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Markte & Prognosen.

Allzeithoch-Zeit.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

der Januar begann fur die Markte zunachst damit, dass die Zinssenkungsphantasien der Fi-
nanzmarktteilnehmer sich zu einem guten Teil verflichtigten. Diese hatten Ende 2023 zu
einer fulminanten zweimonatigen Rallye bei Aktien und bei Renten gefuhrt und wichen
nun einer realistischeren Einschatzung hinsichtlich der Geldpolitik. Doch gegen Ende Januar
kannte die Begeisterung an den Aktienbdérsen kein Halten mehr. Beim Deutschen Aktienin-
dex DAX und beim US-Index S&P500 jagte ein Allzeithoch das nachste.

Ein Grund fur die neuerliche Aufwartsbewegung waren die positiven Quartalsberichte der Unternehmen. Und noch
etwas war bemerkenswert: Das tGberraschende Auseinanderdriften von Europa und den USA bezuglich der geldpoliti-
schen Wahrnehmung. Waren sich die US-Notenbank Fed und die Européische Zentralbank EZB bislang einig gewesen,
dass die Inflationsraten infolge der restriktiven Geldpolitik schon erfreulich nachgegeben haben, so offenbarten die
beiden Notenbanksitzungen Ende Januar groBe kommunikative Unterschiede. Die EZB hat sich deutlich zuversichtli-
cher gezeigt, dass die Inflationsraten weiter in Richtung Inflationsziel sinken werden und von der Lohnseite wohl
keine preistreibenden Effekte mehr zu erwarten sind. Also gab sie grtines Licht fur aus unserer Sicht Uberraschend
frihe Leitzinssenkungen. Die US-Notenbank blieb dagegen bei ihrer vorsichtigeren Haltung und wandte sich gegen
die Markterwartungen hinsichtlich einer ersten Zinssenkung schon im Marz. Dass die Bérsianer auf beiden Seiten des
Atlantik erneut frohlockten, kann beim DAX also der Freude Uber die baldigen ersten Leitzinssenkungen der EZB zu-
geschrieben werden. In den USA haben die Markte wohl eher den unerwartet starken Konjunkturdaten etwas Positi-
ves abgewonnen. Ein duBerst starker Beschaftigungsaufbau im Januar mit festeren Stimmungsindikatoren und spirba-
ren Aufwartsrevisionen fir die US-Konjunktur zeugen von einer robusten Binnennachfrage und damit guten Umsatz-
sowie Gewinnperspektiven fir die dortigen Unternehmen.

Etwas hohere Renditen bei den US-Staatsanleihen und den Bundesanleihen dusterten das freundliche Bild fir die Fi-
nanzmarktteilnehmer offenkundig kaum ein. Bei all den geopolitischen Risiken, anstehenden Wahlen und vielen an-
deren belastenden Themen, die in diesem Jahr vorherrschen, kann man keineswegs von einem Goldléckchen-Szenario
sprechen, bei dem kraftige Produktivitatssteigerungen hohe Wachstumsraten bei sehr moderatem Inflationsgesche-
hen erlauben. Doch zieht offenkundig nach wie vor das Hauptargument, dass die Notenbanken im weiteren Verlauf
dieses Jahres die Zinsen senken werden und die monetdre Lockerung auf jeden Fall kommen wird. Ob es in den USA
doch noch zu einer kurzzeitigen Wachstumsschwache kommt, oder ob die Konjunktur dort so robust wie bisher wei-
terlauft, erscheint derzeit nachrangig. Und so darften in diesem Frihjahr die Temperaturen wieder und die Aktien-
kurse weiter steigen.

Mit freundlichen GriBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland 2023P 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 0,5 0,8 1,5
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 54 2,4 2,3
Finanzierungssaldo des Staates*® -3,5 -2,9 2,7
Schuldenstand des Staates™ 90,6 92,6 90,6
Leistungsbilanzsaldo® 2,2 2,4 2,6
Nov23 Dez23 Jan24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 2,9 2,8
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,4 6,4 6,6
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 44,2 44,4 46,6
Economic Sentiment (Punkte) 94,0 96,3 96,2

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

Die europaische Wirtschaft beendete das Jahr 2023 ohne
Wachstum. Im vierten Quartal 2023 stagnierte die Wirt-
schaftsleistung im Vergleich zum Vorquartal. Damit hat
Euroland 2023 eine Jahreswachstumsrate von 0,5 % er-
reicht. Dieser Durchschnitt fir den Euroraum im vierten
Quartal 2023 verdeckt eine heterogene regionale Ent-
wicklung. Unter den vier groBen EWU-Landern trug
Deutschland mit einer Schrumpfung der Wirtschaftsleis-
tung um 0,3 % die rote Laterne, der Spitzenreiter war
Spanien mit einem Wachstum von 0,6 %. Dazwischen la-
gen Frankreich (0,0 %) und Italien (0,2 %). Die leichte
Abschwachung der Konjunktur im zweiten Halbjahr
2023 hatte bislang keine negativen Auswirkungen auf
den europaischen Arbeitsmarkt. Die EWU-Arbeitslosen-
quote verharrte im Dezember auf ihrem Allzeittief von
6,4 %.

Perspektiven

Nach einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung im
Jahr 2023 findet die europaische Wirtschaft langsam
wieder in den Tritt. Ein wesentlicher Grund dafur ist,
dass die deutsche Wirtschaft perspektivisch wieder wach-
sen wird. 2023 ist die groBBte EWU-Volkswirtschaft als
WachstumsstUtze ausgefallen. Insgesamt lasst der Riick-
gang der Inflation den europaischen privaten Haushal-
ten wieder mehr Spielraum far Ausgaben und gibt damit
einen wichtigen Impuls fur die gesamtwirtschaftliche Be-
lebung. Es bleibt aber bei einem etwas gedampften An-
ziehen der wirtschaftlichen Aktivitdt, da die Finanzie-
rungskosten der Unternehmen fur Investitionen zu-
nachst noch hoch bleiben. Ab Juni 2024 durfte die EZB
die Leitzinsen langsam senken, wird aber weiterhin auf-
merksam darauf achten, die erhdhte Inflationsrate wie-
der in den Zielbereich zu bringen. Vieles deutet 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 wegen der demografischen Entwicklung mit einer an-
haltend hohen Anspannung am europaischen Arbeits-
markt mit entsprechenden Folgen fur die Lohnentwick-
lung zu rechnen ist. Die Gberdurchschnittlich hohen In-
flationsraten flihren zwar kurzfristig zu einem dampfen-
den Effekt auf die Schuldenentwicklung der EWU-Staa-
ten. Dennoch bleibt der Weg zu regelkonformen Staats-
finanzen noch weit.
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Konjunktur USA
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

USA 2023P 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 2,5 2,3 2,0
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4.1 2,6 2,5
Finanzierungssaldo des Staates* -8,0 -7,5 -7,0
Schuldenstand des Staates™ 118,9 123,7 125,5
Leistungsbilanzsaldo* -3,1 -3,0 2,5
Nov 23 Dez 23 Jan 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,1 3,4
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 3,7 3,7 3,7
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 46,6 471 49,1
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 101,0 108,0 114,8

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; Quellen: Bureau of Ec. Analy-

sis, Bureau of Labor Statistics, ISM, Conference Board, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die wirtschaftliche Dynamik tGberrascht weiterhin positiv.
So nahm das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal
2023 weitaus starker zu als gemeinhin erwartet. Inoffizi-
elle Berechnungen zum monatlichen Verlauf zeigen,
dass insbesondere in den Monaten November und De-
zember sehr hohe Wachstumsraten vorlagen. Etwa die
Halfte des Zuwachses kam vom AuBenhandel sowie von
den Lagerinvestitionen. Von beiden Bereichen werden
nicht dauerhaft solch starke Wachstumsimpulse kom-
men. Gleichwohl deuten Stimmungsindikatoren der Un-
ternehmen sowie der jingste Arbeitsmarktbericht an,
dass sich die zyklische Entwicklung moglicherweise ver-
bessert. Bislang wurde dies nicht von einer Zunahme der
Preisentwicklung begleitet. Angesichts hoher Auslas-
tungsgrade nimmt das Risiko hierfur aber zu.

Perspektiven

Die Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft gegentber
der massiv restriktiven Geldpolitik war die gréBte makro-
d6konomische Uberraschung des Jahres 2023. Wahrend
Uber das AusmalB der Widerstandsfahigkeit auch 2024
noch geratselt werden wird, gilt es als sehr wahrschein-
lich, dass sie im Zeitablauf abnehmen wird. Dies bedeu-
tet, dass die wirtschaftliche Entwicklung maBgeblich da-
von abhangt, ob die Fed den geldpolitischen Restrikti-
onsgrad senken wird bzw. senken kann. Denn es fehlen
nicht nur hinreichende Informationen dartber, wie ro-
bust die US-Wirtschaft tatsachlich ist und wie sich dies im
Zeitablauf verdndert, sondern auch der Inflationsausblick
birgt weiterhin Risiken. Zwar hat 2023 gezeigt, dass die
Inflationsdynamik zurtickgeht. Aber insbesondere die
letzte Wegstrecke zum Erreichen des Inflationsziels von
2 % koénnte sich als extrem schwierig erweisen. Ende
2024 stehen die nachsten Prasidentschaftswahlen an. Im
Falle eines Amtswechsels wirde sich vermutlich am wirt-
schaftspolitischen Ausblick wenig andern - fur expansive
Impulse fehlen schlichtweg die finanziellen Mittel. Zu-
dem ist hierftr in den USA der Kongress und nicht der
Prasident verantwortlich. Ihm obliegt allerdings die Au-
Benpolitik, und diese hat in den vergangenen Jahren
auch fur den wirtschaftlichen Ausblick wieder an Bedeu-
tung gewonnen.
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Konjunktur Emerging Markets
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2023P 2024P  2025P
Brasilien 3,0 1,5 2,0
Russland 3,0 2,0 0,9
Indien 71 7,2 6,6
China 5,2 4,7 4,2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2023P 2024P  2025P
Brasilien 4.6 3,5 3,6
Russland 6,2 6,5 4,2
Indien 57 4,6 5,1
China 0,2 0,8 1,9

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

Die Einkaufsmanagerindizes zeichnen fur Januar ein ge-
mischtes Bild: In Asien war die Stimmung auBer in China
deutlich besser als im Vormonat. In Mitteleuropa sind die
konjunkturellen Probleme deutlich gréBer. In Lateiname-
rika entwickelt sich Brasilien gut, wahrend die Schwache
in Mexiko anhalt. Der Inflationsdruck lasst in allen Regio-
nen weiter nach und die Zinsen werden gesenkt, wobei
sich die asiatischen Notenbanken hier noch zurtickhal-
ten. Die Spannungen im Nahen Osten sind weiter gestie-
gen, nachdem die USA Ziele Iran-naher Milizen in Syrien
und im Irak angegriffen haben, womit sie Vergeltung fur
den Tod dreier US-Soldaten getibt haben. Nach den Pra-
sidentschaftswahlen in Taiwan blieb die Lage trotz des
Sieges des China-kritischen Lai Ching-te zunéchst stabil,
doch sind steigende Spannungen zu erwarten.

Perspektiven

Obwohl bereits in einigen Landern erste Zinssenkungen
vorgenommen wurden, bleibt die Geldpolitik in den
meisten Landern straff, was in den kommenden Quarta-
len die Konjunktur bremsen durfte. Ein zweiter Belas-
tungsfaktor ist die geopolitische Unsicherheit mit den
Kriegen in der Ukraine und dem Nahen Osten sowie den
Spannungen zwischen China und den westlichen Lan-
dern. Viele Schwellenlander demonstrieren ein gestiege-
nes Selbstbewusstsein auf der internationalen Buhne.
Dieses Selbstbewusstsein zeigt sich nicht zuletzt in der
Entschlossenheit, im Konflikt zwischen China und dem
Westen, aber auch zwischen Russland und dem Westen
keine Partei zu ergreifen. Die Globalisierung wird
dadurch nicht zurtickgedreht, doch die Standortattrakti-
vitat einzelner Lander verandert sich und der Handel in-
nerhalb der Gruppe der Schwellenlander gewinnt an Be-
deutung. Die Schwellenlander haben sich in den vergan-
genen Jahren gegenUber den vielen Belastungsfaktoren
widerstandfahig gezeigt, doch fehlen beim Blick nach
vorne positive Impulse. Insbesondere in Lateinamerika
bleibt die wirtschaftliche Dynamik gering. Mitteleuropa
muss sich angesichts der Industrieschwache neu sortie-
ren, wahrend insbesondere Sid- und Stdostasien insge-
samt gute Wachstumsperspektiven haben.

Risiken

Gestiegene Schuldenstéande in Verbindung mit hoheren
Finanzierungskosten sorgen tendenziell fiir einen Ab-
wartsdruck auf die Landerratings. Auch die geopoliti-
schen Risiken sind gestiegen.
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Geldmarkt Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland: Zinsen (% p.a.) 07.02.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,50 4,50 3,00
3 Monats-EURIBOR 3,90 3,94 2,60
12 Monats-EURIBOR 3,66 3,58 3,44
EURIBOR-Future, Dez. 2024 2,69 2,47 2,76
EURIBOR-Future, Dez. 2025 2,21 2,06 2,59
RIS el in 3 Monaten in 6 Monaten  in 12 Monaten
(%o p.a.)
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,50 4,00 3,50
3 Monats-EURIBOR 3,75 3,30 2,85
12 Monats-EURIBOR 3,50 3,10 2,75

Quellen: Europaische Zentralbank, European Money Markets Institute,
Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die EZB-Pressekonferenz am 25. Januar und anschlie-
Bende Kommentare zahlreicher Notenbanker deuteten
darauf hin, dass im EZB-Rat nur noch tGber das Timing
bevorstehender Leitzinssenkungen diskutiert wird. Selbst
Vertreter des Falkenlagers, die im Vorfeld noch auf Auf-
wartsrisiken fur den Inflationsausblick hingewiesen hat-
ten, zeigten sich nun optimistisch, dass ein nachlassender
Lohndruck und abnehmende Gewinnmargen die Kon-
vergenz zum Inflationsziel unterstitzen werden. Wir ge-
hen deshalb davon aus, dass die EZB bereits im Juni mit
der Senkung der Leitzinsen beginnen wird. Nach weite-
ren Zinsschritten von 25 Basispunkten im Juli und Sep-
tember dirfte sie zu einem quartalsweisen Rhythmus
Ubergehen, bis der Einlagensatz Ende nachsten Jahres
ein in etwa neutrales Niveau von 2,0 % erreichen wird.
Wie Prasidentin Lagarde bestatigte, wird die EZB die
Uberpriifung ihrer Vorgehensweise am Geldmarkt in
den kommenden Monaten abschlieBen. Aufgrund der
immer noch sehr hohen Uberschussreserven erwarte sie
jedoch keine unmittelbaren Marktreaktionen.

Perspektiven

In den vergangenen Monaten war der Riickgang der In-
flation breit basiert und starker als erwartet. Dies hat die
Position des Falkenlagers im EZB-Rat geschwacht, und
diese Notenbanker haben ihren Widerstand gegen zeit-
nahe Leitzinssenkungen weitgehend aufgegeben. Wir
rechnen daher mit einem ersten Zinsschritt von 25 Basis-
punkten im Juni, gefolgt von weiteren im Juli und Sep-
tember. Danach durften ein nach wie vor persistenter
Preisauftrieb im Dienstleistungssektor und ein allenfalls
langsam nachlassender Lohndruck die EZB veranlassen,
ihre Geldpolitik nur noch im Quartalsrhythmus weiter zu
lockern. Ohne einen gravierenden Konjunktureinbruch
oder Inflationsraten unter 2 % durfte sie mittelfristig ein
neutrales Leitzinsniveau anstreben, das wir fur den Ein-
lagensatz bei 2,0 % ansetzen. DarUber hinaus wird die
EZB den Abbau ihrer Bilanz fortsetzen. Sowohl die suk-
zessiven Falligkeiten der langfristigen Refinanzierungs-
geschafte TLTRO-III als auch das Abschmelzen ihrer
Wertpapierbestande werden dazu beitragen, die Uber-
schussreserven zu reduzieren. Allerdings sollten diese
noch fur langere Zeit nicht so weit sinken, dass die Ban-
ken die laufenden Refinanzierungsgeschafte der EZB
wieder in gréBerem Umfang in Anspruch nehmen muss-
ten. Entsprechend dirften auch Anderungen am opera-
tiven Rahmen der Geldpolitik, die die EZB in den kom-
menden Monaten ankindigen kénnte, zunachst keine
allzu starken Auswirkungen auf die Geldmarktsatze ha-
ben.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)

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

Die Rentenmarkte waren in den vergangenen Wochen

gegensatzlichen Einflissen ausgesetzt. Auf der einen
/_/.«\_\ Seite bestarkte die EZB die Erwartung bald beginnender

B Leitzinssenkungen. Auf der anderen Seite lieBen der nur

geringe Ruckgang der Inflation im Januar und die Starke
der US-Konjunktur Zweifel am Tempo der geldpoliti-
schen Lockerung aufkommen. Im Resultat hat sich die In-
version der Bundkurve etwas zurlckgebildet, und wir
gehen davon aus, dass sich diese Entwicklung fortsetzen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank wird. Auch wenn die Markte von der sukzessiven Sen-
kung der Leitzinsen nicht Gberrascht werden, durfte sich
diese in rtcklaufigen Renditen kurzlaufender Bundesan-
leihen niederschlagen. Demgegeniber haben am langen
Ende ohne einen gravierenden Konjunktureinbruch we-
der die Inflationserwartungen noch die realen Renditen
groBeren Spielraum nach unten.
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Perspektiven
-1 Der Ruckgang der Inflation und die damit einherge-
2018 2020 2021 2022 2023 2024 hende Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik bil-
Frankreich, 10-j&hrige Niederlande, 10-jahrige den bis auf Weiteres die dominierenden Triebfedern fir
Quellen: Bloomberg, DekaBank die Staatsanleihemarkte. Wir gehen davon aus, dass die
EZB im Juni mit der Senkung der Leitzinsen beginnen
wird. AnschlieBend durften die persistente Inflation und
ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.) die immer noch hohen Lohnzuwéchse das Tempo weite-
rer Zinsschritte jedoch begrenzen, sodass der Einlagen-
satz erst Ende kommenden Jahres ein in etwa neutrales
Niveau von 2,0 % erreichen wird. Die Renditen kurzlau-
fender Bundesanleihen sollten deshalb einem leicht nach
unten gerichteten Trend folgen. Das lange Ende durfte
diese Bewegung jedoch nur zu einem kleinen Teil nach-
vollziehen, sodass sich die Inversion weiter zurtckbildet
und die Bundkurve ab Anfang 2025 eine wieder positive
Steilheit aufweist. Der hohe Emissionsbedarf der Staaten
Quellen: Bloomberg, DekaBank und der Bilanzabbau der EZB sollten die Rentenmarkte
weiterhin nur in einem tberschaubaren MaBe belasten,
da die Nachfrage nach langlaufenden Anleihen stark
und zinselastisch ist. Zu erwartende Leitzinssenkungen

= O =_2NWkrO
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Italien, 10-jahrige Spanien, 10-jahrige

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Renditen (% p.a.) 07.02.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr der Fed, die sich im Euroraum eher auf die langeren
Deutschland 2. 2,63 2,57 271 Laufzeitbereiche auswirken, sind bereits in einem gro-
Deutschland 10 2,32 2,16 2,35 . L . :
Frankreich 10J 2.83 2.70 2.80 Ben Umfang eingepreist. Ein Konjunktur- und Inflations-
Italien 10J 3,89 3,85 423 bild, das der EZB keinen Anlass fir eine Lockerung bis in
Spanien 10J 3,24 3,15 3,28 den expansiven Bereich gibt, und die Forderung der An-
;/m::")se DekaBank ;3 Monaten  in6Monaten in12Monaten  leger nach einer zumindest leicht positiven realen Ver-
opP.da.
Deutschland 2J 2,55 2.35 2.15 zinsung durften zur Folge haben, dass die Rendite zehn-
Deutschland 5J 2,20 2,15 2,05 jahriger Bundesanleihen nicht dauerhaft unter 2 % fallt.
Deutschland 10 2,30 2,25 2,20

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Unternehmensanleihen

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE) Im Fokus
140 Eine kraftige Neuemissionswelle hat Unternehmensan-
leihen in den ersten Wochen des Jahres belastet. Wie
120 schon in den letzten Monaten haben sich Kassa-Anleihen
100 in der Folge im Spread gegentber den Derivaten ausge-
weitet, denn die neuen Bonds drtickten mit hohen Pra-
80 mien auf die Performance am Sekundarmarkt. Zuletzt
60 wurde die Emissionspipeline jedoch gedrosselt und
40 Kassa-Anleihen erholten sich zusehends. Von Seiten der
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Geschaftsberichte kamen bisher nur wenig positive Im-
Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank pulse. Das nur schwache Konjunkturumfeld in Europa
lastet auf den Ergebnissen zum vierten Quartal, vor al-
lem Unternehmen aus dem Energiebereich tragen zum
ITRAXX CROSSOVER 5 JAHRE (BASISPUNKTE) RUckgang der Ergebnisse bei. Da viele der groBen euro-
paischen Firmen aber global positioniert sind, bleibt die
700 Marktstimmung weiterhin konstruktiv, vor allem mit
600 Blick auf die bevorstehende Zinswende.
500
Perspektiven
400 Im vergangenen Jahr haben sich die Risikoaufschlage
300 von Unternehmensanleihen trotz triber Konjunkturlage
200 teils Uberraschend deutlich eingeengt. In der anschlie-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Benden Jahresendrally wurde dieser Trend noch ver-
Quellen: International Index Company, DekaBank starkt. Somit ist die Ausgangslage fur das neue Jahr an-

spruchsvoll, zumal der Konjunkturausblick bis ins Jahr
2025 hinein weiterhin nur schwach ist, vor allem fur
CORPORATES 5 JAHRE (% P.A.) Deutschland. Dennoch durfte sich der Renditertickgang
far Unternehmensanleihen ab der Jahresmitte fortset-

5 10 zen, der dann verstarkt durch Zinssenkungserwartungen
4 J-J\ 8 an die EZB getrieben wird. Zudem haben die Unterneh-
3 6 men auch im schwierigen Umfeld gezeigt, dass sie mit
2 4 guten Umsatzen und Gewinnen Uberraschen kénnen.
1 2 Die immer noch attraktiven absoluten Renditen von Un-
0 0 ternehmensanleihen bieten einen ordentlichen Puffer,
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 um VorUbergehende RUCkSChIage aufgrund von mogllch'
BBB 5J (.S.) HY 5J (r.S.) erweise zwischenzeitlich enttduschenden Wirtschaftsda-
ten abfedern zu kénnen.
Quellen: Bloomberg, DekaBank
Anmerkung
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
Unternehmensanleihen 07.02.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr . . .
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
iTraxx Europe (Basispunkte) 60 63 75 durchschnittlichen Pramien ab, die im Handel mit Credit
iTraxx Crossover (High Yield; 5, g 338 397 Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
Basisp.) punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-In-
Corporates BBB 5J (%) 3,45 3,47 3,66

dizes, beispielsweise den iTraxx Financials oder den
Corporates HY 5J (%) 7.52 7,31 6,97 iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High
Yield-Bereich gebildet wird.

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

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

850
750
650
550

450
2019 2020 2021
Wert-  won 07.02.18  07.0219  07.0220  07.0221  07.0222  07.02.23

entwicklung ~ bis 07.02.19 07.02.20 07.02.21 07.02.22 07.02.23 07.02.24
MSCI EM -1,12% 11,74% 19,52% -5,98% -7,83% 1,09%

2022 2023 2024

Quellen: MSCI, DekaBank

RENTEN: EMBIG DIVERSIFIED-SPREAD (BASISPUNKTE)
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250
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Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank

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

120

JJ"—J\ M

100 \'/ A,
80 g
e EMBIG Div.* (Jan. 2019 =100)
GBI EM Div.** (Jan. 2019 =100)

60
2019 2020 2021 2022 2023 2024

*in EUR hedged; ** in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Emerging Marl_(ets 07.02.2024 7 99u. % ggil. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 712 2,1 0,6 1,1
EMBIG Div* Perform.-ind. 425 0,8 -1,2 4,4
GBI EM Div** Perform.-ind. 251 0,6 0,2 7,6

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 443 -0,3 -1,1 2,1

MSCI World Total Return 550 6,9 5,9 17,6
Prognose DekaBank in3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Divw-Spread (Basispunkte) 390 400 420 430

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

Schwellenlanderanlagen hatten einen schwierigen Start
in das neue Jahr: Hartwahrungsanleihen haben unter
dem Anstieg der US-Renditen gelitten, wahrend asiati-
sche Aktien zunachst wegen der schlechten Stimmung
fur chinesische Werte unter Druck geraten sind, bevor
hier Hoffnungen auf Markteingriffe des Staates fir eine
gewisse Stabilisierung gesorgt haben. An den Renten-
markten fuhren vor allem die Unsicherheit tGber den Be-
ginn des Leitzinssenkungszyklus in den USA und die da-
mit einhergehenden Wechselkursbewegungen zu Volati-
litat. Zwar wird gegenwartig der erste Lockerungsschritt
in den USA wieder eher etwas spater erwartet, doch das
Bild deutlicher Senkungen innerhalb der kommenden
zwolf Monate ist intakt und durfte sowohl den Renten-
als auch den Aktienmarkten Unterstitzung bieten. Zins-
senkungen in den meisten Schwellenlandern starken
diese Tendenz. Die geopolitischen Krisenherde sind ge-
genwartig kein Treiber fur die Markte, weil eine schwere
Eskalation nicht das Hauptszenario ist. Insbesondere im
Nahen Osten haben die Spannungen jedoch zuletzt noch
einmal zugenommen und eine nachhaltige Lésung ist
nicht in Sicht.

Perspektiven

Von wenigen Ausnahmen abgesehen ist der Zinsanhe-
bungszyklus weltweit abgeschlossen und einige Zentral-
banken haben bereits begonnen, die Zinsen wieder zu
senken. Zwar gibt es eine hohe Unsicherheit tGber das
Tempo der Senkungen, doch der Trend ist klar und
durfte das Aufwartsrisiko bei den Renditen begrenzen.
Die Risikoaufschlage fir EM-Hartwahrungsanleihen sind
gefallen, doch erscheint der Markt nicht sorglos. Allmah-
lich sinkende Leitzinsen und moderates Wirtschafts-
wachstum sprechen fur eine weitgehend stabile Spread-
entwicklung, womit das Umfeld fur EM-Hartwahrungs-
anleihen weiterhin gut ist. Auch EM-Lokalwahrungsan-
leihen durften sich angesichts sinkender Leitzinsen posi-
tiv entwickeln. Das Risiko von Wahrungsverlusten ist ge-
geben, doch haben sich die meisten Zentralbanken in
den vergangenen Monaten hier vorsichtig gezeigt. Wir
gehen daher davon aus, die Zinssenkungen nur in dem
MaBe vorangetrieben werden, wie dies mit weitgehen-
der Wahrungsstabilitat vereinbar ist. Schwellenlanderak-
tienindizes litten in den vergangenen Monaten unter
der schwachen Entwicklung Chinas. Der unsichere Aus-
blick fur die Entwicklung der chinesischen Wirtschaft
und fur die Beziehungen zu den USA durften auch in
den kommenden beiden Jahren auf der Marktentwick-
lung lasten.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)

20.000
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000

8.000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Wertent-  von 07.02.18 07.02.19 07.02.20 07.02.21 07.02.22 07.02.23

wicklung  bis 07.02.19 07.02.20 07.02.21 07.02.22 07.02.23 07.02.24
DAX -12,46% 22,61%  4,02% 8,18% 0,75%  10,45%
Quellen: Deutsche Borse AG, Prognose DekaBank
KURS-GEWINN-VERHALTNIS DAX
20
18
16
14
12
10
8
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quellen: Factset, DekaBank
PREIS-BUCHWERT-VERHALTNIS DAX
2,0
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quellen: Factset, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Aktienmarkt 07.02.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexpunkte) 16.922 16.594 15.321
DAX (Veranderung in % seit ...) 2,0 10,5
Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX (Indexpunkte) 18.000 17.500 18.000
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 11,8 1,4 4.4
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,0 1,5 3,3

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

Die schlechten konjunkturellen Nachrichten fur Deutsch-
land reiBen einfach nicht ab. Nach der Schrumpfung im
Jahr 2023 durfte die Wirtschaft in diesem Jahr lediglich
stagnieren. Im Rest der Welt sieht es zum Gluck anders
aus. Die Volkswirtschaften wachsen im Durchschnitt star-
ker als Deutschland, und die Einkaufsmanagerindizes ftr
das verarbeitende Gewerbe und die Dienstleister fur Ja-
nuar signalisieren eine weitere Verbesserung. Die globa-
len unternehmerischen Perspektiven hellen sich nach der
Durststrecke wieder auf. Davon profitieren auch die in
Deutschland borsennotierten Unternehmen, was sich in
einer soliden Gewinnentwicklung im vierten Quartal
2023 bestatigt hat und eine solide Basis fur Gewinnzu-
wachse der Unternehmen im Jahr 2024 schafft. In Kom-
bination mit einer nur moderaten Bewertung und einer
perspektivisch wieder lockerer werdenden Geldpolitik
spricht dies fur einen weiteren Anstieg der Kursnotierun-
gen.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft steht vor erheblichen kon-
junkturellen und strukturellen Herausforderungen und
liegt beim Wachstum in den kommenden Jahren im glo-
balen Vergleich weit hinten. Die Auswirkungen der mul-
tiplen geopolitischen Krisen sorgen im Zusammenspiel
mit der Energiewende fiur Unsicherheit und hohe zu
schulternde Kosten. Dieses Umfeld zieht die Unterneh-
men in Deutschland in Mitleidenschaft. Vor allem klei-
nere und mittelstandische Betriebe, die lokal produzie-
ren und absetzen, sind stark betroffen. Multinationale
Konzerne spuren die wirtschaftliche Schwache zwar
ebenfalls, kbnnen diese aber durch ihre breitere Aufstel-
lung besser ausgleichen. Dadurch gelingt es ihnen, vom
globalen Wachstum zu profitieren, was sich auch in der
Gewinnentwicklung niederschlagt. Fur die DAX-Unter-
nehmen ist 2024 mit einem Anstieg der Unternehmens-
gewinne im hohen einstelligen Prozentbereich gegen-
Uber 2023 zu rechnen. Eine zusatzliche Unterstltzung
erfahrt der Aktienmarkt durch die absehbare Lockerung
der Geldpolitik. Zusammen mit einer moderaten Bewer-
tung des deutschen Aktienmarktes stellt das im Hinblick
auf die Geldanlage eine gute Basis dar, um auf der einen
Seite wirtschaftliche Unsicherheiten oder geopolitische
Schocks mit nur moderaten Kursabschldgen zu verarbei-
ten und auf der anderen Seite an den mittel- und lang-
fristig konstruktiven unternehmerischen Perspektiven
global agierender Firmen zu partizipieren. Am besten
gelingt dies Uber schrittweises und regelmaBiges Inves-
tieren.
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Aktienmarkte Welt
USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)
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Wertent-  von 07.02.18  07.02.19  07.02.20 07.02.21 07.02.22  07.02.23
wicklung bis 07.02.19  07.02.20 07.02.21 07.02.22 07.02.23 07.02.24
S&P 500 0,91% 22,97% 16,80% 15,36% -7,13% 19,96%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
USA: KURS-GEWINN-VERHALTNIS S&P 500
24
21
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12
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Quellen: Factset, DekaBank
JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE)
3000
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1000
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Wertent-  von 07.02.18  07.02.19  07.02.20 07.02.21 07.02.22  07.02.23
wicklung bis 07.02.19  07.02.20  07.02.21 07.02.22 07.02.23 07.02.24
TOPIX -10,34% 10,40% 9,17% 1,85% 2,98% 28,56%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Aktienmarkt 07.02.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 4.995 4.697 4.164
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 6,3 20,0
TOPIX (Indexpunkte) 2.550 2.394 1.983
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 6,5 28,6
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 5.000 4.800 5.000
TOPIX (Indexpunkte) 2.600 2.550 2.600
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhaltnis rendite %
S&P 500 aktuell 20,4 4,1 1,5
TOPIX aktuell 15,3 1,3 2,4
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 17,9 3,1 2,0
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 14,5 1,2 2,3

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

Die Rallye an den US-Aktienmarkten setzte sich zuletzt
weiter fort, und S&P 500 sowie Nasdaq 100 erreichten
wiederholt neue Rekordstande. Zwar sanken die Markt-
erwartungen auf zeitnahe Leitzinssenkungen etwas,
doch das wurde Gberkompensiert durch eine tGberzeu-
gende Berichtssaison fur das vierte Quartal und solide
Ausblicke fir das laufende Jahr. Dabei konnten die
meisten der Tech-Schwergewichte starke Zahlen mel-
den. Die Kursreaktionen fielen aufgrund der extrem ho-
hen Erwartungen allerdings gemischt aus. Aus Markt-
sicht ist die Quartalsberichtssaison inzwischen praktisch
abgeschlossen, sodass in den kommenden Wochen vor
allem die Daten zu Inflation und Arbeitsmarkt sowie die
Einschatzungen der Fed-Vertreter zu Leitzinssenkungen
den Ton angeben werden.

Japan

Nach einem hervorragenden Aktienjahr 2023 starteten
japanische Aktien mit weiteren kraftigen Gewinnen in
das Jahr 2024 und konsolidierten diese zuletzt. Es stut-
zen die Aussicht auf ein Ende der jahrzehntelangen De-
flation, der schwache Yen, das Interesse internationaler
Anleger und Fortschritte bei Gewinnentwicklung und
Unternehmensfuhrung. Wichtig ist nun, ob und wie die
Bank of Japan die allgemein erwartete Leitzinswende
kommuniziert.

Perspektiven

2023 legten die US-Aktienmarkte kraftig zu, weil die
Wirtschaft sehr positiv Gberraschte und die sieben Tech-
Schwergewichte von der Euphorie um das Thema klnst-
liche Intelligenz profitierten. Die soliden wirtschaftli-
chen Perspektiven und ein erwartetes Gewinnwachstum
im hohen einstelligen Prozentbereich sollten dem brei-
ten US-Aktienmarkt auch im laufenden Jahr Kursge-
winne ermdglichen. Hauptrisiken sind eine tberra-
schend zahe Inflation aufgrund der bemerkenswert ro-
busten wirtschaftlichen Entwicklung der USA und eine
harte wirtschaftliche Landung aufgrund zeitverzogerter
Belastungen durch die geldpolitische Straffung.
Wildcard ist die Politik inklusive der Prasidentschafts-
wahl am 5. November 2024.
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Biromarkte Europa

SPITZENMIETE (EUR/M%/JAHR)*
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m?J.) (netto)

Q3 2023 ggii. Vj. Q32023 ggii.Vj. Q32023 ggii. Vj.
London City 947 2,0% 5,38% 113 Bp. 11,7%
Madrid 417 3,7% 4,26% 82 Bp. 10,3%
Paris 930 8,1% 4,00% 100 Bp. 9,8%
Stockholm 737 6,6% 3,80% 62 Bp. 11,0%
Warschau 306 6,3% 5,33% 70 Bp. 12,0%

Leerstandsquote

0,6 Pp.
0,4 Pp.
1,1 Pp.
1,0 Pp.
2,0 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Der historischen Zinswende zum Trotz ist im Gegensatz
zu fruheren Umbruchphasen 6konomisch bis auf eine
konjunkturelle AbklUhlung nichts weiter passiert, die Re-
zession ist ausgeblieben. Die Arbeitsmarkte sind zudem
extrem robust, in Euroland herrscht seit Frihjahr 2023
Vollbeschaftigung und die Arbeitslosenquote erreicht
mit 6,5 % ein neues Allzeittief. Dies ist eine wesentliche
Stutze fur die Nachfrage nach Biroraum. Gleichwohl
verfehlte der Flachenumsatz den langjahrigen Durch-
schnitt deutlich. Denn auch strukturelle Effekte als Folge
der neuen Arbeitswelt und dem veranderten Flachenbe-
darf setzen den Blromarkten zu. Eine schwachere Nach-
frage sowie umfangreiche Fertigstellungen lieBen die
europaweite Leerstandsquote weiter in Richtung 9 %
steigen. Die Spannbreite zwischen den Markten bleibt
allerdings groB und reicht von jeweils rund 4 % in Koln,
Luxemburg und Wien bis hin zu etwa 15 % in Budapest
und Helsinki. Auch 2023 legten die Spitzenmieten je
nach Markt nochmals kraftig zu, am starksten in DUssel-
dorf, KéIn, Glasgow, Manchester und Rom. Europaweit
ergab sich im ersten Dreivierteljahr ein Zuwachs um

3,5 %. Das Transaktionsvolumen europadischer Blroim-
mobilien belief sich im Gesamtjahr 2023 auf rund 39
Mrd. EUR und damit 61 % weniger als im Vorjahr. Die
Anfangsrenditen verzeichneten im zweiten Halbjahr
nochmals beschleunigte Anstiege.

Perspektiven

Die Nachfrage bleibt gedampft infolge der auch 2024
anhaltenden konjunkturellen Schwache. Mit dem suk-
zessiven Auslaufen bestehender Mietvertrage schlagt
sich beim Flachenumsatz zudem der angepasste Flachen-
bedarf der Unternehmen infolge dauerhaft mehr mobi-
ler Arbeit nieder. Die Spreizung des Marktes durfte sich
weiter zuspitzen: Hochwertige, nachhaltige Gebaude in
zentralen Lagen bleiben gefragt im Gegensatz zu veral-
teten Objekte in peripheren Lagen. Marktstabilisierend
fur die Top-Lagen wirkt die Angebotskomponente, da
das Neubauvolumen aufgrund der gestiegenen Bau- und
Finanzierungskosten zeitverzdgert perspektivisch deut-
lich abnimmt. Wir erwarten in den kommenden Jahren
solide, aber nicht mehr so dynamische Mietsteigerungen,
parallel zum nachlassenden Preisauftrieb. Am Invest-
mentmarkt ist 2024 mit einer ersten Marktbelebung zu
rechnen, nach Festigung des Zinsbildes sowie der Akzep-
tanz des neuen, nachhaltigeren Preisniveaus. Je nach Re-
gion ist in Europa noch mit leichten Preiskorrekturen
bzw. Renditeanstiegen zu rechnen. Nach den signifikan-
ten Preisanpassungen ergeben sich attraktive Einstiegs-
gelegenheiten.
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Biromarkte Welt
SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M%/JAHR) Im Fokus
1300 Die US-BlUromarkte standen weiter unter Druck. Der
O O O Leerstand im Gesamtaggregat stieg im dritten Quartal
1000 -’——-_—’—/— nochmals leicht auf 18,4 %. Die Mieten haben im dritten
Quartal erneut nachgegeben und lagen damit rund
700 2,5 % unter Vorjahresniveau. Vor allem in San Francisco,
das mit fast 25 % einen der hochsten Leerstande auf-
400 weist, brachen die Mieten um 8,5 % gegentiber dem
19 20 21 22 23 24 25 26

Vorquartal ein. In der WestkUstenmetropole Los Angeles
hingegen stiegen die Mieten nach einer Stabilisierung
im Vorquartal zuletzt um 2,1 % an. Der Renditeanstieg
nahm landesweit mit +50 Bp. weiter an Fahrt auf. In der
CAP RATE (IN %) Region Asien/Pazifik zog die Nachfrage im dritten Quar-
tal an, auf Sicht der ersten neun Monate blieb sie jedoch
weiterhin unter dem Niveau des Vorjahres. Die Anmie-
tung neuer Flachen beruhte priméar auf Umztgen in ho-
] O O herwertige Flachen. Insbesondere in Australien entschie-
/ den sich viele Mieter fur eine Verlangerung bestehender
Mietvertrage. Die Leerstande stiegen in Melbourne und
Sydney weiter an, stagnierten in Seoul und verringerten
sich in Tokio und Singapur. Die Spitzenmieten verharr-
ten in Tokio und Singapur auf dem Niveau des Vorquar-
tals und stiegen in Seoul weiter an. In Australien zogen
die Nominal- und Effektivmieten vor allem in Brisbane
“ADAM GRANT BUILDING"”, SAN FRANCISCO und Perth an und gaben in Melbourne weiter nach. Die
: vrilkskgE  Spitzenrenditen im Blrosegment verzeichneten im ers-
ten Dreivierteljahr 2023 Anstiege um 50 bis 80 Bp. in
Australien, 30 Bp. in Singapur und 15 Bp. in Seoul. In Ja-
pan stagnierten die Renditen.

New York San Francisco e Sydney
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank

w A 00O N

19 20 21 22 23 24 25 26
New York San Francisco = === Sydney

Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank

Perspektiven
Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Abschwa-
chung im Winterhalbjahr und erwarteten Rickgangen in
der Burobeschaftigung bleibt der Ausblick fir den US-
BUromarkt verhalten. Qualitativ hochwertige Flachen in
T . e _ zentralen Lagen kénnen zwar immer wieder outperfor-
Quelle: DekaBank men. Insgesamt mussen die aktuellen Turbulenzen aber
erst einmal verdaut sein, bevor sich das Blatt fur das ge-
samte Class A-Segment wieder deutlicher zum Positiven
wendet. Dies durfte frihestens Ende 2024 der Fall sein.

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote An den asiatischen Blromarkten erwarten wir das

Q32023 ggii. Vj. Q32023 ggii.Vj. Q32023 ggii. Vj. starkste Mietwachstum 2024 in Seoul und Singapur so-
New York 897 1,4%  540% 110Bp.  132% 01Pp.  wie erste leichte Mietanstiege in Tokio und Osaka. In

H _ o, 0, 0, . . . . .

San Francisco 478 A71% - 6,10% 110Bp.  246% 7.0Pp. A\ ctralien bieten Brisbane und Perth die besten Miet-
Singapur 1.425 2,4% 3,70% 40 Bp. 9,6% -1,7 Pp. . . . .
Sydney 1195  58%  538% 103 Bp. . . wachstumsperspektiven, in Sydney sollte sich die Dyna-
Tokio 119.243  -1,4%  2,25% -25Bp. 6,2% -0,3Pp. mik 2024 abschwachen. Nach weiteren Anstiegen der
“jeweils in heimischer Wéhrung pro m? und Jahr Anfangsrenditen im vierten Quartal rechnen wir 2024

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank mit einer Konsolidierung.
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Rohstoffe

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2019 = 100)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 07.02.2024

ggu. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 30,7 -4,3 -14,2
BCOM Industriemet. 134,3 -2,9 -20,0
BCOM Edelmetalle 216,7 -1,6 1,0
BCOM Agrar 60,6 -0,9 -12,2

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank

GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
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Wertent- von 31.01.18  31.01.19  31.01.20  31.01.21 31.01.22  31.01.23
wicklung bis 31.01.19  31.01.20 31.01.21 31.01.22 31.01.23 31.01.24

Gold in Euro 6,87% 23,92% 6,61% 5,08% 11,00% 6,31%
Gold in USD -1,44% 19,94% 16,70% -2,83% 7,49% 6,16%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Edelmetalle 07.02.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.890,57 1.872,65 1.739,34
Gold (USD je Feinunze) 2.035,20 2.049,80 1.871,70
Silber (EUR je Feinunze) 20,77 21,30 20,61
Silber (USD je Feinunze) 22,36 23,32 22,18
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.830 1.820 1.800
Gold (USD je Feinunze) 2.000 2.010 2.020

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

Zum Jahresbeginn 2024 Gberwogen an den Rohstoff-
markten — mit wenigen Ausnahmen - die Preisrlck-
gange. Im Bereich der konjunktursensiblen Industrieme-
talle gerieten Zink und Kupfer im Monatsvergleich am
starksten unter Druck. Grund dafur durfte vor allem die
schwachelnde chinesische Konjunktur mit dem ange-
schlagenen Bausektor gewesen sein, die zu Nachfrage-
sorgen gefuhrt hat. Im Energiesektor und bei den Edel-
metallen erscheint die Lage nur unwesentlich besser.
Erdgas und Rohdl verzeichneten geringe Preisabschlage,
die die derzeitige industrielle Schwache und die Kon-
junktursorgen widerspiegeln. Sidwarts ging es auch fur
die Edelmetalle Palladium, Platin und Silber. Einzig der
Goldpreis notiert auf dhnlichem Niveau wie vor einem
Monat. Eine Ausnahme in der Reihe von Preisriickgan-
gen stellt der Kakaopreis dar, der deutlich zulegte. Der
Preisanstieg durfte auf Angebotssorgen zurtickzufiihren
sein. Angesichts der nur leicht anziehenden globalen
Wachstumsdynamik erwarten wir fir die kommenden
Quartale kein starkes Anziehen der Nachfrage bei den
Industriemetallen sowie dem Energiesektor. Der welt-
weite Rohstoffkonsum durfte auf absehbare Zeit ohne
groBere Engpasse bedient werden. Lediglich schockar-
tige Produktionseinschrankungen kénnten fur eine star-
kere Verteuerung von Rohstoffen sorgen, was wir jedoch
als Teil des Risikoszenarios ansehen.

Gold

Wahrend die Goldnotierung im Dezember des vergange-
nen Jahres noch ein neues Allzeithoch verzeichnet hatte,
setzte zu Beginn des neuen Jahres Erntichterung ein.
Ausschlaggebend durfte vor allem das Zurtckdrehen der
Markterwartungen hinsichtlich baldiger erster Leitzins-
senkungen der US-Notenbank Fed gewesen sein. Denn
die jungsten Kommentare der FOMC-Mitglieder deuten
darauf hin, dass die Leitzinswende noch ein wenig auf
sich warten lasst und eine Anderung des geldpolitischen
Kurses im Marz immer unwahrscheinlicher wird. Auch
die gestiegenen Renditen von langlaufenden US-Staats-
anleihen sowie der US-Dollar lieferten dem Goldpreis im
Januar keine Unterstitzung. Er geriet unter Druck, han-
delte jedoch mit durchschnittlich 2.030 US-Dollar deut-
lich Gber der wichtigen 2.000 US-Dollar-Marke. Das kurz-
fristige Aufwartspotenzial beim Goldpreis sehen wir als
begrenzt an und erwarten erst mit einer klar erkennba-
ren Leitzinswende einen nachhaltigen Aufwartstrend.
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Alternative Investments
Alternative Investments
HFRU COMPOSITE VS. MSCI WORLD (JANUAR 2019=100) Hedgefonds
220 Die weiterhin gute Entwicklung an den Aktienmarkten
190 hat auch die Performance der Hedgefonds zum Jahres-
160 ende gestltzt. Allerdings befinden sich auch die MaBe

130 W fur die Konzentration auf bestimmte Aktien (,,magnifi-
100

70 cent seven”) und die Ausrichtung am Trend (Momen-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 ‘;urr:]) an;(obersn Rand((azlerjewelllger(:I hlstgrlschen ]
chwankungsbreiten. Gemessen an dem damit verbun-
e Eurekahedge MSCI World TR e 9 o . .
denen Risiko, bei einer Trendumkehr genau die Positio-
Wertent-  von 31.1.2018 31.12019 31.12020 31.1.2021 31.1.2022 31.1.2023 . .
wicklung  bis 31.1.2019 31.1.2020 31.1.2021 31.1.2022 31.1.2023 31.1.2024 nen abbauen zu mussen, die auch alle anderen abbauen,
Eurekahedge -622%  626%  697%  434%  -305%  4,35% ist die gute Performance der letzten Wochen unter Um-
MSCI World 1,91%  2824%  651%  2533%  -6,83%  1822% . . . .
Lo HFR VSCl Bloombere. DekaBank standen gar nicht mehr so gut. Allerdings haben viele
uellen: , , Bloomberg, DekaBan . .
Q 2 Hedgefonds keine Wahl, da die Performance-Erwartun-
gen der Investoren im Umfeld héherer Zinsen im Ver-

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK gleich zur Vergangenheit gestiegen sind.
Hedgefonds Stand* Verénderungsraten

31.1.2024 Vo?raiihat ch>rg':.hr Anmerkung

] In dieser Darstellung wird lediglich der Teil des Hedge-

Eurekahedge UCITS Gesamtindex 181,98 1,04% 4,35% . . .
Eurekahedge UCITS Equity Hedge 197 19 0.15% 3.08% fonds .Umversums betrachtet, der der UCITS-Richtlinie
Eurekahedge UCITS Event Driven 154,56 0,26% 856% entspricht.
Eurekahedge UCITS Macro 150,74 3,39% 6,51%
MSCI World (Total return, EUR) 13355 2,27% 18,22%

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

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2019=100) Private Equity

300 Nach wie vor ist die entscheidende Frage fiur die Private

250 LPX50 Equity-Fonds im Moment, ob die gestiegenen Bewertun-

200 —MSCIWorld TR gen an den Aktienmarkten ausreichen, um die in den
vergangenen Quartalen eher verstopfte Bérsengang-

150 Pipeline wieder zum Sprudeln zu bringen. In der Tat

100 scheinen mehr und mehr Private Equity-Fonds bereit zu

50 sein, die noch zu relativ hohen Bewertungen gekauften

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Investments mit geringeren Multiples zu verkaufen.
Wertent-  von 31.1.2018 31.1.2019 31.1.2020 31.1.2021 31.1.2022 31.1.2023

wicking  bis 3142019 3112020 31.1.2021 3112022 3112023 311204  Gleichzeitig erlauben die etwas niedrigeren Zinsen wie-

LPX50 -6,36%  4002%  006%  51,14% -1677% 2921%  der die Aufnahme von Fremdkapital, das teilweise zur
MSCI World - y Y Y 9 - 9 9 —
o 816%  2470%  1676%  1657% 1132  19.64% Auszahlung von Dividenden genutzt werden kann, um
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank ..

das Verlangen der Investoren nach Rickzahlungen auf
ihre Investments zu befriedigen. All diesen Problemen

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK zum Trotz ist die ausgewiesene Performance der geliste-
ten Private Equity-Unternehmen nach wie vor gut und

Private Equit Stand* Veranderungsraten . . . . .
Equity . 9 B die eingeworbenen Mittel (,,dry powder”) gigantisch.
ggu. ggu.
31.1.2024 Vormonat Vorjahr
LPX50 4802 1,72% 2921%  Anmerkung
LPXBuyout 1246 237% 18,67%  Es werden ausschlieBlich bérsennotierte Private Equity-
LPXVenture 311 0.86% 12.23%  ynternehmen betrachtet.
LPX Mezzanine 223 3,48% 17,07%
MSCI World 14565 2,16% 19,64%

*Indexpunkte; Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
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Wahrungen

EUR-USD

WECHSELKURS (US-DOLLAR JE EURO)*
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* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

ZINSDIFFERENZ* 2-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.)
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* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN*
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-200
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* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten; Quellen: CFTC, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 07.02.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,08 1,08 1,09 1,12
Forwards 1,08 1,09 1,10
Hedge-Ertrag* (%) -0,5 -0,9 -1,7
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -180 -155 -145 -110
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -181 -155 -140 -105
Leitzins EZB (%) 4,50 4,50 4,00 3,50
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
Konjunkturdaten 2023P 2024P 2025P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 0,5 0,8 1,5
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,5 2,3 2,0
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 5,4 2,4 2,3
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 4.1 2,6 2,5

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of La-
bor Statistics, Eurostat, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Anhaltend starke US-Daten zum Wirtschaftswachstum
und zum Arbeitsmarkt halten die US-Dollar-Starke auf-
recht. Seit dem Jahresstart mit 1,10 USD je EUR bewegte
sich der Wert des Euro abwarts und fiel Anfang Februar
auf 1,07 USD je EUR, nachdem ein tberraschend hoher
Beschaftigungsaufbau in den USA gemeldet worden
war. So hat der US-Dollar seit Jahresanfang um rund 3 %
aufgewertet. Dem starken Makro-Bild der USA hat Euro-
land derzeit wenig entgegenzusetzen, was der Euro ent-
sprechend zu spiren bekommt. Immer noch ist das Wirt-
schaftswachstum in Euroland kaum vorhanden, wozu die
Wirtschaftsflaute Deutschlands maBgeblich beitragt. Die
Geldpolitik in beiden Wahrungsrdumen scheint zwar be-
reit far die Leitzinswende in diesem Jahr. Allerdings ist
das Risiko, dass die US-Notenbank langer warten muss,
gestiegen, was den US-Dollar ebenfalls sthtzt.

Perspektiven

Nach einer kraftigen Abwertung um insgesamt 13 % in
den Jahren 2021/22 hat der Euro im Jahr 2023 gegen-
Uber dem US-Dollar um 3 % (bzw. vier US-Cent) aufge-
wertet. In den Jahren 2024/25 erwarten wir einen mode-
raten Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses bzw. einen
Aufwertungstrend fur den Euro. Das Einpreisen der
Geldpolitik wird dabei zentral fur den Wechselkurs blei-
ben und dirfte wie im Jahr 2023 - je nach Anderung der
Leitzinserwartungen - fir einige Volatilitat sorgen. Nun-
mehr stehen Leitzinssenkungen der Fed und der EZB im
Fokus, die wir ab Mitte 2024 erwarten. Dabei dirfte die
Geldpolitik in beiden Wahrungsrdumen aber noch lan-
ger restriktiv bleiben, um die Inflationsraten auch sicher
in Richtung der Notenbankziele von 2 % zurtckzufih-
ren. Im Zuge der Leitzinssenkungen sollte sich der Vor-
sprung der US-Renditen gegentiber den Bundesanleihen
reduzieren, vor allem im Jahr 2024, und dem Euro zu-
nehmend Rickenwind verleihen. Zudem durfte die Resi-
lienz der US-Wirtschaft gegentiber den hohen Leitzinsen
der Fed, die im Jahr 2023 positiv Gberraschte, perspekti-
visch nachlassen. Gleichzeitig erwarten wir angesichts
fallender Inflationsraten und steigender L6hne eine Wie-
derbelebung der Euroland-Konjunktur. So durfte der
Euro mit fortschreitender makrodkonomischer Normali-
sierung auch seine Unterbewertung gegentber dem US-
Dollar abbauen kénnen.
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Wahrungen

EUR-CHF

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*
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* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN*

2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 07.02.2024  in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,94 0,94 0,95 0,98
Forwards 0,94 0,93 0,92
Hedge-Ertrag* (%) 0,6 1,1 2,0
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 158 150 125 105
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 140 140 125 110
Leitzins EZB (%) 4,50 4,50 4,00 3,50
Leitzins SNB (%) 1,75 1,75 1,75 1,75
Konjunkturdaten 2023P 2024P 2025P
Schweiz BIP (% ggt. Vorj.) 0,7 1,6 1,4
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 2,1 2,0 1,6

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Nachdem der Wechselkurs mit dem Allzeittief von 0,926
CHF je EUR ins Jahr gestartet war, hat er sich bis dato
nicht allzu weit davon entfernt. Der Schweizer Franken
bleibt stark. Euro-freundliche Daten waren in den letz-
ten Wochen eher rar: Auch im vierten Quartal 2023
konnte die Wirtschaftsleistung Eurolands nicht zulegen,
Deutschland als groBtes Euro-Land verzeichnete gar eine
Schrumpfung. Die gute Nachricht, dass die Inflation in
Euroland schneller zurtickgegangen ist als erwartet,
starkt die Erwartung, dass die EZB ihre Leitzinsen ab
Mitte des Jahres senken durfte. Insofern wird der Zins-
vorsprung der Bundrenditen gegentber den Renditen
Schweizer Staatsanleihen perspektivisch abnehmen, real
betrachtet allerdings an Attraktivitat gewinnen. Diese
Unterstttzung fur den Euro sollte im Jahresverlauf zu-
nehmend wirken.

Perspektiven

Die Neuausrichtung der Geldpolitik der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) seit dem Jahr 2022 hat den EUR-CHF-
Wechselkurs unter die Paritat gedrickt. Seitdem hat die
SNB zwar wie die EZB ihren Leitzins erhoht, allerdings
auch ihr Vorgehen am Devisenmarkt verandert. Da sich
die Schweiz dem Hochinflationsumfeld ihrer Handels-
partner entziehen konnte, schatzt die SNB den Schwei-
zer Franken handelsgewichtet nicht mehr als ,,hoch be-
wertet” ein. So sind die Schweizer Notenbanker von
Kaufen zu Verkaufen von Devisen Uibergegangen, um
den Franken zu starken und so die importierte Inflation
einzudammen - mit Erfolg. Mittelfristig allerdings durfte
die Franken-Starke nachlassen und der Euro wieder auf-
werten kénnen, wenngleich nur langsam. Denn mittler-
weile haben die gesunkenen Inflationsraten in Euroland
den Inflationsunterschied zur Schweiz deutlich reduziert.
Damit sollte der Zinsvorsprung Eurolands starker unter-
stitzend fur den Euro wirken: Die EZB durfte gegen
Mitte 2024 mit Leitzinssenkungen beginnen; aber auch
dann ist fur Euroland keine Ruckkehr in die Nullzinswelt
zu erwarten, sondern ein héheres Zinsumfeld als in der
Schweiz. Solange allerdings erhéhte geopolitische Unsi-
cherheit vorherrscht, wird der Schweizer Franken von
vielen Anlegern als sicherer Anlagehafen gefragt blei-
ben.
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Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %) Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzins-
politik verlaufen Uberraschend geschmeidig. Welt-
wirtschaft durchlauft eine Schwachephase und wachst
im Verlauf von 2024 wieder kraftiger.

Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
halten perspektivisch den Inflationsdruck erhéht und
dampfen das globale Wachstum.

Notenbanken haben ihren Leitzinsanhebungszyklus
abgeschlossen und lassen Leitzinsen unverandert, bis
sichergestellt ist, dass die mittelfristigen Inflationser-
wartungen im Zielbereich von 2 % verankert bleiben.
Erste Leitzinssenkungen sind ab Mitte 2024 zu erwar-
ten. Leitzinsen verharren aber noch fir langere Zeit
oberhalb der neutralen Niveaus.

Die Geldpolitik wird bis auf Weiteres die Entwicklung
von Wirtschaft und Kapitalmarkten nicht mehr so
stitzen kénnen wie bisher. Die Fiskalpolitik bleibt an-
gesichts struktureller Herausforderungen (wie Klima-
wandel, Sozialversicherungssysteme, Demografie
usw.) trotz erhéhter Zinsen global eher expansiv. All-
gemein ist ein Trend zu héherer Staatsverschuldung
zu beobachten.

FUr Europa und insbesondere fur Deutschland ist im
Jahr 2024 noch ein schwaches Wachstum zu erwarten.
Die US-Wirtschaft zeigt sich robuster.

In China begrenzen die zunehmende staatliche Regu-
lierung und die Korrektur im Immobiliensektor das
Wachstum.

Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen
Wachstum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick
auf Digitalisierung und Nachhaltigkeit.

Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funkti-
oniert am besten Uber breit gestreute Wertpapieran-
lagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.

Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-
Preis-Spirale in Gang und fuhren fur lange Zeit zu
deutlich hoheren Inflationsraten. Notenbanken sehen
sich dadurch zu einer nochmaligen Straffung der
Geldpolitik gezwungen, die eine massive Rezession
auslost.

Belastungen durch spUrbar gestiegene Zinsen 16sen
eine globale Bankenkrise aus.

Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabo-
tage als Mittel der unkonventionellen Kriegsftihrung.
Anhaltende Ost-West-Konfrontation bzw. die Ver-
schiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritarer Regime verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

Stark gestiegene Staatsverschuldung |6st regionale
bzw. globale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer
umfassenden Finanzkrise bzw. in Euroland mit einem
erneuten Infragestellen der Wahrungsunion.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

Inflationsraten gehen innerhalb klrzester Zeit zurtick
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. No-
tenbanken kénnen Zinsen schnell auf neutrale Ni-
veaus zuricknehmen.

Einfrieren der geopolitischen Konflikte fuhrt zu zlugi-
ger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Ak-
tienkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder
fur die Investitionsdynamik.

Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den
Emerging Markets mit Schubwirkung fur globale
Wirtschaft.
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Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweili-
gen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Er-
werb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und /
oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar.
Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden
nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
wurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprtfbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstan-
digkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Aus-
fuhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank
zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung dndern kénnen. Jeder Empfan-
ger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Be-
racksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten
Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte be-
achten Sie: Die frihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verléasslichen Indikato-
ren fur die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausztigen noch
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben
werden.
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