Krieges
in der Ukraine weiter an. Lander wie Indien begrenzen ihre ei-
genen Exporte, um die Nahrungsmittelversorgung im Inland
zu sichern. Somit steigen die Agrarrohstoff- bzw. die Nah-
rungsmittelpreise inzwischen global an, was zunehmend vor
allem armere Lander belastet.

Gold

Der Goldpreis bekommt Riickenwind von den anhaltend ho-
hen und zum Teil weiter anziehenden Inflationsraten. Die No-
tenbanken schauen hier jedoch nicht tatenlos zu, sondern ver-
suchen, die stark gestiegene Teuerung zu bekampfen. Die
Straffung der Geldpolitik lasst die Anleiherenditen steigen,
was wiederum den Goldpreis ddmpft. In diesem Spannungs-
feld wird sich die Goldnotierung noch so lange bewegen, bis
klar sein wird, wie weit die Notenbanken die geldpolitischen
Zugel straffen werden, um die Inflationserwartungen wieder
auf Niveaus zu verankern, die mit ihren Zielen vereinbar sind.
Unserer Meinung nach werden die Anleiherenditen noch mo-
derat steigen und den Goldpreis mittelfristig etwas belasten.
Doch der Stabilitdtsanker Gold wird im Umfeld hoher Unsi-
cherheit weiterhin gesucht bleiben.
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Alternative Investments

Alternative Investments

HFRU Composite vs. MSCI World (Januar 2017=100)
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e HFRU Comp MSCI World TR
Wertent-  von 01.06.16 01.06.17 01.06.18 01.06.19 01.06.20 01.06.21
wicklung  bis 01.06.17 01.06.18 01.06.19 01.06.20 01.06.21 01.06.22
HFRU 4,63% 1,80% -4,18%  -3,94%  11,89%  -4,34%
MSCI World 17,92%  1237%  -0,51% 8,18%  40,52%  -527%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomber% DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggui. ggii.
01.06.2022
Vormonat Vorjahr
HFRU Composite Index 1223,1 -0,6% -4,3%
HFRU Equity Hedge Index 1367,7 -0,4% -5,5%
HFRU Event Driven Index 11719 -1,2% -4,1%
HFRU Macro Index 1065,0 -0,6% -0,8%
MSCI World TR 12318,4 -0,6% -5,3%

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

LPX 50 vs. MSCI World TR (Januar 2017=100)
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Wertent- von 01.06.16 01.06.17 01.06.18 01.06.19 01.0620 01.06.21
wicklung  bis 01.06.17 01.06.18 01.06.19 01.06.20 01.06.21 01.06.22

LPX50 24,64%  2,83%  432%  343% 5504%  3,67%
MSCI World 17,92% 1237% -051%  8,18% 4052% -527%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Veranderungsraten

ggii. ggii.
01.06.2022
Vormonat Vorjahr

LPX50 3925,7 0,0% 3,7%
LPX Buyout 1097,5 -3,6% 2,6%
LPX Venture 407,7 -6,0% -25,5%
LPX Mezzanine 194,4 -5,0% 7,5%
MSCI World TR 12318,4 -0,6% -5,3%

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

Die starken Ausschldge an den Risikomarkten infolge der Infla-
tions- und Zinsentwicklung sowie infolge des Krieges in der
Ukraine haben die Hedgefonds wieder in die Verlustzone ge-
fahrt. Weiterhin besteht die Zweiteilung, dass auf der einen
Seite die quantitativen, die Rohstoff- und die Makrofonds mit
den Verdnderungen am Markt besser zurechtgekommen sind
und dass auf der anderen Seite die Fonds, die mehr oder we-
niger stark auf die Investmentthemen der letzten Quartale,
wie z.B. Growth- oder Technologieaktien, gesetzt haben, star-
ker unter die Rader gekommen sind. Allerdings haben diesen
Monat beide Gruppen mehrheitlich Verluste zu beklagen, ein-
zig die Quant-Fonds haben Gewinne gemacht. Klassische ge-
nauso wie alternative Risikopramien haben sich ausgeweitet,
was in vielen Strategien zu Verlusten geflihrt hat. Es bleibt
eine offene Frage, ob die Hedgefonds insgesamt dieses Jahr
ein positives Ergebnis ausweisen werden kénnen. Im Moment
sieht es nicht danach aus.

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

Private Equity

Das Auf und Ab an den Aktienmarkten in den letzten Wochen
konnten sich die borsennotierten Private Equity-Unternehmen
nicht entziehen aber im Mai zeigte der Sektor im Gegensatz
zu den Vormonaten eine Outperformance. Anders als der Ge-
samtindex aber ahnlich wie der Technologiesektor haben Ven-
ture-Fonds relativ schlecht abgeschnitten. Auch Mezzanine-
Fonds haben aufgrund der Zinsbewegungen herbe Verluste
hinnehmen mussen. Die Aktivitat im Bereich der Fusionen und
Unternehmens(teil)verkaufe hat in den letzten Wochen weiter
nachgelassen, die Aussichten, mittelfristig héhere Zinsen fur
die Finanzierung zuklnftiger Deals zu zahlen, sowie das zu-
nehmende Interesse der US-Kartellbehdrden an dem Sektor
haben den Enthusiasmus der Anleger fir die Assetklasse als
Ganzes etwas gedampft. Allerdings nur etwas, denn viele in-
stitutionelle Anleger kénnen nur dann hoffen, ihre Anlageziele
zu erreichen, wenn sie gro3e Allokationen im Bereich Private
Equity fahren.

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

Wechselkurs EUR-USD
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 01.06.2022  in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,06 1,08 1,10 1,12
Forwards 1,07 1,08 1,09
Hedge-Ertrag* (%) -0,9 -1,5 -2,8
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -209 -200 -180 -150
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -172 -150 -135 -125
Leitzins EZB (%) 0,00 0,50 0,75 1,25
Leitzins Fed (%) 0,75-1,00 2,00-2,25 2,50-2,75 2,50-2,75
Konjunkturdaten 2021 2022P 2023P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggt Vorj.) 5.4 2,4 2,0
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 57 2,1 1,9
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 7.2 3,3
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 7.1 2,0

* 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 seit einem Jahr anhaltende Abwartstrend des EUR-USD-
Wechselkurses scheint nun ein Ende gefunden zu haben.
Nach dem Jahrestief von 1,0385 EUR-USD am 13. Mai hat der
Wechselkurs nach oben korrigiert und tendiert mittlerweile
gegen die Marke von 1,08. Die Sorgen um eine Abwertung
des Euro bis zur Paritdt zum US-Dollar haben sich nicht be-
wahrheitet. Den Euro-unterstiitzenden Wendepunkt brachten
am 23. Mai die AuBerungen der EZB-Prasidentin Lagarde, die
die Leitzinswende der EZB fir Juli avisiert hat. Damit durften
die zunehmende Konfidenz in die geldpolitische Straffung der
EZB, die etwas geringeren kriegsbedingten Wachstumsrisiken
fur Euroland (kein unmittelbar drohendes Gasembargo) sowie
die Abwartskorrektur der zuvor zu hoch gehandelten Fed-Leit-
zinserwartungen dem Euro weiteren Auftrieb verleihen.

Perspektiven

Der US-Dollar hat seit dem letzten Jahr viele stitzende Argu-
mente auf seiner Seite (umfangreiche US-Konjunkturpakete,
starke Wachstumsdynamik, hawkishe Zentralbank). Ab der
zweiten Jahreshalfte dieses Jahres stehen die Zeichen aller-
dings auch fur einen wieder starkeren Euro gut — 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 Finanzmadrkten bereits eingepreist ist.
Aber auch fur die EZB riickt die Leitzinswende naher, die den
US-Zinsvorsprung reduzieren wird. Denn nach den Deflations-
sorgen, die vor der Corona-Pandemie in Euroland vorherrsch-
ten, zeichnen sich nun auch hierzulande mittelfristig Inflati-
onsrisiken ab, auf die die EZB ab Mitte 2022 mit Leitzinserho-
hungen reagieren dirfte. Dieses Euro-stitzende Argument
wird erganzt um sich aufhellende Wachstumsperspektiven Eu-
rolands im Prognosezeitraum (Corona-Lockerungen, nachlas-
sende Lieferengpasse, Wachstumsimpulse durch den Next-Ge-
neration-Wiederaufbaufonds der EU fur Corona-geschadigte
Regionen). Vor diesem Hintergrund erwarten wir mittelfristig
einen Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses, wenngleich die
Zinsdifferenz zu den USA und die Risikopramie des Russland-
Ukraine-Krieges die Euro-Aufwertung déampfen durften.
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EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 01.06.2022 in3 Mon. in6Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,03 1,03 1,06 1,10
Forwards 1,02 1,02 1,02
Hedge-Ertrag* (%) 0,2 0,3 0,5
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 45 50 60 65
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 26 25 30 30
Leitzins EZB (%) 0,00 0,50 0,75 1,25
Leitzins SNB (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,25
Konjunkturdaten 2021 2022P 2023P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 3,7 2,8 1,9
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,6 2,3 1,0

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Auch in den vergangenen Wochen hat der Aufwertungsdruck
auf den Schweizer Franken nicht nachgelassen. Ende Mai ver-
harrte der EUR-CHF-Wechselkurs bej tiefen 1,03. Nicht einmal
der deutliche Zinsvorsprung der Bundrenditen, der sich im Mai
aufgebaut hatte, oder die Bestatigung durch die EZB-Prasiden-
tin Lagarde, dass die Leitzinswende der EZB fur Juli zu erwar-
ten sei, verhalfen dem Euro zur Aufwertung. Die hohe Infla-
tion in Euroland und die kriegsbedingte Unsicherheit dampfen
den Wachstumsausblick Eurolands und halten die Nachfrage
nach dem Schweizer Franken als sicheren Hafen aufrecht. An-
gesichts des anhaltend starken Franken durfte die Leitzins-
wende fur die SNB — im Gegensatz zur EZB — kein unmittelba-
res Thema sein.

Perspektiven

Der Schweizer Franken bleibt Uberwertet. 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-Friihjahr 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 bezlglich 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 fir 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. Riickenwind bekommt der Euro im Prog-
nosezeitraum auch seitens der EZB, die ihre Leitzinswende in
der zweiten Jahreshélfte dieses Jahres aufgrund zunehmender
Inflationsrisiken vollziehen durfte.



Markte & Prognosen.
Szenarien

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 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 fuhren jedoch zu geringerem Wachstums-
tempo.

m Notenbanken straffen ihre Geldpolitik, um dauerhaft héhere
Inflationsraten zu verhindern, und nehmen dabei nach Még-
lichkeit Rucksicht auf die fragile Konjunktur.

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 zurtck
und bleiben danach im Bereich der bzw. leicht oberhalb der
Inflationsziele der Notenbanken.

m Aktienmarkte bleiben zunadchst wegen Verunsicherung
durch Krieg und kurzfristigem Wachstumsriickgang sehr
schwankungsanfallig. Mittelfristig profitieren sie von globa-
lem Wachstum und hoher Profitabilitdt der Unternehmen.
Gesamtertragserwartungen fir Rentenanlagen bleiben be-
grenzt, lediglich risikoreichere Segmente sind attraktiv.

m Zinsen durften lediglich moderat steigen. Kaufkrafterhalt
der Geldanlagen funktioniert nur noch bei breit gestreuter
Wertpapieranlage, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.

Juni 2022

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 30 %)

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit
Ausweitung auf weitere Lander. Anhaltende Ost-West-Kon-
frontation verringert positive Wachstumswirkung der Globa-
lisierung.

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spi-
rale in Gang und fuhren zu anhaltend hoéheren Inflationsra-
ten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer restriktiven
Geldpolitik gezwungen, die nicht nur das Wachstum
bremst, sondern sogar eine Rezession auslost.

m Spurbare, lang anhaltende Wachstumsabschwachung 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 fhrt 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 einem er-
neuten Infragestellen der Wahrungsunion.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

m Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fuhrt zu zlgiger
Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

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

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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