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Im konjunkturellen Sinkflug Ruhe bewahren.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

angesichts der vielfaltigen Belastungen befindet sich die Weltwirtschaft derzeit im konjunkturellen
Sinkflug. Ein groBer Bremsfaktor sind die Liefer- und Transportengpasse, die aus der Null-Covid-Stra-
tegie in China, dem Russland-Ukraine-Krieg sowie neuerdings auch aus Streiks in sensiblen Bereichen
von Hafen und von LKW-Fahrern resultieren. Die weiter gestiegenen Inflationsraten entziehen den
privaten Haushalten so viel Kaufkraft, dass deren Konsum an Dynamik verliert. Die Notenbanken

\ straffen offenkundig ihre geldpolitischen Zigel mit héherem Tempo. Uberdies gerét in Europa und

insbesondere in Deutschland die Gasversorgung im anstehenden Winter zum Politikum und zum Re-

zessionsrisiko. Bei schlechter Sicht fur die Auflésung der genannten Belastungsfaktoren hat der Sinkflug die Weltwirtschaft schon
in Bodenndhe der globalen Rezessionsschwelle gebracht. Wir gehen von Anstiegen des Bruttoinlandsprodukts von nur knapp
unter 3 % in diesem und im nachsten Jahr aus.

Die Landung steht noch bevor, offen scheint noch, ob sie weich oder hart ausfallen wird. Die Finanzpolitik sieht sich aufgerufen,
die konjunkturellen Belastungen vor allem fur die einkommensschwacheren privaten Haushalte abzumildern. Die Geldpolitik
macht demgegeniber den Eindruck, den hohen Inflationsraten die Stirn zu bieten und mit rasanten Zinserh6hungen sogar eine
Anpassungsrezession zu riskieren. Da die Inflationserwartungen an den Finanzmarkten zuletzt erkennbar zurtickgegangen sind,
ist die Chance wieder groBer geworden, dass die Leitzinserhbhungen der Notenbanken nur begrenzt bremsen werden und so
eine sanfte Landung der Weltwirtschaft gelingen kann.

Gerade in dieser unsicheren geopolitischen Wetterlage gilt es, bei den Geldanlagen Ruhe zu bewahren. Drastische Kursbewegun-
gen an den Aktien- wie an den Rentenmarkten mit wechselnden Vorzeichen durften noch fur geraume Zeit auf der Tagesord-
nung bleiben. Das ist gewiss nicht der Stoff, aus dem Anlegertraume sind. Denn es ist durchaus mdglich, ja sogar wahrscheinlich,
dass die Aktienkurse mit Blick auf den Gegenwind fur die Unternehmensgewinne zeitweise weiter absacken.

Zugleich rechnen wir aber fest damit, dass die Weltwirtschaft schon im nachsten Jahr neu durchstarten wird, wenn die Inflations-
raten nachgeben, die Zinsen nicht mehr weiter steigen, die Unternehmen bei der Umstellung ihrer Lieferketten vorankommen
und wieder eine hohere Energiesicherheit gewahrleistet ist. Mit dieser Perspektive bleiben die Grundregeln fur die mittel- bis lang-
fristige Geldanlage unverdndert erhalten: RegelmaBige, breit gestreute Wertpapierinvestitionen sollten im Durchschnitt der néchs-
ten Jahre eine Rendite erwirtschaften, die die Inflation Ubertreffen wird. Das war in der Vergangenheit Gber viele Krisen hinweg
der Fall, und das wird aller Voraussicht nach auch in Zukunft so bleiben.

Mit freundlichen GruBen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2021 2022P 2023P

Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,4 2,7 1,5

Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 7.7 40

Finanzierungssaldo des Staates* -5,7 -4,2 -3,2

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

Leistungsbilanzsaldo* 3,4 1,3 2,0
Apr22 Mai22 Jun22

Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 7.4 8,1 8,6

Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,7 6,6

Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 55,5 54,6 52,1

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

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

Das Wirtschaftswachstum hat in Euroland im ersten Quartal
2022 letztendlich deutlich positiv Gberrascht. In der dritten
Schatzung durch Eurostat wurde es nach der ersten Schat-
zung von +0,2 % im Vergleich zum Vorquartal auf ein Plus
von 0,6 % angehoben. Dies lag an einem starken Effekt von
den Lagerinvestitionen. Das Wachstum verstarkt die Arbeits-
krafteknappheit am europaischen Arbeitsmarkt. Mit 6,6 %
hat die Arbeitslosenquote in Euroland im Mai ein Allzeittief er-
reicht. Die niedrigste Arbeitslosenquote in Euroland hat
Deutschland mit 2,8 % (in der Definition von Eurostat). Die
rote Laterne tragt Spanien mit einer Arbeitslosenquote von
13,1 %.

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 Fiskalpolitik
bildet einen wachstumsfreundlichen Rahmen. Die Aufraumar-
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 Ende 2023 wieder beruhigt, allerdings nicht
mehr bei Werten von 1 % bis 1,5 % wie vor der Corona-
Krise, sondern bei rund 2 %.
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,7 1,3 1,2
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 8,1 3,6
Finanzierungssaldo des Staates* -11,8 -4,0 -4,0
Schuldenstand des Staates* 123,7 1221 120,3
Leistungsbilanzsaldo* -3,5 -3,5 -4,0
Apr 22 Mai 22 Jun 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,3 8,6
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 3,6 3,6
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 55,4 56,1 53,0
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 108,6 103,2 98,7

*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

Im Mai stiegen die Verbraucherpreise wesentlich starker als er-
wartet an. Zudem signalisierten die Details der Verbraucher-
preisdaten im Gegensatz zu den Vormonaten, dass der Preis-
druck auch in den kommenden Monaten héher als bislang un-
terstellt sein wird. Diese starkere Preisentwicklung sorgt fur
noch mehr Kaufkraftverlust der privaten Haushalte und damit
fur eine deutliche, in diesem AusmaB bislang nicht berlcksich-
tigte Belastung fur die US-Wirtschaft. DarUber hinaus resultiert
hieraus eine noch ausgepragtere geldpolitische Straffung, die
wiederum die Investitionsdynamik bremst. Eine Rezession ist
vor dem Hintergrund all dieser Belastungsfaktoren nicht aus-
geschlossen.

Perspektiven

Die US-Wirtschaft steht unter einer Doppelbelastung. Auf der
einen Seite sorgt eine zu starke Preisentwicklung fur eine
schwache reale Aktivitat. Dies zeigt sich nicht nur beim priva-
ten Konsum, sondern inzwischen auch bei den Unternehmen-
sinvestitionen. Aufgrund der bestehenden mittelfristigen Infla-
tionsgefahren ist die Zentralbank zudem gefordert, die geld-
politische Straffung wesentlich rascher und in einem groBeren
AusmaB zu vollziehen als im vergangenen Konjunkturauf-
schwung. Diese geldpolitische Straffung bremst zusatzlich.
Ublicherweise miisste dieser Belastungsfaktor fiir einen Riick-
gang der Auslastungsgrade sorgen, sodass sich hierliber das
Inflationsumfeld wieder normalisieren kénnte. Der Besonder-
heit der Corona-Erholung ist es allerdings geschuldet, dass die
hohe Inflation nicht nur durch eine zu expansive Geldpolitik
ausgelost wurde. Vielmehr haben zu hohe Fiskalhilfen, Ener-
giepreiseanstiege und globale Lieferengpasse hierzu wesent-
lich beigetragen. Zudem kann nicht ausgeschlossen werden,
dass die Engpasse am Arbeitsmarkt zu einem Anstieg der
langfristigen Inflationserwartungen fthren und hierdurch der
Inflationsprozess weiter angeheizt wird. In der Gesamtschau
bedeutet dies, dass die Zentralbank bewusst eine Rezession in
Kauf nehmen muss, um mittelfristige Inflationsgefahren einzu-
dammen.
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggi. Vorjahr) 2021 2022P  2023P

Brasilien 4,9 1,3 0,8
Russland 4,7 -7.5 -3,0
Indien 8,2 6,8 6,1
China 8,1 4,0 5,1
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2021 2022P  2023P
Brasilien 8,3 10,4 5.1
Russland 6,7 15,0 8,0
Indien 5,1 7,0 5,2
China 0,9 2,2 2,8

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

Die hohe Inflation und die starken Zinsanstiege der vergange-
nen zwolf Monate haben im Mitteleuropa bereits zu einer
sichtlichen Konjunktureintribung gefuhrt, wahrend Latein-
amerika bislang noch von der Erholungsbewegung nach Been-
digung der Lockdowns sowie der lockeren Fiskalpolitik profi-
tiert. Hier erwarten wir jedoch ab dem dritten Quartal eine
deutliche Verlangsamung der wirtschaftlichen Dynamik. Auch
in Asien steigen die Inflationsraten und Leitzinsen, doch sind
die Anstiege bislang eher moderat, sodass die Konjunktur
nicht abgewdirgt wird. China erholt sich von den umfassenden
Lockdowns im April und Mai, doch wie in ganz Asien dirfte
die wirtschaftliche Abschwachung in den wichtigen Absatz-
markten Nordamerikas und Europas in den kommenden Mo-
naten den Export belasten.

Perspektiven

Die Sanktionen durften Russland in eine schwere Rezession
stiirzen, und die wirtschaftliche Isolation Russlands erschwert
vor allem fur die westlichen Lander den Zugang zu russischen
Rohstoffen. Sollten die Sanktionen auch vollstéandig auf den
Energiesektor ausgeweitet werden, droht vor allem in Europa
eine Energieknappheit. Pandemie-bedingte Konjunkturrisiken
bestehen 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.) 06.07.2022 vor 1 Monat  vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,15 -0,31 -0,54
12 Monats-EURIBOR 0,84 0,52 -0,49
EURIBOR-Future, Dez. 2022 0,96 1,01 -0,46
EURIBOR-Future, Dez. 2023 1,53 1,99 -0,34
Prognose DekaBank in3 in6 in 12
(% p.a.) Monaten Monaten Monaten
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 1,00 1,25 2,00
3 Monats-EURIBOR 0,65 1,05 1,65
12 Monats-EURIBOR 1,30 1,60 1,90

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

Im Fokus

Nach ihrer turnusmaBigen Ratssitzung am 9. Juni kindigte die
EZB eine Serie von Leitzinserhdhungen an, wobei insbeson-
dere im September ein Zinsschritt um 50 Basispunkte als
wahrscheinlich anzusehen ist. Im Anschluss daran ist mit wei-
teren Leitzinsanhebungen zu rechnen, deren Tempo und Aus-
maf aber zunehmend davon abhangen, wie die Notenbanker
den mittelfristigen Inflationsausblick einschatzen. Sorgen vor
einer globalen Rezession haben Marktteilnehmer zuletzt ver-
anlasst, ihre Erwartungen Uber die zukUnftigen Leitzinsniveaus
nach unten zu korrigieren. Wir gehen allerdings davon aus,
dass die EZB die Normalisierung ihrer Geldpolitik auch bei ei-
nem schwécheren Wachstum fortsetzen wird, solange sich
keine gravierende Verschlechterung am Arbeitsmarkt abzeich-
net. Gleichzeitig halten wir es fir wenig wahrscheinlich, dass
sie weit in den restriktiven Bereich vorstoBen wird, sofern sich
in den kommenden Monaten ausreichende Hinweise ergeben,
dass der Preisauftrieb seinen Zenit tGberschritten hat. Wir er-
warten daher Mitte nachsten Jahres einen Einlagensatz von
1,50 %.

Perspektiven

Die hohe Inflation im Euroraum beruht zwar gréBtenteils auf
gestiegenen Energiepreisen und anderen globalen Einflissen.
Allerdings sehen die Mitglieder des EZB-Rats ein zunehmendes
Risiko, dass der Preisauftrieb auf die inlandische Wirtschaft
Ubergreift und sich verfestigt, insbesondere infolge eines star-
keren Anstiegs der Léhne. Die Notenbanker sind sich daher
weitgehend einig, die Normalisierung der Geldpolitik weiter
voranzutreiben. Umstritten ist lediglich, wie schnell die Leitzin-
sen erhoht werden sollen. Das Falkenlager halt gerade zu An-
fang auch groéBere Zinsschritte fur gerechtfertigt, da die Dis-
krepanz zwischen dem mittelfristigen Inflationsausblick und
der derzeitigen Ausrichtung der Geldpolitik extrem grof sei.
Im Gegensatz dazu betonen die Tauben die Besonderheiten
der von Angebotsfaktoren getriebenen Inflation, die sich kurz-
fristig kaum bremsen lieBe, auf langere Sicht aber wahrschein-
lich abebben werde. Um konjunkturelle Abwartsrisiken in
Grenzen zu halten, pladieren sie fur ein graduelles und daten-
abhangiges Vorgehen. Unseres Erachtens wird die Geldpolitik
einen Kompromiss aus beiden Positionen widerspiegeln.
Nachdem der Einlagensatz im September ein positives Niveau
erreicht haben wird, dirfte sich die EZB weiterhin die Mog-
lichkeit auch groBerer Zinsschritte offenhalten. Sie dirfte es
letztlich aber bei einer Serie von Erhéhungen um jeweils 25
Basispunkte belassen, solange die Anzeichen fir eine dauer-
haft erhohte Inflation nicht zunehmen.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 06.07.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J 0,39 0,69 -0,68
Deutschland 5)J 0,82 1,05 -0,62
Deutschland 10J 1,21 1,32 -0,27
Frankreich 10J 1,77 1,84 0,06
[talien 10J 3,15 3,42 0,74
Spanien 10J 2,28 2,48 0,34
Prognose DekaBank in3 in 6 in 12
(% p.a.) Monaten Monaten Monaten
Deutschland 2J 1,10 1,40 1,60
Deutschland 5J 1,40 1,55 1,60
Deutschland 10)J 1,55 1,65 1,65

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Aufgrund globaler Konjunktursorgen haben die Marktteilneh-
mer ihre Erwartungen Uber bevorstehende Leitzinserhdhun-
gen der EZB deutlich nach unten korrigiert, wahrend die an
den Kapitalmarkten eingepreisten langfristigen Inflationser-
wartungen nur leicht nachgegeben haben. In der Folge sind
die Renditen vor allem kurzlaufender Bundesanleihen zurtick-
gegangen. Unseres Erachtens wird die EZB die Normalisierung
ihrer Geldpolitik auch bei einem schwacheren Wachstum fort-
setzen, dabei aber nicht weit in den restriktiven Bereich vor-
stoBen, solange die langfristigen Inflationserwartungen veran-
kert bleiben. Wir rechnen daher fur die kommenden Monate
mit wieder steigenden Renditen in den kurzen Laufzeitberei-
chen. Diese sollten soweit auch auf das lange Ende ausstrah-
len, dass sich die Bundkurve zwar verflacht, jedoch nicht in-
vers wird.

Perspektiven

Der makrodkonomische Datenkranz spiegelt eine nur maBige
wirtschaftliche Dynamik bei sehr hoher Inflation wider. Ur-
sachlich hierfar sind gestiegene Weltmarktpreise von Energie
und anderen Rohstoffen sowie gestorte globale Lieferketten,
die die Inflation in die Hohe treiben, das Wirtschaftswachstum
jedoch bremsen. In diesem fur die Geldpolitik anspruchsvollen
Umfeld gehen wir davon aus, dass die EZB ihren Normalisie-
rungskurs auch bei einem etwas schwacheren Wachstum fort-
setzen wird. Denn ihr wichtigstes Entscheidungskriterium ist
der mittelfristige Inflationsausblick, und dessen Risiken wr-
den sich nur dann markant nach unten verschieben, falls eine
Rezession auch mit einer deutlichen Verschlechterung am Ar-
beitsmarkt einherginge. Gleichzeitig halten wir es bei einem
nur maBigen Wachstum und stabilen langfristigen Inflations-
erwartungen fur wenig wahrscheinlich, dass die EZB weit in
den restriktiven Bereich vorstoBen wird. Wir erwarten daher
bis Mitte nachsten Jahres ein in etwa neutrales Leitzinsniveau,
einhergehend mit einer relativ flachen Bundkurve. Die Ankin-
digung der EZB, MaBnahmen gegen finanzielle Fragmentie-
rung zu ergreifen, hat die Spreads auf den Staatsanleihemark-
ten der Eurolandperipherie eingeddmmt und damit auch Hin-
dernisse fur bevorstehende Leitzinserhéhungen reduziert. Al-
lerdings halten wir die Méglichkeiten der EZB in dieser Hin-
sicht flr begrenzt, und auch in anderen Teilen des Finanzsys-
tems zeigt sich eine zunehmende Risikoaversion. Insofern
bleibt die Fragilitat der Finanzmarkte ein limitierender Faktor
flr den Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus.
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Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte) Im Fokus
An den Kreditmarkten hat die Sorge vor einer bevorstehenden
140 Rezession die Risikoaufschlage im Juni nochmals kraftig in die

Hohe getrieben. Neben der schwindenden Kaufkraft der Ver-

120 braucher droht nun der Gasmangel Teile der Industrie lahmzu-
100 legen, vor allem in Deutschland. Die Analystenerwartungen
80 fur die anstehenden Geschéftsberichte zum zweiten Quartal
€0 sind eigentlich noch recht zuversichtlich, doch es ist zu erwar-
ten, dass fur den weiteren Jahresverlauf kraftige Revisionen
40

nach unten gemacht werden mussen. Da nun auch die EZB ih-
rer Nettokdaufe fur Unternehmensanleihen eingestellt hat,
durfte der ohnehin sehr illiquide gewordenen Kassa-Handel
noch weiter austrocknen. Neuemissionen konnten zuletzt
iTraxx Crossover 5 Jahre (Basispunkte) noch recht gut platziert werden, sind aber mit steigenden
Neuemissionspramien auch sehr schmackhaft gemacht wor-
700 den.
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Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank

600 Perspektiven

An den Kreditmarkten findet eine massive Neubewertung
statt, die sowohl das allgemeine Zinsniveau als auch die Risi-
koaufschlage fir Unternehmen kraftig nach oben getrieben
hat. Die Sorge vor Unsicherheit und Konjunktureinbruch legt
200 « v v v v r . sich negativ auf die Stimmung, wenn auch die Geschaftser-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 gebnisse in der ersten Jahreshalfte oftmals positiv Giberraschen
Quellen: International Index Company, DekaBank konnten. Aber mit der anstehenden Leitzinswende durch die
EZB fallen zwei wichtige Unterstutzungsfaktoren fur die Risi-
Corporates BBB 5J (% p.a.) koaufschlage von Unternehmensanleihen weg. Zum einen
hatte das extrem niedrige Zinsniveau den Unternehmen au-
4 Bergewdhnlich guinstige Finanzierungsbedingungen beschert,
/\ 9 zum anderen haben die Wertpapierkdufe der Notenbank die
3 y Risikoaufschlage fur Unternehmen zusatzlich kraftig gedrickt.
2 Die Sorge vor einem Konjunktureinbruch im Winterhalbjahr
3 beherrscht die Kapitalmarkte, ist aber wohl gréBtenteils be-
reits eingepreist. Eine schwere Rezession wirde die Spreads
» 0 jedoch nochmals weiter treiben.
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Quellen: Bloomberg, DekaBank 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 Préamien 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-

Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 06.07.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr

iTraxx Europe (Basispunkte) 122 88 46 i ]

iTraxx Crossover (High Yield; cials oder den iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus
Basisp.) 606 439 232 dem High Yield-Bereich gebildet wird.

Corporates BBB 5J (%) 2,83 2,60 0,13

Corporates HY 5J (%) 7,93 5,76 2,83

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

Aktien: MSCI Em. Markets (Perform.-index, in Euro)
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Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank

Renten: Perform.-ind. EMBIG Div. und GBI EM Div.
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20 GBI EM Div.** (Jan. 2017 =100)
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*in EUR hedged; ** in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 06.07.2022 % 99il- % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total 702 -3,0 -9,6 -12,8
EMBIG Div* Perform.-ind. 393 -5,5 -20,9 -22,2
GBI EM Div** Perform.-ind. 220 -2,2 -13,3 -15,8
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 461 1,0 -6,1 -6,7
MSCI World Total Return 441 -3,3 -10,5 -0,4

Prognose DekaBank
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 542 530 510 470

* Hartwahrungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwahrungsanleihen.
Quellen: MSC, J.P. Morgan, BIoomber% DekaBank

in 3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.

Juli 2022

Im Fokus

Die anhaltend hohe Inflation und die Erwartung, dass sich die
Zentralbanken in den kommenden Monaten stark auf die In-
flationsrisiken konzentrieren werden, haben zu einem Anstieg
der Konjunktursorgen gefuhrt. In diesem Umfeld waren Akti-
enkurse rtcklaufig und Risikopramien an den Anleihemarkten
sind gestiegen. Wahrend die Konjunkturindikatoren vor allem
in den Industrielandern nach unten drehen, hat sich die Lage
in China zuletzt verbessert, nachdem dort die harten Lock-
downs Anfang Juni beendet wurden. Das Umfeld fur Schwel-
lenlanderanlagen bleibt schwierig, weil sich die Weltwirtschaft
weiter abschwéchen durfte, wahrend die Leitzinsen steigen. In
den Anleihesegmenten dirften die Risikopramien auf erhéh-
tem Niveau bleiben, bis sich die Inflationsentwicklung beru-
higt und die Zentralbanken den Fokus wieder auf die Kon-
junkturentwicklung legen kénnen. EM-Aktien sind niedrig be-
wertet und durften von der Lockerung der Lockdowns in
China profitieren. In Kombination mit einer sehr ginstigen Be-
wertung der Aktienmarkte durfte die Grundlage fur eine mit-
telfristige Kurserholung gelegt sein.

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 in anderen Rohstoffsegmenten dirften sich die
Preise auf erhdhten Niveaus bewegen. Zu erwartende Ausfélle
bei Getreidelieferungen aus der Ukraine und ggf. Russland
bringen die Nahrungsmittelversorgung in einer Reihe von
Schwellenléndern in Gefahr. Die Krise erhoht die Inflationsrisi-
ken und tribt gleichzeitig den Wachstumsausblick ein. Die Re-
gionen werden unterschiedlich stark getroffen sein, sodass
auch die Zentralbanken Inflations- und Wachstumsrisiken un-
terschiedlich gewichten werden. Wir erwarten nicht, dass der
Krieg zu einer breiten Flucht aus Schwellenlanderanlagen
fuhrt, doch die Risikowahrnehmung fir geopolitische Span-
nungen ist gestiegen und durfte die Kapitalflsse in Emerging
Markets tendenziell belasten. Positiv ist festzuhalten, dass
kaum eine Regierung den Angriff Russlands offen unterstutzt.
China ist bemiht, nicht selbst zum Ziel westlicher Sanktionen
zu werden. Die militarischen Probleme beim Vormarsch der
russischen Armee erhéhen 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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Quellen: Deutsche Borse AG, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt

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

06.07.2022
12.595

vor 1 Monat
14.654
-14,1

in 3 Monaten in 6 Monaten
14.500 11.500

Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert-

Verhaltnis
10,2
12,9

Prognosen DekaBank
DAX (Indexpunkte)

Kennzahlen*

Verhaltnis
1,3
1,5

DAX aktuell
DAX @ (10 Jahre roll.)

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

vor 1 Jahr
15.511
-18,8
in 12 Monaten
14.500
Dividenden-

rendite %
3,9
3,3
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Im Fokus

Die Perspektiven fur die deutschen Unternehmen hdngen
stark von der Gasversorgung im zweiten Halbjahr ab. Sollte es
hier zu Rationierungen kommen, sind Produktionsausfalle
nicht zu vermeiden, was sich negativ auf die zu erwartenden
Unternehmensgewinne und damit auf die Aktienkurse nieder-
schlagen wirde. Somit ist im zweiten Halbjahr mit erheblichen
Kursschwankungen zu rechnen. Andererseits ist aufgrund der
bereits niedrigen Bewertung das Ruckschlagpotenzial der
Kurse, bis auf temporére Kursausreier, insgesamt begrenzt.
Sowohl die Stimmung als auch die Positionierung der Anleger
ist von hohem Pessimismus gekennzeichnet. Leicht verbes-
serte Perspektiven reichen in einem solchen Umfeld aus, um
splrbare Kursanstiege auszuldsen. Bis der Aktienmarkt wieder
in ein stabileres Fahrwasser gerat, gilt es, mit Vorsicht zu agie-
ren und ratierlich in den Markt einzusteigen. Nur so kann es
gelingen, mittelfristig von den zwischenzeitlich unter Druck
stehenden Aktienkursen zu profitieren.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft wird splrbar vom Russland-Uk-
raine-Krieg getroffen. Steigende Rohstoffpreise, insbesondere
die Unsicherheit Uber das Volumen der zuktnftigen Gasliefe-
rungen 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 abbremsen, zwischenzeitlich
eventuell sogar umkehren. Aufgrund der globalen Ausrich-
tung der deutschen Unternehmen ist der Gewinntrend mittel-
fristig aber solide abgesichert. Die EZB wird in diesem veran-
derten Umfeld die UnterstitzungsmaBnahmen der Corona-
Krise zurtickfahren. Das Anleihekaufprogramm ist bereits be-
endet, und die Leitzinsen werden schrittweise angehoben.
Dem deutschen Aktienmarkt geht die geldpolitische Unter-
stitzung verloren, sie wird aber nicht abrupt entzogen. Die
Kursbewegungen am deutschen Aktienmarkt bleiben stark
von der geopolitischen Entwicklung gepragt, es ist mit starken
Kursschwankungen im zweiten Halbjahr zu rechnen. Gerade
in diesen Phasen gilt es schrittweise, beispielsweise Uber Spar-
plane, regelmaBig zu investieren um von den gilnstigeren Ein-
stiegskursen zu profitieren. Vor allem die niedrige Bewertung
wird helfen, weitere Kursriickschldge einzugrenzen. Gleichzei-
tig stellt die Bewertung eine gute Ausgangsbasis fur eine Sta-
bilisierung und mittelfristig auch wieder eine Aufwartsbewe-
gung der Kurse dar.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Japan: Topix (Indexpunkte)
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Quellen: Factset, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 06.07.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 3.845 4121 4.344
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) -6,7 -11,5
TOPIX (Indexpunkte) 1.856 1.939 1.955
TOPIX (Veranderung in % seit ...) -4,3 -5,0
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 4.000 3.500 4.400
TOPIX (Indexpunkte) 1.950 1.800 1.950
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhéltnis Verhiltnis rendite %
S&P 500 aktuell 16,0 3,3 1.8
TOPIX aktuell 11,7 11 2,8
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 17,1 2,9 2,1
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 13,8 1,2 2,3

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

US-Aktien setzten im Juni ihren Abwartstrend weiter fort.
Wachstumssorgen |6sen die restriktivere Geldpolitik, die stark
erhohte Inflation sowie die klar gestiegenen Kapitalmarktzin-
sen zunehmend als Hauptbelastungsfaktor ab. In den kom-
menden Wochen wird die Unternehmensberichtssaison fur
das zweite Quartal viel Aufmerksamkeit erhalten, vor allem
mit Blick auf die Prognosen flr das zweite Halbjahr. Die
Schwankungen durften auch Uber den Sommer erhoht blei-
ben, kurzfristig besteht durchaus Potenzial fur eine spirbare
Erholung, bevor die schwachere fundamentale Entwicklung
dann zu einem erneuten Kursrutsch fuhren konnte. Fir eine
nachhaltige Erholung brauchen Anleger mehr Zuversicht in
den Wachstumsausblick oder die Perspektive nachlassender
Inflation.

Japan

Japanische Aktien befinden sich seit fast anderthalb Jahren in
einer Seitwartsbewegung. Seit Marz ist die ausgepragte
Schwaéche des Yen ein zentraler Faktor fir die — im internatio-
nalen Vergleich — recht stabile Entwicklung japanischer Ak-
tien. Hintergrund ist die weiterhin lockere Geldpolitik der BoJ.
Den Markt stiitzen auch zunehmende Aktienrlickkaufe und
eine moderate Bewertung. Weiterhin gibt es Fortschritte bei
der Corporate Governance.

Perspektiven

Die US-Wirtschaft hat sich in den letzten Monaten abge-
schwacht. Die Kombination aus hohem Inflationsdruck und
dem damit verbundenen Kaufkraftverlust der Konsumenten,
angespanntem Arbeitsmarkt und restriktiverer Geldpolitik be-
lastet. Durch die Korrektur ist die Bewertung von US-Aktien
gesunken. Allerdings sind die Rezessionsrisiken zuletzt gestie-
gen. Ein weiterer wirtschaftlicher Abschwung ware eine groBe
Belastung fur die Unternehmensgewinne, deren Schatzungen
uns bereits aktuell ambitioniert erscheinen. Eine spurbare Ab-
wartsrevision droht und kénnte die Kurse erneut sinken las-
sen. Es wird noch Monate dauern, bis der Ausblick klarer
wird. Entsprechend sollten Kdufe vor allem in ausgepragte
Schwache und mit langerfristigem Horizont erfolgen.
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Biiromarkte Europa

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

Spitzenmiete Spitzenrendite

Europa (€/m?/)) (netto) Leerstandsquote

Q12022 ggii. Vj. Q12022 ggi.Vj. Q12022 ggi. V.
London City 919 11,5% 3,75% -258Bp. 12,1% 0,4 Pp.
Madrid 396 -0,8% 2,98% -23 Bp. 9,9% 0,6 Pp.
Paris 845 0,0% 2,70% 0 Bp. 9,4% 0,3 Pp.
Stockholm 720 3,5%  2,85% -24Bp. 9,2% 0,8 Pp.
Warschau 246 0,0% 4,45% -9 Bp. 14,2% 0,2 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank

Juli 2022

Im Fokus

Die Nachfrage hat sich 2021 von dem pandemiebedingten
Einbruch deutlich erholt. Das Jahresauftaktquartal 2022 ver-
zeichnete einen Flachenumsatz von europaweit 2,5 Mio. m?2
und somit einen Zuwachs um 43% gegenlber dem Vorjahres-
quartal, auch das funfjghrige Vorkrisenmittel wurde leicht
Ubertroffen. Die europaweite Leerstandsquote hat sich bei gut
8% stabilisiert. Auch die Spitzenmieten kamen sehr robust
durch die Krise. Nur wenige Markte wie Barcelona und Mad-
rid waren von Uberschaubaren Mietriickgangen betroffen. Im
europaischen Mittel ergab sich 2021 ein Plus von 2,9%. Ei-
nige Markte verzeichneten z.T. sehr kraftige Anstiege. Im ers-
ten Quartal 2022 ergaben sich insbesondere in Stuttgart so-
wie in Mailand, London, Oslo und Wien Zuwaéchse. Im Pariser
CBD stieg die Spitzenmiete nach einem temporaren Rickset-
zer wieder auf das Vor-Corona-Niveau. Mit 113 Mrd. EUR
Ubertraf der BUro-Investmentumsatz 2021 das niedrige Vor-
jahresergebnis um 18%, der Rekordwert von 2019 wurde um
16% verfehlt. Im ersten Quartal 2022 wurden 29 Mrd. EUR
verzeichnet und somit 78% mehr als im Vorjahresquartal.
Core-Markte waren im Fokus, was Umsatzanteile von 35% in
Deutschland sowie 29% in UK belegen. Europaweit gab die
Spitzenrendite 2021 um 20 Bp auf 3,2% nach. Weitere Riick-
gange im ersten Quartal 2022 um jeweils 10 Bp verbuchten
Amsterdam, Barcelona, Helsinki, Stockholm, Warschau und
Wien. Etwas starker um jeweils 25 Bp auf 3,7% bzw. 4,5%
gaben mit Lissabon und den britischen Regionalstandorten
noch hoher rentierliche Markte nach, wahrend Paris als einer
der teuersten Markte einen Anstieg um 10 Bp auf 2,7% ver-
buchte.

Perspektiven

Infolge des steigenden Zinsumfelds erwarten wir 2022/23 stei-
gende Anfangsrenditen, jedoch keinen Preiseinbruch. Die In-
vestmentumsatze dirften im laufenden Jahr angesichts der
Unsicherheit wieder moderater ausfallen. Mittelfristig rechnen
wir mit einer Preisstabilisierung. Die weitere Erholung der
Mietmarkte wird vom Krieg in der Ukraine und dessen Folgen
Uberschattet. Der Bauzyklus sollte im laufenden Jahr den Ho-
hepunkt erreichen und danach abebben auch angesichts stark
gestiegener Bau- und Finanzierungskosten. Der Nettozugang
an Flachen bleibt 2022/23 deutlich unter den reinen Fertigstel-
lungszahlen. Das Mietwachstum durfte auch inflationsbedingt
im laufenden Jahr an Breite und Dynamik gewinnen. Wir er-
warten im Prognosezeitraum weitere solide Mietsteigerungen.
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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

Q12022 ggii. Vj. Q12022 ggi.Vj. Q12022 ggii. Vj.
New York 842 -3,9% 3,60% -30Bp. 12,8% 1,1 Pp.
San Francisco 566  -4,5% 4,50% 0 Bp. 15,0% 1,9 Pp.
Singapur 1.339 3,9% 3,25% -5 Bp. 12,3% 1,0 Pp.
Sydney 1107 1,9%  4,25% -10Bp. - -
Tokio 120.741  -6,4%  2,50% 0 Bp. 6,4% 1,0 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Auf den ersten Blick ist der Start in das Jahr 2022 fir den US-
Buromarkt geglickt. Die Nettoabsorption im ersten Quartal
war zum zweiten Mal in Folge deutlich positiv und die Mieten
legten im Schnitt immerhin um 0,9% zu. Die Pandemiebelas-
tungen scheinen also abzunehmen. Der grobe Blick verschlei-
ert allerdings groBe regionale Unterschiede. Vor allem ein
deutlicher Mietanstieg in Midtown Manhattan trug zum posi-
tiven Gesamtergebnis bei, allerdings lagen die Mieten hier im-
mer noch fast 10% unter Vorkrisenniveau. Boston und Seattle
verzeichneten hingegen deutliche Rickgange. Auch die Leer-
stande stiegen in den meisten Stadten weiter an. Besonders
betroffen waren Chicago und Seattle, der Anstieg im Gesamt-
markt betrug 300 Bp auf 16,3%. In der Region Asien/Pazifik
stieg die Nachfrage im ersten Quartal 2022 weiter, vor allem
durch Umzige in hdherwertige Flachen und bisher noch zu-
rickgehaltene Expansion. Die Leerstande stiegen in Brisbane,
Melbourne und Osaka und stagnierten Uberwiegend an den
Ubrigen Markten. Die Spitzenmieten registrierten im ersten
Quartal weitere Rickgdnge in Tokio und Osaka und Anstiege
in Singapur und Seoul. In den australischen Metropolen zogen
die Nominal- und zum Teil auch die Effektivmieten an. Die
Spitzenrenditen im Blrosegment verharrten im ersten Quartal
auf dem Niveau des Vorquartals.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund anhaltend hoher Inflation in den USA ist
die Fed nun auf Kurs ihren Leitzins deutlich in den restriktiven
Bereich hinein anzuheben. Der Wachstumsausblick schwacht
sich damit weiter ab und auch eine Rezession kann nicht aus-
geschlossen werden. Der Erholungsprozess im Buromarkt
kénnte dadurch zeitweise ins Stocken geraten, allerdings
kénnte das zuletzt knappe Arbeitsangebot dafir sorgen, dass
die Folgen flr die Beschaftigung tberschaubar bleiben, was
den BUromarkt wiederum stitzt. An den asiatischen-pazifi-
schen BUromarkten durfte das verfligbare Angebot bis zum
Jahresende sinken. Wir erwarten auf Jahressicht starkere
Mietanstiege in Singapur und Seoul und noch leichte Miet-
rickgange in Tokio und Osaka. In Melbourne, Sydney, Bris-
bane und Perth sollte sich das Mietwachstum ab 2023 verstar-
ken. Mit Ausnahme der japanischen Markte rechnen wir im
laufenden und kommenden Jahr mit steigenden Anfangsren-
diten.
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Rohstoffe

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

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 06.07.2022

ggi. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 46,0 -25,8 57.1
BCOM Industriemet. 1481 -21,5 -4,3
BCOM Edelmetalle 199,7 -7,7 -10,1
BCOM Agrar 63,3 -16,5 16,5

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
_

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 30.06.16 30.06.17 30.06.18 30.06.19 30.06.20 30.06.21

wicklung bis 30.06.17 30.06.18 30.06.19 30.06.20 30.06.21 30.06.22
Gold in Euro -8,73% -1,30% 15,85% 28,67% -6,64% 15,31%
Gold in USD -5,93% 098%  12,69%  27,36% -1,61% 2,02%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Edelmetalle 06.07.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.706,97 1.718,72 1.518,58
Gold (USD je Feinunze) 1.736,50 1.839,20 1.794,20
Silber (EUR je Feinunze) 18,76 20,64 22,14
Silber (USD je Feinunze) 19,09 22,09 26,15
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.660 1.610 1.560
Gold (USD je Feinunze) 1.800 1.775 1.750

Quellen: Bloomber% DekaBank
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Rohstoffe

Zunehmende globale Rezessionséngste lassen die Rohstoff-
preise derzeit fallen. Am deutlichsten spiegelt sich dies im
scharfen Preisriickgang der Industriemetalle wider, deren
Nachfrage besonders stark konjunkturabhangig ist. Auch Sil-
ber und Platin, die konjunktursensibleren Edelmetalle, haben
sich im Vergleich zu Gold starker verbilligt. Zudem gaben die
Olpreise nach, auch die européische Olsorte Brent, obwohl in
Europa eine Energiekrise herrscht, die im vergangenen Monat
mit einer Verdopplung des europdischen Gaspreises (Dutch
TTF) einherging. Insbesondere in Deutschland hangt die Ver-
sorgungssicherheit — wenngleich in verringertem Ausmal —
noch immer von russischen Erdgaslieferungen ab. Daher rich-
ten sich alle Blicke auf Ende Juli, wenn die jahrlichen War-
tungsarbeiten der Gaspipeline Nord Stream 1 abgeschlossen
sein sollten. Dann wird sich entscheiden, ob Russland den
Gashahn komplett zudreht oder noch verringerte Mengen —
wie zuletzt 40 % — weiter liefert.

Gold

Der Goldpreis konnte sich dem allgemeinen starken Abwarts-
trend an den Rohstoffmarkten zwar nicht entziehen. Der
Preisrickgang war aber im Vergleich zu anderen Edelmetallen
und insbesondere auch zu anderen Rohstoffen wie den In-
dustriemetallen deutlich schwacher ausgepragt. Die Rezessi-
onssorgen nehmen in globaler Hinsicht zu, ebenso die Erwar-
tung, dass die Inflationsraten in vielen Regionen der Welt
noch fir langere Zeit Gber den Zielmarken der Notenbanken
verharren. Beides stiitzt tendenziell die Goldnachfrage und da-
mit auch die Goldnotierung. Doch auf Sicht der kommenden
Monate durfte der Goldpreis zunachst noch unter der geldpo-
litischen Straffung — insbesondere seitens der US-Notenbank
Fed — leiden.
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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 06.07.16 06.07.17 06.07.18 06.07.19 06.07.20 06.07.21
wicklung  bis 06.07.17 06.07.18 06.07.19 06.07.20 06.07.21 06.07.22
HFRU 4,48% 1,56% -1,83%  -3,85%  10,02%  -6,85%
MSCI World 19,30%  13,42%  7,03% 502%  36,95% -14,15%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomber% DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
06.07.2022 9gu. 9gu-
Vormonat  Vorjahr
HFRU Composite Index 1191,1 -2,6% -6,8%
HFRU Equity Hedge Index 1323,8 -3.2% -8,7%
HFRU Event Driven Index 1151,6 -1.7% -5,4%
HFRU Macro Index 1056,8 -0,9% -1.1%
MSCI World TR 11407,2 -8,1% -14,2%

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

LPX 50 vs. MSCI World TR (Januar 2017=100)
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wicklung  bis 06.07.17 06.07.18 06.07.19 06.07.20 06.07.21 06.07.22

LPX50 30,93%  885% 10,70%  -3,78%  63,03% -11,43%
MSCl World 1930% 1342%  7.,03%  502% 3695% -14,15%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Veranderungsraten

06.07.2022 9gu. 9gu.
Vormonat Vorjahr

LPX50 3588,4 -9,9% -11,4%
LPX Buyout 1033,6 -6,9% -6,0%
LPX Venture 378,0 -7.2% -32,4%
LPX Mezzanine 190,9 -2,0% 2,1%
MSCI World TR 11407,2 -8,1% -14,2%

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

Obwohl Anfang Juni einige Stimmen aus der Industrie die ak-
tuellen Marktturbulenzen im Gegensatz zur , Everything Rally”
als Chance fur die Hedgefonds begriiBt haben, ist im Laufe
des Monats klargeworden, dass die Assetklasse als Ganzes
mehr unter den Risiken leidet, als dass sie in der Lage ist, diese
Chancen zu nutzen. Die starken Ausschldge an den Markten
haben den Hedgefonds wieder einen Verlustmonat beschert.
Zwar kamen die Makrofonds mit den Veranderungen am
Markt besser zurecht als die Fonds, die auf Growth- oder
Technologieaktien gesetzt haben, aber auch die Makrofonds
konnten als Ganzes keine Gewinne ausweisen. 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 kénnen werden. 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

Den starken Rickgangen an den Aktienmarkten in den letzten
Wochen konnten sich die bérsennotierten Private Equity-Un-
ternehmen — teilweise im Gegensatz zu den nicht-gelisteten
Fonds — nicht entziehen. Bei den nicht-gelisteten Fonds erlau-
ben der bestenfalls quartalweise Bewertungsrhythmus und die
zunehmende Praxis, Portfoliounternehmen untereinander zu
verkaufen, die 6konomischen Verluste nicht auszuweisen.
Auch hat die Aktivitat im Bereich der Fusionen und Unterneh-
mens(teil)verkaufe in den letzten Wochen weiter nachgelassen
und die Aussichten, mittelfristig hohere Zinsen fir die Finan-
zierung zukdinftiger Deals zu zahlen, sowie das zunehmende
Interesse der US-Kartellbehérden an dem Sektor haben den
Enthusiasmus der Anleger fUr die Assetklasse als Ganzes zu-
satzlich gedampft.

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

Wechselkurs EUR-USD
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 06.07.2022  in 3 Mon. in 6 Mon.  in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,02 1,03 1,05 1,10
Forwards 1,03 1,04 1,05
Hedge-Ertrag* (%) -1,0 -1,8 -3,1
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -261 -215 -180 -140
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -172 -140 -125 110
Leitzins EZB (%) 0,00 1,00 1,25 2,00
Leitzins Fed (%) 1,50-1,75 2,75-3,00 3,25-3,50 3,25-3,50
Konjunkturdaten 2021 2022P 2023P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) 5,4 2,7 1,5
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 5,7 1,3 1,2
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 7,7 4,0
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 8,1 3,6

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Juli 2022

Im Fokus

Anfang Juli sank der EUR-USD-Wechselkurs unter die Marke
von 1,03 und damit auf das niedrigste Niveau seit 2003. Der
US-Dollar profitiert derzeit als ,sicherer Hafen” von globalen
Rezessionssorgen. Der Euro dagegen schwéchelt gegentber
dem US-Dollar angesichts der Energiekrise in Europa und des
Risikoszenarios eines Gaslieferstopps durch Russland, das be-
reits ab August droht. Der Zinsvorsprung der US-Treasuries
gegeniber den Bundrenditen bleibt groB. Denn das Straf-
fungstempo der Geldpolitik dies- und jenseits des Atlantiks
unterscheidet sich deutlich: Im Vergleich zur Fed, die bis Ende
dieses Jahres das restriktive Leitzinsniveau von 3,25 % bis
3,50 % erreichen will, erwarten wir fir die EZB einen ge-
machlicheren Kurs zu einem Leitzins von 2 % bis Mitte 2023.
Insofern ist die erwartete Euro-Aufwertung vorerst aufgescho-
ben, aber nicht aufgehoben.

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 beginnt die Leitzinswende, die den US-
Zinsvorsprung reduzieren wird. Denn auch hierzulande zeich-
nen sich mittelfristig Inflationsrisiken ab, auf die die EZB ab
Juli 2022 mit Leitzinserhdhungen reagieren wird. Dieses Euro-
stitzende Argument wird erganzt um sich mittelfristig aufhel-
lende Wachstumsperspektiven Eurolands (Corona-Lockerun-
gen, nachlassende Lieferengpasse, Wachstumsimpulse durch
den Next-Generation-Wiederaufbaufonds der EU fiir Corona-
geschadigte Regionen), die vor allem im kommenden Jahr
zum Tragen kommen sollten. Vor diesem Hintergrund erwar-
ten wir einen Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses im Progno-
sezeitraum, wenngleich die Zinsdifferenz zu den USA und die
Risikopramie des Russland-Ukraine-Krieges die Euro-Aufwer-
tung dampfen darften.



Markte & Prognosen.
Wahrungen

EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 06.07.2022 in 3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,99 1,00 1,03 1,05
Forwards 0,99 0,99 0,99
Hedge-Ertrag* (%) -0,1 0,0 0,2
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 54 85 85 80
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 43 45 55 55
Leitzins EZB (%) 0,00 1,00 1,25 2,00
Leitzins SNB (%) -0,75 0,00 0,25 0,75
Konjunkturdaten 2021 2022P 2023P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 3,7 2,8 1,5
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,6 2,9 2,0

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Schweizerische Nationalbank, Bundesamt fur Statistik,
Prognose DekaBank (P)

Juli 2022

Im Fokus

Paritat beim EUR-CHF-Wechselkurs: Was es seitens der
Schweizerischen Nationalbank lange zu vermeiden galt, ist
nun zum erwinschten Zustand geworden. Im Juni Uber-
raschte die SNB mit einer grundlegenden Anderung ihrer
Geldpolitik. Der Inflationsanstieg (zuletzt HVPI von 3,2 %)
schurt bei der SNB die Sorge vor Zweitrundeneffekten. Um
diesen friihzeitig die Stirn zu bieten, hat sie ihren Leitzins
deutlich von -0,75 % auf -0,25 % angehoben, weitere Leit-
zinserhéhungen in Aussicht gestellt und den Schweizer Fran-
ken nicht mehr als hochbewertet eingestuft. Zudem, und an-
ders als zuvor, ist eine Franken-Abwertung nun nicht mehr im
Sinne der SNB, um den Inflationsbeitrag der Importe zu redu-
zieren. Gegen die Franken-Abwertung will die SNB auch mit
Devisenverkdufen vorgehen. Diese neuen Vorgaben verfla-
chen den Anstieg des EUR-CHF-Kurses im Prognosezeitraum.

Perspektiven

Mit der Neueinschatzung der Schweizerischen Nationalbank,
dass der Schweizer Franken handelsgewichtet nicht mehr
~hoch bewertet” sei, beendet sie eine Ara ihrer Geldpolitik, in
der sie seit dem Jahr 2015 (Aufgabe des Mindestkurses ge-
genlber dem Euro) mit Negativzinsen und Devisenkdufen ge-
gen den damals unerwilnschten Aufwertungsdruck auf den
Franken vorging. Nun, um die Inflation mittelfristig an den
Zielbereich von 2 % zurtickzufihren, riicken ein positiver Leit-
zins sowie Devisenverkaufe im Falle einer zu deutlicher Fran-
ken-Abwertung auf die Agenda der SNB. Die Neuausrichtung
der SNB-Geldpolitik hat den EUR-CHF-Wechselkurs in Rich-
tung der Paritat gedruckt. Doch mittelfristig bleiben die Argu-
mente fUr eine Euro-Aufwertung bestehen. Derzeit kann die
Franken-Starke zum einen auf den groBen Inflationsunter-
schied zwischen Euroland und der Schweiz zurickgefihrt
werden. Zum anderen ist der Franken angesichts erhéhter Un-
sicherheit (Geldpolitik, Geopolitik, Rezessionssorgen, weiterer
Pandemie-Verlauf) von vielen Anlegern als ,sicherer Hafen”
gefragt. Mittelfristig erwarten wir, dass diese beiden den Fran-
ken stitzenden Gegebenheiten sich zuriickbilden werden.
Dann durfte der erwartete Zinsvorsprung Eurolands starker
wirken und dem Euro Aufwind verleihen. Kurzfristig allerdings
wird sich der Wechselkurs nicht allzu weit von der Paritdt ent-
fernen koénnen.
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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 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 Steigende Zinsen und hohe Energiepreise fiihren zu geringe-
rem Wachstumstempo der US-Wirtschaft.

m Notenbanken straffen ihre Geldpolitik, um dauerhaft héhere
Inflationsraten zu verhindern, und nehmen dabei nach M&g-
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 zurlck
und bleiben danach im Bereich der bzw. leicht oberhalb der
Inflationsziele der Notenbanken.

m Aktienmarkte bleiben zunachst 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.

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

Juli 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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