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Markte & Prognosen.

Noch ist es zu friih.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

eines steht schon jetzt fest: Das Kapitalmarktjahr 2022 war von erheblichen Kursverlusten an den Ak-
tien- und Rentenmarkten gepragt. Der russische Angriff auf die Ukraine hat uns — vor allem Uber die
durch ihn ausgel6sten dramatischen Energiepreisanstiege — hierzulande sogar zweistellige Inflations-
raten beschert, die von der Européischen Zentralbank EZB aufs scharfste bekampft werden. Auch die
meisten anderen groBen Notenbanken straffen ihre Geldpolitik, um die Inflationsgefahren einzudam-
\ men. Viele Industrieldnder tauchen wegen der starken Belastungen der Konsumenten und Unterneh-
men in diesem Winter in Rezessionen mit Ansage ein. Weil die harzigen Inflationsprozesse aus unse-
rer Sicht noch keine klare Aussage zulassen, wann die Notenbanken den letzten Schritt auf ihrer Zinstreppe nach oben gegangen
sein werden, bleibt die Unsicherheit an den Kapitalmarkten hoch.

Dennoch hat sich der Deutsche Aktienindex DAX seit Ende September von damals unter 12.000 Punkten Gberraschend forsch auf
den Weg nach oben gemacht. Wie ist das mdéglich, wo doch das Ende der Leitzinserhéhungen noch nicht klar in Sicht ist? Ist der
Weg schon jetzt frei fir eine nachhaltige Erholung? Wir beantworten diese Frage derzeit noch mit ,nein”. Die jungsten Aktien-
kursanstiege sind vermutlich nur eine kleine Zwischenerholung.

Die Weltwirtschaft und damit auch die Unternehmen stehen vor groBen Herausforderungen, die weit Uber die aktuell unginsti-
gen Finanzierungsbedingungen hinausgehen. Die Knappheit von Arbeitskraften, die Neuordnung von Lieferketten, die anhal-
tende Verunsicherung im Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine und das Leben mit hohen Energiepreisen gehéren dazu,
um nur einige Punkte zu nennen. Dies sind nicht zuletzt auch Quellen der Unsicherheit fiir die Notenbanken. Sollte bei den Inflati-
onsraten in den kommenden Monaten nicht der gewlnschte Schwenk nach unten in Richtung der Inflationsziele der Notenban-
ken erfolgen, dann sind noch hohere Leitzinsen denkbar, als wir sie in unsere jlingsten Prognosen aufgenommen haben. Mithin
gabe es weiteres nennenswertes Enttduschungspotenzial fur die Kapitalmarkte.

Insofern ist es noch zu frih, belastbare positive und weniger schwankungsanfallige Trends an den Markten auszurufen. Damit ist
nicht nur die Sorge vor einem kalten Winter mit Problemen bei der Gasversorgung gemeint. Es kdnnen beispielsweise unange-
nehme Nachrichten von den Tariflohnverhandlungen oder auch Enttduschungen bei den Unternehmensgewinnen kommen. Auf
jeden Fall tasten sich die Notenbanken auf der Zinstreppe weiter nach oben voran, um die Inflation zu dédmpfen und die Inflati-
onserwartungen im Zaum zu halten. Dass dies gelingt, ist das wahrscheinlichste Szenario, aber auf die Bestatigung mussen wir
mindestens noch bis 2023 warten.

Mit freundlichen GruBen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,3 3,2 -0,1
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 8,6 6,6
Finanzierungssaldo des Staates* -5,2 -3,9 -3,4
Schuldenstand des Staates* 97,4 94,7 92,7
Leistungsbilanzsaldo* 3,5 1,0 1,6
Aug 22 Sep 22 Okt 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 9,1 9,9 10,7
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,7 6,6
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 49,6 48,4 46,4
Economic Sentiment (Punkte) 97,3 93,6 92,5

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

Die europdische Wirtschaft hat im dritten Quartal 2022 deut-
lich an Schwung verloren. Laut Veroffentlichung der vorlaufi-
gen Schnellschatzung von Eurostat ist das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) in Euroland nach einem Anstieg im zweiten Quartal
um 0,8 % im Vergleich zum Vorquartal (gog) nun im dritten
Quartal 2022 lediglich um 0,2 % qoq gewachsen. Die hohen
Inflationsraten, die globale Wirtschaftsabschwachung, die
Energiekrise, die hohe Unsicherheit und die gestiegenen Fi-
nanzierungskosten bremsen die Konjunkturdynamik in Euro-
land aus. Die wirtschaftliche Entwicklung der vier groBen
EWU-Landern war im dritten Quartal 2022 recht homogen.
Spitzenreiter war Italien mit einer deutlichen Zunahme der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat von 0,5 % qog. Mit etwas Ab-
stand folgte Deutschland (+0,3% qoq) und knapp dahinter
Frankreich und Spanien (jeweils +0,2 % goq).

Perspektiven

Das erste Halbjahr 2022 verlief fur die Wirtschaft in der Euro-
paischen Wahrungsunion (EWU) deutlich besser als erwartet.
Der private Konsum war nach dem Wegfall wesentlicher
Corona-Restriktionen die wichtigste Wachstumsstiitze. Beson-
ders stark fiel die Corona-Erholung im Sommer in Italien und
Spanien aus. Durch den Krieg in der Ukraine und den russi-
schen Gas-Lieferstopp seit Anfang September hat sich das Bild
allerdings stark verandert. Es ist mit einer deutlichen, wenn-
gleich vortbergehenden Belastung der europaischen Konjunk-
tur zu rechnen, die sich noch in das nachste Jahr hinzieht. Von
den groBen EWU-Mitgliedern sind Deutschland und ltalien
von den wirtschaftlichen Folgen des Russland-Ukraine-Kriegs
am starksten betroffen. Die europaische Fiskalpolitik bildet ei-
nen wachstumsfreundlichen Rahmen. Die Aufraumarbeiten
nach der Weltfinanzkrise und der Schuldenkrise waren noch
nicht abgeschlossen, als die Corona-Krise begann und kurz
danach der Krieg in der Ukraine ausbrach. Der Weg zu regel-
konformen Staatsfinanzen ist noch weit. Es deutet alles darauf
hin, dass die Inflationsrate sich erst Mitte 2024 wieder beru-
higt, allerdings nicht mehr bei Werten von 1 % bis 1,5 % wie
vor der Corona-Krise, sondern bei rund 2 %. Zudem bleiben
die mittelfristigen Inflationsrisiken vergleichsweise hoch.



Markte & Prognosen.
Konjunktur

Konjunktur USA

Bruttoinlandsprodukt
(% ggii. Vorquartal, saisonbereinigt, annualisiert)

9 u
6 35,3
3

0

-3

'6 29,9
9 |

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt)

15
13
1

9
7
5
3

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Bureau of Labor Statistics, Prognose DekaBank

Inflation (% ggii. Vorjahr)

0
8
6
4

2

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

USA 2021 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,9 1,8 -0,6
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 8,2 4,9
Finanzierungssaldo des Staates* -12,1 -3,5 -3,5
Schuldenstand des Staates* 122,0 120,6 119,8
Leistungsbilanzsaldo* -3,6 -4,0 -3,5
Aug 22 Sep 22 Okt 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,3 8,2
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 3,7 3,5 3,7
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 52,8 50,9 50,2
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 103,6 107,8 102,5

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

Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal um 2,6 % ge-
genUber dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr hochgerech-
net angestiegen. Verantwortlich hierfir war auch eine ener-
giepreisbedingte Entlastung, wodurch nicht zuletzt die Konsu-
mentwicklung gestltzt wurde. Positiv Gberraschen konnte die
Entwicklung der Unternehmensinvestitionen, wahrend sich die
Wohnungsbaurezession verscharfte. Das dritte Quartal durfte
ein Ausnahmequartal nach Schrumpfungen in der ersten Jah-
reshalfte dieses Jahres bleiben. Denn die zeitverzdgerte Wir-
kung der geldpolitischen Straffung wird im Winterhalbjahr zu
einer gesamtwirtschaftlich spirbaren Belastung werden und
damit zu weiteren Rickgangen des Bruttoinlandsprodukts
fuhren.

Perspektiven

Die wirtschaftliche Entwicklung wird 2022 von der Inflation
und der Zinsentwicklung maBgeblich beeinflusst. In der ersten
Jahreshalfte war es vor allem die exorbitant hohe Inflation, die
sowohl fur eine schwéachere Konsumaktivitat der privaten
Haushalte als auch fur eine geringere Investitionsdynamik der
Unternehmen sorgte. Dieser Belastungsfaktor scheint in der
zweiten Jahreshélfte etwas an Bedeutung zu verlieren. Schwe-
rer wiegen jedoch die mittelfristigen Gefahren bei der Preis-
entwicklung. Denn der nachfragebedingte Beitrag zur Infla-
tion ist unverdndert hoch. Hierdurch kénnten perspektivisch
die allgemeinen Inflationserwartungen ihre Verankerung ver-
lieren. Das ist der Grund, warum die Fed ihr Leitzinsniveau
deutlich in den restriktiven Bereich anheben wird. Sie nimmt
hierbei auch eine Rezession billigend in Kauf. Uber das Jahr
2023 hinaus wird die konjunkturelle Entwicklung durch das
AusmaB der geldpolitischen Straffung wie auch durch Preis-
entwicklung erkennbar gepragt werden. Vermutlich werden
sich die Inflationsraten erst nach 2023 wieder im Zielbereich
der Fed in H6he von 2 % einpendeln. Dies bedeutet, dass die
Volkswirtschaft Uber das ganze Jahr 2023 hinweg durch die
Geldpolitik gebremst werden wird.
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Wichtige Daten im Uberblick

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

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

Das Wirtschaftswachstum in China fiel im dritten Quartal bes-
ser aus als erwartet. Der wesentliche Grund daftr war der
Wegfall der Corona-Restriktionen in Shanghai. Die Einkaufs-
managerindizes zeigen gegenwartig eine abwarts gerichtete
Entwicklung in allen Regionen an, wobei die exportorientier-
ten Lander Mitteleuropas und Asiens besonders unter der
Schwaéche des Welthandels leiden. In Lateinamerika durften
die Inflationsraten bereits ihren Héhepunkt Gberschritten ha-
ben, und auch in Mitteleuropa deutet sich an, dass der Preis-
druck zumindest nicht mehr deutlich zunehmen wird. Zwar
haben die ersten Zentralbanken den Zinsanhebungszyklus fir
beendet erklart, doch viele werden die Geldpolitik noch weiter
straffen, um der Entwicklung der US-Zinsen Rechnung zu tra-
gen.

Perspektiven

Wahrend die Industrielander von hohen Inflationsraten und ei-
ner restriktiven Geldpolitik gebremst werden, leidet die chine-
sische Wirtschaft vor allem unter der Immobilienkrise und der
Null-Covid-Strategie. Die schwache Entwicklung der groBen
Wirtschaftsraume belastet den Ausblick fur den Welthandel
und berthrt damit alle Schwellenlédnder. Zwar dirften in eini-
gen Landern die Leitzinsen bereits 2023 wieder leicht gesenkt
werden, doch ein anhaltend erhohter Preisdruck und die harte
Haltung der US-Notenbank machen eine umfassende geldpoli-
tische Lockerung in den meisten Schwellenldndern fur 2023
unwahrscheinlich. Im russischen Angriffskrieg in der Ukraine
ist ein stabiler Frieden fur die kommenden Jahre nicht abzuse-
hen, sodass Russland von den westlichen Markten ausge-
schlossen bleiben durfte. Gleichzeitig haben die USA die Sank-
tionen gegen den chinesischen Technologiesektor deutlich
verscharft, was ein Vorbote weiterer Hemmnisse far die Wirt-
schaftsbeziehungen zwischen China und den Staaten des
Westens sein dirfte. Diese Entwicklung verstarkt bei vielen
Unternehmen die Tendenz zu einer Diversifizierung ihrer Pro-
duktionsaktivitaten, worunter vor allem Mexiko und eine
Reihe asiatischer Volkswirtschaften profitieren durften.

Risiken

Der Krieg in der Ukraine und die erhéhten Spannungen um
Taiwan durften die Weltwirtschaft dauerhaft belasten und
kénnten weiter eskalieren. Der globale Zinsanstieg bringt vor
allem schwache Bonitaten unter Druck.
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Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 09.11.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 2,00 1,25 0,00
3 Monats-EURIBOR 1,80 1,29 -0,57
12 Monats-EURIBOR 2,87 2,55 -0,50
EURIBOR-Future, Dez. 2023 3,08 3,21 -0,11
EURIBOR-Future, Dez. 2024 2,80 3,08 -0,03
LD il Sl in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 2,75 3,00 3,25
3 Monats-EURIBOR 2,45 2,75 2,85
12 Monats-EURIBOR 3,00 3,10 3,05

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

Im Fokus

Die EZB hat die Leitzinsen Ende Oktober erwartungsgemal
um weitere 75 Basispunkte angehoben, zugleich aber auch
die Moglichkeit schon bald kleinerer Zinsschritte angedeutet.
Dies hatte jedoch nur einen kurzlebigen Effekt auf die Markt-
erwartungen, da sich verschiedene Ratsmitglieder im Nach-
gang der jungsten Sitzung sehr unterschiedlich zum zukuinfti-
gen Kurs der EZB geduBert haben. Dennoch beobachten wir
eine Annaherung unter den Notenbankern, die Geldpolitik
zwar weiter zu straffen, oberhalb eines neutralen Leitzinsni-
veaus von etwa 2 % aber vorsichtiger vorzugehen. Nach einer
Erhéhung um 50 Basispunkte im Dezember erwarten wir noch
drei kleinere Zinsschritte bis Mitte nachsten Jahres auf einen
Einlagensatz von 2,75 %. Die héheren Refinanzierungskosten
Uber die Langfristtender TLTRO-IIl dUrften zu etwas schnelle-
ren Rickzahlungen fuhren. Dies sollte jedoch vorerst keinen
groBeren Effekt auf die €STR- und EURIBOR-Satze haben, so-
lange die EZB die Wertpapierbestande des Eurosystems nur
langsam reduziert und die Uberschussreserven grundséatzlich
hoch bleiben.

Perspektiven

Die hohe Inflation im Euroraum beruht zwar gréBtenteils auf
den direkten und indirekten Effekten der gestiegenen Energie-
preise. Allerdings breitet sich der Preisauftrieb zunehmend
auch auf andere Bereiche aus, und aufgrund der Knappheit
an Arbeitskraften besteht die Gefahr, dass die erhohten Infla-
tionsraten kraftige Lohnzuwachse hervorrufen und sich
dadurch verfestigen. Um einer solchen Eigendynamik des In-
flationsprozesses vorzubeugen, sind sich die Mitglieder des
EZB-Rats grundsatzlich einig, die Geldpolitik weiter straffen zu
mUssen. Angesichts der zu erwartenden Rezession beurteilen
sie das erforderliche Niveau der Leitzinsen jedoch unterschied-
lich. Nach den schnellen Erhdhungen der vergangenen Mo-
nate dirften die zuktnftigen Entscheidungen der EZB daher
zunehmend von Kompromissen gepragt sein, die sich in ten-
denziell kleineren Zinsschritten niederschlagen. Mit den weni-
ger attraktiven Konditionen der Langfristtender TLTRO-IIl ani-
miert die EZB vor allem solche Banken, die hohe Uberschuss-
reserven halten, die in den vergangenen Jahren aufgenomme-
nen Mittel zeitnah zuriickzuzahlen. Demgegeniber dirfte sie
erst im nachsten Jahr beginnen, die Wertpapierbestande des
Asset Purchase Programme (APP) schrittweise zu reduzieren.
Insgesamt zeichnet sich damit ein eher langsamer Bilanzabbau
der EZB ab, der sich zudem erst dann auf die Geldmarktsatze
auswirken wird, wenn die Uberschussreserven bereits erheb-
lich zurtickgegangen sind.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 09.11.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J 2,21 1,87 -0,74
Deutschland 5J 2,09 2,04 -0,59
Deutschland 10J 2,17 2,19 -0,30
Frankreich 10J 2,69 2,80 0,04
Italien 10J 4,29 4,71 0,84
Spanien 10J 3,22 3,41 0,38
Prognose DekaBank in3 . in 12
(% ?).a.) Monaten in 6 Monaten Monaten
Deutschland 2J 2,40 2,50 2,45
Deutschland 5J 2,40 2,45 2,45
Deutschland 10J 2,45 2,50 2,50

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

In den vergangenen Wochen ging der Anstieg der Renditen
von Bundesanleihen vor allem von den kurzen Laufzeitberei-
chen aus. Wahrend die Erwartungen Uber bevorstehende Leit-
zinserhéhungen der EZB kaum noch zugenommen haben,
durften Anderungen an den langfristigen Refinanzierungsge-
schaften TLTRO-IIl zu vorgezogenen Ruckzahlungen fuhren,
die der Knappheit an kurzlaufenden Anleihen entgegenwir-
ken. Allerdings halten wir das an den Finanzmarkten mittel-
fristig erwartete Leitzinsniveau fir zu hoch, sodass wir nur
noch begrenzten Spielraum fir weitere Renditeanstiege in
den kurzen Laufzeitbereichen sehen. Gleichzeitig durften so-
wohl das lange Ende der Bundkurve als auch die Risikoauf-
schlage der Eurolandperipherie etwas durch die Aussicht auf
einen Bilanzabbau der EZB sowie steigende Nettoemissionen
belastet werden.

Perspektiven

Der makrodkonomische Datenkranz spiegelt eine nachlas-
sende wirtschaftliche Dynamik bei sehr hoher Inflation wider.
Ursachlich hierfur sind gestiegene Weltmarktpreise von Ener-
gie und anderen Rohstoffen sowie gestorte globale Lieferket-
ten, die die Inflation in die Hohe treiben, das Wirtschafts-
wachstum jedoch bremsen. In diesem risikobehafteten Umfeld
signalisiert die EZB, dass sie der Einddmmung der Inflation die
oberste Prioritat einrdumt. Sie geht nicht davon aus, dass eine
zwischenzeitliche konjunkturelle Abkihlung den Preisauftrieb
hinreichend dampfen wird. Um zu verhindern, dass sich dieser
auf einem erhéhten Niveau verfestigt, ist die EZB bereit, die
Geldpolitik vortibergehend bis in den restriktiven Bereich zu
straffen. Wahrend sich Leitzinserhéhungen vor allem auf die
kurzen Laufzeitbereiche auswirken, dirfte die Aussicht auf
eine steigende Staatsverschuldung und eine Bilanzreduktion
der EZB starker das lange Ende belasten. In der Summe rech-
nen wir bis Mitte nachsten Jahres mit weiter steigenden Ren-
diten bei einer weitgehend flachen Bundkurve. Die Risikopra-
mien auf den Staatsanleihemarkten der Eurolandperipherie
sind im historischen Vergleich nach wie vor erhoht. Der beru-
higenden Wirkung des Transmission Protection Instruments
(TPI) steht die Absicht der EZB gegenuber, die Wertpapierbe-
stande des Eurosystems mittelfristig zurtickzufahren. Hinweise
auf eine gemeinsame Schuldenaufnahme der EU zur Bewalti-
gung der Energiekrise sind bislang wenig konkret und kénnen
die Sorge vor einer steigenden Emissionstatigkeit der Peri-
pherielander daher nicht vollstandig kompensieren.
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Unternehmensanleihen
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 09.11.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 108 131 48
|Tralxx Crossover (High Yield; 573 637 244
Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 416 4,20 0,19
Corporates HY 5J (%) 8,43 8,58 3,28

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

Im Fokus

Im Oktober hat die Sorge um einen harten konjunkturellen
Winter die Spreads von iTraxx Main und Crossover kréftig
nach oben getrieben, es wurden in etwa die Hochstande aus
der ersten Corona-Welle im Marz 2020 erreicht. Seitdem ha-
ben aber Erfolge bei Ersatzlieferungen fur Gas und die Ein-
schatzung, dass bei den Notenbanken die Hochpunkte der
Zinsanhebungen in etwa absehbar sein kénnten, eine deutli-
che Korrektur nach unten eingeleitet. Die Geschéftsberichte
fur das dritte Quartal sind noch einigermaBen gut ausgefallen,
einige Firmen konnten sogar positiv Uberraschen, aber die
Ausblicke fur das Winterhalbjahr werden teils kraftig nach un-
ten korrigiert, ebenso viele Analystenschatzungen. Dennoch
scheinen an den Kreditmarkten bereits die meisten negativen
Nachrichten eingepreist worden zu sein.

Perspektiven

Eine massive Neubewertung hat im Jahresverlauf neben dem
allgemeinen Zinsniveau auch die Risikoaufschlage fur Unter-
nehmen kraftig nach oben getrieben. Bisher konnten die Ge-
schaftsergebnisse noch oftmals positiv Gberraschen. Aber mit
der Leitzinswende durch die EZB sind zwei wichtige Unterstit-
zungsfaktoren weggefallen: Die auBBergewodhnlich glnstigen
Finanzierungsbedingungen aufgrund der bisher sehr niedrigen
Zinslandschaft sowie kraftig gedrickte Risikoaufschldge durch
die Wertpapierkdufe der Notenbank. Die Sorge vor einem
Konjunktureinbruch im Winterhalbjahr belastet die Kapital-
markte, denn schwache Wirtschaftszahlen und enttduschende
Geschéftsberichte liegen noch erst vor uns. Jedoch sind in den
Spreads mittlerweile viele schlechte Nachrichten eingepreist
und der Blick wandert bereits in die zweite, besser einge-
schatzte Jahreshalfte 2023. Die deutlich gestiegenen absolu-
ten Renditen dirften weiteres Kaufinteresse hervorlocken.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen Unterneh-
men und Finanzinstituten verschiedener Branchen aus dem In-
vestmentgrade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
durchschnittlichen 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-
cials oder den iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus
dem High Yield-Bereich gebildet wird.
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Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Markets 09.11.2022 % 99i. % ggli. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 662 -2,1 -14,7 -15,6
EMBIG Div* Perform.-ind. 376 0,9 -24,3 -25,6
GBI EM Div** Perform.-ind. 226 0,5 -11,0 -12,2
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 435 -0,8 -11,4 -11,8
MSCI World Total Return 443 1,4 -10,3 -8,3
Prognose DekaBank in3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 516 570 540 510

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

Die Schwellenléander-Rentenindizes haben sich zuletzt auf
niedrigem Niveau stabilisiert, da die Zinsanhebungserwartun-
gen an die US-Notenbank nicht weiter zugenommen haben.
Noch sind jedoch weder die Zeichen eines Nachlassens des In-
flationsdrucks noch einer wirtschaftlichen Schwéche in den
USA wirklich ausgeprégt, sodass die Gefahr erneuter Ruck-
schlage an den Rentenmaérkten groB bleibt. Besonders die
schwacheren Bonitaten werden in den kommenden Monaten
unter der weiteren Straffung der US-Geldpolitik und der Ver-
schlechterung des globalen Wachstumsumfelds leiden, was
fur Spreadausweitungen bei Hartwéhrungsanleihen spricht.
Bei Lokalwahrungsanleihen erscheint die Gefahr weiterer
deutlicher Renditeanstiege begrenzt, weil der Leitzinsanhe-
bungszyklus in den Schwellenlandern bereits weit fortgeschrit-
ten ist. Nach den enttauschenden Ergebnissen des Parteitags
in China verstarkte sich der Ausverkauf bei chinesischen Ak-
tien. Kurz danach setzte zwar eine Erholung ein, da der Markt
von vielen als unterbewertet eingeschatzt wird. Doch insge-
samt werden die ginstigen Aktien-Bewertungen weiterhin
von schlechten Makrodaten tberlagert.

Perspektiven

Der russische Uberfall auf die Ukraine und die hohen Span-
nungen im Verhaltnis zwischen den USA und China sorgen
fur ein erhéhtes MaB an Unsicherheit fur den mittelfristigen
Kapitalmarktausblick. Zudem hat die Inflation in den vergan-
genen Monaten immer wieder nach oben Uberrascht, sodass
auch von dieser Seite eine Unsicherheitspramie angebracht er-
scheint. Trotz dieser negativen Faktoren Gberwiegen beim
mittelfristigen Ausblick fur Schwellenlanderanlagen die Chan-
cen gegeniber den Risiken. Wichtigster Pluspunkt sind die Be-
wertungen, die besonders bei EM-Aktien sowohl im histori-
schen als auch im internationalen Vergleich eher giinstig sind.
Zudem bleibt Asien mit hoher Wahrscheinlichkeit noch fur
lange Zeit die wachstumsstarkste Region weltweit, weshalb
der Kontinent in groBem Umfang Investitionen anziehen wird.
Die Renditen von EM-Lokalwahrungsanleihen sind im Zuge
der starken Zinsanhebungen der meisten Zentralbanken deut-
lich gestiegen und die sich abzeichnenden konjunkturellen
Probleme sprechen dafir, dass der Zinsanhebungszyklus bald
abgeschlossen sein wird. Die Ratings der Schwellenlanderan-
leihen werden zwar tendenziell unter der Wachstumsschwa-
che und den politischen Problemen leiden, doch die Risikoauf-
schldge bieten eine faire Kompensation.
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Im Fokus

Der Ausblick auf eine abnehmende Inflationsdynamik und ein
Uberschreiten des Zinsgipfels in den kommenden Monaten
gepaart mit einer sehr negativen Stimmung und Positionie-
rung der Marktteilnehmer hat eine sptrbare Kurserholung von
den September-Tiefstanden ausgeldst. Zunachst bleibt das
konjunkturelle Umfeld aber schwierig, und ist die Stimmung
im Unternehmenssektor ist aufgrund der Risiken zuriickhal-
tend. Die Gewinnerwartungen sind flr das aktuelle Umfeld zu
hoch und missen in den kommenden Wochen nach unten
angepasst werden, allerdings nur in moderatem AusmaB. So-
mit ist in den kommenden Monaten mit erneuten Kursriick-
setzern sowie mit hohen Schwankungen zu rechnen, die aller-
dings nicht unter die Tiefstande von September 22 fiihren
sollten. Deshalb gilt es weiterhin, antizyklisch und regelmaBig
den Einstieg in den Aktienmarkt zu verfolgen, um an der Bo-
denbildung der Kurse und der im Anschluss erwarteten nach-
haltigeren Aufholbewegung zu partizipieren.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft ist besonders hart vom Russland-
Ukraine-Krieg getroffen. Steigende Rohstoffpreise und insbe-
sondere die Unsicherheit Uber die zukinftige Entwicklung der
Energieversorgung belasten den Wachstumsausblick deutlich.
Eine Rezession im Winterhalbjahr ist unvermeidlich. Das wird
auch die Unternehmen in Deutschland in Mitleidenschaft zie-
hen. Vor allem kleinere und mittelstandische Betriebe, die lo-
kal produzieren und absetzen, sind stark betroffen. Multinati-
onale Konzerne spiren die wirtschaftliche Schwache zwar
ebenfalls, kénnen diese aber durch ihre breitere Aufstellung
besser ausgleichen. Die Aufwartsdynamik der Unternehmens-
gewinne wird abgebremst, grundsatzlich aber ist der Ge-
winntrend aufgrund der stabil erwarteten Weltwirtschaft mit-
telfristig solide abgesichert. Die EZB hat ihre Politikausrichtung
deutlich verandert. Das Anleihekaufprogramm ist beendet,
und die Leitzinsen werden in groBen Schritten nach oben ge-
nommen. Allerdings ist dies mittlerweile in den Kapitalmark-
ten eingepreist. Die Kursbewegungen am deutschen Aktien-
markt bleiben in den kommenden Monaten stark von der ge-
opolitischen Entwicklung gepragt, und es ist mit starken Kurs-
schwankungen zu rechnen. Gerade in diesen Phasen gilt es
schrittweise, beispielsweise Uber Sparplane, regelmaBig zu in-
vestieren. Vor allem die niedrige Bewertung wird helfen, wei-
tere Kursrlickschldge zu begrenzen. Gleichzeitig stellt die Be-
wertung eine gute Ausgangsbasis fur eine Stabilisierung und
eine mittelfristige Aufwartsbewegung der Kurse dar.
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 09.11.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 3.749 3.640 4.685
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 3,0 -20,0
TOPIX (Indexpunkte) 1.949 1.907 2.019
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 2,2 -3,4
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 3.500 4.000 3.900
TOPIX (Indexpunkte) 1.900 2.000 2.050
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhéltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 aktuell 16,3 3,4 1,9
TOPIX aktuell 11,9 11 2,7
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 17,3 3,0 2,1
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 13,9 1,2 2,3

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

Der breite US-Aktienmarkt testete ab Ende September mehr-
fach die Tiefstdnde. Dort kam aber immer wieder ausreichend
Kaufinteresse auf. Letztlich beglnstigte die Quartalsberichts-
saison ab Mitte Oktober eine splrbare Erholung, obwohl sie
in Summe nur weitgehend die Konsens-Schatzungen erfillte
und die Gewinnschatzungen fur die kommenden Quartale
Uberwiegend reduziert wurden. Allerdings hatten viele Anle-
ger offensichtlich Schlimmeres erwartet und entsprechend ge-
ringe Aktienquoten. Positionierung und Sentiment kénnten
die Erholungsbewegung kurzfristig anhalten lassen. Letztlich
sollte die Unsicherheit iber den wirtschaftlichen Ausblick al-
lerdings zu einer weiteren klaren Korrektur fihren. Die
Schwankungen an den Markten durften entsprechend hoch
bleiben.

Japan

Japanische Aktien befinden sich seit Anfang 2021 in einer
Seitwartsbewegung. Seit Marz ist die ausgepragte Schwache
des Yen ein zentraler Faktor fir die relativ stabile Entwicklung
japanischer Aktienindizes. Hintergrund ist die weiterhin lo-
ckere Geldpolitik der BoJ, die perspektivisch weitere Risiken
fur das Vertrauen in den Yen und die Finanzmarktstabilitat mit
sich bringt. Den Markt stitzen Aktienriickkdufe und eine mo-
derate Bewertung.

Perspektiven

Aufgrund des anhaltenden Inflationsdrucks in Verbindung mit
einem engen Arbeitsmarkt muss die Federal Reserve die Zin-
sen immer weiter in den restriktiven Bereich anheben.
Dadurch gewinnen die Rezessionsrisiken die Oberhand. So-
lange die Kerninflation nicht deutlich sinkt und somit ein Ende
der strafferen Geldpolitik absehbar ist, steigen die Risiken fur
die Aktienmarkte und die Stabilitat der Finanzmarkte weiter.
Entsprechend vorsichtig sollten Anleger vorerst agieren, um
dann bei einer Besserung der US-Inflationsaussichten oder in
einen ausgepragten Sell-off schrittweise, aber deutlich, ihre
Aktienquoten erhdéhen zu kénnen. Es wird noch Monate dau-
ern, bis der Ausblick klarer wird. Bis dahin dUrften die
Schwankungen an den Mérkten hoch bleiben.
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Wichtige Daten im Uberblick

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m2/J.) (netto)

Q2 2022 ggl. Vj. Q22022 ggii.Vj. Q22022 ggii. Vj.
London City 951 8,7% 4,00% 0 Bp. 11,6%
Madrid 399 0,8% 2,98% -14 Bp. 9,9%
Paris 860 3,6% 2,75% 5 Bp. 9,0%
Stockholm 730 4,2% 3,09% 5 Bp. 9,8%
Warschau 255 3,7% 4,45% -9 Bp. 13,9%

Leerstandsquote

-0,5 Pp.
0,5 Pp.
-0,7 Pp.
1,2 Pp.
-0,8 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Die Nachfrage hat sich Laufe des vergangenen Jahres von
dem pandemiebedingten Einbruch erholt. Der Flachenumsatz
im ersten Halbjahr 2022 belief sich auf 5,15 Mio. m2 und lag
damit 43% Uber dem Vergleichswert des Vorjahreszeitraums.
Das hohe Vorkrisenniveau 2019 wurde nur leicht verfehlt. Die
europaweite Leerstandsquote erwies sich im ersten Halbjahr
als stabil mit gut 8%. Die Spanne bleibt gro und reicht von
unter 4% in deutschen Topmarkten bis hin zu 14% in Mai-
land und Warschau. Die Spitzenmieten verzeichneten deutli-
ches Wachstum, im Durchschnitt der gut 30 Markte ergab
sich ein Plus von 3% gegentber Ende 2021. Mietanstiege von
6% und mehr verbuchten Dublin, das Londoner West End,
Mailand, Prag und Stuttgart. Die Spitzenmieten in Barcelona
und Madrid waren weitgehend stabil. Mit knapp 66 Mrd. EUR
verfehlte der Blro-Investmentumsatz im ersten Dreivierteljahr
2022 das Vorjahresergebnis um 6%. Core-Markte waren im
Fokus, was Umsatzanteile von 29% in Deutschland sowie
26% in UK belegen. Nachdem die Anfangsrenditen im ersten
Quartal z.T. noch etwas nachgaben, reagierten die Spitzen-
werte im zweiten Quartal auf das stark gestiegene Zinsumfeld
und den Stillstand am Investmentmarkt. Europaweit verzeich-
nete die Spitzenrendite im zweiten Quartal 2022 einen An-
stieg um durchschnittlich 10 Bp auf 3,3%. Im dritten Quartal
ergaben sich weitere etwas starkere Anpassungen nach oben.

Perspektiven

Der weitere Erholungspfad der Mietmarkte wird von den Fol-
gen des Kriegs in der Ukraine und der dadurch ausgelésten
Energie- und Wirtschaftskrise ausgebremst. Der Bauzyklus
sollte im laufenden Jahr allerdings seinen Hohepunkt errei-
chen und spatestens 2024 deutlich abebben, verstarkt durch
die stark gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten. Der Net-
tozugang an Flachen bleibt 2022/23 deutlich unter den reinen
Fertigstellungszahlen. Das Mietwachstum durfte zunachst
hoch bleiben. Im weiteren Prognosezeitraum erwarten wir
sich verlangsamende aber anhaltend robuste Mietsteigerun-
gen. Infolge der erwarteten starken Zinsstraffung ist 2022/23
mit weiteren deutlichen Anpassungen der Anfangsrenditen zu
rechnen. Dies hat sinkende Kapitalwerte zur Folge, denn das
anhaltende z.T. auch kraftige Mietwachstum wird die Rendite-
anstiege nicht kompensieren kénnen. Das Investmentgesche-
hen durfte weiterhin durch die abwartende Haltung der
Marktteilnehmer ausgebremst werden.
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Wichtige Daten im Uberblick

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote
Q22022 ggii. Vj. Q22022 ggii.Vj. Q22022 ggii. Vj.
New York 846 0,7% 3,90% 0 Bp. 13,7% 1,2 Pp.
San Francisco 563 -3,9% 4,80% 20 Bp. 16,1% 1,5 Pp.
Singapur 1.364 5,7% 3,25% -5 Bp. 11,5% -0,5Pp.
Sydney 1130 33%  4,25% -108Bp. 11,5% 1,2 Pp.
Tokio 121.292 -4,2% 2,50% 0 Bp. 6,4% 0,2 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank

November 2022

Im Fokus

Die Erholung am US-Buromarkt hat im zweiten Quartal wie-
der an Dynamik eingebiiBt. Insgesamt war die Nettoabsorp-
tion in den Kernlagen nur noch leicht positiv und die Mieten
stiegen langsamer an. Vor allem die kleineren Markte hielten
dabei den Durchschnitt hoch. Wahrend sich vor allem Hous-
ton aber auch Atlanta gut schlugen, gingen die Mieten in
Downtown Manhattan und San Francisco bei negativer Netto-
absorption weiter zurlick. Auch Los Angeles verzeichnete ei-
nen Rickgang, allerdings sank die Leerstandsquote hier leicht
auf 17%. Insgesamt stieg die durchschnittliche Leerstands-
guote weiter an, der starkste Anstieg wurde flr Seattle ge-
meldet. In der Region Asien/Pazifik erhohte sich die Nachfrage
im zweiten Quartal 2022 weiter, getrieben von Finanzdienst-
leistern und IT-Unternehmen und den Umzug in héherwertige
Flachen. Die Leerstdnde stiegen in Melbourne und Sydney,
stagnierten in Tokio und verringerten sich in Singapur und Se-
oul. Die Spitzenmieten registrierten im zweiten Quartal wei-
tere Ruckgange in Tokio und Osaka und Anstiege in Singapur
und Seoul. In den australischen Metropolen zogen die Nomi-
nal- und zum Teil auch die Effektivmieten an. Die Spitzenren-
diten im Burosegment verharrten im zweiten Quartal Gberwie-
gend auf dem Niveau des Vorquartals, Seoul verzeichnete ei-
nen Anstieg.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund anhaltend hoher Inflation in den USA
stoBt die Fed nun voraussichtlich deutlich weiter in den rest-
riktiven Bereich vor als noch im letzten Quartal angenommen
und die Zeichen stehen auf Rezession. Der Erholungsprozess
am Blromarkt dirfte sich damit weiter verzdgern und gerade
im nachsten Jahr sind noch weitere Mietrtickgange maoglich.
Relativiert wird die Schwéche aber zumindest teilweise vom
soliden Arbeitsmarkt und der hier zuletzt herrschenden
Knappheit. An den asiatisch-pazifischen Biromarkten durfte
der Leerstand bis zum Jahresende leicht sinken. Wir erwarten
auf Jahressicht starkere Mietanstiege in Singapur, Seoul, Perth
und Sydney und noch leichte Mietriickgange in Tokio und
Osaka. In den australischen Metropolen durfte sich das Miet-
wachstum 2023 abschwéchen. Mit Ausnahme der japani-
schen Markte rechnen wir im laufenden und kommenden Jahr
mit steigenden Anfangsrenditen.
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Wichtige Daten im Uberblick

Verdnderungsraten in %

Rohstoffe 09.11.2022
ggu. Vormonat  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 46,7 -8,1 31,2
BCOM Industriemet. 154,1 4,5 -5,2
BCOM Edelmetalle 200,5 1,4 -9,5
BCOM Agrar 68,0 -0,4 16,1
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Gold in Euro -6,07% -1,48%  2646%  18,77%  -4,23% 7.34%
Gold in USD -0,20% -4,37% 24,67% 24,10% -5,11% -8,03%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Edelmetalle 09.11.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.709,09 1.742,14 1.579,37
Gold (USD je Feinunze) 1.713,70 1.700,50 1.830,80
Silber (EUR je Feinunze) 21,27 20,75 20,98
Silber (USD je Feinunze) 21,33 20,26 24,32
Prognose DekaBank in 3 Monaten  in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.740 1.730 1.700
Gold (USD je Feinunze) 1.720 1.730 1.750

Quellen: Bloomberg, DekaBank
_
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Rohstoffe

Das Abrutschen der USA und Europas in eine Rezession und
die wirtschaftliche Abkuhlung in China scheinen vorerst aus-
reichend BerUcksichtigung an den Rohstoffmarkten gefunden
zu haben. Die Rohstoffpreise haben sich in den vergangenen
Wochen in der Tendenz stabilisiert und sind in der Breite nicht
weiter gefallen, wie das noch die Wochen zuvor der Fall ge-
wesen war. Dabei werden die Konjunkturprognosen immer
weiter nach unten revidiert, was die Aussichten fur die Roh-
stoffnachfrage dampft. Eine Trendumkehr hin zu starker stei-
genden Rohstoffpreisen lasst sich fur die kommenden Quar-
tale bei diesen wirtschaftlichen Aussichten kaum ableiten. An-
ders sieht es beim europaischen GroBhandelspreis fur Erdgas
(Dutch TTF) aus. Dieser durfte sehr bald nach oben drehen,
wenn die prall gefillten Gaslager in Deutschland und anderen
europaischen Landern langsam geleert werden, weil der Gas-
bedarf firs Heizen anspringt. Dann wird mehr Gas verbraucht,
wieder mehr Gas eingekauft, und der Gaspreis durfte steigen.
Eine Gasmangellage in Deutschland kann bis Ende des Jahres
wahrscheinlich abgewendet werden. Aber im Hinblick auf das
kommende Jahr ist es dringend notwendig, dass die privaten
Haushalte in Deutschland — wie die Industrie — fUr ldngere Zeit
mindestens 20 % ihres Gasverbrauchs einsparen.

Gold

Die hohe Inflation und das Gegensteuern der Notenbanken
hinterlassen ihre Spuren am Goldmarkt. Die physische Gold-
nachfrage stieg, wie die Daten vom World Gold Council zum
dritten Quartal zeigen, um 28 % gegenlber dem Vorjahr.
Sehr auffallig waren die rekordhohen Goldzukédufe der Noten-
banken, vornehmlich in Schwellenldandern wie der Ttrkei, Us-
bekistan und Katar. Den starksten Riickgang seit 2013 ver-
zeichneten hingegen die ETF-Goldbestande. Die Schmuck-
nachfrage erholte sich weiter vom Corona-Einbruch, und die
globale Konjunkturschwache lieB die Industrienachfrage zu-
rickgehen. In der Summe Uberstieg das Goldangebot erneut
die Nachfrage. In néchster Zeit wird der Goldpreis weiter im
Spannungsfeld zwischen hoher Inflation, geopolitischer sowie
konjunktureller Unsicherheit einerseits und steigenden Anlei-
herenditen andererseits hin- und hergerissen bleiben. Die
dampfenden Auswirkungen von Letzterem ddrften im kom-
menden Jahr von den preistreibenden Effekten Uberlagert
werden, sodass wir fir 2023 mit einer moderat steigenden
Goldnotierung rechnen.



Markte & Prognosen.

November 2022

Alternative Investments

Alternative Investments

HFRU Composite vs. MSCI World (Januar 2017=100)
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2017 2018 2019 2020 2021 2022
e HFRU Comp MSCI World TR
Wertent-  von 09.11.16  09.11.17  09.11.18  09.11.19  09.11.20  09.11.21
wicklung  bis 09.11.17  09.11.18  09.11.19  09.11.20  09.11.21  09.11.22
HFRU 641%  -457%  155%  -182%  886%  -7,76%
MSCl World 2336%  3,52%  12,83%  12,67%  3141%  -20,62%

Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
_

Wichtige Daten im Uberblick

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

LPX 50 vs. MSCI World TR (Januar 2017=100)
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Wertent-  von 09.11.16  09.11.17 09.11.18 09.11.19 09.11.20  09.11.21
wicklung  bis 09.11.17  09.11.18  09.11.19  09.11.20 09.11.21  09.11.22

LPX50 19,73% 433%  2087%  -4,76%  84,96% -23,69%
MSCI World 23,36% 352%  12,83%  12,67% 31,41% -20,62%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Veranderungsraten

" ggii.
09.11.2022 ggii. Vormonat Ve ahr

LPX50 3699,5 7,8% -23,7%
LPX Buyout 1026,2 5,6% -13,5%
LPX Venture 351,9 6,7% -42,7%
LPX Mezzanine 196,7 9,0% -2,2%
MSCI World TR 11251,4 3,9% -20,6%

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

Hedgefonds

Mit der recht freundlichen Entwicklung der Risikomarkte in
den letzten Wochen haben auch die Hedgefonds wieder Ge-
winne verzeichnet. Wie bei den globalen Aktienmarkten auch
konnten die starken Verluste der Vormonate jedoch noch
nicht aufgeholt werden. Aktienbasierte und Relative Value
Strategien hatten — wenig verwunderlich — einen guten Mo-
nat, Event basierte und Makro-Strategien mussten trotz des
relativ guten Umfelds Verluste hinnehmen. Allerdings liegen
letztere im Vorjahresvergleich noch weit vor den anderen An-
lagestilen. Einige prominente Hedgefonds sehen in der derzei-
tigen Lage groBe Chancen in den Kreditmarkten und glauben,
dass sich dort an vielen Stellen die Risikopramien zu stark aus-
geweitet haben. Ob entsprechende Wetten aufgehen, wird
man allerdings erst dann sehen, wenn die Ausfallraten in den
kommenden Monaten bekannt sind.

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

Private Equity

Die bérsennotierten Private Equity-Unternehmen insgesamt
haben die positive Entwicklung an den Aktienmarkten in den
letzten Wochen im Wesentlichen mitgemacht. Die starken
Rickgange an den Aktienmarkten seit Jahresbeginn haben zu-
dem neue Chancen er&ffnet: Ein groBBer Teil der Unterneh-
men, die in den letzten zwei bis drei Jahren an die Borse ge-
gangen sind, notiert unterhalb der jeweiligen IPO-Preise. Da-
mit wird es vermehrt fur Private Equity Fonds attraktiv, diese
Unternehmen wieder zu kaufen und von der Borse zu neh-
men. Dagegen ist die Stimmung im Bereich Venture Capital
nach wie vor mau. Die schlechteren Finanzierungsbedingun-
gen und die allgemein triiberen Aussichten im Technologiebe-
reich belasten hier besonders.

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

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

Prognose DekaBank 09.11.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,00 1,02 1,03 1,04
Forwards 1,01 1,01 1,03
Hedge-Ertrag* (%) -0,6 -1,2 -2,4
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -237 -240 -225 -200
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -192 -155 -135 -95
Leitzins EZB (%) 2,00 2,75 3,00 3,25
Leitzins Fed (%) 3,75-4,00 4,75-5,00 4,75-5,00 4,75-5,00
Konjunkturdaten 2021 2022P 2023P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggut Vorj.) 53 3,2 -0,1
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 59 1,7 -0,5
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 8,6 6,6
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 8,2 4,9

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Seit dem Zwanzigjahrestief des EUR-USD-Wechselkurses vom
September (0,9565 EUR-USD) hat der Euro mittlerweile um

4 % aufgewertet und erreichte wieder die Paritat zum US-
Dollar. In beiden Wahrungsraumen sind die Zinserwartungen
an die Notenbanken weiter gestiegen, die Erwartungen einer
Rezession haben sich verfestigt. Aber ein Risikothema fur den
Euro ist zuletzt deutlich gesunken: Die beflirchtete Gasman-
gellage durfte dem gréBten Euro-Land Deutschland in diesem
Winter vermutlich erspart bleiben. Dies unterstiitzt den Euro,
reicht allerdings nicht fur ein schnelles Ende der Euro-Schwa-
che: Auch wenn der Zinsvorsprung der USA bei den Renditen
2-jdhriger Staatsanleihen mittelfristig abnimmt, durfte die In-
flation im kommenden Jahr in den USA starker zuriickgehen
als in Euroland. In der Realzinsbetrachtung punkten die USA
damit deutlich.

Perspektiven

Der US-Dollar bleibt vorerst stark. Bereits seit 2021 hat er viele
stitzende Argumente auf seiner Seite (umfangreiche US-Kon-
junkturpakete, starke US-Wachstumsdynamik, straffer Leit-
zinserhohungszyklus der Fed). Zudem hat der Russland-Ukra-
ine-Krieg, der Euroland in eine Energiekrise gestirzt hat, den
Euro in diesem Jahr bis unter die Paritdt gegentber dem US-
Dollar geschwacht. Ab dem kommenden Jahr dirfte eine
Reihe von Entwicklungen dem Euro langsam, aber nachhaltig
zur Aufwertung verhelfen: Der Zinsvorteil der USA gegeniber
Euroland sollte mit den fortschreitenden Leitzinserhéhungen
der EZB abschmelzen und dem Euro Unterstlitzung bieten.
Hinzu kommt die Erwartung, dass die Risikopramie des Krie-
ges und der europdischen Energiekrise, die im Herbst/Winter
2022 den Euro noch sichtlich belasten drfte, im nachsten
Jahr abnehmen wird. SchlieBlich durften mittelfristig sich auf-
hellende Wachstumsperspektiven Eurolands (ErschlieBung
neuer Energiequellen nach Abkehr von russischen Rohstoffen,
nachlassende Lieferengpasse, Wachstumsimpulse durch den
Next-Generation-Wiederaufbaufonds der EU fur Corona-ge-
schadigte Regionen) zum Tragen kommen. Vor diesem Hinter-
grund erwarten wir auf Sicht von zwélf Monaten einen An-
stieg des EUR-USD-Wechselkurses.
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EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 09.11.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,99 0,99 1,00 1,01
Forwards 0,98 0,98 0,97
Hedge-Ertrag* (%) 0,5 0,9 1,9
Zinsdiff. 2) (Basispunkte) 160 170 175 185
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 108 125 135 145
Leitzins EZB (%) 2,00 2,75 3,00 3,25
Leitzins SNB (%) o 1,00 1,00 1,00
Konjunkturdaten 2021 2022P 2023P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 4,2 2,3 0,7
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,6 3,0 2,4

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Nach dem Allzeit-Tief von 0,95 EUR-CHF Ende September
konnte der Euro mittlerweile um 4 % gegeniber dem Schwei-
zer Franken aufwerten (Anstieg des Wechselkurses auf 0,99
EUR-CHF). Mit den nochmals gestiegenen Erwartungen an die
Leitzinserhdhungen der EZB steigt auch der Zinsvorsprung Eu-
rolands gegendber der Schweiz weiter an. Dieses Euro-stit-
zende Argument relativiert sich aber auch in den kommenden
Monaten, wenn man die Realzinsen betrachtet, die in der
Schweiz aufgrund der deutlich niedrigeren Inflation attraktiver
sind. Dies erklart weiterhin die Starke des Schweizer Franken.
Die Aussicht, die Gasmangellage in Deutschland vermeiden zu
konnen, durfte allerdings ein nachhaltiger Starkungsimpuls fur
den Euro sein. Wir erwarten weiterhin eine moderate Auf-
wartsbewegung des EUR-CHF-Wechselkurses.

Perspektiven

Mit der Neueinschatzung der Schweizerischen Nationalbank,
dass der Schweizer Franken handelsgewichtet nicht mehr
,hoch bewertet” sei, beendet sie im Juni 2022 eine Ara ihrer
Geldpolitik, in der sie seit dem Jahr 2015 (Aufgabe des Min-
destkurses gegentber dem Euro) mit Negativzinsen und Devi-
senkaufen gegen den damals unerwiinschten Aufwertungs-
druck auf den Franken vorging. Nun, um die Inflation mittel-
fristig an den Zielbereich von 2 % zurtickzufuhren, ricken ein
positiver Leitzins sowie Devisenverkaufe im Falle einer zu deut-
lichen Franken-Abwertung auf die Agenda der SNB. Die Neu-
ausrichtung der SNB-Geldpolitik hat den EUR-CHF-Wechsel-
kurs unter die Paritat gedrickt. Doch mittelfristig bleiben die
Argumente fir 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 (Energiekrise, Geldpolitik, Geopolitik, weiterer Pan-
demie-Verlauf) von vielen Anlegern als sicherer Hafen gefragt.
Mittelfristig erwarten wir, dass diese beiden den Franken stit-
zenden Gegebenheiten sich abschwachen. Dann durfte der
Zinsvorsprung Eurolands starker wirken und dem Euro Auf-
wind verleihen. Vorerst allerdings durfte der Wechselkurs
nahe der Paritat verweilen.
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Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Globales Wachstum wird durch geopolitische Entwicklung
und geldpolitische Straffung spirbar gebremst.

m Russland-Ukraine-Krieg bzw. die daraus resultierenden wirt-
schaftlichen Sanktionen fihren vor allem in Europa zu Lie-
ferkettenproblemen und Rohstoffknappheit, insbesondere
bei Energierohstoffen.

m Anhaltend hohe Energiepreise, geldpolitische Straffung, Pro-
duktionsstopps und Verunsicherung bremsen spurbar die
konjunkturelle Dynamik in Euroland. Erholung im zweiten
Halbjahr 2023.

m Stark gestiegene Zinsen und hohe Inflationsraten I6sen in
den USA eine Rezession aus.

m Notenbanken straffen ihre Geldpolitik, um dauerhaft héhere
Inflationsraten zu verhindern, und nehmen dabei auch An-
passungsrezessionen in Kauf.

m Staatliche Mehrausgaben fur Verteidigung, Investitionen zur
Klimawende und Digitalisierung lassen 6ffentliche Verschul-
dung weiter steigen.

m Verstarkte staatliche Regulierung in China geht zulasten des
privaten Sektors. Wachstum pendelt sich bei knapp 5 % ein.

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

m Aktienmarkte bleiben zunachst sehr schwankungsanfallig.
Mittelfristig profitieren sie von globalem Wachstum und ho-
her Profitabilitat der Unternehmen.

m Zinsen durften nur noch moderat steigen. Kaufkrafterhalt
der Geldanlagen funktioniert am besten Uber breit gestreute
Wertpapieranlagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.

November 2022

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 30 %)

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage als
Mittel der unkonventionellen Kriegsfihrung. Anhaltende
Ost-West-Konfrontation verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spi-
rale in Gang und fuhren zu anhaltend hoheren Inflationsra-
ten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer extrem rest-
riktiven Geldpolitik gezwungen, die eine massive Rezession
auslost.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st in Verbindung mit
den spulrbar gestiegenen Zinsen regionale bzw. globale
Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden Fi-
nanzkrise bzw. in Euroland einem erneuten Infragestellen
der Wahrungsunion.

m Dauerhafte ausgepragte Wachstumsschwache in China.

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.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

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

m Inflationsraten gehen innerhalb kirzester Zeit zuriick und
bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. Notenbanken
kénnen Zinsen zlgig auf neutrale Niveaus zurticknehmen.

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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