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Markte & Prognosen.

Gute Aussichten fiir das Aktienjahr 2021

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

im Jahr 2021 sollen die Borsen gut laufen? Endlich, mégen da viele Anleger hierzulande denken,
nach diesem unerquicklichen Corona-Jahr mit zwei Lockdown-Phasen kann doch nur alles besser
werden. Doch dieses ,,endlich” verstellt den Blick darauf, dass das Jahr 2020 fur viele Aktionére be-
reits gut gelaufen ist. Der globale Aktienmarkt (gemessen an MSCI World Index in US-Dollar) hat
nach elf Monaten den Stand von Ende 2019 um rund 10 % Ubertroffen. Und auch der Deutsche Ak-
tienindex DAX lag Ende November immerhin einen winzigen Schluck Gber dem Jahresschlusswert
von 2019.

Gerade im elften Monat dieses Jahres haben sich die Borsen von ihrer Schokoladenseite gezeigt. Dafur gab es gute Grinde, denn
bei drei stattlichen Risiken durfte an den Markten befreit aufgeatmet werden: Erstens gab es mehrere Erfolgsmeldungen bei
Corona-Impfstoffen mit der Perspektive auf baldige erste Impfungen. Zweitens sind die US-Wahlen ruhig abgelaufen, und der
neue demokratische US-Prasident Biden sieht sich unterschiedlichen Mehrheiten im Senat und im Repradsentantenhaus gegen-
Uber. Dies wird vom Markt freundlich aufgenommen, sind doch radikalere wirtschaftspolitische MaBnahmen wie deutliche Unter-
nehmenssteuererhdhungen oder ein riesiges Konjunkturprogramm unwahrscheinlich geworden. Drittens wird der Jahreswechsel
bezlglich des Brexits offenkundig hinreichend geordnet verlaufen. Boris Johnson und seine Regierung steuern wahrscheinlich auf
ein Teilabkommen mit der EU zu, das zumindest den GUterverkehr regelt.

Kurzum, aus fundamentaler Sicht ist die Welt spirbar sicherer geworden. Dies bedeutet bei unseren Aktienmarktprognosen fir
den DAX bereits bis zur Jahresmitte 2021 neue Hochststande. Dabei sehen wir mehr Potenzial fiir die zyklischen Unternehmen.
Die europdaischen Markte dirften in der Wertentwicklung vor den US-Méarkten liegen. Letztere haben vor allem dank der Techno-
logiewerte hohe Kurse und zuletzt auch recht hohe Bewertungen erreicht. 2021 durfte es zu einer gewissen Rotation bei Sekto-
ren und Regionen kommen, die von der héheren Zuversicht in die konjunkturelle Aufwartsentwicklung nachstes Jahr gepragt ist.

Nicht zu vergessen: Nach wie vor spielen die Geld- und die Finanzpolitik eine sehr unterstitzende Rolle. Dies ist in den Erwartun-
gen der Finanzmarktteilnehmer fest verankert. Die Signale von Regierungen und Notenbankern sind diesbezUglich klar. Die Euro-
pdische Zentralbank wird auf ihrer Dezembersitzung weitere expansive MaBnahmen beschlieBen. Denn weiterhin sind die Inflati-
onsraten betrachtlich niedriger als es das Ziel der Europaischen Zentralbank ist. So verharren die Renditen von 10-jahrigen Bun-
desanleihen Uber unseren gesamten Prognosehorizont bis Ende 2022 im negativen Terrain, und die Finanzierungsbedingungen
bleiben fur die Schuldner glnstig. Das ist eine weiterhin erntichternde Perspektive fur Zinssparer, doch angenehm fur Wertpapier-
anleger.

Mit freundlichen GruBen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2020P 2021P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) -7,4 4,8
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,3 0,8
Finanzierungssaldo des Staates* -11,1 -5,2
Schuldenstand des Staates* 101,2 102,0
Leistungsbilanzsaldo* 2,3 2,8
Sep 20 Okt 20
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) -0,3 -0,3
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 8,5 8,4
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 53,7 54,8
Economic Sentiment (Punkte) 90,9 91,1

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

2022P
3,7
1,2
-3,3
102,6
2,9
Nov 20
-0,3

53,8
87,6

Dezember 2020

Im Fokus

Vor dem Hintergrund der im Oktober rasant gestiegenen tagli-
chen Corona-Neuinfektionen wurde in einigen Landern der
Europdischen Wahrungsunion erneut der Gesundheitsnot-
stand ausgerufen und neue Lockdown-MaBnahmen einge-
flhrt. In Deutschland starteten die MaBnahmen Anfang No-
vember, in Frankreich Ende Oktober. Die Stimmungsindikato-
ren schlagen erneut Alarm und deuten eine Bremsung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung an. Im vierten Quartal ist
nun in Euroland von einer Schrumpfung der gesamtwirtschaft-
lichen Leistung auszugehen, allerdings nicht mit der Dramatik
des ersten Halbjahrs. Wéhrend derzeit die Dienstleister und
der Einzelhandel besonders schwer getroffen sind, kommen
bislang die Industrie und die Bauwirtschaft ohne starkere
Bremsspuren durch die Lockdown-MaBnahmen.

Perspektiven

Das Bruttoinlandsprodukt in Euroland durfte durch die
Corona-Pandemie im Gesamtergebnis 2020 einen Rekor-
drtickgang verzeichnen. Drei der vier Schwergewichte der Eu-
ropaischen Wahrungsunion =Spanien, Frankreich und Italien —
sind von der Corona-Pandemie besonders stark betroffen. Die
Lander der Wahrungsunion haben groBBe Rettungspakete ge-
schnirt, und die Europaische Zentralbank hat massive zusatzli-
che LockerungsmaBnahmen der Geldpolitik beschlossen. Dar-
Uber hinaus wurde die Anwendung des Stabilitatspakts durch
die EU aufgrund der besonderen Situation ausgesetzt. Um die
Wirtschaft zu stabilisieren, erhdhen die Euro-Staaten die Ver-
schuldung deutlich, und die EZB kauft verstarkt Staatsanleihen
der EWU-Lander. Hinsichtlich der Corona-Krise ist bis zu einer
weiten Verbreitung eines Impfstoffes immer wieder mit Ruick-
schlagen zu rechnen. 2021 kénnen durch die Einddmmung
der Corona-Pandemie und dank der finanz- und geldpoliti-
schen MaBnahmen tberdurchschnittliche Wachstumsraten er-
zielt werden. Die Aufraumarbeiten nach der Weltfinanzkrise
und der Schuldenkrise waren noch nicht abgeschlossen. Nun
kam die Corona-Krise hinzu. Der Weg zu regelkonformen
Staatsfinanzen ist noch weit.



Markte & Prognosen.
Konjunktur

Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2020P 2021P 2022P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) -3,4 49 2,8
Finanzierungssaldo des Staates* -16,0 -8,0 -6,5
Schuldenstand des Staates* 123,3 128,7 128,6
Leistungsbilanzsaldo* -2,2 -2,5 -2,5
Sep 20 Okt 20 Nov 20
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,4 1,2
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 7.9 6,9
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 55,4 59,3 57.5
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 101,3 101,4 96,1

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

Dezember 2020

Im Fokus

Wie stark wird die US-Wirtschaft von den jingsten Corona-
Entwicklungen belastet werden? Zeitnahe Daten zum privaten
Konsum und zum Arbeitsmarkt deuten bislang auf keine spur-
bare Beeintrachtigung hin. Zudem entwickeln sich die Mobili-
tatsindikatoren groBer Internet-Konzerne weiterhin unauffal-
lig. Wir haben daher bislang keine gréBeren Anderungen an
unserem Wachstumsausblick vorgenommen. Die sich abzeich-
nende geringe Reaktion der US-Wirtschaft auf die jungsten
Corona-Entwicklungen kénnte damit zusammenhdngen, dass
in den USA im Gegensatz zu Westeuropa der Restriktionsgrad
in den Sommermonaten kaum veréndert hatte, sodass die zu-
satzlichen Restriktionen volkswirtschaftlich weniger ins Ge-
wicht fallen.

Perspektiven

Fur den mittelfristigen Wirtschaftsausblick ist entscheidend,
welche dauerhaften Folgen die Corona-Krise haben wird. Wir
gehen davon aus, dass die Wachstumsdynamik durch die Krise
tendenziell verringert wurde. Denn der Wirtschaftseinbruch
wurde begleitet von einer deutlichen Abnahme der Unterneh-
mensinvestitionen. Diese Abnahme dirfte zu einem bestandig
niedrigeren Produktivitatsniveau fihren, was wiederum eine
geringere Dynamik nach sich zieht. Die (sehr wahrscheinlich)
neue Regierung unter Prasident Joe Biden hat ungewdhnlich
viele , politische” Baustellen von der Vorgangerregierung ge-
erbt. Hierzu gehort auch die auBerordentlich stark angestie-
gene Staatsverschuldung. Unter Biden wird es vermutlich nicht
zu einer ausgepragten Konsolidierung kommen, aber die fis-
kalpolitischen Mdglichkeiten insbesondere im Bereich der Inf-
rastruktur sind begrenzt. Fiir die Zentralbank war 2020 letzt-
lich ein erfolgreiches Jahr, denn der Fed gelang es in den Frih-
jahrswochen auBerordentlich schnell, die Situation an den Ka-
pitalmarkten zu stabilisieren. Perspektivisch stellt sich fur die
Fed die Frage nach dem Ende der geldpolitischen Lockerung,
wobei zunachst die Verringerung der monatlichen Bilanzaus-
weitung im Vordergrund steht. Fir diesen Exit-Fahrplan ist die
bislang zu niedrige Inflationsentwicklung von groBer Bedeu-
tung.
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2020P 2021P
Brasilien -4,7 3,9
Russland -3,8 2,8
Indien -8,1 10,7
China 2,0 9,1
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2020P 2021P
Brasilien 3,1 3,6
Russland 3,3 3,8
Indien 6,7 6,2
China 2,6 1,5

2022P
2,4
2,3
5,8
5,2

2022P
3,3
4,1
4,0
2,5

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)

Dezember 2020

Im Fokus

Die Lander Mittel- und Osteuropas leiden noch immer unter
hohen Corona-Ansteckungszahlen. Die Regierungen haben
Kontaktbeschrédnkungen verhédngt, die das laufende und teils
auch das erste Quartal des kommenden Jahres belasten wer-
den. Lateinamerika verzeichnet hohe, aber insgesamt leicht
fallende Ansteckungszahlen und durfte die konjunkturelle Er-
holung, die im dritten Quartal eingesetzt hat, fortfiihren. Am
besten sieht die Lage in Asien aus, wo selbst in den vergleichs-
weise stark betroffenen Landern Indien, Indonesien und Ma-
laysia die Zahlen bezogen auf die Bevélkerung niedriger liegen
als in anderen Teilen der Welt. Asien weist unverdndert die
hochste Wachstumsdynamik auf. Die Einigung von 15 asiati-
schen Landern auf ein Freihandelsabkommen verstarkt den
Trend zu mehr Handel innerhalb der Region.

Perspektiven

Mit der Verfugbarkeit eines Impfstoffs durfte die Corona-Pan-
demie auf Sicht eines Jahres wirksam eingedammt werden
kénnen. Die Weltwirtschaft wird sich daher weiter erholen. Al-
lerdings erwarten wir, dass die Entwicklung heterogen ver-
lduft: Die Schwellenlander mit guter Bonitat, vor allem in
Asien und Mitteleuropa, sind in der Lage, den Aufschwung
fiskalpolitisch zu stitzen. Selbst hier bleiben die MaBnahmen
jedoch deutlich hinter dem zurtck, was in den Industrielan-
dern zu beobachten ist. Die bonitatsschwachen Schwellenlan-
der mussen dagegen sehr frih beginnen, ihre Haushalte zu
konsolidieren, um den bestehenden Trend zu Ratingherabstu-
fungen zu stoppen. Hier wird der Erholungsprozess deutlich
zaher verlaufen. Die 6lproduzierenden Lander sehen sich mit
dem Ausblick konfrontiert, dass die Preise wohl auf absehbare
Zeit nicht das Vorkrisenniveau erreichen werden, sodass auch
hier weitere SparmaBnahmen notwendig sind. Insgesamt ist
eine ,, Uberstimulierung”, die zu Inflationsgefahren fiihren
konnte, in den Schwellenlandern nicht erkennbar, so dass die
Zentralbanken ihren lockeren geldpolitischen Kurs zumindest
2021 beibehalten durften.

Risiken

Die Corona-Krise hat in fast allen Landern zu deutlich gestie-
genen Schuldenquoten von Staaten und Unternehmen ge-
flhrt. Die Ausfallraten durften fur einige Jahre tGber dem Vor-
krisenniveau liegen. Geopolitische Spannungen bestehen vor
allem im Nahen Osten, in Asien und Osteuropa.
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Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 02.12.2020 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,52 -0,52 -0,40
12 Monats-EURIBOR -0,49 -0,49 -0,27
EURIBOR-Future, Dez. 2021 -0,55 -0,58 -0,33
EURIBOR-Future, Dez. 2022 -0,52 -0,57 -0,22

P DekaBank
rognose belkaban in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

(% p.a.)

EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,50 -0,50 -0,50
12 Monats-EURIBOR -0,47 -0,45 -0,45

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

Im Fokus

Im Vorfeld der EZB-Ratssitzung am 10. Dezember betonten
verschiedene Notenbanker die Absicht, weiterhin ginstige Fi-
nanzierungsbedingungen fur die Realwirtschaft sicherstellen
zu wollen. Dies gilt insbesondere fir die Kreditvergabe der
Banken, wo Umfragen auf eine bevorstehende Straffung der
Konditionen hindeuten. Wir rechnen deshalb mit einer neuen
Serie langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (TLTROs), mit
denen die EZB die Banken animieren will, die Kreditvergabe
auch im kommenden Jahr nicht einzuschranken. Das Pande-
mic Emergency Purchase Programme (PEPP) diirfte sie um
mehrere hundert Milliarden Euro aufstocken und tber das
Jahresende 2021 hinaus verlangern. Von einer erneuten Sen-
kung des Einlagensatzes gehen wir demgegeniber nicht aus,
und auch die in Geldmarkt-Futures zum Ausdruck kommen-
den Erwartungen Uber einen solchen Schritt haben zuletzt
nachgelassen. Die fehlende Reaktion der EURIBOR-Satze hie-
rauf belegt, dass die hohe Uberschussliquiditat den Geld-
marktsatzen auf Jahre hinaus den Weg nach oben versperren
durfte.

Perspektiven

Seit Ausbruch der Corona-Pandemie besteht fir die EZB die
oberste Prioritat darin, das finanzielle Umfeld gegen die widri-
gen auBeren Einflisse abzuschirmen. Die Zielsetzung von
Wertpapierkaufen und LiquiditatsmaBnahmen lag anfangs da-
rauf, die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte aufrechtzuerhal-
ten. Mit der Zeit verschob sich der Schwerpunkt aber mehr
und mehr auf die Stimulierung der Realwirtschaft. Dies dirfte
sich bei der Ratssitzung im Dezember fortsetzen, fur die die
EZB eine Rekalibrierung ihrer Instrumente angekindigt hat.
lhre neuen makrodkonomischen Projektionen werden zum
Ausdruck bringen, dass die wirtschaftliche Erholung durch die
zweite Welle der Pandemie einen Ruckschlag erleidet und das
Inflationsziel auch im Jahr 2023 noch unterschritten wird.
Deshalb durfte die EZB MaBnahmen ergreifen, mit denen sie
den geldpolitischen Stimulus noch fur langere Zeit auf einem
hohen Niveau halten kann. Zu diesem Zweck wird sie die Fle-
xibilitat des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP),
bei dem Restriktionen wie der Eigenkapitalschlissel und die
ISIN-Obergrenzen weitgehend auBer Kraft gesetzt sind, langer
in Anspruch nehmen massen als bislang angedacht. Auch
neue langerfristige Refinanzierungsgeschafte zur Unterstit-
zung der Kreditvergabe (TLTROs) halten wir fir wahrschein-
lich. Demgegeniber rechnen wir nicht mit einer weiteren Sen-
kung des Einlagensatzes, solange sich die Aufwertung des Eu-
ros in Grenzen halt.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 02.12.2020 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J -0,72 -0,81 -0,61
Deutschland 5J -0,72 -0,83 -0,53
Deutschland 10J -0,52 -0,64 -0,28
Frankreich 10J -0,29 -0,35 0,03
[talien 10J 0,63 0,75 1,35
Spanien 10J 0,10 0,12 0,49
Prognose DekaBank in3 . in 12
(% 9;l).a.) Monaten in 6 Monaten Monaten
Deutschland 2J -0,75 -0,70 -0,70
Deutschland 5J -0,75 -0,70 -0,65
Deutschland 10J -0,55 -0,50 -0,40

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Eine weitere Lockerung der Geldpolitik im Dezember, ein-
schlieBlich einer Aufstockung und Verlangerung des Wertpa-
pierkaufprogramms PEPP, wird von den Renditen von Bundes-
anleihen sowie den Spreads in der Eurolandperipherie mittler-
weile ausreichend reflektiert. Die Markterwartungen im Hin-
blick auf eine erneute Senkung des Einlagensatzes durften
weiter zurlickgehen und den Renditen in den kurzeren Lauf-
zeitbereichen ein wenig Auftrieb verleihen. Gleichzeitig sollte
die Verfuigbarkeit von Corona-Impfstoffen in den kommenden
Monaten die Konjunkturzuversicht starken und das lange
Ende der Bundkurve etwas ansteigen lassen. Insgesamt bleibt
der Spielraum fur hohere Renditen von Bundesanleihen aber
angesichts der umfangreichen Wertpapierkdufe der EZB und
ihrer weit in die Zukunft reichenden Forward Guidance be-
grenzt.

Perspektiven

Die konjunkturellen Ruckschlage durch die zweite Welle der
Corona-Pandemie werden unseres Erachtens zwar zeitlich be-
grenzt bleiben. Dennoch durften die kommenden Jahre von
wirtschaftlicher Unterauslastung, niedriger Inflation und stark
expansiver Geldpolitik gekennzeichnet sein. Insbesondere ge-
hen wir davon aus, dass die EZB das monatliche Volumen ih-
rer Nettowertpapierkdufe noch bis in das Jahr 2022 auf einem
sehr hohen Niveau halten wird. Die umfangreichen Staatsan-
leiheemissionen sollten daher vorerst keine nennenswerten
Auswirkungen auf die Renditen langlaufender Bundesanleihen
sowie die Spreads der Eurolandperipherie haben. Der Wieder-
aufbaufonds der EU wird im Augenblick zwar durch den Wi-
derstand einiger osteuropéischer Mitgliedslander blockiert.
Dennoch bleibt er ein wichtiger Unterstiitzungsfaktor fur die
Staatsanleihemarkte der Peripherielander, da er eine hohe Be-
reitschaft zu fiskalischer Lastenteilung erkennen lasst. Die da-
mit einhergehenden Belastungen flr Bundesanleihen dirften
sich aufgrund des allgemein hohen Anlagedrucks in Grenzen
halten. Mit einer deutlichen Versteilerung der Bundkurve rech-
nen wir erst, wenn die konjunkturellen Abwartsrisiken nach-
lassen, die langfristigen Inflationserwartungen zunehmen und
eine Einstellung des PEPP absehbar wird. Das Niveau der Ren-
diten von Bundesanleihen sollte aber auch dann grundsatzlich
niedrig bleiben, da die EZB ihre Nettokaufe im Rahmen des
Asset Purchase Programme (APP) fortsetzen und die Leitzinsen
fur einige Jahre nicht anheben wird.
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Unternehmensanleihen
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 02.12.2020 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 47 63 49
iTraxx Senior Financial

58 82 57
(Basispunkte)
|Tra?o< Crossover (High Yield; 251 357 225
Basisp.)
Corporates BBB 5J (%) 0,10 0,22 0,43

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

Im Fokus

Die erschreckend kraftige zweite Infektionswelle in Europa hat
die Markte fur Unternehmensanleihen nur kurzfristig unter
Druck gesetzt. Sehr bald wurden die leicht gestiegenen Risiko-
aufschldge zu Kaufen genutzt und die Spreads bewegten sich
wieder in Richtung der Jahrestiefstande. Vor allem Neuemissi-
onen erfreuen sich hoher Beliebtheit und kénnen aufgrund
starker Uberzeichnungsquoten zumeist problemlos platziert
werden. Die Erwartung einer Ausweitung der EZB-Kaufe auf
der kommenden Notenbanksitzung stitzt die Markte massiv.
Mit der angeklindigten Rekalibrierung der Instrumente kénn-
ten maoglicherweise auch sogenannte ,Fallen Angels”, also
Unternehmen, die kirzlich durch eine Ratingherabstufung in
den High Yield-Bereich gerutscht sind, in das Kaufuniversum
der Notenbank aufgenommen werden.

Perspektiven

Die heftige zweite Infektionswelle und entsprechende Lock-
down-MaBnahmen der Regierungen kindigen einen kraftigen
konjunkturellen Rickfall im Winterhalbjahr an. Ab dem Frih-
jahr durfte sich die Wirtschaft in Vertrauen auf Hilfspakete
und einer Einddmmung der Pandemie durch Impfungen aber
wieder spurbar erholen. An den Kreditmarkten wirkt sich die
aufflackernde Risikoaversion daher nicht sonderlich stark aus,
denn das Vertrauen der Investoren in konjunkturelle Hilfspro-
gramme der Regierungen, vor allem aber auf stark marktun-
terstUtzende Eingriffe der Notenbanken ist groB. Die EZB hat
bereits angeklndigt, im Dezember ihre Instrumente neu zu
kalibrieren. Demnach durften die massiv unterstiitzenden
Wertpapierkaufe das gesamte nachste Jahr und bis in Anfang
2022 hinein andauern und es werden mdglicherweise noch
weitere Assetklassen hinzugefligt. Die Spreads von Corporates
durften daher weiterhin niedrig gehalten werden.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen Unterneh-
men und Finanzinstituten verschiedener Branchen aus dem In-
vestmentgrade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
durchschnittlichen Pramien ab, die im Handel mit Credit
Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basispunkten
(Bp) notiert. Es gibt diverse Sub-Indizes, z.B. den iTraxx Finan-
cials oder den iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus
dem High Yield-Bereich gebildet wird.
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Aktien- und Rentenmarkte

Aktien: MSCI Em. Markets (Perform.-index, in Euro)
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Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Mar.kets 02.12.2020 % 99u. % ggii. % ggui.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 710 6,2 4,7 1,1
EMBIG Div* Perform.-ind. 503 3,8 1,9 4,1
GBI EM Div** Perform.-ind. 258 2,8 -7.4 -5,6
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 498 -0,5 1,0 0,7
MSCI World Total Return 368 8,6 51 7,5
Prognose DekaBank in3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 367 380 370 360

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

Der Ausgang der US-Wahlen sowie die Aussicht auf eine bal-
dige Verfugbarkeit der ersten Corona-Impfstoffe haben die
Stimmung an den internationalen Kapitalmarkten in den ver-
gangenen Wochen befligelt. Schwellenldnderanlagen konn-
ten in diesem Umfeld deutlich zulegen. Mit dem Wechsel an
der Spitze der turkischen Zentralbank konnte zudem der Ne-
gativtrend der Lira zumindest vorerst gestoppt werden. In die-
sem positiven Umfeld hat der Zahlungsausfall Sambias nicht
zu groBerer Verunsicherung gefuhrt. Gestitzt wird die Stim-
mung zudem von der Aussicht auf ein Fortbestehen des glo-
balen Niedrigzinsumfelds. EM-Aktien durften auBerdem von
glnstigen Bewertungen gestitzt bleiben. Innerhalb der Ren-
tensegmente praferieren wir weiterhin Hartwahrungsanleihen,
obwohl wir hier nur begrenzte Spreadeinengungen erwarten.
EM-Wahrungen sind im historischen Vergleich giinstig bewer-
tet und die gestiegene Risikobereitschaft der Investoren
spricht fur ein gtinstiges Umfeld. Allerdings hat die Corona-
Krise in vielen Schwellenlandern die strukturellen Probleme er-
heblich verscharft, was die Wahrungen anfallig fur weitere
Abwertungen macht.

Perspektiven

Die Corona-Krise hat die Probleme vieler Schwellenlander ver-
scharft. Der Ratingtrend ist vor allem in Lateinamerika und Af-
rika klar negativ. Die délproduzierenden Lander mussen sich
zudem an ein Umfeld dauerhaft niedriger Olpreise und einer
gesunkenen Nachfrage anpassen. Dennoch bleiben wir fiir
Hartwahrungsanleihen auch mittelfristig zuversichtlich, denn
die groBen Emittenten werden alles daransetzen, eine Situa-
tion zu vermeiden, in der ihre Zahlungsfahigkeit ernsthaft in
Frage gestellt wird. In einem Umfeld nur moderat steigender
globaler Renditen durfte es so méglich sein, eine Performance
in Hohe des Kupons zu erzielen. Schwieriger ist der Ausblick
fur Inlandswahrungsanleihen: Asiatische Emittenten, bei de-
nen wir das Risiko starker Abwertungen als begrenzt betrach-
ten, haben hier ein zunehmendes Gewicht. Polnische und un-
garische Anleihen durften noch fur einige Zeit unter der Unsi-
cherheit um das Zustandekommen des EU-Haushalts leiden.
Die Wahrungen der bonitdtsschwacheren Emittenten bleiben
anfallig, weil die strukturellen Probleme ungel6st bleiben. Die
niedrigen Renditen bieten keinen groBen Puffer. Besser sieht
es flr EM-Aktien aus. Hier ist die Aussicht auf Kursgewinne
am Aktienmarkt ausreichend gut, um das Risiko von Wah-
rungsverlusten zu kompensieren.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 02.12.2020 vor 1 Monat vor 1Jahr
DAX (Indexpunkte) 13.313 11.788 12.965
DAX (Veranderung in % seit ...) 12,9 2,7
Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten  in 12 Monaten
DAX (Indexpunkte) 14.500 13.500 15.000
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhéltnis Verhaéltnis rendite %
DAX aktuell 15,6 1,5 2,9
DAX @ (10 Jahre roll.) 12,3 1,5 3,4

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

Die in Reaktion auf die Corona-Lage verldngerten Einschran-
kungsmaBnahmen verzégern zwar die wirtschaftliche Erho-
lungsbewegung, fhren aber zu keiner Neueinschatzung des
Aktienmarktausblicks. Im Gegenteil, dieser hat sich fur das
kommende Jahr sogar noch verbessert. Zurtickzuftihren ist das
auf die duBerst erfreulichen Meldungen, die zu den verschie-
denen Impfstoffen bekannt gegeben wurden. Dadurch ver-
bessern und stabilisieren sich die Wachstumsperspektiven im
kommenden Jahr. Hinzu kommt, dass trotz der eingeschrank-
ten Erholung in Deutschland die globalen Absatz- und Han-
delsmaérkte intakt sind und hierdurch vor allem das verarbei-
tende Gewerbe stabilisiert wird. Dementsprechend dirfte die
Gewinnentwicklung der Unternehmen im vierten Quartal we-
niger stark als erwartet belastet sein, und der Ausblick auf
stark ansteigende Unternehmensgewinne im kommenden
Jahr wird dem Aktienmarkt eine wirksame Kursunterstiitzung
Uber den Jahreswechsel geben.

Perspektiven

Die Corona-Pandemie hat die deutsche Volkswirtschaft in eine
tiefe Rezession gestirzt, von der sie sich zwar nur langsam,
aber dennoch stetig erholt. Auch der Unternehmenssektor
muss den massiven Gewinneinbruch aus dem Frihjahr 2020
noch verarbeiten, denn die von den Unternehmen erzielten
Gewinne liegen in der Summe noch deutlich unter den Ni-
veaus von vor der Corona-Krise. Allerdings wird die Aufho-
lung der Unternehmensgewinne sehr schnell und sehr dyna-
misch im Laufe des Jahres 2021 gelingen. Dies ist zum einen
darauf zurickzufthren, dass sich trotz der regional unter-
schiedlich hoch ausfallenden Corona-Belastungen, die Welt-
wirtschaft auf einem soliden Wachstumskurs befindet. Zum
anderen darauf, dass sich mit der schnellen und wirksamen
Erforschung von Impfstoffen, die wirtschaftlichen Perspektiven
fir die Jahre 2021 und 2022 deutlich aufgehellt und die Ge-
fahr von Ruckschlagen spirbar reduziert haben. Zu diesen gu-
ten fundamentalen Perspektiven kommt eine in den kommen-
den Jahren weiter extrem expansiv erwartete Ausrichtung der
Geldpolitik. Diese wirkt nicht nur stabilisierend in Korrektur-
phasen, sondern wird Uber einen langeren Zeitraum hinweg
auch dazu fuhren, dass sich die Bewertungen am Aktienmarkt
moderat nach oben ausweiten kénnen. Die Kurse erfahren so-
mit im Jahr 2021 durch eine Kombination verschiedener Fak-
toren eine gute Unterstitzung und Aktien bleiben ein
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 02.12.2020 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 3.669 3.310 3.114
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 10,8 17,8
TOPIX (Indexpunkte) 1.774 1.608 1.714
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 10,3 3,5
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 3.750 3.600 3.800
TOPIX (Indexpunkte) 1.850 1.750 1.900
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 aktuell 22,1 3,7 1,7
TOPIX aktuell 18,1 1,3 2,2
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 15,8 2,6 2,2
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 13,5 11 2,3

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

US-Aktien konnten im November massiv zulegen, S&P 500
und Nasdagq erzielten neue Rekordstdnde. US-Nebenwerte
stiegen rund 20 %. Es gab zwei Treiber der Hausse: Zuerst un-
terstiitzte der Ausgang der US-Wahlen, vor allem die abseh-
bare Mehrheit der Republikaner im Senat sowie der letztlich
klare Wahlausgang. Dann fihrten verschiedene Meldungen
Uber die erfreulich hohe Wirksamkeit neuer Corona-Impf-
stoffe zu einem weiteren Kurssprung und einer beeindrucken-
den Branchenrotation. Verkauft wurden Krisengewinner, ge-
kauft wurden Krisenverlierer aus den Bereichen Tourismus,
Banken, Energie sowie weitere Zykliker und Value-Aktien. Die
Konjunkturdaten zeigten sich weiter unbeeindruckt von den
steigenden Corona-Neuinfektionszahlen und die Unterneh-
mensberichtssaison verlief wesentlich besser als urspringlich
erwartet.

Japan

Japanische Aktien hatten im November ihren besten Monat
seit rund sechs Jahren und erreichten ihre hdchsten Niveaus
seit rund 30 Jahren. Ausléser waren der Ausgang der US-
Wahlen sowie vor allem die Fortschritte bei der Entwicklung
von Corona-Impfmitteln. Aufgrund der Marktstruktur profitie-
ren japanische Aktien besonders von einer Aufhellung der
weltwirtschaftlichen Perspektiven, die mit einem Impfschutz
verbunden sind. Zudem hofft der Markt auf strukturelle Refor-
men und Deregulierung unter dem neuen Premierminister.

Perspektiven

Die Weltwirtschaft sollte sich in den kommenden Quartalen
und Jahren mit Schwung von der Corona-Krise erholen. Die
neuen Impfstoffe sind hierbei ein zentrales Element. Die meis-
ten Unternehmen haben es geschafft, in der Krise ihre Kos-
tenbasis zu verbessern und sollten mit dem wirtschaftlichen
Momentum ihre Gewinne Uberdurchschnittlich steigern kén-
nen. Die Wiederer6ffnung der Wirtschaften und etwas héhere
Zinsen sollten zu einer Fortsetzung der im November gestarte-
ten Branchenrotation fuhren. Die extrem expansive Geld- und
Fiskalpolitik sowie der Mangel an Anlagealternativen sollten
Aktien mittelfristig weiter unterstttzen.
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Biiromarkte Europa

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)
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Wichtige Daten im Uberblick

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m2/).) (netto)

Q2 2020 ggii. Vj. Q22020 ggii.Vj.
London City 883 3,0% 4,00%  -25 Bp.
Madrid 408 3,0% 3,21% 0 Bp.
Paris 845 2,4% 2,80% -10 Bp.
Stockholm 696 5,8% 3,09% -14 Bp.
Warschau 258 1,2% 4,50% -5 Bp.

Quellen: PMA, DekaBank

Leerstandsquote

Q2 2020 ggii. Vj.
83% 0,3 Pp.
8,3% -0,5 Pp.
6,3% 0,7 Pp.
7,6% 0,8 Pp.
8,1% -0,8 Pp.

Dezember 2020

Im Fokus

Verglichen mit friiheren Krisen gehen die Bliromarkte in ro-
buster Ausgangslage in die Pandemie. Zum einen ist der Leer-
stand viel geringer als vor der Finanzkrise. Zum anderen ist der
Nettozugang deutlich niedriger, auch wenn die Bautatigkeit
angezogen hat. Durch die Lockdowns im zweiten Quartal ver-
zdgern sich jedoch die Fertigstellungen z.T. deutlich. Projekte
in Planung stehen zudem verstarkt auf dem Priifstand. Von
der Nachfrageseite kdnnte der Riickgang der Burobeschéfti-
gung etwas starker ausfallen, da der Dienstleistungssektor ins-
gesamt starker betroffen ist. Allerdings waren die Arbeits-
maérkte vor der Krise vielfach sehr eng, sodass sich Unterneh-
men nicht leichtfertig von Fachkraften trennen. Seit Krisenaus-
bruch leidet die Nachfrage allerdings unter der Unsicherheit
bei der Unternehmensplanung, Expansionspléne werden auf
Eis gelegt und Anmietungsentscheidungen verschoben. Der
Flachenumsatz im ersten Halbjahr verfehlte das entsprechende
Vorjahresergebnis um mehr als ein Drittel. Inwieweit die Fl&-
chennachfrage durch den verstarkten Trend zum Homeoffice
dauerhaft sinkt, bleibt abzuwarten. Hierbei handelt es sich im
Gegensatz zu den rezessionsbedingten Folgen der Pandemie
um mittel- bis langfristige Anpassungen. Der GroBteil der
Méarkte verzeichnete im ersten Halbjahr steigende Leerstande,
wahrend die Spitzenmieten und -renditen auch im zweiten
Quartal Uberwiegend durch Stagnation gepragt waren. Das
europaweite Investmentvolumen bis einschlieBlich September
verzeichnete trotz der Krise ein im Vergleich zum entspre-
chenden Vorjahreszeitraum nur um 22% niedrigeres Ergebnis.
Grund hierftr waren sehr groBe Abschlisse. Die Anzahl der
Deals ging um 33% zurlck.

Perspektiven

Im Jahresverlauf ist mit weiter steigenden Leerstanden und
Abwartsdruck auf die Mieten zu rechnen. Themen wie Unter-
vermietung und Incentives sind wieder auf der Agenda. Fir
die deutschen Buromarkte und auch die Benelux-Standorte er-
warten wir im europaweiten Kontext 2020 nur geringe Miet-
rickgange. Starkere Rickgange kénnten London, Mailand
und die spanischen Metropolen Barcelona und Madrid treffen.
Ab 2022 durfte generell wieder der Mietwachstumspfad be-
schritten werden. Am Investmentmarkt sind im laufenden Jahr
tempordr leichte Renditeanstiege moglich. Generell ist die
Nachfrage nach Spitzenprodukten jedoch weiterhin hoch. Der
Rendite-Unterschied zwischen Core und anderen Risikoklassen
durfte sich ausweiten. Die Renditen durften auch auf langere
Sicht niedrig bleiben, da sich durch die Krise das Niedrigzins-
umfeld weiter verfestigt. Angesichts fehlender Alternativen
am Geldmarkt bleibt die Nachfrage nach hochwertigen Immo-
bilienprodukten grof3



Markte & Prognosen.
Immobilien

Bliromarkte Welt

Spitzenmiete (USD bzw. AUD/m?/Jahr)
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Wichtige Daten im Uberblick

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote
Q2 2020 ggii. Vj. Q22020 ggi.Vj. Q22020 ggii. V.
New York 908 -1,9% 3,60% 0 Bp. 7,9% 0,3 Pp.
San Francisco 683 -10,5% 4,30% 10 Bp. 6,0% 3,3 Pp.
Singapur 1361 -0,1%  3,30% 5 Bp. 11,4% 0,1 Pp.
Sydney 1.090  50%  4,35% -10Bp. 59% 1,6 Pp.
Tokio 135.181 3,0% 2,50% 0 Bp. 2,0% 0,3 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Die Pandemie hat im zweiten Quartal die Nachfrage am Buro-
markt in den USA nochmal deutlich ausgebremst. Fast alle
groBen Stadte wiesen eine negative Nettoabsorption im ers-
ten Halbjahr auf und die Leerstandsquote fur Citylagen stieg
im landesweiten Durchschnitt um 80 Basispunkte auf 11,4%.
Viele Unternehmen bevorzugten Mietvertragsverlangerungen
gegenlber Umzligen. Unternehmen, die doch den Umzug
wagten, konnten sich aber nicht unbedingt tber niedrigere
Mieten freuen. In vielen Standorten zogen die Mieten weiter
an, insbesondere in Chicago und Los Angeles. Lediglich San
Francisco, das auch den starksten Nachfrageeinbruch ver-
zeichnete, musste Mietrlickgdnge im zweistelligen Bereich ver-
kraften. In der Region Asien/Pazifik verringerte sich die Nach-
frage im zweiten Quartal 2020 deutlich gegentber dem Vor-
quartal, sodass die Nettoabsorption von Buroflachen im ersten
Halbjahr den niedrigsten Wert seit 2009 erreichte. Viele Un-
ternehmen verhielten sich abwartend, gréBere Flachengesu-
che wurden zurlickgezogen. Die Leerstande stiegen mit Aus-
nahme von Seoul Uberall an, ausgehend allerdings von sehr
niedrigen Niveaus. Starkere Mietrlickgange gab es im ersten
Halbjahr 2020 in Hongkong und Shanghai, in Singapur fiel
der Rickgang moderat aus. In den australischen Metropolen
und Tokio stagnierten die Mieten, in Osaka und Seoul stiegen
sie weiter an.

Perspektiven

Die USA sind bislang besser durch die Corona-Krise gekom-
men als anfangs erwartet. Mit Hilfe von geld- und fiskalpoliti-
scher Unterstitzung wurde die Rezession in diesem Jahr abge-
schwacht. Obwohl die Pandemieauswirkungen auf dem Biiro-
markt deutlich zu sptren waren, hilft der temporare Charak-
ter des Lockdowns schwere Mieteinbriiche zu vermeiden.
Gleichzeitig halt auch das anhaltende Niedrigzinsumfeld Ren-
diteanstiege im Rahmen. Nach Anstiegen in einigen Standor-
ten in diesem Jahr sollten sich die Renditen bereits ab dem
nachsten Jahr wieder ricklaufig zeigen. Bei den asiatischen
BUromarkten erwarten wir im laufenden Jahr den stéarksten
Mietriickgang in Hongkong, gefolgt mit deutlichem Abstand
von Singapur. In Australien dirften Sydney und Melbourne
starkere Ruckgange erleben als Brisbane und Perth. In Tokio
und Osaka durfte sich Mietwachstum 2020 lediglich abschwa-
chen. Ab 2021 sollten die Mieten wieder leicht zulegen. Die
Spitzenrenditen sind in Hongkong und Singapur angestiegen,
in Australien und Japan gab es bisher keine Veranderungen.
Dort erwarten wir hochstens leichte Anstiege. Ab 2021 durf-
ten die Renditen wieder sinken.
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Rohstoffe

Bloomberg-Rohstoffpreisindex (Januar 2016 = 100)
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Wichtige Daten im Uberblick

Verdnderungsraten in %

Rohstoffe 02.12.2020
ggi. Vormonat  ggi. Vorjahr
BCOM Energie 20,2 2,2 -40,1
BCOM Industriemet. 132,8 10,1 19,4
BCOM Edelmetalle 222,3 -2,9 24,1
BCOM Agrar 43,1 4,6 10,5
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
Gold (Preis je Feinunze)
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wicklung bis 30.11.15 30.11.16 30.11.17 30.11.18 30.11.19 30.11.20
Gold in Euro 6,79% 9,45% -3,07% 0,72% 23,37% 11,65%
Gold in USD -9,31% 9,85% 8,75% -4,16% 20,11% 21,16%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Edelmetalle 02.12.2020 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.509,72 1.627,54 1.320,36
Gold (USD je Feinunze) 1.825,70 1.892,50 1.462,30
Silber (EUR je Feinunze) 19,87 20,67 15,20
Silber (USD je Feinunze) 24,03 24,03 16,84
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.670 1.730 1.730
Gold (USD je Feinunze) 1.930 1.990 2.030

Quellen: Bloomberg, DekaBank
__
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Rohstoffe

Die Aussicht auf bald verfligbare Corona-Impfstoffe hat in den
vergangenen Wochen insbesondere die Preise von Energieroh-
stoffen und Industriemetallen befltigelt. Denn die Konjunktur-
perspektiven haben sich aufgehellt. Zudem zeigen die jings-
ten Konjunkturdaten, dass die wirtschaftlichen Bremsspuren
der zweiten Corona-Welle trotz der deutlich héheren Infekti-
onszahlen weitaus moderater sein werden als die der ersten
Welle. Die gleichen Nachrichten belasteten hingegen die Edel-
metallpreise. An der Stimmung der spekulativ orientierten
Rohstoffteilnehmer kann allerdings keine zweite Krisenwelle
abgelesen werden. Sie setzen seit Uberwindung der ersten
Welle im Frihsommer kontinuierlich und mit immer mehr
Uberzeugung auf steigende Rohstoffpreise. Ihre Positionie-
rung kann in der Summe inzwischen als einseitig bezeichnet
werden. Dies birgt das Risiko von kurzfristigen Rohstoffpreis-
rickgangen, sollte die Stimmung unter den spekulativ orien-
tieren Rohstoffteilnehmern kippen. In den Wintermonaten
durften sich gute und schlechte Nachrichten tatsachlich noch
abwechseln, bis sich im kommenden Jahr die Erkenntnis
durchsetzen sollte, dass die Corona-Krise auch mithilfe der
fortwahrenden Unterstltzung der Makropolitik nachhaltig
Uberwunden wird. Fir die Rohstoffe tbersetzt bedeutet dies
die Aussicht auf moderate Preisanstiege unter zwischenzeitli-
chen Schwankungen.

Gold

Ende November kam der Goldpreis unter Druck, als sich die
Hoffnungen auf eine baldige Verfligbarkeit eines Corona-
Impfstoffs festigten. Der Preis fiel, und zugleich gab der Au-
Benwert des US-Dollar im Laufe der vergangenen Wochen
nach. Damit litt der Goldpreis in Euro gerechnet zusatzlich
noch unter der Aufwertung des Euro gegeniber der US-Wah-
rung. Der Uber das gesamte Jahr 2020 anhaltende starke Auf-
bau von Bestanden in mit Gold hinterlegten Wertpapieren
(ETFs) kam seit Oktober zum Erliegen. In der zweiten Novem-
berhalfte bauten die Investoren weltweit sogar Gold-ETF-Be-
stdnde in nennenswertem Umfang ab. Wir sehen allerdings
die mittelfristigen Perspektiven der Goldpreisentwicklung un-
verandert gut unterstitzt durch die wohl noch Jahre anhal-
tende stark expansive Geld- und Fiskalpolitik. Mit kurzfristigen
Rucksetzern, wie zuletzt zu beobachten war, muissen Anleger
allerdings jederzeit rechnen.
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Alternative Investments

Alternative Investments

HFRU Composite vs. MSCI World (Januar 2016=100)
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e HFRU Comp MSCI World TR
Wertent-  von 02.12.14  02.12.15 02.12.16 021217 02.12.18  02.12.19
wicklung  bis 02.12.15  02.12.16  02.12.17 02.12.18  02.12.19  02.12.20
HFRU 3,34% -1,95% 5,76% -4,69% 2,18% 0,02%
MSCI World 0,15% 3,46% 24,09% 1,07% 14,40%  17,31%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
_
Wichtige Daten im Uberblick
Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggii. ggii.
02.12.2020 Vormonat Vorjahr
HFRU Composite Index 1207,1 3,8% 0,0%
HFRU Equity Hedge Index 1343,3 4,6% 0,9%
HFRU Event Driven Index 1164,1 3,0% 4,2%
HFRU Macro Index 1033,3 2,7% -2,4%
MSCI World TR 11283,7 12,8% 17,3%

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

LPX 50 vs. MSCI World TR (Januar 2016=100)
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Wertent-  von 02.12.14 021215 02.12.16 02.12.17 02.12.18  02.12.19
wicklung  bis 02.12.15 02.12.16 021217 02.12.18 02.12.19  02.12.20

LPX50 21,69%  2,69%  11,56% 180%  2631%  -0,19%
MSCl World 0,15%  3.46%  24,09% 1.07%  1440%  17.31%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Verénderungsraten

o ggu.
2.12.202 .V
0 020 ggii. Vormonat iy

LPX50 2767,6 14,7% -0,2%
LPX Buyout 845,7 18,7% -10,2%
LPX Venture 433,9 11,1% 15,1%
LPX Mezzanine 136,2 19,1% -16,0%
MSCI World TR 11283,7 12,8% 17,3%

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

In den letzten Wochen haben die Hedgefonds, dhnlich wie die
Aktienmarkte, eine gute Performance gezeigt; auf das Jahr
gerechnet ist die Performance der meisten Hedgefonds jedoch
enttduschend. Gerade Trendfolger und Makro-basierte Strate-
gien konnten mit den verschiedenen Wendungen nicht gut
umgehen und haben die Hedgefonds-Indizes belastet. Im Ver-
gleich dazu stehen Event-basierte und Convertible Arbitrage-
Strategien recht gut da. Fur die Event-basierten Strategien bie-
tet die sich abzeichnende Welle von Fusionen und Firmenkau-
fen auch zusatzliche Chancen. Fur die Hedgefonds insgesamt
wird das voraussichtlich aber nicht reichen, den Trend abneh-
mender Allokationen umzukehren.

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

Private Equity

Die bérsennotierten Private Equity-Unternehmen haben wah-
rend der letzten Wochen die Aktienmarkte etwas outperfor-
men koénnen, hinken, was die Jahresperformance angeht, aber
immer noch hinterher. Wédhrend das Segment Venture Capital
dabei im Vergleich zum Jahresbeginn noch die beste Perfor-
mance zeigt, konnten Buyout-Fonds gerade in den letzten
Wochen am meisten aufholen. Fur letztere bietet, genau wie
fur die Event-basierten Hedgefonds-Strategien, die sich ab-
zeichnende Welle von Fusionen und Firmenkaufen auch zu-
satzliche Chancen. Die Ublicherweise damit verbundene Ver-
schlechterung der Kreditqualitat sollte auf mittlere Frist noch
kein Problem darstellen, flr langere Zeithorizonte unter Um-
standen schon. Fir das kommende Jahr sind die Aussichten
fir die Konjunktur jedoch gut, was die Aktienmarkte und da-
mit auch die Private Equity-Unternehmen stltzen sollte.

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

Wechselkurs EUR-USD
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 02.12.2020 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,21 1,17 1,16 1,18
Forwards 1,22 1,22 1,22
Hedge-Ertrag* (%) -0,5 -0,7 -1,1
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -87 -90 -90 -100
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -146 -145 -150 -150
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Fed Leitzins (%) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
Konjunkturdaten 2020P 2021P 2022P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) -7.4 4,8 3,7
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -3,4 4,9 2,8
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,3 0,8 1,2
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,2 1,9 2,5

* 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 Euro blickt gegentber dem US-Dollar auf einen spannen-
den Monat zurtick. Die Lockdown-MaBnahmen in Europa seit
Ende Oktober haben den Euro gegentiber dem US-Dollar nur
kurzzeitig belastet. Anfang November ist der EUR-USD-Wech-
selkurs auf einen Stand von 1,16 gefallen. Bis zum Monats-
ende kletterte er auf 1,20. Im weiteren Verlauf des Novem-
bers zeigte sich, dass die Lockdown-MaBnahmen in Euroland
den steigenden Trend der Neuinfektionen brechen konnten
und die wirtschaftliche Belastung durch die MaBnahmen
deutlich geringer als noch im ersten Halbjahr ausfallen durfte.
Im Gegensatz dazu hat sich die Corona-Lage in den USA im
November deutlich verschlechtert. Ende November haben die
taglichen Neuinfektionen erstmals die Marke von 200.000
Uberschritten.

Perspektiven

Der Euro zeigte sich 2020 von seiner starken Seite. Dies ist an-
gesichts der schwersten Wirtschaftskrise seit dem Zweiten
Weltkrieg umso bemerkenswerter. Eine entscheidende Unter-
sttzung fur den Euro gegentber dem US-Dollar war die Zins-
entwicklung. Wahrend der Euroraum sich nach der Weltfi-
nanzkrise und der europdischen Schuldenkrise an eine Verste-
tigung der Nullzinspolitik gewdhnt hatte, waren die USA zwi-
schenzeitlich bei Leitzinsen von Uber 2 %. Die Corona-Krise
hat in diesem Jahr auch in den USA fir Nullzinspolitik gesorgt.
Dies hat sich auf die gesamte US-Zinskurve ausgewirkt. In Eu-
ropa hingegen war die Luft aus den Renditen weitgehend
raus. Diese strukturelle Schubkraft von der Zinsseite ist der
Euro dabei mit in das Jahr 2021 zu nehmen, und eine Umkehr
ist nicht zu erkennen. Die politischen und wirtschaftlichen Un-
sicherheitsfaktoren, nicht zuletzt auch um die Fiskal- und
Geldpolitik, lassen erhéhte Schwankungen beim EUR-USD-
Wechselkurs erwarten.
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EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 02.12.2020 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,08 1,08 1,09 1,10
Forwards 1,08 1,08 1,08
Hedge-Ertrag* (%) 0,1 0,2 0,3
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 8 0 5 5
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -1 -15 -20 -30
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Konjunkturdaten 2020P 2021P 2022P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) -3,0 3,4 2,0
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) -0,7 0,1 0,2

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Im November hat der Aufwertungsdruck auf den Franken
nachgelassen. In der zweiten Novemberwoche ist der EUR-
CHF-Kurs Uber die Marke von 1,08 gestiegen und halt sich
seitdem auf diesem Niveau. Im Corona-Jahr 2020 ist dies eine
besondere Entwicklung, die einen nachhaltigen Rickgang der
Risikoaversion der Anleger signalisiert. Kein Wunder, denn die
drei Top-Risiken dieses Jahres — Corona, US-Wahl und Brexit —
haben nunmehr an Brisanz verloren. Zum Jahresende bringt
somit die Aussicht auf baldige Corona-Impfungen sowie eine
weitgehend reibungslose Ubergabe der Présidentschaft in den
USA den EUR-CHF-Kurs zurlck auf sein Niveau vom Jahresan-
fang. Als Restrisiko im Dezember bleibt der noch offene
Brexit-Ausgang zum 1.1.2021. Sollte hierbei, wider Erwarten,
ein No-Deal-Brexit zustande kommen, dirfte der Franken wie-
der aufwerten.

Perspektiven

Der Schweizer Franken bleibt Uberwertet. Mit ihrer politischen
Neutralitdt und der robusten Wirtschaft (auch im Corona-Jahr
2020) ist die Schweiz ,,als sicherer Hafen” vor allem in Zeiten
erhohter Risikoaversion von den Anlegern stark gefragt. Im
Hochpunkt der Risikoaversion im Lockdown-Friihjahr 2020 ist
der EUR-CHF-Kurs bis auf 1,05 gefallen. Doch zum Jahresende
2020 wurden die Weichen fr eine langsame Abwertung des
Franken gegenliber dem Euro gestellt: Die Aussicht auf
Corona-Impfstoffe im Jahr 2021, eine konstruktivere Wirt-
schaftspolitik des neuen US-Prasidenten Biden sowie einen
sich festigenden Erholungspfad 2021/22 in Euroland, auch mit
Hilfe des EU-Wiederaufbaufonds, diirfte die Risikoaversion der
Anleger und damit die Nachfrage nach dem Franken reduzie-
ren. Zudem durfte auch die erwartete Verlangerung der Wert-
papierkdufe der EZB den Euro stlitzen. Die SNB wird weiterhin
mit Negativzinspolitik und Devisenkaufen gegen die Franken-
Starke vorgehen.
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Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft wird Corona-Pandemie Schritt far Schritt hin-

ter sich lassen und 2021 wieder auf den Wachstumspfad
zurlckfinden.

m Corona-Krise hat bisher schon zu beobachtende Trends ver-
starkt: langanhaltende Niedrigzinsphase, Digitalisierung,
Globalisierung mit starkerem regionalem Fokus.

m Euroland: Nach-Corona-Aufschwung wird gebremst durch
gestiegene Staatsverschuldung, technologischen Struktur-
wandel und Brexit. EU-Wiederaufbaufonds stltzt krisenge-
schittelte stideuropdische Staaten.

m USA: Geld- und Finanzpolitik unterstitzen Wirtschaft und
Méarkte auf dem Weg aus der Corona-Krise. Regierungs-
wechsel bringt wenig Anderung mit Blick auf restriktive
Handelspolitik.

m Inflation: Inflationsraten erhalten Dampfer durch Corona-
Einbruch. Deflationsdebatte ist nicht ausgeschlossen. Nur
langsame Anndherung an Inflationsziele.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken halten Leitzinsen niedrig
und nutzen verbleibende Mittel zur geldpolitischen Locke-
rung, um Konjunktur zu stttzen.

m Finanzmarkte: Aktienmarkte konzentrieren sich auf den be-
ginnenden Aufschwung. An Anleihemarkten weitere Verrin-
gerung der Risikopramien, vor allem in Hochzinsbereichen
positive Gesamtertragserwartungen.

m Zinsen: Dauer der Niedrigzinsphase wird durch Corona-Krise
nochmals verlangert. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funk-
tioniert nur noch bei Wertpapieren, allerdings unter Inkauf-
nahme von Wertschwankungen.

Dezember 2020

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Impfungen kénnen weitere umfassende Reinfektionswellen
nicht verhindern. Langanhaltende globale Pandemie verur-
sacht wiederkehrende groBflachige Stillstande. Globale Pro-
duktionsketten werden nachhaltig gestort. Vertrauensver-
lust fihrt zu Abwartsspirale an den Finanzmarkten.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung l6st globale bzw. regi-
onale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden
Emerging Markets-Finanzkrise bzw. in Euroland einer erneu-
ten Infragestellung der Wahrungsunion.

m Globale Ausbreitung von Protektionismus und Nationalis-
mus reduziert den Grad der internationalen Arbeitsteilung in
splrbar wachstumsbremsender Form.

m Dauerhafte Wachstumsabschwachung in China.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Corona-Pandemie ebbt dank zugiger Durchimpfung groBer
Teile der Weltbevolkerung schnell ab. Produktion und Kon-
sum koénnen wieder ungehindert wachsen.

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Pro-
duktivitatszuwachse fahren trotz zunehmender Kapazitats-
auslastung zu Uberraschend starkem Wachstum ohne nen-
nenswert steigende Inflationsraten. Dank Verschuldungsab-
bau schreitet Gesundung der Finanzsysteme zligig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fihren zu deutli-
chen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfeder fur die
Investitionsdynamik.

m Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren der
Krisenlander und setzt damit starkere Wachstumspotenziale
frei.

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets mit Schubwirkung fr globale Wirtschaft.
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gers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumen-
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beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprufbaren, allgemein zuganglichen Quel-
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Empfanger aufgefordert, eine unabhéangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine
eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulato-
rischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend
und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung sowie die prog-
nostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen
inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank verviel-
faltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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