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Markte & Prognosen.

Guter Jahresstart.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

eine Borsenweisheit lautet: , So wie die erste Handelswoche ist, so wird das Jahr.” Selbst wenn an
dieser Saisonregel statistisch gesehen nicht viel dran ist: In diesem Jahr kénnte sie stimmen. Energie-
preise, Lieferkettenschwierigkeiten, Inflation, der andauernde Krieg in der Ukraine: Derzeit scheinen
diese Problemfelder die Konjunktur weniger zu belasten als gedacht. Die angekindigte Rezession
fallt, wenn sie Uberhaupt eintritt, recht milde aus. Die zuletzt gemeldeten Konjunkturindikatoren

\ Uberraschten Uberwiegend positiv. Die Arbeitsmarkte zeigen sich Uberaus robust. In den USA werden

weiter Stellen aufgebaut, und dies bei nur begrenztem Lohndruck. Genau an diesem Punkt wird es

spannend: An den Finanzmarkten wird erwartet, dass die bisherigen Zinserhéhungen der Notenbanken ausreichen und dass mit
den rucklaufigen Inflationsraten schon bald wieder eine geldpolitische Lockerung auf dem Programm steht. Das ist der Hinter-
grund fur die freundliche Kursentwicklung an den Markten.

Ja, mittelfristig sieht es gut aus fir die Aktienmarkte. Aber der Weg nach oben ist mit einigen Bodenwellen gepflastert. Aus Sicht
der US-Notenbank Fed und der Europaischen Zentralbank etwa wird an den Finanzmarkten schon zu frih darauf gewettet, dass
der Hochpunkt der geldpolitischen Straffung tiberschritten ist. Wir haben den AuBerungen der Notenbanker dagegen entnom-
men, dass diese die Inflationsgefahren als zaher beurteilen, sodass uns erste zaghafte Leitzinssenkungen erst im kommenden Jahr
realistisch erscheinen. Auch mussen die Unternehmen erst berichten, wie sie ihre Gewinne durch die Inflation und die schwachere
Konjunktur beeintrachtigt sehen. Und nicht zuletzt kénnen geopolitische Risiken schnell wieder zuschlagen.

Es gibt also trotz aller Erleichterung auch genug Potenzial fur kurzfristige Ernichterungen an den Markten. Folglich kénnten die
Renditen noch einmal nach oben und die Aktienkurse nach unten korrigieren. Neben den Quartalsberichten der Unternehmen
stehen die monatlichen Inflationsdaten und der geldpolitische Kurs der Notenbanken maBgeblich im Fokus.

Grundsatzlich ist das Umfeld fiir dieses Jahr jedoch konstruktiv, nicht nur fur Aktien, sondern auch wieder fir Anleihen. Die Risi-
ken haben erst einmal an Bedeutung verloren. Und die neue Zinswelt lasst durchaus Raum fiir kiinftige Gewinnsteigerungen der
Unternehmen und perspektivisch héhere Kurse an den Bérsen. Zwar sind die Zinsen gestiegen, im historischen Vergleich bleiben
sie jedoch immer noch relativ niedrig.

Mit freundlichen GriBen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland 2022P 2023P 2024P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 3,4 0,3 1,9
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,4 6,4 2,8
Finanzierungssaldo des Staates* -3,9 -3,4 -2,9
Schuldenstand des Staates* 93,7 92,5 93,7
Leistungsbilanzsaldo* 1,0 1,6 2,3
Okt22 Nov 22 Dez 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 10,6 10,1 9,2
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,5 6,5
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 46,4 47,1 47,8
Economic Sentiment (Punkte) 93,0 94,0 95,8

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

Im Dezember wurden Details zum Wachstumsplus von 0,3 %
im dritten Quartal 2023 verdffentlicht. Trotz der schlechten
Stimmung bei den Unternehmen und den privaten Haushalten
waren die Investitionen und der private Konsum die Wachs-
tumsstttzen. Das Wachstum ware noch deutlich héher ausge-
fallen, wenn der AuBenbeitrag nicht so gebremst hétte. Die
Wirtschaft im Euroraum kénnte damit im vergangenen Jahr
um mehr als 3 % zugelegt haben. Die Inflation bleibt auch
nach dem Riickgang auf 9,2 % im Dezember weit Uber dem
Zielwert der Europdischen Zentralbank. Selbst bei Herausrech-
nung des starksten Inflationstreibers (Energiepreise) war die
Preisentwicklung mit 7,2 % sehr stark. Die hochste Inflations-
rate in der EWU hat derzeit Lettland mit 20,7 %, die nied-
rigste Preissteigerungsrate hat Spanien mit 5,6 % vorzuwei-
sen.

Perspektiven

Der Krieg in der Ukraine und der russische Gas-Lieferstopp seit
Anfang September 2021 haben den Wendepunkt fur die eu-
ropdische Wirtschaft eingeleitet. Es ist mit einer deutlichen,
wenngleich vorlbergehenden Abschwachung der europai-
schen Konjunktur zu rechnen, die noch bis weit in das Jahr
2023 hinein andauern wird. Von den groBen EWU-Mitglie-
dern sind Deutschland und Italien von den wirtschaftlichen
Folgen des Russland-Ukraine-Kriegs am starksten betroffen.
Die Europaische Zentralbank kann angesichts der Inflations-
entwicklung nicht unterstitzend eingreifen. Es deutet alles da-
rauf hin, dass die Inflationsrate erst nach 2024 wieder den
Zielwert der EZB von 2 % erreichen wird. Zudem bleiben die
mittelfristigen Inflationsrisiken vergleichsweise hoch. Die euro-
paische Fiskalpolitik hingegen bildet einen wachstumsfreundli-
chen Rahmen. Die Aufrdumarbeiten nach der Weltfinanzkrise
und der Schuldenkrise waren noch nicht abgeschlossen, als
die Corona-Krise begann und kurz danach der Krieg in der
Ukraine ausbrach. Die hohen Inflationsraten fuhren zwar kurz-
fristig zu einem déampfenden Effekt auf die Schuldenentwick-
lung. Dennoch bleibt der Weg zu regelkonformen Staatsfinan-
zen noch weit.
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Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2022P 2023P 2024P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 2,1 0,4 1.1
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,0 3,7 2,7
Finanzierungssaldo des Staates* -4,0 -4,5 -4,0
Schuldenstand des Staates* 120,5 120,6 120,4
Leistungsbilanzsaldo* -4,0 -3,0 -3,0
Okt 22 Nov 22 Dez 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 7,7 7.1
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 3,7 3,6 3,5
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 50,2 49,0 48,4
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 102,2 101,4 108,3

*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 inoffizielle monatliche Bruttoinlandsprodukt ist im Novem-
ber um 0,4 % erneut kraftig gegentiber dem Vormonat ange-
stiegen. Insbesondere der AuBenhandel trug zu diesem An-
stieg bei. Zusammen mit den geringeren Energiekosten sowie
einer bislang noch ordentlichen Beschaftigungsentwicklung
hellt sich der Konjunkturausblick etwas auf. Wir gehen den-
noch von einem baldigen Beginn einer Rezession aus, weil die
deutlich restriktive Geldpolitik erst zeitverzogert ihre volle be-
lastende Wirkung entfalten wird. Erste Signale sind bereits er-
kennbar: Die Stimmung der Unternehmen hat sich weiter ver-
schlechtert, und die Details zum Arbeitsmarktbericht waren
weniger von Starke gepragt.

Perspektiven

Die US-Notenbank Fed hat Ende 2022 ihre Geldpolitik weit in
den restriktiven Bereich gebracht. Grund dafur sind die Inflati-
onsraten, die deutlich Gber dem Zielbereich der Fed liegen.
Zwar sind hierfir vor allem angebotsbedingte Faktoren verant-
wortlich. Diese lassen sich geldpolitisch kaum beeinflussen.
Aber seit Ende 2021 halt sich auch die nachfragebedingte In-
flation auf einem viel zu hohen Niveau. In Kombination mit
dem zu hohen Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt waren die
mittelfristigen Inflationsrisiken ohne restriktive Geldpolitik
exorbitant hoch, weil die langfristigen Inflationserwartungen
ihre Verankerung beim Inflationsziel der Fed in Hohe von 2 %
verlieren kénnten. Die Fed nimmt daher eine Rezession 2023
billigend in Kauf, um hierdurch den Auslastungsgrad am Ar-
beitsmarkt sowie die nachfragebedingte Inflation zu verrin-
gern. Dieser Prozess kann sich als sehr zah erweisen, sodass
eine Senkung der Leitzinsen 2023 wenig wahrscheinlich ist.
Vermutlich werden die mittelfristigen Inflationsrisiken erst
2024 soweit abgenommen haben, dass die Fed moderate Leit-
zinssenkungen vornehmen kann. Aus konjunktureller Sicht be-
deutet dies, dass unmittelbar nach einer — wenn auch kurzen
— Anpassungsrezession die Wachstumsraten des Bruttoin-
landsprodukts untypisch niedrig ausfallen werden.
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Konjunktur Emerging Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2022P 2023P
Brasilien 3,0 0,7
Russland -2,7 -2,8
Indien 6,9 5,9
China 2,7 4,8
Inflation (% ggu. Vorjahr) 2022P 2023P
Brasilien 9,3 4,9
Russland 13,7 5,9
Indien 6,7 4,5
China 2,0 2,5

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)

2024pP
1,8
1,4
6,4
4,7

2024pP
4,0
5,6
50
2,9

Januar 2023

Im Fokus

Die Inflationsraten stabilisieren sich auf hohem Niveau und die
meisten Wahrungen konnten sich gegentber dem US-Dollar
in den vergangenen Wochen wieder befestigen. Vor diesem
Hintergrund hat die Notwendigkeit, die Geldpolitik weiter zu
straffen, deutlich abgenommen. Vereinzelte Zinsanhebungen
wird es vor allem noch in Asien und Lateinamerika geben. Die
Konjunktur hat sich vor dem Hintergrund hoher Inflationsra-
ten und einer straffen Geldpolitik in allen Regionen abge-
schwacht. In Mittel- und Osteuropa sind die Bremsspuren be-
sonders ausgepragt, wahrend sich Asien bislang besser gehal-
ten hat. Mit der Kehrtwende in der Corona-Politik hat sich der
Konjunkturausblick fur China aufgehellt, wovon unter ande-
rem Reiseziele in Asien und Lieferanten in allen Teilen der
Welt profitieren durften.

Perspektiven

Die restriktive Geldpolitik und die Schwéache des Welthandels
durften dazu fuhren, dass sich die Konjunktur in den Schwel-
lenlandern in den kommenden Quartalen unterdurchschnitt-
lich entwickelt. In Asien durften die Wirtschaftswachstumsra-
ten dabei erneut deutlich héher liegen als in anderen Regio-
nen. Da die groBen Zentralbanken nach unserer Erwartung
ihre Geldpolitik erst 2024 lockern werden, bleibt auch der
Spielraum fur Zentralbanken der Schwellenlander beschrankt.
Hohe Finanzierungskosten und gestiegene Schuldenstande
durften in der Fiskalpolitik einen vorsichtigen Kurs zur Folge
haben. Im Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine erscheint
ein Verhandlungsfrieden bis auf Weiteres kaum erreichbar.
Damit dirfte Europa zumindest bis Friihjahr 2024 unter hohen
Energiepreisen leiden. Das Verhaltnis zwischen China und
dem Westen ist angespannt und eine Verbesserung ist nicht
absehbar. Die meisten Schwellenldnder werden jedoch darauf
bedacht sein, in beide Richtungen gute Beziehungen zu pfle-
gen. Dies wurde allerdings immer schwerer werden, sollte
China den wirtschaftlichen oder gar militarischen Druck auf
Taiwan deutlich verstarken, um eine Wiedervereinigung zu
forcieren. Zunachst wird jedoch in Asien die regionale Zusam-
menarbeit noch vertieft werden.

Risiken

Der globale Zinsanstieg bringt vor allem schwache Bonitaten
unter Druck. Russland kénnte den Krieg in der Ukraine noch
weiter eskalieren. Die Spannungen um Taiwan kdnnten deut-
lich zunehmen.
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Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 11.01.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 2,50 2,00 0,00
3 Monats-EURIBOR 2,30 2,01 -0,56
12 Monats-EURIBOR 3,37 2,86 -0,49
EURIBOR-Future, Dez. 2023 3,41 2,93 0,14
EURIBOR-Future, Dez. 2024 2,67 2,55 0,33
DUl Sl in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 3,50 3,75 3,75
3 Monats-EURIBOR 3,20 3,30 3,35
12 Monats-EURIBOR 3,50 3,55 3,50

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

Im Fokus

Auf ihrer Sitzung am 15. Dezember signalisierte die EZB einen
immer noch groBen Anpassungsbedarf fur die Leitzinsen. Sie
wollte dadurch zum einen die seinerzeit herrschenden
Markterwartungen korrigieren, da diese nach Einschatzung
der Notenbanker zu unangemessen ginstigen Finanzierungs-
bedingungen fihrten. Zum anderen geht die EZB in ihren
neuen makrodkonomischen Projektionen von einem langsa-
meren Ruickgang der Inflation aus, was eine starkere geldpoli-
tische Reaktion rechtfertigt. Wir rechnen nun mit Leitzinserho-
hungen um jeweils 50 Basispunkte im Februar und Marz, ge-
folgt von einem letzten Schritt von 25 Basispunkten im Mai.
Der von der EZB beabsichtigte Bilanzabbau durfte sich vorerst
eher auf die Renten- als auf die Geldmarkte auswirken. Wah-
rend Banken in groBem Umfang Mittel aus den Langfristten-
dern TLTRO-III zurlickzahlen, wird die EZB die Wertpapierbe-
stande des APP zunéchst nur langsam reduzieren. Die Uber-
schussreserven bleiben damit noch fir langere Zeit hoch ge-
nug, um die €STR- und EURIBOR-Satze an den EZB-Einlagen-
satz zu koppeln.

Perspektiven

Die Inflation ist in den letzten Monaten des Jahres 2022 zwar
erstmals seit langem wieder zurtickgegangen. Die EZB rechnet
jedoch noch fir einige Zeit mit Raten deutlich Uber 2 %, unter
anderem aufgrund eines starkeren Anstiegs der Léhne. Da
sich zudem die konjunkturellen Perspektiven zuletzt eher auf-
gehellt haben, sehen die Notenbanker es als notwendig an,
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage aktiv zu bremsen. Sie be-
absichtigen deshalb, die Leitzinsen zeitnah auf ein restriktives
Niveau anzuheben. Die EZB dirfte den Einlagensatz bis zu ih-
rer Sitzung im Mai auf 3,25 % erhéhen und anschlieBend
dort belassen, bis der allgemeine Trend von Léhnen und Prei-
sen erkennbar nachgelassen hat. Dartber hinaus wird die EZB
ihre Bilanzsumme zurtickfahren, um eine ausreichend starke
Transmission der hdheren Leitzinsen in die Realwirtschaft si-
cherzustellen. Es zeichnet sich ab, dass sie dabei asymmetrisch
vorgehen wird. Wahrend die weniger attraktiven Konditionen
der Langfristtender TLTRO-IIl auch in diesem Jahr zu erhebli-
chen vorgezogenen Ruckzahlungen fuhren durften, wird die
EZB den Abbau der Wertpapierbestéande des APP im Marz mit
einem eher langsamen Tempo beginnen. Da sie zudem Rick-
flusse aus dem Wertpapierkaufprogramm PEPP bis Ende
nachsten Jahres wiederanlegen will, dirften die Uberschussre-
serven der Banken vorerst nicht stark genug abnehmen, um
einen signifikanten Effekt auf die Geldmarktsatze hervorzuru-
fen.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 11.01.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J 2,59 2,16 -0,58
Deutschland 5J 2,22 1,94 -0,35
Deutschland 10J 2,20 1,93 -0,03
Frankreich 10J 2,66 2,40 0,35
Italien 10J 4,04 3,84 1,31
Spanien 10J 3,19 2,96 0,65
Prognose DekaBank in3 . in 12
(% ?).a.) Monaten in 6 Monaten Monaten
Deutschland 2J 2,85 2,90 2,85
Deutschland 5J 2,50 2,55 2,50
Deutschland 10J 2,45 2,50 2,45

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Auf ihrer Ratssitzung am 15. Dezember stellte die EZB nicht
nur weitere Leitzinserhdhungen in Aussicht. Sie brachte auch
ihr Missfallen an den seinerzeit rickldufigen Renditen in den
léngeren Laufzeitbereichen zum Ausdruck. Wir rechnen daher
fur die kommenden Monate mit etwas weiter steigenden Ren-
diten von Bundesanleihen, da die EZB andernfalls erneut ihre
Bereitschaft signalisieren durfte, die Leitzinsen starker anzuhe-
ben als derzeit von den Geldmarkt-Futures angezeigt wird.
Auch die hartnackig hohe Kerninflation und die nur moderate
konjunkturelle Abkihlung sollten zu héheren Renditen am
langen Ende beitragen, da sie bis auf Weiteres keine Senkung
der Leitzinsen erwarten lassen. Gleichzeitig zeichnet sich ab,
dass der Bilanzabbau der EZB eher langsam vonstattengehen
und die Staatsanleihemarkte daher nur wenig belasten wird.

Perspektiven

Marktteilnehmer rechnen fir die ndchsten Ratssitzungen der
EZB mit weiteren deutlichen Leitzinserhéhungen. Sie gehen al-
lerdings auch davon aus, dass die Geldpolitik dann restriktiv
genug sein wird, um einen Riickgang der Inflation herbeizu-
fUhren. Sie antizipieren daher langfristig wieder niedrigere
Leitzinsen als in der ndheren Zukunft, was sich in einer inver-
sen Bundkurve widerspiegelt. Wir stimmen dieser Argumenta-
tion grundsatzlich zu, erwarten aber vorerst noch etwas ho-
here Renditen auch langer laufender Bundesanleihen. Denn
bei einer nur langsam nachlassenden Inflation dirfte es einige
Zeit dauern, bis konkrete Aussicht auf wieder sinkende Leit-
zinsen besteht. Der geplante Abbau der Wertpapierbestande
des APP durfte sich sowohl in den Laufzeitpramien am langen
Ende als auch in den Spreads der Peripherielédnder niederschla-
gen. Wahrend ersteres seitens der EZB explizit erwiinscht ist,
will sie letzteres vermeiden. Diese Sorge vor finanzieller Frag-
mentierung erklart, warum die EZB diesen Teil des Bilanzab-
baus im Marz mit lediglich 15 Mrd. Euro pro Monat beginnen
will. Auch wenn sie dieses Tempo in der zweiten Jahreshalfte
steigern durfte, sollten sich die Auswirkungen auf das lange
Ende der Bundkurve in Grenzen halten. Von den hohen Neu-
emissionen sollten ebenfalls nur geringe Belastungen ausge-
hen, da die Nachfrage nach langlaufenden Staatsanleihen re-
lativ elastisch ist. Auf die Rentenmarkte durfte sich die expan-
sive Fiskalpolitik eher in der Weise niederschlagen, dass sie zur
Persistenz des Preisauftriebs beitragt und dadurch ein langeres
Festhalten an der restriktiven Geldpolitik erforderlich macht.
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Unternehmensanleihen
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Corporates BBB 5J (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick
Unternehmensanleihen 11.01.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 80 20 51
iTra.xx Crossover (High Yield; 116 460 253
Basisp.)
Corporates BBB 5J (%) 3,83 3,60 0,50
Corporates HY 5J (%) 7,58 7,68 3,40

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

Im Fokus

Unternehmensanleihen sind mit groBem Optimismus ins neue
Jahr gestartet und haben die kraftige Erholung seit vergange-
nem Herbst fortgesetzt. Auch der hawkishe Schrecken, den
die Notenbanken EZB, Fed und Bank of Japan den Markten in
die Weihnachtsferien mitgegeben haben, konnte wieder aus-
geglichen werden. Mit den jetzt anstehenden Geschéaftsbe-
richten muss sich allerdings zeigen, ob die Unternehmen die
teilweise Uberraschend guten Ergebnisse aus dem dritten
Quartal wiederholen konnten und noch wichtiger, ob sie aus-
reichend zuversichtlich ins neue Geschéftsjahr starten. Fur den
weiteren Jahresverlauf beftrchten wir, dass viele Unterneh-
mens- und Analystenprognosen wieder etwas nach unten an-
gepasst werden mussen und die Spreads voriibergehend ein
Stlick herauslaufen.

Perspektiven

An den Kreditmarkten wurde nach Ubertrieben groBen Sor-
gen im Herbst 2022 zum Jahresende hin ein deutlich milderer
Konjunkturriickgang als zuvor beflrchtet eingepreist. Wah-
rend Deutschland starker als andere EU-Lander unter Lie-
ferengpassen und hohen Energiekosten leidet, dirfte Euro-
land insgesamt nur am Rande einer Rezession kratzen und
sich in der zweiten Jahreshélfte und dann weiter in 2024 zu-
nehmend erholen, wenn auch nur moderat. Fir die groBen
Unternehmen hellen sich damit Umsatz- und Gewinnperspek-
tiven schon wieder auf. Dennoch ist bis dahin mit enttau-
schenden Geschéftsberichten zu rechnen, die immer mal wie-
der Spreadausweitungen mit sich bringen durften. Allerdings
bieten die inzwischen kraftig erhéhten absoluten Renditen
von Unternehmensanleihen einen ordentlichen Puffer, um
entsprechende Ruckschldage abfedern zu kénnen. Fir Investo-
ren wirken Corporates somit wieder hinreichend attraktiv.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen Unterneh-
men und Finanzinstituten aus dem Investmentgrade-Bereich
zusammengestellt. Der Index bildet die durchschnittlichen Pra-
mien ab, die im Handel mit Credit Default Swaps (CDS) ge-
zahlt werden. Er wird in Basispunkten (Bp) notiert. Es gibt di-
verse Sub- und Spezial-Indizes, z.B. den iTraxx Financials oder
den iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High
Yield-Bereich gebildet wird.
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Aktien- und Rentenmarkte
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Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Markets 11.01.2023 % 99u. % ggli. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 701 2,2 5,6 -10,8
EMBIG Div* Perform.-ind. 403 0,3 1,6 -17,2
GBI EM Div** Perform.-ind. 233 2,6 2,5 -8,1

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 434 -1,9 0,4 -111

MSCI World Total Return 446 -0,5 3,0 -8,9
Prognose DekaBank in3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 463 490 480 460

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

Weitere Anzeichen eines abnehmenden Preisdrucks fur US-
Konsumguter haben zu Jahresbeginn die Rentenmarkte unter-
stUtzt. EM-Aktien profitierten vom Ende der strikten Null-Co-
vid-Politik und der Erwartung weiterer StlitzungsmaBnahmen
fur den chinesischen Immobiliensektor. Die meisten Schwel-
lenlanderwahrungen konnten in einem Umfeld erhohter Risi-
koneigung gegentiber US-Dollar und Euro zulegen. Trotz der
verbesserten Aussichten fur China bleibt das globale Wachs-
tumsumfeld schwierig, weil die gesunkene Kaufkraft der Kon-
sumenten und die erhéhten Finanzierungskosten in Europa,
Nordamerika und Lateinamerika im ersten Halbjahr zu einem
Ruickgang des Bruttoinlandsprodukts fiihren dirften. Da sich
zudem die Hoffnung auf eine schnelle Zinswende noch in die-
sem Jahr in den USA nach unserer Einschatzung nicht erfillen
wird, bleiben Aktien anféllig fir Rickschlage. Das Umfeld fiir
Schwellenlédnderanleihen betrachten wir als glinstig, weil die
Renditen auf hohem Niveau liegen und der globale Zinsanhe-
bungszyklus auslaufen dirfte. Das Risiko einer tiefen Rezes-
sion erscheint zudem mittlerweile geringer als vor wenigen
Monaten.

Perspektiven

Mit Blick auf die kommenden Monate drfte der geldpoliti-
sche Ausblick fur die US-Notenbank der entscheidende Ein-
flussfaktor sein. Wir erwarten, dass die Fed ihren Zinsanhe-
bungszyklus im Februar 2023 beenden und im Mérz 2024 die
Zinsen erstmals wieder senken wird. Damit wirde die Erwar-
tung der Markte, dass die erste Senkung schon 2023 erfolgt,
enttauscht werden, doch mittlere und langere Laufzeiten
durften durch eine vorsichtige geldpolitische Ausrichtung so-
gar eher gestltzt werden. Im weiteren Verlauf des laufenden
und kommenden Jahres dirften das hohe Renditeniveau und
die Aussicht auf eine geldpolitische Lockerung bei gleichzeitig
allmahlicher Erholung der Konjunktur fiir ein konstruktives
Umfeld far Aktien und Renten sorgen. Der Angriffskrieg in der
Ukraine ist in der Wahrnehmung der Kapitalmadrkte etwas in
den Hintergrund getreten, doch es besteht das Risiko, dass
Russland im Falle weiterer hoher Gebietsverluste neue Eskala-
tionsstrategien wahlt, um den Druck auf die Ukraine zu erho-
hen. Das Verhaltnis Chinas zum Westen ist nachhaltig bescha-
digt und es durfte in den kommenden Jahren eher um Scha-
densbegrenzung gehen. Eine Zuspitzung der Auseinanderset-
zung um die Taiwan-Frage ist nicht Teil unseres Hauptszena-
rios, muss aber als Risikofaktor in Betracht gezogen werden.
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Aktienmarkt
DAX (Indexpunkte)
DAX (Veranderung in % seit ...)
Prognosen DekaBank
DAX (Indexpunkte)
Kennzahlen*

11.01.2023
14.948

in 3 Monaten
13.500
Kurs-Gewinn-
Verhéltnis
11,5
12,9

DAX aktuell
DAX @ (10 Jahre roll.)

vor 1 Monat
14.371
4,0
in 6 Monaten
15.000
Kurs-Buchwert-
Verhéltnis
1,5
1,5

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zwolf Monate

Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Getragen von einer Uberraschend guten wirtschaftlichen Ent-
wicklung im vierten Quartal 2022, sowohl in Deutschland als
auch global, ist der Aktienmarkt positiv in das neue Jahr ge-
startet. Hilfreich war dabei auch, dass die fir den Dezember
gemeldete Inflationsrate deutlich unter dem Vormonatswert
lag. Allerdings dirften die Inflationsraten zu Jahresbeginn
noch sehr hoch bleiben, und die konjunkturelle Aktivitat wird
sich in den kommenden Monaten abschwachen. Gleiches gilt
fir die ab Ende Januar zur Veroffentlichung anstehenden Un-
ternehmenszahlen. Das wird an den Markten fur Verunsiche-
rung sorgen, es muss mit temporaren Kursriicksetzern gerech-
net werden. Da allerdings weder mit einer globalen Rezession
noch mit ausgepragten Gewinnrtickgdngen der Unternehmen
zu rechnen ist, und da die Inflationsraten im Jahresverlauf
2023 deutlich nachgeben werden, gilt es, eine mdgliche
Schwaéchephase flr den Positionsaufbau zu nutzen.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft ist besonders hart vom Russland-
Ukraine-Krieg getroffen. Steigende Rohstoffpreise und die Un-
sicherheit Uber die zukinftige Entwicklung der Energieversor-
gung belasten den Wachstumsausblick deutlich. Eine Rezes-
sion im ersten Halbjahr 2023 scheint 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 mittel-
fristige Gewinntrend aufgrund der stabil erwarteten Weltwirt-
schaft abgesichert. Die EZB hat ihre Politikausrichtung deutlich
verandert. Das Anleihekaufprogramm ist beendet, und die
Leitzinsen werden in groBen Schritten nach oben genommen.
Dies ist mittlerweile an den Kapitalmarkten eingepreist. Die
Kursbewegungen am deutschen Aktienmarkt bleiben in den
kommenden Monaten von der geopolitischen Entwicklung
gepragt, und es ist mit spurbaren Kursschwankungen zu rech-
nen. Gerade in solchen Phasen ist es sinnvoll, schrittweise und
regelmaBig zu investieren, beispielsweise Uber Sparplane. Vor
allem die moderate Bewertung wird helfen, weitere Kursriick-
schldge zu begrenzen. Gleichzeitig stellt die Bewertung eine
gute Ausgangsbasis fir eine Stabilisierung und eine mittelfris-
tige Aufwartsbewegung der Kurse dar.
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Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 11.01.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 3.970 3.934 4,713
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 0,9 -15,8
TOPIX (Indexpunkte) 1.901 1.962 1.987
TOPIX (Veranderung in % seit ...) -3,1 -4,3
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 3.650 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 17,0 3,4 1,8
TOPIX aktuell 11,7 11 2,8
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 17,3 3,0 2,0
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 13,9 1,2 2,3

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

Januar 2023

USA

Nachdem hawkishe Statements der US-Notenbank Mitte De-
zember die Aktienmarkte belastetet hatten, setzte zu Jahres-
beginn eine Erholung ein. Sinkende Energiepreise und Hoff-
nungen auf schnell sinkende Inflationsraten fihrten zu Speku-
lationen Uber ein zeitnahes Ende der Zinserhéhungen durch
die Fed und damit zu tieferen Treasury-Renditen. Entschei-
dend sind nun die néchsten Inflationsberichte und die Be-
richtssaison fur das vierte Quartal. Zentral sind dabei die Aus-
blicke fur das laufende Jahr, da viele Anleger die bisherigen
Schétzungen fur zu hoch halten. Kurzfristig kénnten Positio-
nierung und Sentiment weitere Kursgewinne ermoglichen. Im
Laufe der néchsten Monate sollten allerdings sinkende Ge-
winnschatzungen und Zinserhéhungen zu einer Korrektur
fuhren.

Japan

Japanische Aktien befinden sich seit Anfang 2021 in einer
Seitwartsbewegung mit geringen Schwankungen. Sehr kraftig
sind hingegen die Bewegungen beim japanischen Yen, vor al-
lem seit Marz 2022. Zuletzt profitierte er von einer vom Zeit-
punkt her Uberraschenden Anpassung der BoJ-Politik. Umfang
und Art weiterer Anpassungen im Jahresverlauf sind extrem
bedeutsam. Den Markt stiitzen Aktienrtickkaufe und eine mo-
derate Bewertung.

Perspektiven

Trotz erster Anzeichen flr einen etwas weniger starken Inflati-
onsdruck muss die US-Notenbank angesichts des weiterhin
engen Arbeitsmarkts die Zinsen immer weiter in den restrikti-
ven Bereich anheben. Dadurch steigen die Rezessionsrisiken.
Solange die Kerninflation nicht deutlich sinkt und somit ein
Ende der strafferen Geldpolitik absehbar ist, steigen die Risi-
ken fur die Aktienmarkte und die Stabilitdt der Finanzmarkte.
GroB ist auch die Unsicherheit bzgl. der Unternehmensge-
winne. Entsprechend vorsichtig sollten Anleger agieren, um
bei einer Besserung der US-Inflationsaussichten oder in einem
ausgepragten Sell-off schrittweise, aber deutlich, ihre Aktien-
quoten erhohen zu kénnen. Bis der Ausblick klarer wird, durf-
ten die Schwankungen an den Markten hoch bleiben.
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Wichtige Daten im Uberblick

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m2/).) (netto)

Q32022  ggii. V. Q32022 ggii.Vj.
London City 951 7.1% 4,25% 50 Bp. 12,3%
Madrid 402 1,5% 3,44% 32 Bp. 9,9%
Paris 860 3,6% 3,00% 40 Bp. 8,7%
Stockholm 740 5,6% 3,18% 14 Bp. 10,3%
Warschau 288 17,1% 4,63% 9 Bp. 14,0%

Leerstandsquote

Q32022 ggi. Vj.
0,2 Pp.
0,5 Pp.
-1,0 Pp.
1,8 Pp.
-0,9 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Die Nachfrage an Europas Blromarkten hat im ersten Dreivier-
teljahr 2022 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum kraftig um
32% auf 7,4 Mio. m2 angezogen. Das hohe Vorkrisenniveau
2019 wurde nur um 9% verfehlt. Die europaweite Leerstands-
quote erwies sich als stabil und verharrte unter der Marke von
8,5%. Die Spanne blieb groB und reichte von unter 4% in
deutschen Topmadrkten bis hin zu 14% in Mailand und War-
schau. Die Spitzenmieten verzeichneten inflationsbedingt ver-
starktes Wachstum. Die starksten Zuwdachse um mehr als 10%
verbuchten Prag, Oslo und Stuttgart. Im Durchschnitt der gut
30 Markte ergab sich ein Plus von 4% gegeniber Ende 2021.
Die Spitzenmieten in Barcelona und Madrid waren stabil bzw.
nur leicht steigend. Mit 89 Mrd. EUR verfehlte der Buro-In-
vestmentumsatz im Gesamtjahr 2022 das Vorjahresergebnis
um 19%. Einem starken ersten Halbjahr folgte ein erheblich
schwacheres zweites, insbesondere das Jahresendquartal war
schwach. Nachdem die Anfangsrenditen im ersten Quartal
z.T. noch etwas nachgaben, setzte im zweiten Quartal infolge
des stark gestiegenen Zinsumfeldes die Trendwende ein. Die
Dynamik der Anstiege hat sich von Quartal zu Quartal gestei-
gert. Die Ankaufsrenditen lagen im Jahresendquartal im
Durchschnitt 80 Bp. Uber dem Niveau vom vierten Quartal
2021.

Perspektiven

Die konjunkturelle Verlangsamung infolge der Energie- und
Wirtschaftskrise und die damit verbundene Unsicherheit
durfte sich zeitverzogert in der Nachfrage nach Buroraum wi-
derspiegeln. Hochwertige und nachhaltige Gebdude in Topla-
gen bleiben jedoch gefragt. Europa sollte zudem vergleichs-
weise gut durch die Krise kommen und auch fur Deutschland
fallt der Ausblick weniger negativ aus als zunachst erwartet.
Der Bauzyklus hat 2022 seinen Héhepunkt erreicht. Auch
2023 bleiben die Fertigstellungen noch hoch. Ab 2024 ist al-
lerdings mit einem kraftigen Rickgang zu rechnen, verstarkt
durch die stark gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten.
Der Nettozugang 2022/23 unterschreitet zudem deutlich die
reinen Fertigstellungszahlen. Wir erwarten weiteres, allerdings
verlangsamtes Mietwachstum im laufenden und im nachsten
Jahr. Am Investmentmarkt rechnen wir insbesondere im ers-
ten Halbjahr mit weiteren Renditeanstiegen. Dies belastet er-
neut die Gesamtertrage, wenn auch voraussichtlich nicht
mehr so stark wie in 2022. Anhaltendes Mietwachstum in
Verbindung mit sich stabilisierenden Anfangsrenditen sowie
der hoheren laufenden Einnahmen dirften die Ertrage 2024
wieder in die Gewinnzone bringen.
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Wichtige Daten im Uberblick

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote
Q32022 ggii. Vj. Q32022 ggi.Vj. Q32022 ggil. V.
New York 838 0,8% 4,30% 50 Bp. 13,2% 1,0 Pp.
San Francisco 577 1,5% 5,00% 30 Bp. 17,6% 3,7 Pp.
Singapur 1.392 71% 3,30% 0 Bp. 11,3% -1,0 Pp.
Sydney 1.130 3,2% 4,35% 5 Bp. - -
Tokio 120.928 -2,7% 2,50% 0 Bp. 6,5% 0,1 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Nach einem guten Start fiir den US-BlUromarkt fiel der Rest
des Jahres 2022 eher bescheiden aus. Neben strukturellen An-
passungen belasteten auch Inflation, Zinsanhebungen und der
sich damit verdisternde Wirtschaftsausblick. Zum Teil lieBen
sich hohere Mieten durchsetzen, aber angesichts hoher Leer-
stande und gestiegener Kosten waren die Anstiege im Ver-
gleich zur Inflation im Schnitt verschwindend gering. Vor al-
lem Atlanta und Dallas fielen bei den Mietsteigerungen positiv
auf, fur Chicago und Los Angeles reichte es immerhin noch
fur Uberdurchschnittliche Anstiege. Boston, Seattle und
Downtown Manhattan zogen den Schnitt dagegen nach un-
ten. Die Leerstande stiegen bis auf Dallas und Houston in allen
Stadten weiter an. In der Region Asien/Pazifik schwachte sich
die Nachfrage im dritten Quartal 2022 ab, hielt aber auf Sicht
von neun Monaten das Niveau des Vorjahres. Finanzdienstleis-
ter waren die dominierende Branche, Hauptmotiv fir die An-
mietung blieb der Umzug in héherwertige Flachen. Die Leer-
stande stiegen in Melbourne und Sydney, stagnierten in Tokio
und verringerten sich in Singapur und Seoul. Die Spitzenmie-
ten registrierten im dritten Quartal weitere Rickgdnge in To-
kio und Osaka sowie Anstiege in Singapur und Seoul. In den
australischen Metropolen zogen die Nominal- und zum Teil
auch die Effektivmieten an. Die Spitzenrenditen im Blroseg-
ment erhdhten sich im dritten Quartal in Australien um 10 bis
25 Bp. und in Singapur um 5 Bp. An den Ubrigen Standorten
blieben sie unverandert.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund des schwacheren Wirtschaftsausblicks
und weiteren erwarteten Rickgangen in der Blrobeschafti-
gung bleibt der Ausblick fur den US-Buromarkt auch 2023
verhalten. Qualitative hochwertige Flachen in zentralen Lagen
durften zwar wieder outperformen, insgesamt mussen die ak-
tuellen Turbulenzen aber erst einmal verdaut sein, bevor sich
das Blatt fir das gesamte Class A-Segment wieder deutlicher
zum Positiven wendet. Dies dirfte erst 2024 der Fall sein. An
den asiatisch-pazifischen Biromarkten sollte der Leerstand
2023 leicht sinken. Wir erwarten starkere Mietanstiege in Sin-
gapur, Seoul und Sydney und noch leichte Mietriickgange in
Tokio und Osaka. In Brisbane, Melbourne und Perth durfte
sich das Mietwachstum 2023 abschwéachen. Mit Ausnahme
der japanischen Markte rechnen wir 2023 mit steigenden An-
fangsrenditen.
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Wichtige Daten im Uberblick

Verdnderungsraten in %

Rohstoffe 11.01.2023
ggu. Vormonat  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 38,2 -8,0 13,8
BCOM Industriemet. 170,2 0,2 -3,9
BCOM Edelmetalle 218,3 2,6 0,6
BCOM Agrar 66,4 0,6 7,1
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
Gold (Preis je Feinunze)
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wicklung  bis 31.12.177  31.12.18 31.1219 311220 31.1221 31.12.22
Gold in Euro -0,26% 2,73% 21,23%  14,29% 3,60% 6,16%
Gold in USD 13,68% -2,14% 18,87% 24,42% -3,51% -0,13%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Edelmetalle 11.01.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.748,30 1.705,01 1.601,64
Gold (USD je Feinunze) 1.878,90 1.798,10 1.818,50
Silber (EUR je Feinunze) 21,85 22,32 20,09
Silber (USD je Feinunze) 23,48 23,54 22,81
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.660 1.620 1.610
Gold (USD je Feinunze) 1.760 1.750 1.750

Quellen: Bloomberg, DekaBank
_
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Rohstoffe

Die seit rund einem halben Jahr zu beobachtende Abwartsten-
denz an den Rohstoffmarkten hat auch um den Jahreswechsel
angehalten. Insbesondere Anfang 2023 ging es bei den Ener-
gie- und den Agrarrohstoffpreisen zunéchst beschleunigt nach
unten. Die Metallnotierungen konnten sich relativ stabil hal-
ten. Die Weltkonjunktur entwickelt sich im Winterhalbjahr bis-
lang nicht ganz so schwach, wie vielfach erwartet worden
war. Zugleich geht die Inflationsdynamik zurtick, allen voran in
den USA. Das fuhrt zu nachlassenden Zinssteigerungserwar-
tungen und damit auch zu weniger Rezessionssorgen, was
preisstabilisierend an den Rohstoffmarkten wirken kann. Fur
dynamische und breit angelegte Rohstoffpreisanstiege durfte
dieses Umfeld in absehbarer Zeit allerdings nicht sorgen. Zu-
mal das Preisniveau trotz der Rlickgdnge in den vergangenen
Monaten im Vergleich zum Vor-Corona-Niveau vielfach noch
immer recht hoch ist. Die Situation bezlglich der deutschen
Erdgasversorgung hat sich zuletzt merklich entspannt, und
auch der europaische GroBhandelspreis ist splrbar gesunken.
Die deutschen Gaslager starteten dank der milden Witterung
mit einem erfreulich hohen Fllstand von rund 90 % ins neue
Jahr. Somit hat die Wahrscheinlichkeit einer Gasmangellage in
diesem Winter stark abgenommen. In Bezug auf 2023/24 be-
deutet dies jedoch keine Entwarnung.

Gold

Der Goldpreis ist im Lauf der vergangenen Wochen sptrbar
angestiegen. Bei der US-Inflationsentwicklung zeichnet sich
eine merkliche Entspannung ab, was die Zinserhéhungserwar-
tungen fur die US-Notenbank Fed dampft und damit dem
Goldpreis Unterstltzung verleiht. Die Finanzmarkte preisen so-
gar schon Leitzinssenkungen fur die Fed in der zweiten Jahres-
halfte dieses Jahres ein. Die US-Notenbank selber sendet sol-
che Signale nicht, und auch wir erwarten erst im kommenden
Jahr die Kehrtwende hin zu fallenden US-Leitzinsen. Daher se-
hen wir fur den weiteren Verlauf dieses Jahres kein nennens-
wertes Aufwartspotenzial fur die Goldnotierung. So éhnlich
denken auch viele Goldinvestoren, die offenbar Anlagealter-
nativen zu Gold finden. Denn die Bestande von goldbesicher-
ten Wertpapieren fallen global weiter und setzen somit ihren
seit Mai 2022 anhaltenden Abwartstrend fort.
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Alternative Investments

Alternative Investments

HFRU Composite vs. MSCI World (Januar 2017=100)
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e HFRU Comp MSCI World TR
Wertent-  von 11.01.17  11.01.18  11.01.19  11.01.20  11.01.21  11.01.22
wicklung  bis 11.01.18  11.01.19  11.01.20  11.01.21 11.01.22  11.01.23
HFRU 5,55% -7.15% 4,79% 0,77% 3,02% -5,33%
MSCI World 2514%  -7,62%  2459%  17,27%  19,11%  -13,60%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
_
Wichtige Daten im Uberblick
Hedgefonds Stand* Verénderungsraten
ggu. ggu.
11.01.202
01.2023 Vormonat Vorjahr
HFRU Composite Index 1207,2 0,6% -5,3%
HFRU Equity Hedge Index 1353,6 1,2% 7.2%
HFRU Event Driven Index 1154,2 0,1% -4,1%
HFRU Macro Index 1057,1 -0,3% 0,6%
MSCI World TR 12147 1 1,6% -13,6%

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

LPX 50 vs. MSCI World TR (Januar 2017=100)
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Wertent-  von 11.01.17  11.01.18 11.01.19 11.01.20 11.01.21 11.01.22
wicklung  bis 11.01.18  11.01.19  11.01.20 11.01.21 11.01.22 11.01.23

LPX50 10,08%  -7,18%  39,31% 029%  56,26% -18,85%
MSCI World 2514%  -7,62%  24,59% 17,27%  19,11% -13,60%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Verénderungsraten

" ggii.
11.01.2023 ggii. Vormonat Vorjahr

LPX50 3714,2 2,4% -18,9%
LPX Buyout 1046,9 1,9% -13,8%
LPX Venture 347,8 -3,6% -38,6%
LPX Mezzanine 190,0 -0,1% -7.5%
MSCI World TR 121471 1,6% -13,6%

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

Hedgefonds

Das Jahr 2022 zeigte grol3e Abweichungen bei der Perfor-
mance der unterschiedlichen Segmente der Hedgefonds-In-
dustrie. Wahrend aktienbasierte Strategien wegen der gene-
rell schlechten Entwicklung der Aktienmarkte im Durchschnitt
sehr schlecht abgeschnitten haben, konnten Makro-Fonds so-
wie kredit- und wahrungsbasierte Strategien in der Regel
recht gut performen. Aber auch innerhalb der Segmente hat
sich der Trend zu immer gréBer werdender Spreizung zwi-
schen den , guten” und den ,schlechten” Fonds fortgesetzt
und verstarkt. Ein weiterer Trend, der sich etabliert hat, ist die
Konzentration auf wenige groBe Multi-Manager bei gleichzei-
tigem Ruckgang der Anzahl von Neugriindungen. Das insge-
samt harter werdende Umfeld scheint ein wesentlicher Treiber
dieser Entwicklungen zu sein.

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

Private Equity

Wie fur den Aktienmarkt auch war das Jahr 2022 fir die bor-
sennotierten Private Equity-Unternehmen insgesamt ein sehr
schlechtes Jahr. Bei den nicht-gelisteten Private Equity-Fonds
kann das 6ffentlich ausgewiesene Ausmaf3 der Verluste zwar
kaschiert werden, aber die meisten Investoren sind durchaus
in der Lage, die Zahlen zumindest grob richtig einzuschatzen
und die entsprechenden Schllsse zu ziehen. So hatten z.B. die
beiden Branchenschwergewichte Carlyle und Apollo erhebli-
che Schwierigkeiten, die angepeilten Mittel fur ihre jeweiligen
neuen Fonds einzuwerben. Natdrlich machen auch die stark
gestiegenen Zinsen den Private Equity-Unternehmen das Le-
ben schwer und das nicht nur bei der Finanzierung der Deals,
sondern auch schon bei der Mitteleinwerbung, da auch auf In-
vestorenseite — im Vergleich zu friiheren Zeiten — ein viel gro-
Berer Anteil der investierten Mittel geliehenes Geld ist.

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

Wechselkurs EUR-USD
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_

Zinsdifferenz* 2-jahriger Staatsanleihen (Basisp.)
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Nettopositionierung der Spekulanten*
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* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten; Quellen: CFTC, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Prognose DekaBank 11.01.2023 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,08 1,06 1,08 1,09
Forwards 1,08 1,09 1,10
Hedge-Ertrag* (%) -0,6 -1,1 -2,0
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -163 -165 -160 -145
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -134 -110 -90 -75
Leitzins EZB (%) 2,50 3,50 3,75 3,75
Leitzins Fed (%) 4,25-4,50 4,75-5,00 4,75-5,00 4,75-5,00
Konjunkturdaten 2022P 2023P 2024P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggt Vorj.) 3,4 0,3 1,9
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,1 0,4 1.1
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,4 6,4 2,8
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 8,0 3,7 2,7

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Der EUR-USD-Wechselkurs ist Anfang Januar auf 1,07 USD je
EUR und damit auf den hochsten Wert seit Juni 2022 gestie-
gen. Dabei wurde die Euro-Aufwertung sowohl von den Kon-
junkturindikatoren als auch von der Geldpolitik unterstiitzt:
Fur Euroland werden wieder steigende Stimmungsindikatoren
und positiv Uberraschende harte Daten gemeldet. Zudem hat
die EZB nach der Leitzinserhéhung um 50 Basispunkte (Einla-
gensatz bei 2 %) im Dezember weitere gréBere Zinsschritte
avisiert. Dies hat zu einem deutlichen Anstieg der kurzlaufen-
den Bundrenditen und somit zu einer Reduktion der Zinsdiffe-
renz zu den USA gefuhrt. Der Aufwertungstrend des Euro
durfte sich fortsetzen, allerdings eher moderat, da die Belas-
tungen fur die Wirtschaft in Euroland noch nicht vom Tisch
sind.

Perspektiven

Nach dem Zwanzigjahrestief von 0,96 USD je EUR im Septem-
ber 2022 durfte der EUR-USD-Wechselkurs nun nach oben
tendieren und der Euro seine Unterbewertung gegentber
dem US-Dollar langsam abbauen. Die starke Aufwertung des
US-Dollar seit Anfang 2021 (um 22 % von 1,23 auf 0,96 USD
je EUR im September 2022) beruhte auf der dynamischen Er-
holung der US-Wirtschaft (dank der umfangreichen US-Kon-
junkturpakete) sowie auf dem Zinsvorsprung der USA, wo die
Leitzinswende friher als in Euroland vollzogen wurde. Die US-
Notenbank Fed hat ihren Leitzins weit in den restriktiven Be-
reich angehoben und nimmt damit eine Rezession in Kauf, um
die Inflation mittelfristig zum Ziel von 2 % zurtickzufthren.
Dieser geldpolitische Kurs tribt den Glanz des US-Dollar. Der
Euro dagegen profitiert von den umfangreichen Leitzinserho-
hungen der EZB, die die Zinsdifferenz zu den USA verringern,
sowie vom gesunkenen Risiko einer Gasmangellage. Letzteres
hat den Wachstumsausblick fir Euroland deutlich verbessert.
Diese Vorgaben sprechen fur einen zunehmend starkeren
Euro.
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EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF
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* Schweizer Franken-Futures; in Tsd. Kontrakten; Quellen: CFTC, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 11.01.2023 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,00 0,99 1,00 1,03
Forwards 1,00 1,00 0,99
Hedge-Ertrag* (%) 0,2 0,7 1,6
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 142 155 165 175
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 95 105 120 120
Leitzins EZB (%) 2,50 3,50 3,75 3,75
Leitzins SNB (%) 1,00 1,50 1,50 1,50
Konjunkturdaten 2022P 2023P 2024P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 2,1 0,7 2,1
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 2,9 2,4 1,8

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Der EUR-CHF-Wechselkurs bewegt sich nahe der Paritdt. Im
Dezember haben die Notenbanken in beiden Wahrungsrau-
men ihre Leitzinsen um jeweils 50 Basispunkte angehoben
(SNB-Leitzins auf 1,00 %, EZB-Einlagensatz auf 2,00 %) und
weitere Zinserhéhungen avisiert. Beiden Wahrungsraumen
steht in diesem Jahr eine deutliche Wachstumsverlangsamung
bevor. Dabei durfte der Schweiz im Gegensatz zu Euroland
eine Rezession Anfang des Jahres erspart bleiben. Zudem
bleibt die Inflation in Euroland viel héher als in der Schweiz.
So hat der Franken in den nachsten Monaten die Argumente
noch auf seiner Seite, auch wenn der Zinsvorsprung Eurolands
weiter steigt. Mit zunehmend riicklaufigen Inflationsraten in
Euroland durfte sich der Euro gegeniiber dem Franken starker
behaupten kénnen.

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-Stérke 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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Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung halten
perspektivisch den Inflationsdruck hoch und déampfen das
globale Wachstum.

m Regimewechsel am Kapitalmarkt durch dauerhaft héhere
Zinsen.

m Notenbanken werden Leitzinsen erhdhen, bis Riickgang der
Inflationsraten hinreichend weit vorangeschritten und mit-
hin gesichert ist. Erste Leitzinssenkungen sind friihestens
2024 zu erwarten.

m Weltwirtschaft findet nach der Schwéachephase im Winter-
halbjahr 2022/23 zurtick auf den Wachstumspfad.

m Wegen weiterhin zu hoher Inflation und wegen deutlich ge-
stiegener Zinsen werden Geld- und Finanzpolitik bis auf
Weiteres die Entwicklung von Wirtschaft und Kapitalmark-
ten nicht mehr so stiitzen kdnnen wie bisher.

m FUr Europa und die USA sind bis 2024 schwaches Wachs-
tum und zu hohe Inflationsraten zu erwarten.

m In China begrenzen anhaltende Probleme mit Corona-Infek-
tionswellen, verstarkte staatliche Regulierung und Korrektur
im Immobiliensektor das Wachstum.

m Aktienmarkte bewegen sich zundchst seitwarts mit hohen
Schwankungen. Mittelfristig profitieren sie von globalem
Wachstum und dem Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Di-
gitalisierung und Nachhaltigkeit.

m Zinsen dUrften tendenziell niedriger als Inflationsraten blei-
ben. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert am bes-
ten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, allerdings unter
Inkaufnahme von Wertschwankungen.

Januar 2023

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

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 héheren 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.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

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

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

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fhren 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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