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Märkte & Prognosen. 

USA im Fokus.   

Liebe Anlegerinnen 
und Anleger, 
 
so überraschend es klingen mag: Es läuft zurzeit ganz gut in der Weltwirtschaft. Die be-
fürchtete Rezession konnte bislang trotz der Liste an Risikothemen und der damit verbunde-
nen Unwägbarkeiten für die globale Konjunktur vermieden werden. Die USA als wichtigste 
Volkswirtschaft stehen hierfür exemplarisch und in vielerlei Hinsicht im Fokus. 
 
Maßgeblich bleibt die erfolgreiche Inflationsbekämpfung. Hier hat die amerikanische No-
tenbank Fed seit gut einem Jahr starke Zeichen gesetzt. Sie hat die Leitzinsen bis zuletzt in 

die Höhe getrieben und mit ihrer restriktiven Geldpolitik die Wirtschaft gebremst. Nicht zuletzt dank des robusten 
Arbeitsmarktes hält sich die Konjunktur indes tapfer. Die Inflationsraten werden Schritt für Schritt moderater, wenn-
gleich die binnenwirtschaftliche Preisdynamik für den Geschmack der Fed weiterhin zu hoch ist. Somit sind Leitzinssen-
kungen erst im kommenden Jahr zu erwarten. Die geldpolitische Kehrtwende hat offenkundig auch Stress im Banken-
sektor verursacht. Bei den US-Regionalbanken grummelt es nach wie vor. Doch bislang konnten die gute Liquiditäts-
versorgung durch die Fed und das entschiedene Vorgehen der Aufsichtsbehörden eine unkontrollierte Vertrauenskrise 
im Finanzsektor verhindern. 
 
Die USA stehen überdies mit ihren politischen Risiken im Fokus. Wieder einmal geht es um die Anhebung der Schul-
denobergrenze. Da sich Demokraten und Republikaner recht unversöhnlich gegenüberstehen, also ein überparteili-
cher Kompromiss sich hier schwierig gestaltet, könnte die US-Regierung – und sei es auch nur vorübergehend – in 
Kürze zahlungsunfähig sein. In den vergangenen Jahrzehnten ist dies noch immer rechtzeitig abgewendet worden. 
Darauf setzen die Märkte auch jetzt. Doch der Weg zu einer Einigung ist erfahrungsgemäß mit Dramatik gepflastert.   
 
2023 ist ein Jahr der Normalisierung in der Weltwirtschaft nach den extremen Schocks der vergangenen Jahre: Kon-
junkturschwankungen, Inflation, Zinsanstieg. Die Aktienmärkte sehen gegenwärtig gute Chancen, dass diese Normali-
sierung gelingt. Dazu tragen auch die überwiegend positiven Unternehmensmeldungen bei. Zudem hilft die Einschät-
zung, dass die Notenbanken das Ende der Leitzinserhöhungen weitgehend erreicht haben dürften. Nach einer mehr-
monatigen Pause locken dann wieder Zinssenkungen am Horizont. Die USA und die Fed sind hier Vorreiter. Wir sehen 
die größere Wahrscheinlichkeit darin, dass sie der vielfältigen Risiken Herr werden und dass die Konjunktur mit einer 
sanften Landung den Belastungen trotzen kann. Insbesondere mit Blick auf 2024 nehmen viele Risiken schrittweise ab.  
 
Mit freundlichen Grüßen 
 
Ihr Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank 
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur Euroland 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORQUARTAL, SB)  Im Fokus 

Die Wirtschaft in Euroland hat im ersten Quartal 2023 le-
diglich um magere 0,1 % im Vergleich zum Vorquartal 
zugelegt. Unter den vier großen EWU-Ländern war die 
Entwicklung uneinheitlich. Italien und Spanien zeigten 
mit einem Wachstum um jeweils 0,5 % eine starke Dyna-
mik in den ersten drei Monaten des Jahres. Dahinter lag 
Frankreich mit einem Plus von 0,2 %. Das Schlusslicht un-
ter den vier großen Ländern in Euroland war Deutsch-
land mit einer Stagnation des Bruttoinlandsprodukts. Für 
das laufende Quartal deutet sich keine Zunahme der eu-
ropäischen Wachstumsdynamik an. Die hohe Inflation 
bleibt ein wichtiger Belastungsfaktor für die privaten 
Haushalte. Die Schnellschätzung der Inflationsrate ergab 
für den April einen leichten Anstieg von 6,9 % auf 
7,0 %.   

 

Perspektiven 

Der Krieg in der Ukraine und der russische Gas-Liefer-
stopp seit Anfang September 2022 haben den Wende-
punkt für die europäische Wirtschaft hin zu einer vo-
rübergehenden Schwächephase eingeleitet. Die Auswir-
kungen sind aber in den großen Ländern der Europäi-
schen Währungsunion (EWU) nicht einheitlich. Deutsch-
land ist davon stärker betroffen als Frankreich oder Spa-
nien. Unter großen finanziellen Anstrengungen hat sich 
die europäische Energieversorgung mittlerweile stabili-
siert. Es bleibt aber bei einer gedämpften Entwicklung 
der europäischen Konjunktur in diesem Jahr. Denn die 
Europäische Zentralbank (EZB) befindet sich auf einem 
geldpolitischen Straffungskurs, um die hohe Inflations-
rate wieder in den Zielbereich zu bringen. Die Inflation 
zeigt sich dabei hartnäckig und es deutet alles darauf 
hin, dass die Inflationsrate erst nach 2024 wieder den 
Zielwert der EZB von 2 % erreichen wird. Zudem bleiben 
die mittelfristigen Inflationsrisiken vergleichsweise hoch. 
Da durch die konjunkturelle Abschwächung nur mit ge-
ringen Bremspuren am angespannten europäischen Ar-
beitsmarkt zu rechnen ist und die europäische Fiskalpoli-
tik nach wie vor einen wachstumsfreundlichen Rahmen 
bildet. Die hohen Inflationsraten führen zwar kurzfristig 
zu einem dämpfenden Effekt auf die Schuldenentwick-
lung der EWU-Staaten. Dennoch bleibt der Weg zu re-
gelkonformen Staatsfinanzen noch weit. 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

ARBEITSLOSENQUOTE (%, SAISONBER., EU-DEFINITION) 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
* in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; 
Quellen: Eurostat, Markit, Prognose DekaBank (P) 
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Euroland 2022 2023P 2024P

Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorjahr) 3,5 0,6 1,6
Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 8,4 5,6 2,6
Finanzierungssaldo des Staates* -3,9 -3,5 -2,9
Schuldenstand des Staates* 93,7 92,5 93,7
Leistungsbilanzsaldo* 0,6 1,6 1,9

Feb 23 Mrz 23 Apr 23

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 8,5 6,9 7,0
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,6 6,5
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 48,5 47,3 45,8
Economic Sentiment (Punkte) 99,6 99,2 99,3
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur USA 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORQU., SB, ANN.)  Im Fokus 

Das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal mit 1,1 % 
gegenüber dem Vorquartal auf das Gesamtjahr hochge-
rechnet schwächer angestiegen als zuletzt erwartet. Ins-
besondere die Ausrüstungsinvestitionen haben weiter an 
Dynamik verloren. Der Volkswirtschaft geht langsam die 
zyklische Wachstumsluft aus, was geldpolitisch durchaus 
erwünscht ist. Die Inflationsraten sind zwar in der Ten-
denz rückläufig, aber noch zu hoch. Weiterhin kräftig 
entwickelt sich der Arbeitsmarkt dank einer überaus ho-
hen Überschussnachfrage nach Arbeitskräften. Bislang 
steht die Entwicklung im Einklang mit unserem ge-
dämpften Wachstumsausblick. Aber es gibt schwer ein-
zuschätzende Risiken. Im Bankensystem ist der Stress 
weiterhin hoch. Das zweite Risikothema ist die noch aus-
stehende Einigung über eine Anhebung der Schulden-
grenze des Staates.    

 

Perspektiven 

Die US-Notenbank Fed hat ihr Leitzinsintervall weit in 
den restriktiven Bereich angehoben. Grund dafür sind 
die Inflationsraten, die deutlich über dem Zielbereich der 
Fed liegen. Zwar sind hierfür vor allem angebotsbe-
dingte Faktoren verantwortlich. Diese lassen sich geldpo-
litisch kaum beeinflussen. Aber seit Ende 2021 hält sich 
auch die nachfragebedingte Inflation auf einem zu ho-
hen Niveau. In Kombination mit dem zu hohen Auslas-
tungsgrad am Arbeitsmarkt wären die mittelfristigen In-
flationsrisiken ohne eine restriktive Geldpolitik enorm, 
weil die langfristigen Inflationserwartungen ihre Veran-
kerung beim Inflationsziel der Fed in Höhe von 2 % ver-
lieren könnten. Die Fed nimmt daher eine Rezession 
2023 billigend in Kauf, um hierdurch den Auslastungs-
grad am Arbeitsmarkt sowie die nachfragebedingte In-
flation zu verringern. Immerhin ist die Inflationsrate seit 
Herbst vergangenen Jahres auf dem Rückmarsch, sodass 
2023 vermutlich die mittelfristigen Inflationsrisiken wei-
ter abnehmen werden und im Frühjahr 2024 eine Sen-
kung der Leitzinsen erfolgen kann. Aufgrund der Erwar-
tung einer nur milden Rezession dürfte die Zentralbank 
geldpolitisch nicht so schnell wieder in den expansiven 
Bereich zurückkehren können. Dies bedeutet, dass der 
anschließende Aufschwung vergleichsweise geringe 
Wachstumsraten aufweisen wird. Die derzeitigen Ent-
wicklungen im Bankensystem sind Begleiterscheinungen 
der bisherigen geldpolitischen Straffung und verstärken 
deren bremsende Wirkung.  

 

 
Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

 

ARBEITSLOSENQUOTE (%, SAISONBEREINIGT) 

 
Quellen: Bureau of Labor Statistics, Prognose DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
* in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; Quellen: Bureau of Ec. Analy-
sis, Bureau of Labor Statistics, ISM , Conference Board, Prognose DekaBank 
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Finanzierungssaldo des Staates* -4,2 -6,0 -5,5
Schuldenstand des Staates* 120,7 120,4 121,0
Leistungsbilanzsaldo* -3,7 -3,0 -3,0

Feb 23 Mrz 23 Apr 23

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 6,0 5,0 4,9
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 3,6 3,5 3,4
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 47,7 46,3 47,1
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 103,4 104,0 101,3
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur Emerging Markets 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORJAHR)  Im Fokus 

Es zeigt sich, dass die Abschaffung der Corona-Restriktio-
nen in China vor allem dem Dienstleistungssektor einen 
positiven Impuls gegeben hat, während das verarbei-
tende Gewerbe wenig profitieren konnte. Der globale 
Handel bleibt daher in einer Schwächephase gefangen. 
Sollte der Preis für Rohöl der Sorte Brent nachhaltig 
deutlich unter der Marke von 80 US-Dollar verharren, 
dürfte die OPEC mit weiteren Produktionskürzungen re-
agieren. Der Stress im US-Bankensystem hält an, er-
scheint jedoch auf kleinere und mittlere Institute be-
schränkt und hat bislang nicht erkennbar auf das globale 
Finanzsystem ausgestrahlt. Zwar nimmt der Inflations-
druck ab, doch die Notenbanken der Schwellenländer 
sind ähnlich wie die Fed und die EZB bemüht, die Erwar-
tungen an eine schnelle Zinswende nach unten zu 
schrauben.  

 

Perspektiven 

Die restriktive Geldpolitik und die Schwäche des Welt-
handels dürften dazu führen, dass sich die Konjunktur in 
den Schwellenländern in den kommenden Quartalen un-
terdurchschnittlich entwickelt. In Asien dürften die Wirt-
schaftswachstumsraten dabei erneut deutlich höher lie-
gen als in anderen Regionen. Da die großen Zentralban-
ken nach unserer Erwartung ihre Geldpolitik erst 2024 
lockern werden, bleibt auch der Spielraum für Zentral-
banken der Schwellenländer beschränkt. Hohe Finanzie-
rungskosten und gestiegene Schuldenstände dürften in 
der Fiskalpolitik einen vorsichtigen Kurs zur Folge haben. 
Im Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine erscheint 
ein Verhandlungsfrieden bis auf Weiteres kaum erreich-
bar. Damit dürfte vor allem Europa noch für einige Zeit 
unter hohen Energiepreisen leiden. Das Verhältnis zwi-
schen China und dem Westen ist angespannt und eine 
Verbesserung ist nicht absehbar. Die meisten Schwellen-
länder werden jedoch darauf bedacht sein, in beide Rich-
tungen gute Beziehungen zu pflegen. Dies würde aller-
dings immer schwerer werden, sollte China den wirt-
schaftlichen oder gar militärischen Druck auf Taiwan 
deutlich verstärken, um eine Wiedervereinigung zu for-
cieren. Zunächst wird jedoch in Asien die regionale Zu-
sammenarbeit noch vertieft werden.  

 

Risiken 

Der globale Zinsanstieg bringt vor allem schwache Boni-
täten unter Druck. Die jüngsten Verspannungen in den 
Finanzsystemen der Industrieländer könnten auf die 
Schwellenländer ausstrahlen.  

 
Quellen: EIU, Prognose DekaBank 

 

EINKAUFSMANAGERINDEX (PUNKTE) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P) 
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Geldmarkt Euroland 

EZB-LEITZINS (HAUPTREFINANZIERUNGSSATZ; % P.A.)  Im Fokus 

Die EZB betrachtet ihre Geldpolitik mittlerweile zwar als 
restriktiv, hält dies aber noch nicht für ausreichend, um 
in angemessener Zeit einen Rückgang der Inflation auf 
2 % sicherzustellen. Wir erwarten daher erneute Zins-
schritte von jeweils 25 Basispunkten im Juni und Juli. Da-
nach dürfte die EZB die allmählich nachlassende Kernin-
flation und die schwache Kreditvergabe als hinreichende 
Belege ansehen, dass eine weitere Straffung nicht not-
wendig ist. Mit dem Beginn von Leitzinssenkungen rech-
nen wir jedoch erst in der zweiten Jahreshälfte 2024. Die 
EZB wird den Abbau ihrer Bilanz etwas beschleunigen, 
indem sie die Wiederanlage von Rückflüssen aus dem 
Wertpapierkaufprogramm APP ab Juli 2023 vollständig 
einstellt. Zudem dürfte sie nach dem Abflauen der Prob-
leme im Bankensektor auch keine Überbrückungsmaß-
nahmen anbieten, um die heranrückenden Fälligkeiten 
der langfristigen Refinanzierungsgeschäfte TLTRO-III zu 
glätten. Dennoch werden die Überschussreserven noch 
für einige Zeit hoch genug bleiben, um die €STR- und 
EURIBOR-Sätze an den Einlagensatz zu koppeln. 

 
Perspektiven 

Der Rückgang der Inflation in den vergangenen Mona-
ten ging in erster Linie von gesunkenen Energiepreisen 
aus. Zwar verbessert sich dadurch auch der mittelfristige 
Inflationsausblick. Dennoch ist noch für längere Zeit mit 
Raten deutlich über dem Inflationsziel von 2 % zu rech-
nen, vor allem aufgrund stark steigender Löhne. Die EZB 
beabsichtigt deshalb, die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage durch eine ausreichend restriktive Geldpolitik zu 
drosseln. Bislang ist zwar eine deutliche Straffung des fi-
nanziellen Umfelds zu beobachten, aber noch keine sig-
nifikanten Auswirkungen auf Realwirtschaft und Preis-
entwicklung. Die EZB dürfte daher den Einlagensatz bis 
zu ihrer Ratssitzung im Juli auf 3,75 % erhöhen und an-
schließend dort belassen, bis der allgemeine Trend von 
Löhnen und Preisen erkennbar nachgelassen hat. Parallel 
dazu wird sie den Abbau ihrer Bilanz fortsetzen. Nach-
dem die Verwerfungen im Bankensystem wieder nach-
gelassen haben, sprach sich Präsidentin Lagarde dage-
gen aus, die heranrückenden Fälligkeiten der langfristi-
gen Refinanzierungsgeschäfte TLTRO-III durch neue Li-
quiditätsmaßnahmen abzufedern. Das Ende der Reinves-
titionen im Wertpapierkaufprogramm APP wird ange-
sichts der überschaubaren Fälligkeiten zunächst nur ge-
ringe Auswirkungen auf den Geldmarkt haben. Diese 
werden erst dann deutlich zunehmen, wenn die EZB 
auch die Wertpapierbestände des PEPP reduziert, was sie 
bislang aber bis Ende nächsten Jahres ausschließt. 

 
Quellen: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank 

 

EURIBOR-SÄTZE (% P.A.) 

 
Quellen: European Money Markets Institute, Prognose DekaBank 

 

€STR-SWAPKURVE (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Europäische Zentralbank, European Money Markets Institute,  
Bloomberg, DekaBank 
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EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 3,75 3,50 0,00
3 Monats-EURIBOR 3,30 3,08 -0,42
12 Monats-EURIBOR 3,81 3,58 0,24
EURIBOR-Future, Dez. 2023 3,58 3,40 1,68
EURIBOR-Future, Dez. 2024 2,69 2,71 1,74

Prognose DekaBank               
(% p.a.)

in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,25 4,25 4,25
3 Monats-EURIBOR 3,75 3,75 3,75
12 Monats-EURIBOR 3,90 3,85 3,75
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

 

Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen) 

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

Nachdem die akuten Verwerfungen im Bankensystem 
nachgelassen haben, gehen die Marktteilnehmer zwar 
wieder davon aus, dass die EZB die Leitzinsen noch et-
was weiter anheben wird. Gleichzeitig antizipieren sie 
aber bereits für das kommende Jahr ausgeprägte Leit-
zinssenkungen, was sich in einem stark inversen Verlauf 
am kurzen Ende der Bundkurve im Laufzeitbereich zwi-
schen ein und zwei Jahren niederschlägt. Unseres Erach-
tens orientieren sich die Marktteilnehmer damit zu stark 
an den Leitzinserwartungen für die US-Notenbank Fed 
und unterschätzen die Persistenz der Inflation im Euro-
raum sowie die Reaktion der EZB hierauf. Ihre Leitzinser-
höhungen in den kommenden Monaten und ihre beglei-
tenden Kommentare sollten daher einen Anstieg der 
Renditen vor allem in den Laufzeitbereichen von zwei 
bis fünf Jahren zur Folge haben. 

 

Perspektiven 

Vor dem Hintergrund einer nur langsam nachlassenden 
Inflation und einer deshalb anhaltend restriktiven Geld-
politik erwarten wir einen noch für längere Zeit inversen 
Verlauf der Bundkurve. Vor allem die Renditen in den 
kurzen und mittleren Laufzeitbereichen sollten in den 
kommenden Monaten wieder etwas ansteigen. Zwar ge-
hen auch wir von nur noch überschaubaren Leitzinserhö-
hungen der EZB aus. Sofern die Probleme im Bankensek-
tor nicht eskalieren, rechnen wir mit dem Beginn von 
Leitzinssenkungen jedoch erst in der zweiten Hälfte 
kommenden Jahres. Denn trotz der rückläufigen Infla-
tion sind Raten nahe 2 % vorerst nicht in Sicht, da den 
wieder gesunkenen Energiepreisen ein zunehmender 
Lohndruck gegenübersteht. Im Gegensatz dazu betrach-
ten wir das Potenzial für höhere Renditen in den länge-
ren Laufzeitbereichen als begrenzt, solange die langfris-
tigen Inflationserwartungen verankert bleiben. Zwar 
wird die EZB die Wiederanlage von Rückflüssen ihres 
Wertpapierkaufprogramms APP im Juli vollständig ein-
stellen. Ihr Bilanzabbau bleibt damit aber grundsätzlich 
langsam, und gerade im Fall von Leitzinssenkungen 
wäre nicht mit einer aggressiven Reduktion auch der 
Wertpapierbestände des PEPP zu rechnen. Von den ho-
hen Neuemissionen sollten ebenfalls nur geringe Belas-
tungen ausgehen, da die Nachfrage nach langlaufenden 
Staatsanleihen relativ zinselastisch ist. Auf die Renten-
märkte dürfte sich die expansive Fiskalpolitik eher in der 
Weise auswirken, dass sie die Persistenz des Preisauf-
triebs verstärkt und dadurch ein längeres Festhalten an 
der restriktiven Geldpolitik erforderlich macht. 

 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

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

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 
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Deutschland 2J 2,58 2,55 0,16
Deutschland 10J 2,29 2,18 1,00
Frankreich 10J 2,87 2,70 1,54
Italien 10J 4,20 4,03 3,00
Spanien 10J 3,37 3,23 2,10

Prognose DekaBank       
(% p.a.)

in 3 
Monaten

in 6 Monaten
in 12 

Monaten

Deutschland 2J 2,85 2,80 2,70
Deutschland 5J 2,45 2,40 2,30
Deutschland 10J 2,45 2,45 2,40
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Unternehmensanleihen 

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE)  Im Fokus 

Unternehmensanleihen haben, ähnlich wie die Aktien-
märkte auch, die Schockwellen aus dem Bankensystem 
schnell wieder abgeschüttelt. Die Spreads für Financials 
sind allerdings noch leicht erhöht, und vor allem Nach-
ranganleihen leiden unter der überraschenden komplet-
ten Auslöschung der AT1-Anleihen der Credit Suisse. 
Eine kleine Überraschung lieferte die EZB bei ihrem 
jüngsten Zinsentscheid mit der Ankündigung, die bereits 
teilweise eingeschränkte Wiederanlage fälliger Wertpa-
pierbestände aus dem Kaufprogramm APP ab der zwei-
ten Jahreshälfte komplett einzustellen. Da aber ohnehin 
mit einer Verringerung der Käufe gerechnet worden 
war, hat sich die Meldung kaum mehr ausgewirkt. Die 
Spreads werden zudem von bisher recht erfreulichen Ge-
schäftsberichten zum ersten Quartal unterstützt, wenn 
auch die Aussicht trüber wird.  

 

Perspektiven 

An den Kreditmärkten wurde nach übertrieben großen 
Sorgen im Herbst 2022 ein deutlich milderer Konjunktur-
rückgang als zuvor befürchtet eingepreist. Während 
Deutschland stärker als andere EU-Länder unter Lie-
ferengpässen und hohen Energiekosten leidet, dürfte 
Euroland insgesamt nur am Rande einer Rezession krat-
zen und sich in der zweiten Jahreshälfte und dann wei-
ter in 2024 zunehmend erholen, wenn auch nur mode-
rat. Für die großen Unternehmen hellen sich damit mit-
telfristig Umsatz- und Gewinnperspektiven schon wieder 
auf. Dennoch ist bis dahin mit enttäuschenden Ge-
schäftsberichten zu rechnen, die immer mal wieder 
Spreadausweitungen mit sich bringen dürften. Ebenso 
wirkt sich der Rückzug der EZB aus den Reinvestitionen 
leicht negativ aus. Allerdings bieten die kräftig erhöhten 
absoluten Renditen von Unternehmensanleihen einen 
ordentlichen Puffer, um entsprechende Rückschläge ab-
federn zu können. Für Investoren wirken Corporates so-
mit wieder hinreichend attraktiv.  

 

Anmerkung 

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europäischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die 
durchschnittlichen Prämien ab, die im Handel mit Credit 
Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-In-
dizes, z.B. den iTraxx Financials oder den iTraxx Crosso-
ver, der aus Unternehmen aus dem High Yield-Bereich 
gebildet wird. 

 
Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank 

 

ITRAXX CROSSOVER 5 JAHRE (BASISPUNKTE) 

 
Quellen: International Index Company, DekaBank 

 

CORPORATES BBB 5J (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;  
Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank 
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454 461 466

Corporates BBB 5J (%) 3,75 3,72 2,23

Corporates HY 5J (%) 8,09 7,97 7,00
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Märkte & Prognosen. 
Emerging Markets 

Aktien- und Rentenmärkte 

AKTIEN: MSCI EM. MARKETS (PERFORM.-INDEX, IN EURO)  Im Fokus 

Vor dem Hintergrund des hohen Renditevorsprungs ge-
genüber den Euro-Rentenmärkten bauten vor allem mit-
teleuropäische und lateinamerikanische Währungen ihre 
Jahresgewinne gegenüber dem Euro aus. Dies führte 
dazu, dass sich Lokalwährungsanleihen in den vergange-
nen Wochen und im bisherigen Jahresverlauf besser ent-
wickelt haben als Hartwährungsanleihen und Aktien. 
EM-Aktien konnten dagegen nicht nachhaltig von der 
Aufhebung der Corona-Restriktionen in China profitie-
ren. Ein wichtiger Belastungsfaktor bleibt die Sorge vor 
einer weiteren Zunahme der geopolitischen Spannungen 
zwischen China und den USA, wobei auch die Europäi-
sche Union ihre Kritik an China verstärkt. In den kom-
menden Monaten dürften Schwellenländeranleihen von 
hohen Renditen und der Aussicht auf eine Zinswende 
gestützt bleiben. Bei Schwellenländeraktien erwarten 
wir dagegen zunächst eine weiterhin abwartende Hal-
tung der Investoren. In den kommenden Wochen kommt 
die Auseinandersetzung um die Anhebung der US-Schul-
dengrenze als ein Risikofaktor für die globalen Kapital-
märkte hinzu.  

 

Perspektiven 

Der geldpolitische Ausblick für die US-Notenbank dürfte 
bis auf weiteres ein entscheidender Einflussfaktor blei-
ben. Wir erwarten, dass die Fed ihren Zinsanhebungszyk-
lus beendet hat und im März 2024 die Zinsen erstmals 
wieder senken wird. Zwar schwanken die Erwartungen 
für den Beginn der Zinswende in den USA gegenwärtig 
erheblich, doch dürfte die Überzeugung, dass es spätes-
tens 2024 dazu kommen wird, erneute Renditeanstiege 
begrenzen. Im laufenden und kommenden Jahr dürften 
das hohe Renditeniveau und die Aussicht auf eine geld-
politische Lockerung bei gleichzeitig allmählicher Erho-
lung der Konjunktur für ein konstruktives Umfeld für 
Renten und Aktien sorgen. Der Angriffskrieg in der Uk-
raine ist in der Wahrnehmung der Kapitalmärkte etwas 
in den Hintergrund getreten, doch es besteht das Risiko, 
dass Russland im Falle weiterer hoher Gebietsverluste 
neue Eskalationsstrategien wählt, um den Druck auf die 
Ukraine zu erhöhen. Das Verhältnis Chinas zum Westen 
ist nachhaltig beschädigt und es dürfte in den kommen-
den Jahren eher um Schadensbegrenzung gehen. Eine 
baldige Zuspitzung der Auseinandersetzung um die Tai-
wan-Frage ist nicht Teil unseres Hauptszenarios, muss 
aber ebenso wie mögliche Waffenlieferungen Chinas an 
Russland als Risikofaktor berücksichtigt gezogen wer-
den.  

 

 
Quellen: MSCI, DekaBank 

 

RENTEN: EMBIG DIVERSIFIED-SPREAD (BASISPUNKTE) 

 

Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

RENTEN: PERFORM.-IND. EMBIG DIV. UND GBI EM DIV. 

 

* in EUR hedged; ** in EUR 
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

* Hartwährungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwährungsanleihen.  
Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank 
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% ggü.    
Vorjahr

MSCI Emerging Markets Total Ret. 667 -1,9 0,4 -3,3
EMBIG Div* Perform.-ind. 402 -0,1 1,3 -1,9
GBI EM Div** Perform.-ind. 237 0,6 4,1 7,7
  zum Vergleich:
  REXP Performanceindex 439 -0,2 1,4 -4,9
  MSCI World Total Return 460 0,3 6,4 3,6

Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 490 530 510 480
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Märkte & Prognosen. 
Aktienmärkte 

Aktienmarkt Deutschland 

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)  Im Fokus 

Die gestiegenen Zinsen bremsen den Aufschwung, ohne 
ihn abzuwürgen. Dies signalisieren zum einen die zuletzt 
veröffentlichten Einkaufsmanagerindizes, welche in der 
Kombination aus verarbeitendem Gewerbe und Dienst-
leistungen seitwärts tendieren. Zum anderen zeigen die 
Unternehmen eine hohe Widerstands- und Anpassungs-
fähigkeit. Dies hat sich in der gerade laufenden Quar-
talsberichterstattung bestätigt. Die Unternehmen kom-
men besser mit dem schwierigen Umfeld zurecht als zu-
nächst erwartet worden war. Neben stabilen Unterneh-
mensgewinnperspektiven werden die Kurse von einer 
nur durchschnittlich hohen Bewertung unterstützt. Dies 
wird die Märkte in Phasen erhöhter Verunsicherung, bei-
spielsweise durch das Erreichen der US-Schuldenober-
grenze oder der Ausweitung des Stresses bei US-Regio-
nalbanken, wirksam stabilisieren. Diese Phasen sollten 
für Zukäufe genutzt werden, um an den mittel- und 
langfristigen positiven Perspektiven des Aktienmarktes 
partizipieren zu können.  
 

Perspektiven 

Die deutsche Volkswirtschaft bleibt besonders hart vom 
Russland-Ukraine-Krieg getroffen. Erhöhte Rohstoff-
preise, vor allem aber die Unsicherheit über die zukünf-
tige Entwicklung in der Energieversorgung belasten, in 
Kombination mit den stark angestiegenen Zinsen, den 
Wachstumsausblick. Eine Rezession im Jahr 2023 scheint 
unvermeidlich. Das wird auch die Unternehmen in 
Deutschland in Mitleidenschaft ziehen. Vor allem klei-
nere und mittelständische Betriebe, die lokal produzie-
ren und absetzen, sind stark betroffen. Multinationale 
Konzerne spüren die wirtschaftliche Schwäche zwar 
ebenfalls, können diese aber durch ihre breitere Aufstel-
lung besser ausgleichen. Die Aufwärtsdynamik der Un-
ternehmensgewinne wird abgebremst und kehrt sich in 
einzelnen Quartalen sogar um. Mittelfristig ist der Ge-
winntrend aufgrund der stabil erwarteten globalen Kon-
junktur aber gut abgesichert. Die EZB hat ihre Politikaus-
richtung deutlich verändert. Das Anleihekaufprogramm 
ist beendet, und die Leitzinsen wurden in großen Schrit-
ten nach oben genommen. Allerdings ist dies mittler-
weile an den Kapitalmärkten eingepreist, und das Ende 
des Leitzins-Erhöhungszyklus rückt näher. Die Kursbewe-
gungen am deutschen Aktienmarkt bleiben in den kom-
menden Monaten sowohl von einer Zins- und Konjunk-
turunsicherheit als auch von der geopolitischen Entwick-
lung geprägt, und es ist mit spürbaren Kursschwankun-
gen zu rechnen. Gerade in solchen Phasen ist es sinnvoll, 
schrittweise und regelmäßig zu investieren, beispiels-
weise über Sparpläne.  

 

Quellen: Deutsche Börse AG, Prognose DekaBank 

 

KURS-GEWINN-VERHÄLTNIS DAX 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

PREIS-BUCHWERT-VERHÄLTNIS DAX 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate 
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank 
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Aktienmarkt 10.05.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr

DAX (Indexpunkte) 15.896 15.598 13.535
1,9 17,4

Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

DAX (Indexpunkte) 16.000 16.500 17.000

Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-

Verhältnis Verhältnis rendite %

DAX aktuell 11,3 1,4 3,5
DAX Ø (10 Jahre roll.) 13,1 1,5 3,2

DAX (Veränderung in % seit …)
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Märkte & Prognosen. 
Aktienmärkte 

Aktienmärkte Welt 

USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)  USA 

Anfang April ist der S&P 500 in eine Seitwärtsbewegung 
mit relativ geringen Schwankungen übergegangen. Das 
fundamentale Bild hat sich in dieser Zeit verbessert: Die 
inzwischen praktisch beendete Berichtssaison hat die Er-
wartungen der Analysten klar übertroffen, und die Da-
ten zeichnen, trotz der massiven Zinserhöhungen der 
Fed, weiter das Bild einer robusten Konjunktur. Zudem 
mehreren sich Hinweise auf eine Entspannung bei der 
Inflation. Doch es gibt weiterhin viele Risiken, kurzfris-
tig vor allem das US-Schuldenlimit sowie die Krise der 
US-Regionalbanken, mittelfristig die zu hohe Dienstleis-
tungsinflation und weitere Auswirkungen der Leitzins-
erhöhungen. Sollte es zu deutlichen Kursrückgängen 
kommen, bieten sich für Langfristanleger schrittweise 
Käufe an. 

 

Japan 

Japanische Aktien befinden sich aktuell am oberen 
Rand des seit Anfang 2021 bestehenden, schwankungs-
armen Seitwärtstrends. Ein Ausbruch nach oben wäre 
ein starkes Signal für weitere Kursgewinne. Wichtig 
bleiben die Bewegungen des japanischen Yen, der stark 
von den Spekulationen über die weitere Geldpolitik der 
Bank of Japan beeinflusst wird. Änderungen könnten 
weitreichende Folgen für japanische und globale 
Märkte haben.  

 

Perspektiven 

Aufgrund des engen US-Arbeitsmarktes und des beste-
henden Preisdrucks musste die Federal Reserve die Zin-
sen in den restriktiven Bereich anheben. Dadurch stei-
gen die Risiken für eine Rezession oder gar uner-
wünschte Nebenwirkungen (wie zuletzt Probleme bei 
einzelnen Banken). Entscheidend bleibt ein klares Nach-
lassen der Kerninflation in Richtung des Fed-Inflations-
ziels. Bei höheren Zinsen ist es schwieriger, die aktuellen 
Bewertungen von US-Aktien zu rechtfertigen, zumal die 
Gewinnschätzungen weiterhin optimistisch wirken. Ab-
wärtsrevisionen der Schätzungen könnten die Märkte 
belasten. Daher sollten Anleger vorsichtig agieren und 
bevorzugt bei einer Besserung der Inflationsaussichten 
oder in bei einem ausgeprägten Sell-Off schrittweise zu-
kaufen.  

 

Quellen: Factset, Prognose DekaBank 

 

USA: KURS-GEWINN-VERHÄLTNIS S&P 500 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE) 

 

Quellen: Factset, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate 
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank 
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Aktienmarkt 10.05.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 4.138 4.109 4.001
S&P 500 (Veränderung in % seit …) 0,7 3,4
TOPIX (Indexpunkte) 2.086 1.977 1.862
TOPIX (Veränderung in % seit …) 5,5 12,0
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 3.900 4.000 4.150
TOPIX (Indexpunkte) 2.050 2.150 2.200
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-

Verhältnis Verhältnis rendite %
S&P 500 aktuell 18,2 3,6 1,7
TOPIX aktuell 13,1 1,2 2,6
S&P 500 Ø (10 Jahre rollierend) 17,6 3,0 2,0
TOPIX Ø (10 Jahre rollierend) 14,5 1,2 2,3
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Märkte & Prognosen. 
Immobilien 

Büromärkte Europa 

SPITZENMIETE (EUR/M²/JAHR)*  Im Fokus 

Die Nachfrage an Europas Büromärkten erwies sich 2022 
als äußerst robust. Die europaweite Leerstandsquote 
verharrte unter der Marke von 8,5%. Die Spanne reichte 
von unter 4% in Köln, Luxemburg, Stuttgart und Wien 
bis hin zu über 13% in Mailand und Warschau, wobei 
sich der Leerstandsabbau in den beiden letztgenannten 
Märkten fortsetzte. In Paris bleibt die Spanne groß: Im 
CBD sank die Verfügbarkeitsreserve auf 2,9%, während 
in La Défense und im Western Business District durch-
schnittlich 15% der Flächen von Leerstand betroffen wa-
ren. Die Spitzenmieten verzeichneten 2022 nicht nur in-
flationsbedingt z.T. sehr dynamische Anstiege. Wegen 
der herausragenden Zuwächse um jeweils mehr als 20% 
in Düsseldorf und Stuttgart ergab sich für die deutschen 
BIG7-Märkte mit 11% ein stark überdurchschnittliches 
Mietwachstum. Schlusslichter in Europa waren die bei-
den spanischen Metropolen mit 2%. Im Mittel der gut 30 
Märkte ergab sich ein Plus von 7% gegenüber Ende 
2021. Der Investmentmarkt wird weiterhin durch die an-
haltende Unsicherheit und nach wie vor divergierende 
Preisvorstellungen von Verkäufern und Käufern ge-
lähmt. Im Jahresauftaktquartal wurden in Europa ledig-
lich 10 Mrd. EUR in Bürogebäude investiert, das Ver-
gleichsniveau vom Vorjahr wurde um 65% verfehlt, das 
langjährige Mittel um 60%. Die Anfangsrenditen stiegen 
um weitere 15 Bp auf durchschnittlich 4,3%. Auf Jahres-
sicht kumulieren sich die Anstiege mittlerweile auf 75 
Bp. Aufgrund der geringen Evidenzen am Markt sind die 
Niveaus allerdings insgesamt schwer zu greifen. 

Perspektiven 

Die 2022 infolge der Energie- und Wirtschaftskrise ein-
getretene Konjunkturabkühlung dürfte sich zeitverzö-
gert in der Nachfrage nach Büroraum widerspiegeln. 
Hochwertige und nachhaltige Gebäude in Toplagen mit 
guter Infrastruktur bleiben jedoch gefragt. In sekundä-
ren Lagen hingegen ist künftig mit vermehrtem Leer-
stand auch als Folge von dauerhaft mehr mobiler Arbeit 
zu rechnen. Der Bauzyklus hat 2022 seinen Höhepunkt 
erreicht. Auch 2023 bleiben die Fertigstellungen noch 
hoch. Ab 2024 ist allerdings mit einem deutlichen Rück-
gang zu rechnen, verstärkt durch die stark gestiegenen 
Bau- und Finanzierungskosten. Wir erwarten im laufen-
den Jahr anhaltendes Mietwachstum, die z.T. extrem 
starke Dynamik wird sich so jedoch nicht fortsetzen. Am 
Investmentmarkt rechnen wir mit weiteren Renditean-
stiegen. Das Tal zieht sich länger hin, die Stabilisierung 
der Parameter muss erst noch erfolgen.  

 
Quellen: PMA, Prognose DekaBank; *konst. WK Dez. 2021 

 

SPITZENRENDITE (NETTO, IN %) 

 
Quellen: PMA, Prognose DekaBank 

 

„BOOKING.COM CAMPUS“, AMSTERDAM 

Quelle: DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: PMA, DekaBank 
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London City 970 5,5% 4,50% 75 Bp. 13,0% 0,5 Pp.
Madrid 408 3,0% 3,67% 69 Bp. 10,2% 0,3 Pp.
Paris 900 8,4% 3,25% 65 Bp. 9,4% -0,1 Pp.
Stockholm 759 6,8% 3,33% 38 Bp. 10,3% 1,1 Pp.
Warschau 294 19,5% 4,87% 32 Bp. 13,3% -1,7 Pp.

Spitzenmiete (€/m²/J.)
Spitzenrendite 

(netto)
Leerstandsquote
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Märkte & Prognosen. 
Immobilien 

Büromärkte Welt 

SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M²/JAHR)  Im Fokus 

Nach einem durchwachsenen 2022 bleibt die Lage an 
den US-Büromärkten auch im laufenden Jahr schwierig. 
Der Bankenstress in den USA hat den Immobiliensektor 
in den Fokus gerückt. Während sich hieraus konkret 
keine Krise ableiten lässt, sind die Risiken doch erhöht 
und dürften Investitionen zusammen mit den auch zuvor 
schon strikteren Finanzierungsbedingungen weiter aus-
bremsen. Die Nachfrage nach Flächen bleibt zudem 
durch strukturelle Anpassungen belastet, allerdings gibt 
es auch Lichtblicke. Anekdotische Evidenz deutet darauf 
hin, dass hochqualitative Flächen dem Druck nicht nur 
Stand halten können, sondern sogar deutliche Mietstei-
gerungen erzielen. Der Anteil dieses Trophy-Segments 
ist aber nicht groß genug, um das eher schwache Ge-
samtbild zu drehen. In der Region Asien/Pazifik 
schwächte sich die Nachfrage im vierten Quartal 2022 
weiter ab, viele Anmietungsentscheidungen wurden ver-
tagt. Auf Jahressicht fiel die Nettoabsorption unter das 
Vorkrisenniveau. Finanzdienstleister waren am aktivsten, 
während Tech-Unternehmen aufgrund mangelnder Pro-
fitabilität und größerer Entlassungswellen Zurückhal-
tung übten. Hauptmotiv für die Anmietung blieb der 
Umzug in höherwertige Flächen. Die Leerstände stiegen 
zum Jahresende in Melbourne und Sydney weiter an, 
stagnierten in Tokio und verringerten sich in Singapur 
und Seoul. Die Spitzenmieten registrierten auf Jahres-
sicht leichte Rückgänge in Tokio und Osaka sowie deutli-
che Anstiege in Singapur und Seoul. In den australischen 
Metropolen zogen die Nominal- und mit Ausnahme von 
Melbourne auch die Effektivmieten an. 

 

Perspektiven 

Vor dem Hintergrund des schwächeren Wirtschaftsaus-
blicks und weiteren erwarteten Rückgängen in der Büro-
beschäftigung bleibt der Ausblick für den US-Büromarkt 
auch 2023 verhalten. Qualitative hochwertige Flächen in 
zentralen Lagen dürften zwar wieder outperformen, ins-
gesamt müssen die aktuellen Turbulenzen aber erst ein-
mal verdaut sein, bevor sich das Blatt für das gesamte 
Class A-Segment wieder deutlicher zum Positiven wen-
det. Dies dürfte erst 2024 der Fall sein. An den asiatisch-
pazifischen Büromärkten sollte der Leerstand 2023 leicht 
sinken. Wir erwarten stärkere Mietanstiege in Singapur, 
Seoul und Sydney und noch leichte Mietrückgänge in To-
kio und Osaka. In Brisbane, Melbourne und Perth dürfte 
sich das Mietwachstum 2023 abschwächen. Mit Aus-
nahme der japanischen Märkte rechnen wir 2023 mit 
weiter steigenden Anfangsrenditen. 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank 

 

CAP RATE (IN %) 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank 

 

“LAKEFRONT BLOCK 31”, SEATTLE 

 
Quelle: DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank 
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Q4 2022 ggü. Vj. Q4 2022 ggü.Vj. Q4 2022 ggü. Vj.

New York 845 2,5% 4,70% 100 Bp. 13,7% 1,1 Pp.
San Francisco 537 -7,9% 5,30% 70 Bp. 19,5% 4,9 Pp.
Singapur 1.408 6,9% 3,40% 15 Bp. 10,8% -1,4 Pp.
Sydney 1.145 4,6% 4,60% 35 Bp. 12,5% 2,1 Pp.
Tokio 120.444 -1,4% 2,25% -25 Bp. 6,5% 0,1 Pp.

Cap Rate Leerstandsquote

*jeweils in heimischer Währung pro m² und Jahr

Spitzenmiete*
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Rohstoffe 

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2018 = 100)  Rohstoffe 

Insbesondere bei Energierohstoffen kam es in letzter 
Zeit zu einem ausgeprägten Preisrückgang. Der Groß-
handelspreis für europäisches Erdgas erreichte mit 35 
Euro/MWh den niedrigsten Stand seit Sommer 2021. So-
mit hat er sowohl die Preisanstiege aus der Energiekrise 
im Herbst 2021 als auch die massive Verteuerung ab 
Ende Februar 2022 im Zuge des Kriegsausbruchs in der 
Ukraine wieder rückgängig gemacht. Auch die Rohöl-
preise sind in den vergangenen Wochen deutlich gesun-
ken. Verstärkte Konjunktursorgen und damit verbun-
dene schwächere Nachfrageerwartungen spielten hier-
bei eine Rolle. Letzteres drückte auch manchen Indust-
riemetallpreis nach unten, während die Edelmetallnotie-
rungen von den Unsicherheiten bezüglich der Probleme 
im US-Bankensektor und der hartnäckig hohen Inflation 
profitierten. Die Straffung der Geldpolitik scheint zwar 
die Konjunktur weiterhin nur überraschend wenig zu be-
lasten, doch auch im Hinblick auf das kommende Jahr ist 
mit einer nur moderaten wirtschaftlichen Dynamik zu 
rechnen. Nimmt man die anhaltende Unsicherheit be-
züglich der Inflation und der möglichen verzögerten 
Bremswirkungen der gestiegenen Zinsen hinzu, spricht 
das Umfeld im Prognosezeitraum für eine eher schwache 
Rohstoffpreisentwicklung.  

          

 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

GOLD (PREIS JE FEINUNZE) Gold 

Der Höhenflug der Goldnotierung hält an. Die Unsicher-
heit bezüglich der Belastungen des höheren Zinsniveaus 
– nicht zuletzt im Bankensektor – ist ein fruchtbarer 
Nährboden für die Goldpreisentwicklung. Die weltweite 
Goldnachfrage neigt aber nicht in allen ihren Kompo-
nenten zur Stärke. Während die schwächere Konjunktur 
die Schmucknachfrage weiterhin dämpft, sind es in ers-
ter Linie Schwellenländernotenbanken, die – bereits seit 
2022 – durch ungewöhnlich starke Goldzukäufe ihre Re-
serven aufstocken. Im ersten Quartal 2023 fragten vor al-
lem die Zentralbanken in Singapur, China, der Türkei 
und Indien viel Gold nach. Die gesamte Goldnachfrage 
lag hingegen 13 % unter dem Niveau vom ersten Quar-
tal des Vorjahres. Das Gesamtumfeld spricht allerdings 
weiterhin für ein anhaltend hohes Goldpreisniveau.      

 

 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 
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Industriemetalle Energie

Edelmetalle Agrar

ggü. Vormonat ggü. Vorjahr

BCOM Energie 31,2 -9,0 -38,7
BCOM Industriemet. 149,5 -3,1 -16,9
BCOM Edelmetalle 232,9 1,8 8,3
BCOM Agrar 67,1 -1,6 -9,8

Veränderungsraten in %
Rohstoffe 10.05.2023
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von 30.04.17 30.04.18 30.04.19 30.04.20 30.04.21 30.04.22
bis 30.04.18 30.04.19 30.04.20 30.04.21 30.04.22 30.04.23

Gold in Euro -6,30% 5,14% 35,15% -5,12% 23,30% 0,00%
Gold in USD 4,01% -2,54% 31,77% 4,34% 8,15% 4,57%

Wertent-
wicklung 

Edelmetalle 10.05.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.856,97 1.833,61 1.747,67
Gold (USD je Feinunze) 2.037,10 1.989,10 1.841,00
Silber (EUR je Feinunze) 23,21 22,96 20,31
Silber (USD je Feinunze) 25,46 24,91 21,39

Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

Gold (EUR je Feinunze) 1.810 1.750 1.680

Gold (USD je Feinunze) 1.970 1.920 1.880
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Alternative Investments 

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

Nachdem der erste größere Schock des Jahres – die Tur-
bulenzen um die Silicon Valley Bank und Credit Suisse – 
etwas verdaut worden ist, hat sich auch die Performance 
der Hedgefonds, genau wie die der Aktienmärkte, wie-
der etwas beruhigt und ist in den letzten Wochen in eine 
Seitwärtsbewegung gemündet. Im Wesentlichen hatten 
nur die auf Leerverkäufe spezialisierten Hedgefonds im 
Zuge des Bankenstresses Gewinne eingefahren. Anders 
als die Aktienmärkte haben die Hedgefonds aber seit 
Jahresbeginn nur einen sehr bescheidenen Zuwachs zu 
verzeichnen und dementsprechend wieder mit Mittelab-
flüssen zu kämpfen. Die überraschende Robustheit ins-
besondere der US-Konjunktur und die damit verbunde-
nen verbesserten Aussichten für die Aktienmärkte, ganz 
zu schweigen von den höheren Zinsen, machen die Ar-
gumentation gegenüber den Investoren nicht leichter.  

 

Anmerkung 

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

 

 
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

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

  

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2018=100) Private Equity 

Auch bei den Private Equity-Unternehmen ist die Aufhol-
bewegung nach dem Schock um die Silicon Valley Bank 
und Credit Suisse sehr moderat. Seit Mitte März ist die 
Performance des Hauptindex sehr ähnlich zu der des ge-
nerellen Aktienmarktes. Auch bei Einwerbung neuer 
Mittel hat sich die Lage eingetrübt: nach einem sehr star-
ken März haben sich die Zahlen im April praktisch hal-
biert. Bemerkenswert dabei ist, dass im Bereich Venture 
Capital eine deutliche Zunahme der neuen Mittel zu ver-
zeichnen war. Die Entwicklungen im Bereich der künstli-
chen Intelligenz haben hier sicherlich eine große Rolle 
gespielt, doch ist es noch zu früh, abzusehen, wer in die-
sem Bereich den Löwenanteil der Wertschöpfung für sich 
vereinnahmen kann. 

 

Anmerkung 

Es werden ausschließlich börsennotierte Private Equity-
Unternehmen betrachtet. 

 

 
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
*Indexpunkte; Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank 
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Wertent- von 10.05.17 10.05.18 10.05.19 10.05.20 10.05.21 10.05.22
wicklung bis 10.05.18 10.05.19 10.05.20 10.05.21 10.05.22 10.05.23
HFRU 2,04% -4,17% -5,23% 12,45% -4,79% -0,76%

MSCI World 14,79% 2,70% -0,72% 46,49% -7,90% 7,80%

Hedgefonds Stand*

10.05.2023
ggü. 

Vormonat
ggü.   

Vorjahr

HFRU Composite Index 1201,2 -0,1% -0,8%
HFRU Equity Hedge Index 1349,3 -0,1% 0,4%
HFRU Event Driven Index 1132,0 -0,7% -2,6%
HFRU Macro Index 1048,1 -0,1% -2,1%
MSCI World TR 12802,5 1,6% 7,8%

Veränderungsraten
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MSCI World TR

Wertent- von 10.05.17 10.05.18 10.05.19 10.05.20 10.05.21 10.05.22
wicklung bis 10.05.18 10.05.19 10.05.20 10.05.21 10.05.22 10.05.23
LPX50 2,17% 8,76% -4,96% 60,29% 0,65% -2,72%

MSCI World 14,79% 2,70% -0,72% 46,49% -7,90% 7,80%

Private Equity Stand*

10.05.2023
ggü. 

Vormonat
ggü.         

Vorjahr

LPX50 3620,8 0,9% -2,7%
LPX Buyout 1045,6 2,2% -2,7%
LPX Venture 311,4 0,1% -20,6%
LPX Mezzanine 181,9 0,1% -8,2%
MSCI World TR 12802,5 1,6% 7,8%

Veränderungsraten
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EUR-USD 

WECHSELKURS EUR-USD  Im Fokus 

Der Wechselkurs hat sich seit Mitte April um die Marke 
von 1,10 USD je EUR gefestigt. Im Mai hat die US-Noten-
bank Fed voraussichtlich ihr Leitzinshoch erreicht. Dem-
gegenüber dürfte die EZB noch zwei weitere, kleinere 
Zinsschritte vornehmen, sodass der US-Zinsvorsprung 
weiter abschmelzen wird. Die mittelfristigen Perspekti-
ven für den Euro bleiben somit gut. Kurzfristig allerdings 
kann der US-Dollar noch Unterstützung erfahren, wenn 
die US-Risikothemen (Streit um die Anhebung der US-
Schuldenobergrenze, anhaltende Probleme der US-Regi-
onalbanken) nicht eskalieren. Dann dürfte sich die 
Markterwartung an die Fed weg von der Leitzinswende 
in diesem Jahr hin zu unserer Prognose der Leitzins-
wende ab Anfang 2024 verschieben. Die anhaltend star-
ken US-Makrodaten wie der jüngste Arbeitsmarktbericht 
sprächen dafür.    

 

Perspektiven 

Nach dem Zwanzigjahrestief von 0,96 USD je EUR im 
September 2022 dürfte der EUR-USD-Wechselkurs nun 
nach oben tendieren und der Euro seine Unterbewer-
tung gegenüber dem US-Dollar abbauen. Die starke Auf-
wertung des US-Dollar seit Anfang 2021 (um 22 % von 
1,23 auf 0,96 USD je EUR im September 2022) beruhte 
auf der dynamischen Erholung der US-Wirtschaft (dank 
der umfangreichen US-Konjunkturpakete) sowie auf 
dem Zinsvorsprung der USA, wo die Leitzinswende frü-
her als in Euroland vollzogen wurde. Die US-Notenbank 
Fed hat ihren Leitzins weit in den restriktiven Bereich an-
gehoben und nimmt damit eine Rezession in Kauf, um 
die Inflation mittelfristig zum Ziel von 2 % zurückzufüh-
ren. Dieser geldpolitische Kurs trübt perspektivisch den 
Glanz des US-Dollar. Der Euro dagegen profitiert von 
den umfangreichen Leitzinserhöhungen der EZB, die die 
Zinsdifferenz zu den USA verringern, sowie vom gesun-
kenen Risiko einer Gasmangellage in Euroland. Letzteres 
hat Eurolands Wachstumsausblick deutlich verbessert. 
Diese Vorgaben sprechen für einen zunehmend stärke-
ren Euro.     

 

 

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

ZINSDIFFERENZ* 2-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.) 

 

* Bundesanleihen minus Treasuries; Quellen: Bloomberg, Prognose Deka-
Bank 

 

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN* 

 

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

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of La-
bor Statistics, Eurostat, DekaBank 
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Prognose DekaBank 10.05.2023 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-USD 1,10 1,09 1,10 1,12
Forwards 1,10 1,10 1,11
Hedge-Ertrag* (%) 0,0 -0,4 -0,9
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -133 -105 -95 -55
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -115 -80 -70 -60
Leitzins EZB (%) 3,75 4,25 4,25 4,25
Leitzins Fed (%) 5,00-5,25 5,00-5,25 5,00-5,25 4,50-4,75

Konjunkturdaten 2022 2023P 2024P

3,5 0,6 1,6
2,1 1,0 1,2
8,4 5,6 2,6
8,0 3,9 2,3

EWU Bruttoinlandsprod. (% ggü Vorj.)
USA Bruttoinlandsprod. (% ggü. Vorj.)
EWU Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)
USA Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



Mai 23 
Seite 18 

 

Märkte & Prognosen. 
Währungen 
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WECHSELKURS EUR-CHF  Im Fokus 

Der Schweizer Franken hat seit Anfang April gegenüber 
dem Euro aufgewertet. Der Wechselkurs sank unter 0,98 
CHF je EUR. Derzeit wird der Euro von schwachen 
Makro-Daten insbesondere aus Deutschland (schwächer 
als erwartetes Wirtschaftswachstums in Q1/2023, Stim-
mungseintrübung in der sentix-Umfrage in Mai) belas-
tet. Gleichzeitig profitiert der Schweizer Franken von der 
gestiegenen Risikoaversion angesichts des Streits zur 
Schuldenobergrenze in den USA. Allerdings ist Euroland 
auch auf einem guten Weg, die Differenz seiner noch 
negativen Realzinsen gegenüber der Schweiz im Laufe 
des Jahres abzubauen: Zum einen ist die Inflation im 
März deutlich zurückgegangen (6,9 %; Schweiz: 2,9 %). 
Zum anderen erwarten wir von der EZB noch zwei wei-
tere Zinsschritte nach oben. Damit bleibt eine langsame 
Euro-Aufwertung unser Hauptszenario.        

 

Perspektiven 

Mit der Neueinschätzung, dass der Schweizer Franken 
handelsgewichtet nicht mehr „hoch bewertet“ sei, been-
dete die Schweizerische Nationalbank im Juni 2022 eine 
Ära ihrer Geldpolitik, in der sie seit 2015 (Aufgabe des 
Mindestkurses gegenüber dem Euro) mit Negativzinsen 
und Devisenkäufen gegen den damals unerwünschten 
Aufwertungsdruck auf den Franken vorging. Nun, um 
die Inflation mittelfristig an den Zielbereich von 2 % zu-
rückzuführen, stehen ein positiver Leitzins sowie Devi-
senverkäufe im Falle einer zu deutlichen Franken-Ab-
wertung auf der Agenda der SNB. Die Neuausrichtung 
der SNB-Geldpolitik hat den EUR-CHF-Wechselkurs unter 
die Parität gedrückt. Doch mittelfristig bleiben die Argu-
mente für eine Euro-Aufwertung bestehen. Derzeit kann 
die Franken-Stärke zum einen auf den großen Inflations-
unterschied zwischen Euroland und der Schweiz zurück-
geführt werden. Zum anderen ist der Franken angesichts 
erhöhter Unsicherheit (Geldpolitik, Geopolitik, weiterer 
Pandemie-Verlauf) von vielen Anlegern als sicherer Ha-
fen gefragt. Mittelfristig erwarten wir, dass diese beiden 
den Franken stützenden Gegebenheiten sich abschwä-
chen. Dann dürfte der Zinsvorsprung Eurolands stärker 
wirken und dem Euro Aufwind verleihen. Vorerst aller-
dings dürfte der Wechselkurs nahe der Parität verweilen. 

 

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

ZINSDIFFERENZ* 2-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.) 

 

* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN* 

 

* Schweizer Franken-Futures; Tsd. Kontrakte; Quellen: CFTC, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Bloomberg, EZB, Schweizerische Nationalbank, Bundesamt für Sta-
tistik, Prognose DekaBank (P)  
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Prognose DekaBank 10.05.2023 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-CHF 0,98 1,00 1,01 1,03
Forwards 0,97 0,97 0,96
Hedge-Ertrag* (%) 0,6 1,1 2,0
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 158 180 170 155
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 124 125 125 115
Leitzins EZB (%) 3,75 4,25 4,25 4,25
Leitzins SNB (%) 1,50 1,75 1,75 1,75

Konjunkturdaten 2022 2023P 2024P

2,1 0,8 2,1
2,8 2,5 2,0

Schweiz BIP (% ggü. Vorj.)
Schweiz Inflation (% ggü. Vorj.)
* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
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Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %) 
 

• Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung 
halten perspektivisch den Inflationsdruck hoch und 
dämpfen das globale Wachstum. 

• Regimewechsel am Kapitalmarkt durch dauerhaft hö-
here Zinsen. 

• Notenbanken erhöhen Leitzinsen bzw. halten sie auf 
hohem Niveau, bis Rückgang der Inflationsraten hin-
reichend weit vorangeschritten ist. Erste Leitzinssen-
kungen sind frühestens 2024 zu erwarten. 

• Weltwirtschaft durchläuft eine Schwächephase und 
wächst ab 2024 wieder kräftiger.  

• Wegen weiterhin zu hoher Inflation und wegen deut-
lich gestiegener Zinsen werden Geld- und Finanzpoli-
tik bis auf Weiteres die Entwicklung von Wirtschaft 
und Kapitalmärkten nicht mehr so stützen können 
wie bisher. 

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

• In China begrenzen anhaltende Probleme wie die ver-
stärkte staatliche Regulierung und die Korrektur im 
Immobiliensektor das Wachstum.  

• Aktienmärkte bewegen sich zunächst seitwärts mit 
hohen Schwankungen. Mittelfristig profitieren sie von 
globalem Wachstum und dem Umbau der Wirtschaft 
mit Blick auf Digitalisierung und Nachhaltigkeit.  

• Zinsen dürften tendenziell niedriger als Inflationsra-
ten bleiben. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktio-
niert am besten über breit gestreute Wertpapieranla-
gen, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwan-
kungen.     

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %) 
 

• Zu späte Einigung auf Anhebung der US-Schulden-
grenze führt zu partiellem Zahlungsausfall von US-
Staatsanleihen mit schwer kalkulierbaren Folgen für 
die globalen Kapitalmärkte. 

• Belastungen durch spürbar gestiegene Zinsen lösen 
eine globale Bankenkrise aus. 

• Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-
Preis-Spirale in Gang und führen zu anhaltend höhe-
ren Inflationsraten. Notenbanken sehen sich dadurch 
zu einer extrem restriktiven Geldpolitik gezwungen, 
die eine massive Rezession auslöst. 

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

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

 
Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %) 
 

• Inflationsraten gehen innerhalb kürzester Zeit zurück 
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. No-
tenbanken können Zinsen schnell auf neutrale Ni-
veaus zurücknehmen. 

• Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts führt zu zü-
giger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmärkten.    

• Kräftige Gewinnanstiege der Unternehmen führen zu 
deutlichen Aktienkursanstiegen und wirken als Trieb-
feder für die Investitionsdynamik.  

• Überraschend starke Wachstumsdynamik in den 
Emerging Markets mit Schubwirkung für globale 
Wirtschaft. 
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ren für die künftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch 
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Personen weitergegeben 
werden.  
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