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Markte & Prognosen.

Weichenstellung: Was tun die Notenbanken?

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

die Corona-Pandemie ist mit Beginn der kalteren Jahreszeit wieder prasenter geworden. Zur Eindam-
mung der Neuinfektionen werden die Einschrankungen in vielen europaischen Landern sukzessive
ausgeweitet. Tatsdchlich zeigen sich insbesondere in Deutschland Uberraschend starke konjunkturelle
Bremsspuren. Zu der Schwaéche in der Industrie im Zusammenhang mit Liefer- und Transportengpés-
sen gesellen sich im Winterhalbjahr 2021/2022 die Belastungen fiir die Dienstleistungsbranchen.

\ Eine leichte technische Rezession durfte die entsprechende Folge sein.

Und jetzt kommt noch die neue Corona-Variante ,,Omikron” dazu. Das kénnte durchaus zu globaler Konjunkturskepsis fuhren.
Die Reaktion der Aktienmarkte Ende November mit dem nennenswerten Ricksetzer war zweifellos der Unsicherheit gegentber
Omikron geschuldet. Ohne dass schon jetzt verlasslich entwarnt werden kénnte, legen die Reaktionen der Finanzmarkte seit An-
fang Dezember indes zweierlei nahe: Erstens schauen die Marktteilnehmer durch den Corona-Winter auf der Nordhalbkugel of-
fenbar durch. Zweitens vertrauen sie nach wie vor darauf, dass die Notenbanken den konjunkturellen Aufholprozess nicht gefahr-
den. Kurzum: Die entscheidende Weichenstellung hinsichtlich der Kapitalmarktperspektiven fur die kommende Zeit geht von den
Notenbanken aus.

Was tun die Notenbanken? Diese Frage muss derzeit vor dem Hintergrund unerwartet hoher und weit tGber den geldpolitischen
Zielen der Wahrungshuter liegender Inflationsraten beantwortet werden. Unseren Prognosen zufolge werden die Inflationsraten
in den USA und in Euroland schon recht bald spurbar zurtickgehen, wenngleich es unsicher ist, ob die Riickgange ausreichen, um
die Notenbankziele zu erreichen. Daraus leitet die US-Notenbank Fed stringent ab, ihr Anleihekaufprogramm ztgig zurtickzufiih-
ren und bereits 2022 die Leitzinsen anzuheben sowie bis zum Jahr 2024 neutrale Leitzinsniveaus erreichen zu wollen. Die Europa-
ische Zentralbank wird sich damit noch deutlich mehr Zeit lassen und wohl erst im Jahr 2025 eine erste Leitzinserhéhung wagen.

Zweifellos kann die Argumentationskette zu anhaltend hoheren Inflationsraten schllssig Gber Zweitrundeneffekte und Lohn-Preis-
Spiralen formuliert werden. Wir sehen darin ein wesentliches Risikoszenario, mehr aber nicht. In unserem Hauptszenario, dem wir
die groBte Wahrscheinlichkeit beimessen, bietet die gesamtwirtschaftliche Aktivitat bis Ende 2023 gentigend Spielraum fur stei-
gende Unternehmensgewinne. Die Bewertungsniveaus an den Aktienmarkten sind wieder etwas niedriger, die finanzpolitischen
Weichen hinsichtlich Investitionen in Digitalisierung und Nachhaltigkeit sind gestellt, und die Notenbanken werden den Auf-
schwung nicht ausbremsen. Insofern durften die Aktienkurse im Trend weiter zulegen. Die zinsarme und aktienfreundliche Zeit

an den Kapitalmarkten sollte bis auf Weiteres anhalten.

Mit freundlichen GriBen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland 2021P 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,2 3,7 2,9
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 2,7 1,5
Finanzierungssaldo des Staates* -8,0 -3,9 -2,5
Schuldenstand des Staates* 100,0 97,9 97,0
Leistungsbilanzsaldo* 3,0 3,2 3,3
Sep 21 Okt 21  Nov 21
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,4 41 49
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 7.4 7.3
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 58,6 58,3 58,4
Economic Sentiment (Punkte) 117,8 118,6 117,5

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

Nach zwei Quartalen mit einer kraftigen konjunkturellen Ent-
wicklung im Euroraum deutet sich fur das vierte Quartal 2021
eine merkliche wirtschaftliche Abkuhlung an. Die steigenden
Corona-Infektionszahlen haben bereits neue Beschrankungen
in den Landern der EWU mit sich gebracht. Dazu kommen die
nach wie vor bestehenden Lieferkettenprobleme und hohe In-
flationsraten. Mehrere Lander im Euroraum darunter Deutsch-
land, die Niederlande, Belgien und Osterreich, steuern auf
eine schrumpfende Wirtschaftsleistung im vierten Quartal
2021 zu. Der Inflationsdruck bleibt hoch. Die EWU-Inflations-
rate lag im November bei 4,9 %. Insbesondere die Energie-
preiskomponente hatte mit einem Plus von 27,4 % daran ei-
nen maBgeblichen Anteil.

Perspektiven

Ein gutes Stlck des wirtschaftlichen Corona-Einbruchs konnte
202 1wieder aufgeholt werden und einige Lander haben be-
reits ihre Vorkrisenniveaus beim Bruttoinlandsprodukt wieder
Uberschritten oder nahezu erreicht. Dazu gehdrt mit Frank-
reich, die zweitgroBte Volkswirtschaft im Euroraum. Die wei-
teren Schwergewichte im Euroraum, allen voran Deutschland,
aber auch Italien und Spanien, benétigen daftr etwas mehr
Zeit. Der verzogerte Aufholprozess in diesen Landern ver-
schafft dem Euroraum Ruickenwind bis in das Jahr 2023. Der
GroBteil davon fallt 2022 an, und dabei ist die erwartete deut-
liche Wachstumsbeschleunigung in Deutschland ein wichtiger
Pfeiler fur den gesamten Euroraum. Die europaische Geld-
und Fiskalpolitik wie auch die weltwirtschaftliche Dynamik bil-
den einen wachstumsfreundlichen Rahmen. Die Unsicherheit
Uber den kurzfristigen Ausblick bleibt durch die Corona-Ent-
wicklung in diesem Winter jedoch ungewohnlich hoch. Die
Aufrdumarbeiten nach der Weltfinanzkrise und der Schulden-
krise waren noch nicht abgeschlossen, als die Corona-Krise
ausbrach. Der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen ist noch
weit. Unabhangig von den mittelfristigen Inflationsrisiken deu-
tet alles darauf hin, dass die Inflationsrate sich im kommenden
Jahr wieder beruhigt, allerdings nicht mehr auf dem Niveau
von 1 % bis 1,5 % wie vor der Corona-Krise, sondern eher
auf Werten von rund 2 %.
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2021P 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,7 3,9 2,6
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 3,5 0,9
Finanzierungssaldo des Staates* -12,0 -6,5 -5,5
Schuldenstand des Staates* 123,8 122,5 123,6
Leistungsbilanzsaldo* -3,5 -4,0 -4,0
Sep 21 Okt 21 Nov 21
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 5,4 6,2
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 4,8 4,6 4,2
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 61,1 60,8 61,1

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

Dezember 2021

Im Fokus

Die US-Wirtschaft ist auBerordentlich kraftig in das Schluss-
guartal gestartet. Nach inoffiziellen Berechnungen nahm die
Wirtschaftsleistung im Oktober um 1,5 % gegentiber dem
Vormonat zu. Der private Konsum, der AuBenhandel und die
Lagerinvestitionen sorgten fur diesen starken Zuwachs. In al-
len drei Bereichen ist von Vorzieheffekten auszugehen, sodass
das Wachstum im ersten Quartal 2022 entsprechend geringer
ausfallen durfte. Dennoch kann nach Monaten der Enttau-
schungen eine Aufhellung des Wachstumsumfelds konstatiert
werden. Hieran dirfte auch ,,Omikron” nicht viel &ndern. Be-
reits auf die Delta-Variante wurde in den USA nicht mit einer
Verscharfung der Restriktionen reagiert. Unsere Inflations-
prognose fur 2022 haben wir erneut nach oben genommen.

Perspektiven

Anfang 2021 sorgten zwei groBe Konjunkturpakete fur einen
deutlichen Schub fiir die US-Wirtschaft. Dieser Schub ist fur
erhebliche Verzerrungen in vielen Teilen der Volkswirtschaft
verantwortlich. Da es sich um Einmaleffekte handelte, folgte
seit April auf konjunktureller Ebene eine belastende Normali-
sierung. Sie wurde zumindest teilweise durch eine Verringe-
rung der Corona-Restriktionen abgemildert. Erschwert wird
der wirtschaftliche Ausblick dadurch, dass nach wie vor in
manchen Teilen der Volkswirtschaft ungewohnlich hohe Akti-
vitatsniveaus vorliegen (bspw. Konsum von Gebrauchsgutern)
und in anderen Bereichen die Niveaus viel zu tief erscheinen.
Infolgedessen kénnte es in den kommenden Monaten zu un-
gewohnlich hohen Schwankungen bei der wirtschaftlichen
Aktivitdt insgesamt kommen. Seit Frihjahr dieses Jahres gab
es in einigen wenigen Preiskategorien erhebliche Preisan-
stiege, die vortibergehender Natur sein durften. Sie standen
zumindest teilweise im Zusammenhang mit dem vorherigen
Fiskalschub und durften daher in den kommenden Monaten
ebenfalls abebben. Allerdings sind die mittelfristigen Inflati-
onsrisiken erheblich. So stiegen in der Corona-Krise die Immo-
bilienpreise sehr stark an, was zu einer beschleunigten Miet-
preisentwicklung fuhrt. Auch ist die Entwicklung der mittelfris-
tigen Inflationserwartungen der privaten Haushalte nach dem
jingsten Anstieg nicht unkritisch. SchlieBlich gilt es in den
kommenden Quartalen die Lohndynamik zu beachten, da hier
ebenfalls Risiken nach oben bestehen.
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 2021P 2022P
Brasilien 4,8 0,7
Russland 4,2 2,5
Indien 8,3 6,8
China 7.8 4,8
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2021P 2022P
Brasilien 8,0 6,3
Russland 6,6 6,1
Indien 5,1 5,0
China 1,0 2,9

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

Das Auftreten der Omikron-Variante erhoht die Konjunkturri-
siken. Noch ist unsicher, wie gut die bislang verftigbaren Impf-
stoffe bei dieser Variante gegen schwere Krankheitsverldufe
schitzen, weshalb die gestiegenen Impfquoten keine Sicher-
heit bieten. In Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika stei-
gen die Inflationsraten unvermindert an. Die Zentralbanken in
beiden Regionen haben die Leitzinsen bereits deutlich ange-
hoben und durften diesen Weg noch einige Monate fortset-
zen. In Asien ist der Preisdruck deutlich geringer und die Zent-
ralbanken belassen die Leitzinsen auf niedrigem Niveau. Die
Kaufkraftverluste infolge hoher Preissteigerungen und die
restriktive Geldpolitik durften vor allem in Lateinamerika die
Konjunktur stark bremsen, wahrend in Mitteleuropa die EU-In-
vestitionsmittel diesen Effekt abmildern sollten.

Perspektiven

Das Auftreten der Omikron-Variante erhoht die kurzfristigen
Konjunkturrisiken und macht dartiber hinaus deutlich, dass
neue Varianten des Coronavirus auch tber 2022 hinaus im-
mer wieder zur Bremse fur die Wirtschaft werden kénnen.
Eine Ruckkehr zur ,Normalitat” ist insbesondere fiir die welt-
weite Reisebranche noch nicht absehbar. Folge kénnte eine
dauerhaft erhdhte Nachfrage nach verarbeiteten Gitern sein,
wahrend der Anteil der Dienstleistungen eher zurtickgehen
durfte. Auch der Inflationsausblick ist damit unsicherer gewor-
den. Die Zentralbanken der Schwellenlander werden in diesem
Umfeld eher zu einer restriktiveren Geldpolitik tendieren, da
die Inflationserwartungen hier nicht ahnlich stark verankert
sind wie in den Industrielandern. In Lateinamerika sowie Mit-
tel- und Osteuropa sind die Leitzinsanhebungszyklen aller-
dings bereits weit fortgeschritten, sodass schon in der ersten
Jahreshalfte 2022 hier zumindest eine ldngere Pause eingelegt
werden durfte. In Asien ist der Preisdruck geringer und damit
fallt auch die geldpolitische Straffung weniger scharf aus als in
anderen EM-Regionen. Asien ist zudem die Region, die die
meisten Investitionen anzieht und bleibt damit wichtigster
Treiber fur die Weltwirtschaft.

Risiken

Die Corona-Krise hat in fast allen Landern zu deutlich gestie-
genen Schuldenquoten von Staaten und Unternehmen ge-
flhrt. Steigende Leitzinsen erschweren die finanzielle Lage vor
allem in Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa zusatz-
lich.
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Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 08.12.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr

EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00

3 Monats-EURIBOR -0,57 -0,57 -0,54
12 Monats-EURIBOR -0,50 -0,50 -0,50
EURIBOR-Future, Dez. 2022 -0,34 -0,34 -0,56
EURIBOR-Future, Dez. 2023 -0,05 -0,11 -0,50

Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

(% p.a.)

EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,54 -0,53 -0,52
12 Monats-EURIBOR -0,47 -0,45 -0,42

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

Im Fokus

Trotz wieder hoher Infektionszahlen und der Ausbreitung der
Omikron-Variante durfte die EZB bei ihrer Ratssitzung am 16.
Dezember die Absicht bekraftigen, die Nettoanleihekaufe des
PEPP Ende Marz einzustellen. DemgegenUber besteht weniger
Einigkeit unter den Notenbankern, welches AusmaB an Stimu-
lus auf langere Sicht erforderlich ist. Eine Mehrheit hélt es
nach wie vor flir angemessen, an den niedrigen Leitzinsen
und den Wertpapierkaufen des APP festzuhalten, solange
Aussicht auf mittelfristig wieder deutlich niedrigere Inflations-
raten besteht. Um ihre Glaubwirdigkeit zu schiitzen und in-
terne Konflikte zu begrenzen, durfte die EZB aber zugleich
ihre Bereitschaft betonen, die Geldpolitik schneller zu straffen,
falls sich ein dauerhaft hoherer Preisauftrieb abzeichnet. Da-
her durften die Geldmarkt-Futures weiterhin leicht nach oben
gerichtete Satze anzeigen. Allerdings gehen wir davon aus,
dass die EZB die Leitzinsen noch fur langere Zeit unverandert
lassen wird, sodass die EONIA- und EURIBOR-S&tze dem von
den Futures vorgezeichneten Pfad vorerst nicht folgen.

Perspektiven

Die hohe Inflation verursacht Unsicherheit darUber, wie
schnell die EZB ihre extrem expansive Geldpolitik anpassen
wird. Die Mehrzahl der Ratsmitglieder ist Uberzeugt, dass der
starke Preisauftrieb auf Gberwiegend temporaren Ursachen
beruht. Zudem betonen die Notenbanker die Bedeutung an-
gebotsseitiger Faktoren, wie etwa gestiegene Energie- und
Rohstoffpreise, auf die die Geldpolitik keinen unmittelbaren
Einfluss besitzt. Sie verweisen deshalb auf die makrodkonomi-
schen Projektionen und argumentieren, dass die in der For-
ward Guidance formulierten Voraussetzungen fir Leitzinser-
héhungen noch nicht erfillt sind. Gleichzeitig raumt die EZB
aber auch ein hohes AusmaB an Unsicherheit tUber die zukinf-
tige Inflation ein und unterstreicht ihre Bereitschaft zu reagie-
ren, falls sich die starke Teuerung verfestigt. Diese Kommuni-
kation hat zur Folge, dass die Geldmarkt-Futures ein schon in
absehbarer Zeit ansteigendes Zinsniveau andeuten. Wir gehen
jedoch davon aus, dass die EZB im kommenden Jahr, bei dann
wieder ruicklaufigen Inflationsraten, die Markterwartungen
Uber bevorstehende Leitzinserhéhungen weiterhin dampfen
wird. Stattdessen dirfte sie zundchst das Volumen ihrer Net-
toanleihekaufe deutlich reduzieren. Die deshalb langsamer an-
steigenden Uberschussreserven, und maglicherweise die Frei-
stellung eines gréBeren Teils davon vom negativen Einlagen-
satz, sollten sich vorerst aber nur in geringfligig héheren
Geldmarktsatzen niederschlagen.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 08.12.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J -0,68 -0,72 -0,77
Deutschland 5J -0,56 -0,56 -0,79
Deutschland 10J -0,31 -0,24 -0,61
Frankreich 10J 0,05 0,10 -0,37
Italien 10J 1,03 0,89 0,59
Spanien 10J 0,41 0,43 0,03
Prognose DekaBank in3 . in 12
(% ?).a.) Monaten 6 Monaten Monaten
Deutschland 2J -0,70 -0,65 -0,60
Deutschland 5J -0,55 -0,50 -0,40
Deutschland 10J -0,20 -0,10 0,00

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Nachdem die Anleger ihre Inflations- und Leitzinserwartungen
simultan nach oben korrigiert hatten, sorgte das Auftreten der
neuen Coronavirus-Variante zunachst fur eine Bewegung in
die Gegenrichtung. Sofern sich bewahrheitet, dass Omikron
keine schwereren wirtschaftlichen Schaden anrichtet als die
aktuelle Corona-Welle, sollte sich das Augenmerk aber schon
bald wieder auf eine Ruckfiihrung der expansiven Geldpolitik
richten. Dabei durften die Marktteilnehmer jedoch stérker als
bisher beachten, dass die EZB zunachst ihre Wertpapierkaufe
reduzieren und erst zu einem spateren Zeitpunkt die Leitzin-
sen anheben wird. Bei im nachsten Jahr wieder ricklaufigen
Inflationsraten sollte dies zur Folge haben, dass die Renditen
in den kurzen Laufzeitbereichen nur langsam ansteigen, wah-
rend die Steilheit der Bundkurve vom langen Ende her zu-
nimmt.

Perspektiven

Die Inflationsaussichten fur die kommenden Jahre und die zu
erwartende Reaktion der EZB hierauf sind weiterhin die wich-
tigsten Unsicherheitsfaktoren fir die Rentenmarkte. Argu-
mentierten die Notenbanker vor wenigen Monaten noch rela-
tiv einhellig, nicht auf einen temporaren Anstieg der Inflation
reagieren zu wollen und der wirtschaftlichen Erholung weiter-
hin oberste Prioritat einzurdumen, sind die Stimmen aus dem
EZB-Rat mittlerweile diffuser geworden. Um in dieser Situation
ihre Glaubwdrdigkeit zu schitzen und interne Konflikte zu be-
grenzen, hebt die EZB die Optionalitat ihrer Geldpolitik hervor.
So rechtfertigt sie einerseits eine Fortsetzung ihres expansiven
Kurses mit der Aussicht auf bald wieder niedrigere Inflations-
raten. Andererseits unterstreicht sie ihre Bereitschaft zu einer
schnelleren Straffung, falls sich ein dauerhaft starkerer Preis-
auftrieb andeutet. Dadurch lasst sie der Meinungsbildung un-
ter den Marktteilnehmern einiges an Spielraum, was sich bei
einer voranschreitenden wirtschaftlichen Erholung in tenden-
ziell steigenden Renditen niederschlagen sollte. Dies diirfte zu-
nachst aber vor allem die langeren Laufzeitbereiche betreffen,
da die EZB bei der Rickfuhrung des Stimulus als erstes ihre
Wertpapierkdufe auslaufen lassen wird. Die Zeit, die sie sich
dabei lasst, und die im nachsten Jahr wieder riicklaufigen In-
flationsraten durften die Erwartungen Uber bevorstehende
Leitzinserhdhungen in Schach halten. Auch die Straffung der
Geldpolitik in anderen Regionen sollte sich in der Eurozone
am starksten auf die langeren Laufzeitbereiche auswirken.
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Unternehmensanleihen
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 08.12.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 54 48 47
|Tra?o< Crossover (High Yield; 264 240 241
Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 0,32 0,21 0,02
Corporates HY 5J (%) 3,38 3,43 3,26

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

Im Fokus

Nach einer langen Phase bemerkenswert geringer Bewegun-
gen bei den Risikoaufschlagen von Unternehmensanleihen ist
gegen Ende des Jahres doch noch einmal etwas Nervositat an
den Kreditmarkten aufgekommen. Neben den sténdig stei-
genden Inflationsraten hat die neue Corona-Variante die
Marktteilnehmer splrbar verunsichert. Die in der Folge stark
gestiegenen Volatilitaten an den Aktien- und Rentenmarkten
wirkten sich auch in héheren Risikopramien fur Corporates
und Financials aus. Unterstltzung gab es dagegen von den
zumeist sehr guten Quartalsergebnissen und den trotz aller
Widrigkeiten oftmals sehr guten eigenen Prognosen der Un-
ternehmen fir 2022, die aufgrund der groBen, aufgestauten
Auftragsbestande eine gute Auslastung in den kommenden
Monaten versprechen.

Perspektiven

Die Pandemie-bedingten Stoérfaktoren werden die européi-
schen Unternehmen auch im neuen Jahr noch lange deutlich
beeintrachtigen. Dennoch scheinen die Marktteilnehmer wei-
terhin bereit zu sein, durch diese Probleme hindurchzu-
schauen und sie bauen auf die prall geflllten Auftragsbicher
der Unternehmen. Zudem hat sich gezeigt, dass viele Firmen
durch geschickte Steuerung hin zu Produkten mit héheren
Margen, Produktionsanpassungen und Umstrukturierungen in
der Lage sind, mit weniger Umsatz héhere Gewinne zu erzie-
len. Allerdings dirften Sorgen um zu hohe Inflation die Ren-
tenmarkte weiterhin belasten und damit auch héhere Risiko-
aufschlage und groBere Schwankungsbreiten an den Kredit-
markten nach sich ziehen. Auf der anderen Seite wird jedoch
die EZB den Kreditmarkt noch sehr lange Zeit mit einem ext-
rem glnstigen Finanzierungsumfeld nach Kraften unterstit-
zen und damit die Risikoaufschlage von Unternehmensanlei-
hen auf niedrigem Niveau halten.

Anmerkung

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

Aktien: MSCI Em. Markets (Perform.-index, in Euro)
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Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 08.12.2021 % 99i. % ggli. % ggii.
(Performance in EUR) o Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 783 0,1 6,1 8,4
EMBIG Div* Perform.-ind. 498 -1.3 -2,6 -1,6
GBI EM Div** Perform.-ind. 254 -0,9 -2,8 -2,8
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 496 0,6 -0,6 -0,8
MSCI World Total Return 489 1,1 30,5 31,7
Prognose DekaBank in3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 363 390 370 350

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

Dezember 2021

Im Fokus

Das Auftreten der Omikron-Variante und eher hawkishe Téne
von der US-Notenbank haben in den vergangenen Wochen zu
einem Anstieg der Risikowahrnehmung geftihrt, wobei die
Sorgen zuletzt wieder etwas nachgelassen haben. EM-Renten
haben in der Summe Verluste verzeichnet. Wir erwarten in
den kommenden Monaten einen weiteren Renditeanstieg am
US-Rentenmarkt, der auf Sicht von drei Monaten zu modera-
ten Spreadausweitungen bei Hartwahrungsanleihen fihren
durfte. EM-Lokalwahrungsanleihen dirften zudem unter wei-
teren Zinsanhebungen in Lateinamerika sowie Mittel- und
Osteuropa leiden. Niedrige Bewertungen bei intaktem Wachs-
tums- und Gewinnausblick sprechen grundsatzlich fur den
EM-Aktienmarkt. Die Marktrichtung ist nach wie vor stark
durch die chinesischen Aktien bestimmt. Hier dominieren die
Unsicherheiten aufgrund von RegulierungsvorstoBen und Be-
lastungen im Immobiliensektor. Allerdings beginnt China be-
reits, geldpolitisch gegenzusteuern, und auch die Risikopra-
mien am Aktienmarkt sind weiter angestiegen.

Perspektiven

Die Corona-Krise hat die Probleme vieler Schwellenlander ver-
scharft. Der Ratingtrend ist vor allem in Lateinamerika und Af-
rika klar negativ. Dennoch bleiben wir fiir Hartwahrungsanlei-
hen auch mittelfristig zuversichtlich, denn die groBen Emitten-
ten werden alles daransetzen, eine Situation zu vermeiden, in
der ihre Zahlungsfahigkeit ernsthaft in Frage gestellt wird. Die
Spreads von Hartwahrungsanleihen durften sich daher nur vo-
ribergehend ausweiten. Fir Inlandswahrungsanleihen ist das
Umfeld grundséatzlich nicht leicht, weil steigende US-Zinsen
Druck auf héhere EM-Renditen auslésen und EM-Wahrungen
in vielen Landern wenig Unterstitzung durch die Entwicklung
von Makrodaten und Politik erhalten. Allerdings haben hier
Zentralbanken bereits die Leitzinsen angehoben und die
Markte haben schon deutlich reagiert. Weitere Renditean-
stiege sind daher zwar wahrscheinlich, doch wird in Latein-
amerika sowie Mittel- und Osteuropa der Hochpunkte des
Leitzinsanhebungszyklus deutlich friher erreicht werden als in
den Industrielandern, was in einigen Monaten Chancen eroff-
nen kann. EM-Aktien ddrften mittelfristig von einer guten Ge-
winnentwicklung und einer anhaltenden Erholung der Welt-
wirtschaft gestltzt bleiben. GréBtes Risiko fur EM-Anlagen
bleibt eine deutlich restriktivere Ausrichtung der US-Geldpoli-
tik.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt

DAX (Indexpunkte)
DAX (Veranderung in % seit ...)
Prognosen DekaBank
DAX (Indexpunkte)
Kennzahlen*

08.12.2021
15.687

vor 1 Monat
16.047
-2,2
in 6 Monaten
16.500
Kurs-Buchwert-
Verhaltnis
1,8
1,5

in 3 Monaten
17.000
Kurs-Gewinn-
Verhaltnis
13,7
12,8

DAX aktuell
DAX @ (10 Jahre roll.)

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

vor 1 Jahr
13.278
18,1
in 12 Monaten
17.500
Dividenden-
rendite %
2,9
3,3

Dezember 2021

Im Fokus

Mit der Verbreitung der Corona-Mutation Omikron hat die
Sorge vor einer erneuten, wirtschaftsschadigenden Pandemie-
welle die Aktienkurse Ende November deutlich fallen lassen.
Die zuletzt verscharften EinschrankungsmaBnahmen werden
zwar zu einer Delle in der wirtschaftlichen Erholung fuhren.
Die Perspektive auf eine dynamische Erholung in den Unter-
nehmensgewinnen im kommenden Jahr ist dadurch aber
nicht gefahrdet. Denn die Unternehmen sitzen auf unveran-
dert hohen Auftragsbestanden, die erst im Laufe des kom-
menden Jahres abgearbeitet werden. Somit hat die Kurskor-
rektur zu einer gesunden Bereinigung der Stimmung gefihrt,
und die Bewertungen sind gesunken, ohne dass sich der Aus-
blick fur die fundamentalen Rahmenbedingungen verschlech-
tert hatte. Die Kurse durften Uber den Jahreswechsel zwar er-
hoéhten Schwankungen unterliegen, sich aber in der Tendenz
erholen und im ersten Quartal neue Hochstmarken in Angriff
nehmen.

Perspektiven

Die Corona-Pandemie hat die deutsche Volkswirtschaft in eine
tiefe Rezession gestirzt, von der sie sich zunehmend erholt.
Der Unternehmenssektor ist dabei, den massiven Gewinnein-
bruch aus dem Frihjahr 2020 zu verarbeiten, was dank der
starken Gewinndynamik der Unternehmen aus dem verarbei-
tenden Gewerbe sehr gut gelingt. Die Gewinnerwartungen
fur die DAX-Unternehmen Ubertreffen die Niveaus von vor der
Corona-Krise bereits deutlich. Dies ist zum einen darauf zu-
rickzufuhren, dass die Weltwirtschaft bei regional unter-
schiedlich hohen Corona-Belastungen solide wéchst. Der an-
dere Grund ist, dass sich die wirtschaftlichen Perspektiven fur
das Jahr 2022 mit der schnellen Entwicklung von wirksamen
Impfstoffen, héheren Impfguoten und wirksamen Medika-
menten deutlich aufgehellt hat und die Gefahren von Ruck-
schlagen abnehmen. Einhergehend mit der zunehmenden
Stabilisierung der Wirtschaften wird in den Jahren 2022 und
2023 die Normalisierung der Geldpolitik vorangetrieben. Es ist
mit einem zeitlich sehr langgestreckten Ausstiegsprozess zu
rechnen, sodass es zu keiner schlagartigen Veranderung in
den Finanzierungsbedingungen kommt. Allerdings nehmen
die Unsicherheiten hinsichtlich des Ausstiegstempos zu, was
auch an den Aktienmarkten zu erhohter Nervositat und Kurs-
schwankungen fihren wird. Trotz dieser zu erwartenden zwi-
schenzeitlichen Ricksetzer bleibt der grundsatzliche funda-
mentale Rahmen und damit die Aufwartsbewegung der Kurse
intakt.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 08.12.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 4.701 4.702 3.702
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 0,0 27,0
TOPIX (Indexpunkte) 2.002 2.035 1.759
TOPIX (Veranderung in % seit ...) -1,6 13,8
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 4.800 4.600 4.900
TOPIX (Indexpunkte) 2.200 2.150 2.200
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 aktuell 20,5 4,2 1,5
TOPIX aktuell 13,5 1,2 2,4
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 16,7 2,8 2,1
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 13,8 1,2 2,3

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

Nach einer langer anhaltenden Rekordjagd korrigierten die
US-Aktienmaérkte Ende November. Offensichtlicher Ausléser
hierfiir war die Corona-Mutation Omikron. Aber auch die zu-
letzt veranderte Kommunikation der US-Notenbank belastete.
Letztere scheint bereit, inre Wertpapierkaufe schneller als ur-
springlich erwartet zu reduzieren. Kurzfristig sind die Ent-
wicklungen um Omikron von zentraler Bedeutung fur die Ak-
tienmarkte. Sollten die bestehenden Impfstoffe weiterhin
weitgehend wirksam sein, durften die Méarkte das Thema
schnell abhaken und sich auf das Gberwiegend positive funda-
mentale Umfeld konzentrieren. Dann aber wird die US-Geld-
politik zu einem entscheidenden Faktor, der auch zu einer
deutlichen Branchenrotation fihren kénnte.

Japan

Die durch Omikron ausgeldste Unsicherheit belastete japani-
sche Aktien splrbar. Mittelfristig stitzen die sehr expansive
Geld- und Fiskalpolitik, die moderate Bewertung japanischer
Aktien, die strukturelle Verbesserung der Corporate Gover-
nance und die Hoffnung auf nachhaltige Reformen. Fir inter-
nationale Investoren ist der hohere Anteil an Zyklikern und an
Value-Aktien interessant.

Perspektiven

Die Unternehmensgewinne haben sich dank der expansiven
Geld- und Fiskalpolitik sowie des hervorragenden Kostenma-
nagements der Firmen dynamisch von der Corona-Krise er-
holt. Die Erholung der US-Wirtschaft ist inzwischen so weit
fortgeschritten, dass die US-Notenbank ihre Wertpapierkaufe
schrittweise reduzieren mochte. Damit werden im Sommer
2022 erste Leitzinserhdhungen denkbar. In einem derartigen
Umfeld sinkt oft das Bewertungsniveau von Aktien. Die Aus-
sichten fur US-Aktien erscheinen moderat positiv, allerdings ist
das Potenzial von zyklischen und Value-orientierten Markten
wie Japan groéBer. Die Schwankungen an den Markten durf-
ten 2022 groBer sein als 2021.
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Biiromarkte Europa

Spitzenmiete (EUR/m?/Jahr)*
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Wichtige Daten im Uberblick

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m2/).) (netto)

Q2 2021 ggii. Vj. Q22021 ggii.Vj.
London City 820 -0,7% 4,00% 0 Bp.
Madrid 396 -2,9% 3,12% -9 Bp.
Paris 830 -1,8% 2,70%  -10 Bp.
Stockholm 708 -1,4% 3,04% -5 Bp.
Warschau 246 -4,7% 4,54% 5 Bp.

Quellen: PMA, DekaBank

Leerstandsquote

Q22021 ggii. Vj.
12,1% 3,8 Pp.
9,4%  1,1Pp.
9,7% 3,4 Pp.
86% 1,0 Pp.
14,7% 6,6 Pp.

Dezember 2021

Im Fokus

Nach dem Umsatzeinbruch im Krisenjahr 2020 hat sich die
Nachfrage an den Buromarkten im laufenden Jahr auf niedri-
gerem Niveau stabilisiert, das langjahrige Mittel wurde weiter-
hin deutlich verfehlt. Einige britische Méarkte, Kopenhagen
und Luxemburg registrierten ricklaufige Leerstande im Ge-
gensatz zum GrofBteil der Markte. Mit gut 8% war die Leer-
standsquote in den Top-11-Markten im Vergleich zu vorange-
gangenen Krisen jedoch weiterhin niedrig. Die europaweit
starksten Anstiege infolge der regen Bautatigkeit verzeichne-
ten La Défense im GroBraum Paris und Warschau. In beiden
Méarkten werden auch die hdchsten Mietanreize gewahrt. Die
nominalen Spitzenmieten zeigten sich mit wenigen Ausnah-
men insgesamt sehr robust. Im ersten Halbjahr 2021 waren
viele Markte durch Mietstagnation gepragt. Zuwachse ver-
zeichneten insbesondere die britischen und in geringerem
MaBe die nordischen Markte, wahrend die Niveaus in Dublin,
im GroBraum Paris sowie in den beiden spanischen Metropo-
len Barcelona und Madrid etwas nachgaben. Der Investment-
markt verbuchte im ersten Dreivierteljahr 2021 einen Umsatz
mit BGroimmobilien in Hohe von 56,2 Mrd. EUR. Damit wurde
das entsprechende Vorjahresergebnis um 13,3% verfehlt.
Grund hierflr ist das extrem starke von der Pandemie wenig
beeinflusste erste Quartal 2020. Die Spitzenrendite gab im eu-
ropdischen Durchschnitt moderat nach auf 3,3 %.

Perspektiven

Die Fertigstellungen haben im laufenden Jahr splrbar angezo-
gen, auch aufgrund pandemiebedingter Bauverzdgerungen.
Der um Abrisse, Umwidmungen und Sanierungen bereinigte
bestandswirksame Nettozugang dirfte jedoch erheblich gerin-
ger ausfallen. Auch wegen der Unsicherheit Uber den kinfti-
gen Stellenwert von Biroraum bzw. dessen Ausgestaltung
halten sich die Unternehmen mit Voranmietungen zuriick. Der
Leerstand wird weiter steigen, Uberwiegend aber nicht in Be-
sorgnis erregendem AusmaB. In zuvor extrem engen Top-
markten haben die Auswirkungen der Pandemie zudem einer
Uberhitzung vorgebeugt. Die Spitzenmieten sollten insgesamt
ohne groBere Blessuren durch die Krise kommen. Mit anhal-
tenden - im historischen Vergleich jedoch moderaten - Korrek-
turen ist in Barcelona, Madrid und Paris zu rechnen. In vielen
Markten erwarten wir bereits ab ndchstem Jahr wieder leicht
anziehende Spitzenmieten. Am Investmentmarkt rechnen wir
bis Jahresende und auch im néchsten Jahr mit Gberwiegend
weiter rlcklaufigen Renditen. Diese dirften mittelfristig nied-
rig bleiben wegen des durch die Krise weiter verfestigten
Niedrigzinsumfelds.
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Bliromarkte Welt

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

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote
Q22021 ggii. Vj. Q22021 ggi.Vj. Q22021 ggi. Vj.
New York 840 -8,1% 3,90% 30 Bp. 12,4% 4,4 Pp.
San Francisco 585 -11,2% 4,60% 30 Bp. 14,6% 8,3 Pp.
Singapur 1.291 -5,2% 3,30% 0 Bp. 12,0% 0,6 Pp.
Sydney 1.093 0,3% 4,35% 0 Bp. 10,3% 4,4 Pp.
Tokio 126.600 -6,3% 2,50% 0 Bp. 6,2% 4,2 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Nach vier Quartalen mit hoher negativer Nettoabsorption hat
sich die Nachfrage an den US-BUromarkten im zweiten Quar-
tal erholt und befand sich nur noch leicht im negativen Ter-
rain. Die Leerstandsquote erhohte sich nur noch moderat auf
16,5 % und lag gut zwei Prozentpunkte tber dem langjahri-
gen Durchschnitt. Starkere Anstiege verbuchten Atlanta und
San Francisco. Die Mietrlickgange blieben insgesamt ver-
gleichsweise moderat, Konzessionen machten die Vermieter
vor allem in Form von Mietanreizen. Die starksten Mietriick-
gange seit Jahresbeginn registrierten Manhattan Midtown
und Downtown sowie San Francisco. Einen nennenswerten
Mietanstieg verzeichnete dagegen Chicago. In der Region
Asien/Pazifik stieg die Nachfrage fur Buroflachen vor allem in
China, blieb jedoch in Japan, Singapur und Australien verhal-
ten. Die Leerstande stiegen in Singapur, Tokio, Osaka und
Melbourne weiter an. Die Spitzenmieten blieben Gberwiegend
stabil. Weitere Riickgange verzeichneten Tokio und Osaka, in
Seoul dagegen setzte sich der Mietanstieg fort. In den austra-
lischen Metropolen blieben die Nominalmieten weitgehend
stabil, die Effektivmieten gaben dagegen in Sydney und Mel-
bourne weiter nach. Die Renditen blieben unverandert, nur in
Seoul setzte sich der Rickgang fort.

Perspektiven

Die US-Wirtschaft ist relativ gut durch die Krise gekommen
und die Zeichen dieses Jahr stehen auf starker Erholung. Die
zdgerliche Ruckkehr der Beschaftigten in ihre Biros und die
Zunahme hybrider Arbeitsformen belastet die Biromarkte
weiterhin splrbar. Fir moderne, hochqualitative Flachen sollte
dieser strukturelle Anpassungsprozess aber deutlich schneller
ablaufen als fur altere Uberholte Flachen. Die Leerstande duirf-
ten aufgrund der gut geflllten Neubau-Pipeline noch weiter
zulegen und die Mietrlickgange in einigen Markten noch bis
Jahresende anhalten. Ab 2022 durften die Mieten landesweit
wieder steigen. Die Renditen sollten weitestgehend auf ihren
Niveaus verharren. Obwohl die Exitstrategie der Fed zuletzt
verstarkt in den Fokus gertckt ist, durfte die Niedrigzinspolitik
auf Sicht dominieren, sodass 2022 wieder Rickgange moglich
sind. An den asiatischen-pazifischen Biromarkten durften die
Leerstande nur noch moderat steigen. Wir erwarten bis Jah-
resende noch leichte Mietriickgange in Tokio, Osaka, Mel-
bourne und Sydney sowie stagnierende Mieten in Brisbane
und Perth. In Seoul dirfte das Mietwachstum anhalten. Ab
2022 sollten die Mieten wieder tberall zulegen, am starksten
in Singapur. Bei den Spitzenrenditen rechnen wir bis Jahres-
ende Uberwiegend mit stabilen Werten.
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Rohstoffe

Bloomberg-Rohstoffpreisindex (Januar 2017 = 100)
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Wichtige Daten im Uberblick

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 08.12.2021 . . .
ggii. Vormonat  ggu. Vorjahr
BCOM Energie 30,4 -15,8 57.9
BCOM Industriemet. 165,6 1,0 24,7
BCOM Edelmetalle 213,2 -3,8 -6,4
BCOM Agrar 60,5 4,7 41,7
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
_
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wicklung bis 30.11.16  30.11.17  30.11.18 30.11.19 30.11.20  30.11.21
Gold in Euro 9,45% -3,07% 0,72% 23,37% 11,65% 5,56%
Gold in USD 9,85% 8,75% -4,16% 20,11% 21,16% -0,12%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Edelmetalle 08.12.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.571,42 1.577,77 1.544,20
Gold (USD je Feinunze) 1.783,40 1.828,00 1.870,80
Silber (EUR je Feinunze) 19,73 21,18 20,37
Silber (USD je Feinunze) 22,39 24,54 24,68
Prognose DekaBank in 3 Monaten  in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.620 1.620 1.580
Gold (USD je Feinunze) 1.830 1.850 1.820

Quellen: Bloomberg, DekaBank
_
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Rohstoffe

Die neue Coronavirus-Mutation Omikron entfachte eine Welle
neuer Verunsicherung, die auch die Rohstoffmarkte erfasste.
Die meisten Rohstoffpreise gaben Ende November merklich
nach, wobei Anfang Dezember bereits eine Gegenbewegung
zuU beobachten war. Energierohstoffpreise haben besonders
stark nachgegeben, aber am Rohdlmarkt haben auch spezifi-
sche Einflussfaktoren eine groBe Rolle gespielt. Der US-Erdgas-
preis sank in den letzten Wochen kraftig, anders sieht es hin-
gegen am europdischen Markt aus, wo die Erdgasnotierungen
nach einem Riickgang im Oktober im Verlauf des Novembers
erneut stark anstiegen. Der Start der Gaslieferungen durch die
Nord-Stream-2-Pipeline wird sich noch Monate hinziehen. Die
europaische Energiekrise ist nicht Gberwunden, auch der CO2-
Zertifikatepreis erklimmt immer neue Rekordhéhen. Zugleich
vermogen die Edelmetallpreise nicht von den enormen Inflati-
onsanstiegen zu profitieren, eine kurze starke Phase in der ers-
ten Novemberhalfte ausgenommen. Nach vorne blickend wird
nun vieles davon abhangen, wie stark Omikron die Weltwirt-
schaft beeinflussen wird. Zumindest auf der Energieseite durf-
ten die Wintermonate schwierig bzw. teuer bleiben.

Gold

In der ersten Novemberhélfte profitierte die Goldnotierung
von dem Uberraschend starken Anstieg der Inflationsraten
dies- und jenseits des Atlantiks und konnte zeitweise wieder
die Marke von 1.850 US-Dollar je Feinunze zuriickerobern. Die
zweite Novemberhélfte hingegen war eher gepragt durch die
Diskussionen in Erwartung der ersten Zinserhdhungsschritte
bei der US-Notenbank Fed. Sie dirfte ab Mitte 2022 mehrere
Male die Leitzinsen anheben, friher und starker als bislang er-
wartet, was die Stimmung am Goldmarkt belastete. Doch
bleibt das Zinsniveau unter Beriicksichtigung der Inflation
noch fur langere Zeit sogar negativ. Insofern dirfte die Gold-
notierung zunachst souveran durch das sich langsam eintri-
bende Gewadsser navigieren.
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Alternative Investments

Alternative Investments

HFRU Composite vs. MSCl World (Januar 2017=100)

240
200
160
120
_ese—
80 - T T T T T )
2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Wertent- von 08.12.15 08.12.16  08.12.17  08.12.18  08.12.19  08.12.20
wicklung  bis 08.12.16  08.12.17  08.12.18  08.12.19  08.12.20  08.12.21
HFRU 0,06% 5,04% -5,48% 3,11% 0,19% 5,29%
MSCI World 7,76%  21,21%  -2,88%  19,86%  17.53%  23,22%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
_
Wichtige Daten im Uberblick
Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggu. ggu.
08.12.2021 Vormonat Vorjahr
HFRU Composite Index 1276,1 -1,2% 5,3%
HFRU Equity Hedge Index 1455,8 -1,4% 8,0%
HFRU Event Driven Index 1205,1 -0,4% 3,1%
HFRU Macro Index 1057,3 -1,1% 1.8%
MSCI World TR 14056,3 -1,1% 23,2%

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

LPX 50 vs. MSCI World TR (Januar 2017=100)
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wicklung  bis 08.12.16  08.12.17 08.12.18 08.1219 08.1220 08.12.21

LPX50 12,03% 9,21%  -460% 3552%  0,00%  67.60%
MSCl World 7,76%  2121%  -2,88%  19,86%  17,53%  23,22%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Veranderungsraten

. ggu.
.12.2021 . Vi
08 0 ggi. Vormonat Y hahn

LPX50 4727,8 -2,4% 67,6%
LPX Buyout 1187,2 -0,9% 38,7%
LPX Venture 577,7 -6,3% 31,5%
LPX Mezzanine 201,0 -0,4% 47,5%
MSCI World TR 14056,3 -1,1% 23,2%

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

Der Riicksetzer an den Risikomarkten infolge der neuesten
Entwicklungen der Corona-Pandemie hat auch die Hedge-
fonds voll erwischt. Tatsachlich waren die Verluste dhnlich
groB wie die im Aktienmarkt, obwohl tblicherweise die Aus-
schlage nach oben und unten bei den Hedgefonds um einiges
kleiner sind. Besonders schwer wurden aktienbasierte und
Makrostrategien gebeutelt. Ein Trend, der gewisse Hoffnung
macht, ist die Zunahme des elektronischen Handels von Ren-
ten und der damit verknipfte Ansatz, die quantitativen Han-
delsstrategien aus dem Aktienbereich auf den Rentenhandel
zu Ubertragen. Aber dies ist bestenfalls ein langfristiges Pro-
jekt, das die Herausforderung, mit den aktuellen Marktbedin-
gungen zurechtzukommen, nicht mindert.

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

Private Equity

Wie Ublich haben die bérsennotierten Private Equity-Unter-
nehmen die Entwicklung des Aktienmarktes in den letzten
Wochen im Wesentlichen mitgemacht, nur etwas starker. Im
Gegensatz zum Vormonat bedeutet das dieses Mal allerdings
heftigere Verluste als beim Gesamtindex. Die rege Aktivitat im
M&A-Bereich ist davon unbertihrt, und diese ist sowohl auf
neue Investitionen als auch auf Exits zurlickzufthren. Die wei-
terhin guinstigen Finanzierungsbedingungen und die erneut
auf Rekordhohen gestiegenen eingeworbenen aber noch
nicht verwendeten Mittel (,,dry powder”) flihren zu sehr ho-
hen Bewertungen und das auch schon bei Investments in sehr
frihen Stadien (Angel Investments, Venture Capital).

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 08.12.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,13 1,13 1,14 1,15
Forwards 1,13 1,14 1,14
Hedge-Ertrag* (%) 0,0 -0,2 -0,8
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -136 -165 -195 -240
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -183 -205 -215 -225
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins Fed (%) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,25-0,50 0,75-1,00
Konjunkturdaten 2021P 2022P 2023P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) 5,2 3,7 2,9
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 57 3,9 2,6
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,3 2,6 2,8
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,2 4,7 3,5

* 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 US-Dollar bleibt stark. Dafur sorgt die Kommunikation der
US-Notenbank Fed, die uns die Leitzinswende in den USA
nunmehr etwas friher, im Juni 2022 erwarten lasst. Die zu-
nehmende Zinsdifferenz zu Euroland driickte den EUR-USD-
Wechselkurs am 24. November auf ein neues Jahrestief von
1,12. Gegenulber dem Jahreshoch von 1,23 EUR-USD im Ja-
nuar hat der US-Dollar im Jahresverlauf um beachtliche 9 %
gegeniber dem Euro aufgewertet. Die Luft fUr eine weitere
Dollar-Aufwertung ist nun aber diinn geworden, sodass der
EUR-USD-Wechselkurs kurzfristig seitwarts tendieren durfte.
Ab dem Friihjahr 2022 werden allerdings die Weichen fur ei-
nen wieder starkeren Euro gestellt. Denn dann sollten die der-
zeitigen Belastungen fur die Euroland-Konjunktur nachlassen
(weniger Lieferengpasse, Beruhigung der Corona-Lage).

Perspektiven

Nachdem der US-Dollar im Jahr 2021 viele Argumente auf sei-
ner Seite hatte (umfangreiche US-Konjunkturpakete, starke
Wachstumsdynamik, hawkishe Zentralbank) und damit insbe-
sondere gegen Jahresende seine Starke ausbaute, stehen die
Zeichen gut fur einen wieder starkeren Euro ab dem Jahr
2022. Den Zinsvorteil hat der Dollar im Prognosezeitraum
zwar weiterhin auf seiner Seite: Die US-Notenbank Fed diirfte
ab Mitte 2022 mit dem Leitzinserhdhungszyklus beginnen,
wahrend die EZB wohl mangels mittelfristigen Inflationsdrucks
noch einige Jahre an ihrer Nullzins-Geldpolitik festhalten wird.
Damit durfte der US-Zinsvorsprung bei den 2-jahrigen Staats-
anleihen gegen Ende 2023 wieder auf 300 Basispunkte wie
vor der Corona-Krise anwachsen. Allerdings ist diese Erwar-
tung an den Finanzmaérkten bereits weitestgehend einge-
preist. Somit riicken mittelfristig nun auch die starke Uberbe-
wertung des US-Dollars (verglichen mit dem , fairen” Wech-
selkurs gemaB der Kaufkraftparitat) sowie Euro-stiitzende Ar-
gumente in den Fokus. Zu den Letzteren zahlt die Verbesse-
rung der Wachstumsperspektiven Eurolands in den Jahren
2022/23. Dazu sollten die Beruhigung der Corona-Lage, nach-
lassende Lieferengpasse sowie Wachstumsimpulse durch den
Next-Generation-Wiederaufbaufonds der EU fur Corona-ge-
schadigte Regionen beitragen. Vor diesem Hintergrund erwar-
ten wir mittelfristig einen Anstieg des EUR-USD-Wechselkur-
ses, wenngleich die groB3e Zinsdifferenz zu den USA die Euro-
Aufwertung dampfen durfte.



Markte & Prognosen.
Wahrungen

EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF

1,00 «»
2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Zinsdifferenz* 2-jahriger Staatsanleihen (Basisp.)

60

40

20

0 »

-20
2017

2018

2019 2020 2021 2022 2023

* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen
Quellen: B\oomber% Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*

20

0 — AN

»

-20
-40

-60
2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 08.12.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,04 1,06 1,08 1,10
Forwards 1,04 1,04 1,04
Hedge-Ertrag* (%) 0,2 0,3 0,4
Zinsdiff. 2) (Basispunkte) 8 5 10 15
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -5 0 10 10
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins SNB (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Konjunkturdaten 2021P 2022P 2023P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 3,3 3,6 1,6
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,6 0,9 0,6

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Der Schweizer Franken bleibt stark nachgefragt. Der EUR-
CHF-Wechselkurs sank am 3. Dezember auf ein 1,038 und er-
reichte damit ein Sechsjahrestief: Unter der Marke von 1,04
notierte der Wechselkurs zuletzt im Jahr 2015. Der Franken
profitiert derzeit von der Omikron-Unsicherheit sowie von ei-
nem im Vergleich zu Euroland deutlich niedrigerem Inflations-
umfeld in der Schweiz, was die relative Attraktivitat der Real-
verzinsung der Schweizer Anlagen erhéht: Im November lag
die Inflationsrate in der Schweiz bei 1,5 %, wahrend sie in Eu-
roland auf 4,9 % und in Deutschland gar auf 6 % angestie-
gen war. Gegen die Franken-Starke scheint die SNB am Devi-
senmarkt zu intervenieren, allerdings nur mit maBigem Erfolg.
Fur Euroland rechnen wir mit wieder sinkenden Inflationsraten
ab Anfang 2022 sowie mit besseren Wachstumsperspektiven
ab dem Frihjahr, sodass der Euro hierdurch mehr Unterstit-
zung bekommen und der EUR-CHF-Wechselkurs somit wieder
langsam nach oben korrigieren sollte.

Perspektiven

Der Schweizer Franken bleibt Uberwertet. Mit ihrer politischen
Neutralitdt und der robusten Wirtschaft ist die Schweiz ,als si-
cherer Hafen” vor allem in Zeiten erhéhter Risikoaversion von
den Anlegern stark gefragt. Im Hochpunkt der Risikoaversion
im Lockdown-Frihjahr 2020 ist der EUR-CHF-Kurs bis auf 1,05
gefallen; im Hochpunkt des starken, Corona-bedingten Inflati-
onsanstiegs 2021 sogar unter die Marke von 1,04. Die SNB
und die EZB bleiben wegen eines mittelfristig gedampften In-
flationsausblicks gleichermaBen dovish. Die SNB wird weiter-
hin mit Negativzinsen und Devisenkdufen gegen die Franken-
Starke vorgehen. In unserem Prognosezeitraum durfte die
Schwankungsbreite des EUR-CHF-Wechselkurses angesichts
der Unsicherheit beztglich des weiteren Pandemie-Verlaufs
sowie des Inflations- und Wachstumsausblicks hoch bleiben,
der Franken kénnte immer wieder zum Riickzugsort bei még-
lichen weiteren Corona-Mutationen werden. Allerdings ste-
hen in unserem Hauptszenario die Zeichen fir die Euroland-
Konjunktur und den Euro recht gut, wobei wir fir das kom-
mende Jahr 2022 starkes globales Wachstum, sich langsam
auflosende Lieferkettenprobleme sowie eine Verbesserung der
Corona-Lage unterstellen. Dass der EUR-CHF-Wechselkurs in
einem solchen Umfeld niedriger Risikoaversion die Marke von
1,10 recht schnell erklimmen kann, hat er im Friihjahr 2021
bereits demonstriert.
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Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Im Jahr 2022 durften wichtige Weichen durch die Geld- und
Wirtschaftspolitik gestellt werden.

m Immer mehr Notenbanken beginnen langsam mit der Straf-
fung ihrer Geldpolitik, um dauerhaft héhere Inflationsraten
zu verhindern.

m Regierungen ergreifen MaBnahmen, um dem Klimawandel
zu begegnen, die Uberlastung der Sozialversicherungen mit
Blick auf die Alterung der Bevélkerungen zu verhindern und
die Digitalisierung voranzutreiben.

m Globales Wachstum bleibt kraftig, trotz wiederkehrender re-
gionaler bzw. saisonaler Corona-Infektionswellen.

m Euroland: Corona-Nachholeffekte und Schub von Geld- und
Fiskalpolitik sorgen fur Uberdurchschnittliches Wachstum.

m USA: Erholung am Arbeitsmarkt stutzt privaten Konsum.
Kraftige Anstiege bei Mieten und Hauspreisen belasten pri-
vate Haushalte.

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

m Inflation: Inflationsraten gehen wieder zuriick, geldpolitische
Straffung kann daher in moderatem und kontrolliertem
Tempo vorangetrieben werden.

m Finanzmarkte: Aktienmarkte profitieren von globalem
Wachstum und hoher Profitabilitdt der Unternehmen. Ge-
samtertragserwartungen fir Rentenanlagen bleiben be-
grenzt, lediglich risikoreichere Segmente sind attraktiv.

m Zinsen: Zinsanstieg wird duBerst langsam verlaufen. Kauf-
krafterhalt der Geldanlagen funktioniert nur noch bei Wert-
papieren, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwan-
kungen.

Dezember 2021

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

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 restriktiven
Geldpolitik gezwungen, die das Wachstum ausbremst und
im Extremfall sogar eine Rezession auslost.

m Spurbare, lang anhaltende Wachstumsabschwachung in
China, bspw. ausgel6st durch eine nationale Immobilien-
krise.

m Lieferkettenprobleme und Materialengpéasse l6sen eine Ab-
wartsspirale aus, die in eine Rezession mindet.

m Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter Corona-
virus-Mutationen. Langanhaltende globale Pandemie verur-
sacht wiederkehrende groBflachige Stillstande. Vertrauens-
verlust fhrt zu Abwartsspirale an den Finanzmarkten.

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.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Corona-Pandemie ebbt dank ztgiger 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 die Gesundung der Finanzsysteme zlgig vo-
ran.

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 fur globale Wirtschaft.
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