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Märkte & Prognosen. 

Erfreulicher November an den Finanzmärkten.  

Liebe Anlegerinnen 
und Anleger, 
 
seit langen Jahren gab es keinen solch guten Monat an den Rentenmärkten wie den vergan-
genen November. Auch der Deutsche Aktienindex DAX strebte energisch in Richtung Allzeit-
hoch, welches er Anfang Dezember auch erreichte. Und das, obwohl sich die geopolitischen 
Krisen und die allenfalls gemischten Konjunkturperspektiven nicht in Luft aufgelöst haben. 
Vielmehr war die Geldpolitik der Grund für die gute Stimmung, was uns Volkswirte in der 
Überzeugung bestätigt, dass die Geldpolitik der zentrale Ankerpunkt für die Kapitalmarkt-
prognosen ist und bleibt. 

 
Hintergrund für die vorzügliche Aktien- und Rentenmarktgeschichte des Novembers ist, dass bis in den Oktober hinein 
gemutmaßt wurde, die Notenbanken würden die Leitzinsen für längere Zeit deutlich höher halten als noch zur Jahres-
mitte erwartet. Infolgedessen kletterten die Renditen zehnjähriger US-Staatsanleihen auf 5 %, die entsprechenden 
Bundrenditen schnupperten an der 3 %-Marke. Aber dann wurden reihenweise freundliche Inflationsdaten veröffent-
licht, die zwar weitgehend mit unserer Inflationsprognose im Einklang standen, aber bei den Finanzmarktteilnehmern 
einen deutlichen Schwenk bezüglich der Leitzinserwartungen verursachten: Die Zinssenkungserwartungen wurden 
spürbar nach vorne gezogen, für die Europäische Zentralbank sogar schon ins Frühjahr 2024. Zeiten steigender bzw. 
hoher Zinsen sind für Volkswirtschaften wie auch für die Finanzsektoren Stresszeiten. Die Aussicht, dass das 
Schlimmste überstanden ist und es mit den Zinsen bald wieder nach unten gehen könnte, sind frohe Botschaften für 
die Märkte zum Jahresende. 
 
Sicherlich sind wir in diesem Jahr schon mehrmals durch ein Wechselbad der Finanzmarktgefühle gegangen: Phasen 
mit (zu viel) Pessimismus und (zu viel) Optimismus wechselten sich dabei ab. Das fundamentale Bild bleibt dabei aber 
stabil. So haben wir unsere Prognosen nur geringfügig angepasst und halten an der Erwartung fest, dass zunächst die 
US-Notenbank Fed im Sommer und dann die EZB im Herbst 2024 die Zinsen erstmalig senken wird. Der weitere Rück-
gang der Inflationsraten auf die 2 %-Notenbankziele ist kein Selbstläufer und bedarf genauer Beobachtung von Kon-
junkturindikatoren und Lohnentwicklung. Dass die Notenbanken 2024 mit den Zinssenkungen beginnen werden, ist 
aber gesetzt. Dies bietet noch mehr Raum für konstruktive Kapitalmarktperspektiven. Der DAX dürfte weitere neue 
Allzeithochs liefern, und Rentenanlagen sind die besseren Zinsanlagen im Vergleich zu kurzlaufenden Festgeldern, die 
demnächst die Zinstreppe nach unten gehen werden. Es mag kurzfristig schwankungsanfällig bleiben, bis die Markter-
wartungen bezüglich der Leitzinsen stabiler werden. Doch dies ändert nichts daran, dass man sich über den hervorra-
genden November an den Finanzmärkten und über die Wertpapieraussichten für 2024 freuen darf.  
 
Mit freundlichen Grüßen 
 
Ihr Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank 
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur Euroland 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORQUARTAL, SB)  Im Fokus 

Nach der leichten Schrumpfung der Wirtschaftsleistung 
in Euroland im dritten Quartal deuten die Frühindikato-
ren für das vierte Quartal an, dass die Talsohle durch-
schritten wurde. Aber es reicht noch nicht für eine spür-
bare Belebung der Konjunkturdynamik. Am Arbeits-
markt hinterlässt die schwache konjunkturelle Entwick-
lung bislang keine nennenswerten Bremsspuren. Seit 
März 2023 verharrt die Arbeitslosenquote in Euroland 
auf ihrem Allzeittief von 6,5 %. Dabei gibt es große Un-
terschiede zwischen den vier großen EWU-Ländern. Die 
Arbeitslosenquoten liegen im Bereich von 3,1 % in 
Deutschland bis 12,0 % in Spanien. Dazwischen befinden 
sich Frankreich (7,3 %) und Italien (7,8 %).   

 

Perspektiven 

Nach einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung im 
Jahr 2023 findet die europäische Wirtschaft langsam 
wieder in den Tritt. Ein wesentlicher Grund dafür ist, 
dass die deutsche Wirtschaft wieder wächst. Denn die 
größte EWU-Volkswirtschaft ist 2023 als Wachstums-
stütze ausgefallen. Insgesamt lässt der Rückgang der In-
flation den europäischen privaten Haushalten wieder 
mehr Spielraum für Ausgaben und gibt damit einen 
wichtigen Impuls für die gesamtwirtschaftliche Bele-
bung. Es bleibt aber bei einem etwas gedämpften Anzie-
hen der wirtschaftlichen Aktivität, da die Finanzierungs-
kosten der Unternehmen für Investitionen zunächst auf 
überdurchschnittlich hohen Niveaus bleiben. Denn die 
EZB wird die Leitzinsen noch für eine ganze Weile im 
bremsenden Bereich halten, um die erhöhte Inflations-
rate wieder in den Zielbereich zu bringen. Die Inflation 
zeigt sich dabei hartnäckig, und es deutet alles darauf 
hin, dass die Inflationsrate erst nach 2024 wieder den 
Zielwert der EZB von 2 % erreichen wird. Zudem bleiben 
die mittelfristigen Inflationsrisiken vergleichsweise hoch, 
da wegen der demografischen Entwicklung mit einer an-
haltend hohen Anspannung am europäischen Arbeits-
markt mit entsprechenden Folgen für die Lohnentwick-
lung zu rechnen ist. Zudem bildet der europäische Wie-
deraufbaufonds einen wachstumsfreundlichen Rahmen. 
Die überdurchschnittlich hohen Inflationsraten führen 
zwar kurzfristig zu einem dämpfenden Effekt auf die 
Schuldenentwicklung der EWU-Staaten. Dennoch bleibt 
der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen noch weit. 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

ARBEITSLOSENQUOTE (%, SAISONBER., EU-DEFINITION) 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
* in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; 
Quellen: Eurostat, Markit, Prognose DekaBank (P) 
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Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 5,4 2,6 2,2
Finanzierungssaldo des Staates* -3,5 -2,9 -2,7
Schuldenstand des Staates* 90,6 92,6 90,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,2 2,4 2,6

Sep 23 Okt 23 Nov 23

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 4,3 2,9 2,4
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,5 6,5 6,6
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 43,4 43,1 44,2
Economic Sentiment (Punkte) 93,4 93,5 93,8
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur USA 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORQU., SB, ANN.)  Im Fokus 

Nach seinem sehr starken Anstieg im dritten Quartal ist 
das Bruttoinlandsprodukt sehr schwach in das vierte 
Quartal gestartet. So nahm es nach inoffiziellen Berech-
nungen im Oktober um 0,5 % gegenüber dem Vormonat 
deutlich ab. Hintergrund hierfür ist eine Normalisierung 
der zuvor zu hohen Lagerinvestitionen. Aber auch von 
den zyklisch bedeutsamen Unternehmens- und Woh-
nungsbauinvestitionen gab es in der Gesamtbetrachtung 
Anzeichen von Schwäche. Statistisch überwiegt zwar die 
Aufwärtsrevision des Vorquartals, aber die Anzeichen ei-
ner schwachen Konjunktur im Winterhalbjahr haben sich 
verdichtet. Leichte Anpassungen waren auch bei unserer 
Inflationsprognose notwendig, wenngleich sich der 
grundsätzliche Ausblick nicht verändert hat.  

 

Perspektiven 

Die Widerstandsfähigkeit der US-Wirtschaft gegenüber 
der massiv restriktiven Geldpolitik war die größte makro-
ökonomische Überraschung des Jahres 2023. Während 
über das Ausmaß der Widerstandsfähigkeit auch 2024 
noch gerätselt werden wird, gilt es als sehr wahrschein-
lich, dass sie im Zeitablauf abnehmen wird. Dies bedeu-
tet, dass die wirtschaftliche Entwicklung maßgeblich da-
von abhängt, ob die Fed den geldpolitischen Restrikti-
onsgrad senken wird bzw. senken kann. Denn es fehlen 
nicht nur hinreichende Informationen darüber, wie ro-
bust die US-Wirtschaft tatsächlich ist und wie sich dies im 
Zeitablauf verändert, sondern auch der Inflationsausblick 
birgt weiterhin Risiken. Zwar hat 2023 gezeigt, dass die 
Inflationsdynamik zurückgeht. Aber insbesondere die 
letzte Wegstrecke zum Erreichen des Inflationsziels von 
2 % könnte sich als extrem schwierig erweisen. Ende 
2024 stehen die nächsten Präsidentschaftswahlen an. Im 
Falle eines Amtswechsels würde sich vermutlich am wirt-
schaftspolitischen Ausblick wenig ändern – für expansive 
Impulse fehlen schlicht die finanziellen Mittel. Zudem ist 
hierfür in den USA der Kongress und nicht der Präsident 
verantwortlich. Ihm obliegt allerdings die Geopolitik, 
und diese hat in den vergangenen Jahren auch für den 
wirtschaftlichen Ausblick wieder an Bedeutung gewon-
nen.  

 

 
Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

 

ARBEITSLOSENQUOTE (%, SAISONBEREINIGT) 

 
Quellen: Bureau of Labor Statistics, Prognose DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
* in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; Quellen: Bureau of Ec. Analy-
sis, Bureau of Labor Statistics, ISM , Conference Board, Prognose DekaBank 
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur Emerging Markets 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORJAHR)  Im Fokus 

Der Inflationsdruck hat in allen Regionen deutlich nach-
gelassen. Gleichzeitig ist trotz der jüngsten Anschläge im 
Roten Meer die Sorge an den Kapitalmärkten nicht spür-
bar gestiegen, dass eine Eskalation des Kriegs im Gaza-
Streifen zu einem großen regionalen Krieg führen 
könnte. Den Zentralbanken der Schwellenländer stellt 
sich vor diesem Hintergrund eher die Frage, wie schnell 
die Geldpolitik gelockert werden soll, und nicht, ob eine 
weitere Straffung notwendig ist. Die Konjunkturdaten 
für das dritte Quartal haben in der Mehrzahl nach oben 
überrascht, was Prognoserevisionen zur Folge hat. Den-
noch dürften die meisten Volkwirtschaften noch meh-
rere Quartale unter den Folgen der hohen Leitzinsen lei-
den, bevor die absehbare und in einigen Ländern bereits 
erfolgte geldpolitische Lockerung Wirkung zeigen kann.  

 

Perspektiven 

Obwohl bereits in einigen Ländern erste Zinssenkungen 
vorgenommen wurden, bleibt die Geldpolitik in den 
meisten Ländern straff, was in den kommenden Quarta-
len die Konjunktur bremsen dürfte. Ein zweiter Belas-
tungsfaktor ist die geopolitische Unsicherheit mit den 
Kriegen in der Ukraine und dem Gaza-Streifen sowie den 
Spannungen zwischen China und den westlichen Län-
dern. Viele Schwellenländer demonstrieren ein gestiege-
nes Selbstbewusstsein auf der internationalen Bühne. 
Dieses Selbstbewusstsein zeigt sich nicht zuletzt in der 
Entschlossenheit, im Konflikt zwischen China und dem 
Westen, aber auch zwischen Russland und dem Westen 
keine Partei zu ergreifen. Die Globalisierung wird 
dadurch nicht zurückgedreht, doch die Standortattrakti-
vität einzelner Länder verändert sich und der Handel in-
nerhalb der Gruppe der Schwellenländer gewinnt an Be-
deutung. Die Schwellenländer haben sich in den vergan-
genen Jahren gegenüber den vielen Belastungsfaktoren 
widerstandfähig gezeigt, doch fehlen beim Blick nach 
vorne positive Impulse. Insbesondere in Lateinamerika 
bleibt die wirtschaftliche Dynamik gering. Mitteleuropa 
muss sich angesichts der Industrieschwäche neu sortie-
ren, während insbesondere Süd- und Südostasien insge-
samt gute Wachstumsperspektiven haben.  

 

Risiken 

 Gestiegene Schuldenstände in Verbindung mit höheren 
Finanzierungskosten sorgen tendenziell für einen Ab-
wärtsdruck auf die Länderratings. Auch die geopoliti-
schen Risiken sind gestiegen.  

 
Quellen: EIU, Prognose DekaBank 

 

EINKAUFSMANAGERINDEX (PUNKTE) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P) 
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Geldmarkt Euroland 

EZB-LEITZINSEN (% P.A.)  Im Fokus 

Die EURIBOR-Kurve ist Ende November invertiert, worin 
sich die Erwartung widerspiegelt, dass die EZB spätestens 
im April mit der Senkung der Leitzinsen beginnen wird. 
Ausschlaggebend hierfür war der Rückgang der Infla-
tion, der sich auch im November unerwartet schnell fort-
gesetzt hat. Dennoch dürften viele Mitglieder des EZB-
Rats noch nicht überzeugt sein, dass die Teuerung dau-
erhaft auf 2 % nachlassen wird. Wir rechnen mit der ers-
ten Leitzinssenkung daher erst im September, gefolgt 
von weiteren Zinsschritten im Quartalsrhythmus. Der 
Rückgang der Überschussreserven im Bankensystem 
sollte in nächster Zeit noch keine Auswirkungen auf die 
€STR- und EURIBOR-Sätze haben, sodass sich diese wei-
terhin am Einlagensatz orientieren. Zuletzt mehrten sich 
die Forderungen aus dem EZB-Rat, über einen Abbau 
der Wertpapierbestände auch des PEPP zu diskutieren. 
Eine Entscheidung hierüber sowie über eine potenzielle 
Anhebung des Mindestreservesatzes erwarten wir je-
doch erst im kommenden Jahr, nach der Überprüfung 
des operativen Rahmens der Geldpolitik. 

 
Perspektiven 

In den vergangenen Monaten war der Rückgang der In-
flation breit basiert und stärker als erwartet. Dies hat die 
Position des Falkenlagers im EZB-Rat geschwächt und 
seinen Signalen über eine mögliche weitere Anhebung 
der Leitzinsen die Glaubwürdigkeit entzogen. Allerdings 
sehen auch wir in den jüngsten Inflationszahlen noch 
keinen Beweis, dass die Teuerung mittelfristig auf 2 % 
konvergieren wird, denn aufgrund der starken Lohnan-
stiege ist gerade im Dienstleistungssektor vorerst nicht 
mit einem wesentlich geringeren Preisauftrieb zu rech-
nen. Deshalb gehen wir weiterhin davon aus, dass die 
EZB erst im September mit der Senkung der Leitzinsen 
beginnen wird. Danach dürfte sie sich mit Zinsschritten 
von 25 Basispunkten im Quartalsrhythmus einem in etwa 
neutralen Niveau annähern. Darüber hinaus wird die 
EZB den Abbau ihrer Bilanz fortsetzen. Sowohl die suk-
zessiven Fälligkeiten der langfristigen Refinanzierungs-
geschäfte TLTRO-III als auch das Abschmelzen der Wert-
papierbestände des APP werden dazu beitragen, die 
Überschussreserven der Banken zu reduzieren. Im Rah-
men der Überprüfung ihrer Vorgehensweise am Geld-
markt dürfte die EZB in den kommenden Monaten dar-
über entscheiden, ob sie diese Überschussreserven lang-
fristig auf null zurückfahren oder einen Sockelbetrag 
beibehalten will. Erst danach ist mit Ankündigungen 
zum Abbau der Wertpapierbestände des PEPP und gege-
benenfalls zu einer Anhebung des Mindestreservesatzes 
zu rechnen. 

 
Quellen: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank 

 

EURIBOR-SÄTZE (% P.A.) 

 
Quellen: European Money Markets Institute, Prognose DekaBank 

 

€STR-SWAPKURVE (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Europäische Zentralbank, European Money Markets Institute,  
Bloomberg, DekaBank 
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EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,50 4,50 4,00
3 Monats-EURIBOR 3,95 3,90 3,40
12 Monats-EURIBOR 3,80 3,70 3,25
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen) 

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

Der starke Rückgang der Renditen von Bundesanleihen 
seit Ende November ging von einer Kombination sinken-
der Inflations- und Leitzinserwartungen aus und er-
streckte sich daher über sämtliche Laufzeitbereiche. 
Ohne weitere Hinweise auf eine Verschlechterung des 
konjunkturellen Umfelds stoßen die Markterwartungen 
über Tempo und Ausmaß bevorstehender Leitzinssen-
kungen der EZB jedoch an ihre Grenzen, weshalb wir 
kurzfristig mit einer leichten Korrektur an den Renten-
märkten rechnen. Mittelfristig besitzen die Renditen 
kurzlaufender Bundesanleihen jedoch noch einiges an 
Spielraum nach unten. Dies gilt weniger für das lange 
Ende, denn die langfristigen Inflationserwartungen soll-
ten nicht mehr wesentlich zurückgehen und die Anleger 
bei einem wieder zunehmenden Wachstum einen zu-
mindest leicht positiven Realzins verlangen. 

 

Perspektiven 

Der Rückgang der Inflation und die damit einherge-
hende Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik bil-
den bis auf Weiteres die dominierenden Triebfedern für 
die Staatsanleihemärkte. Allerdings antizipieren die 
Marktteilnehmer unseres Erachtens etwas zu schnelle 
Leitzinssenkungen der EZB, denn der Preisauftrieb 
dürfte auch während des gesamten Jahres 2024 über der 
Zielmarke von 2 % liegen und die Lohnentwicklung im-
pliziert Aufwärtsrisiken für den mittelfristigen Inflations-
ausblick. Deshalb rechnen wir auf Sicht der nächsten Mo-
nate mit einer leichten Korrektur in sämtlichen Laufzeit-
bereichen der Rentenmärkte. Im Anschluss daran dürf-
ten die Renditen kurzlaufender Bundesanleihen jedoch 
wieder den Weg nach unten einschlagen und eine mit-
telfristig vermutlich neutrale Geldpolitik vorwegneh-
men. Das lange Ende sollte diese Bewegung lediglich zu 
einem kleinen Teil nachvollziehen, sodass sich die Inver-
sion zurückbildet und die Bundkurve ab Ende 2024 eine 
wieder positive Steilheit aufweist. Der hohe Emissionsbe-
darf der Staaten und der Bilanzabbau der EZB bleiben 
Belastungsfaktoren, die aber bereits in einem hohen 
Maße eingepreist sind. Ähnliches gilt für zu erwartende 
Leitzinssenkungen der Fed, die sich im Euroraum eher 
auf die längeren Laufzeiten auswirken. Ein Konjunktur- 
und Inflationsbild, das der EZB keinen Anlass für eine Lo-
ckerung bis in den expansiven Bereich gibt, und die For-
derung der Anleger nach einer zumindest leicht positi-
ven realen Verzinsung dürften zur Folge haben, dass die 
Rendite zehnjähriger Bundesanleihen Ende 2025 auf ei-
nem ähnlichen Niveau liegt wie derzeit. 

 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

FRANKREICH UND NIEDERLANDE: RENDITEN (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 
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Deutschland 2J 2,75 2,65 2,30
Deutschland 5J 2,35 2,30 2,15
Deutschland 10J 2,40 2,40 2,35
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Unternehmensanleihen 

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE)  Im Fokus 

Beflügelt von überraschend deutlich nachgebenden In-
flationsraten haben die Kapitalmärkte im November 
eine bemerkenswerte Rally hingelegt. Kreditderivate wie 
die iTraxx Indizes haben in dem Zuge die niedrigsten 
Spread-Stände des Jahres markiert. Unternehmensanlei-
hen am Kassamarkt konnten dabei bisher allerdings 
nicht ganz mithalten. Hier kam es aufgrund einer klei-
nen Neuemissionswelle zum Jahresabschluss zu anstei-
genden Risikoaufschlägen, da die neuen Bonds teilweise 
mit recht hohen Neuemissionsprämien ausgestattet wur-
den, um eine sichere Platzierung im Markt zu gewähr-
leisten. Mit nachlassendem Strom von frischem Material 
in Richtung der Weihnachtsferien dürften die Risikoauf-
schläge der Kassa-Anleihen bald abschmelzen, denn das 
Interesse an attraktiven Renditen ist weiterhin groß.  

 

Perspektiven 

Die Renditen von Unternehmensanleihen und Financials 
haben im Laufe des Jahres 2023 ein – im Vergleich zu 
den letzten zehn Jahren – hohes Renditeniveau erreicht. 
Dies ist vor allem von dem sehr starken Anstieg des all-
gemeinen Zinsniveaus getrieben worden. Die Risikoauf-
schläge von Unternehmensanleihen sind seit dem ver-
gangenen Frühjahr dagegen spürbar gesunken, vor al-
lem für Kreditderivate wie die iTraxx Indizes und Credit 
Default Swaps. Trotz nur schwacher Konjunkturaussich-
ten bis ins Jahr 2025 hinein – vor allem für Deutschland, 
aber auch die gesamte Eurozone – dürfte sich der Rendi-
terückgang für Unternehmensanleihen dennoch fortset-
zen. Nun wird dieser verstärkt durch Zinssenkungserwar-
tungen an die EZB getrieben. Die immer noch attrakti-
ven absoluten Renditen von Unternehmensanleihen bie-
ten einen ordentlichen Puffer, um vorübergehende 
Rückschläge aufgrund von möglicherweise zwischenzeit-
lich enttäuschenden Unternehmensergebnissen abfe-
dern zu können.  

 

Anmerkung 

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europäischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die 
durchschnittlichen Prämien ab, die im Handel mit Credit 
Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-In-
dizes, beispielsweise den iTraxx Financials oder den 
iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High 
Yield-Bereich gebildet wird. 

 
Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank 

 

ITRAXX CROSSOVER 5 JAHRE (BASISPUNKTE) 

 
Quellen: International Index Company, DekaBank 

 

CORPORATES 5 JAHRE (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;  
Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank 
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Märkte & Prognosen. 
Emerging Markets 

Aktien- und Rentenmärkte 

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

Weltweit sind die Anleihekurse in den vergangenen Wo-
chen deutlich gestiegen, wobei die Zugewinne in den In-
dustrieländern größer waren als in den Schwellenlän-
dern, weil sich der Zinsausblick für die Emerging Markets 
weniger stark verändert hat, als dies vor allem mit Blick 
auf Fed und EZB der Fall war. In diesem Umfeld konnten 
EM-Hartwährungsanleihen besonders hohe Zugewinne 
erzielen, doch auch Lokalwährungsanleihen entwickel-
ten sich positiv. Die Kurse von EM-Aktien sind ebenfalls 
gestiegen, wenngleich sie einmal mehr hinter der Ent-
wicklung der etablierten Märkte zurückblieben. Die 
meisten EM-Währungen konnten gegenüber dem US-
Dollar zulegen, gegenüber dem Euro war die Entwick-
lung aber gemischt. Mit Blick auf die kommenden Mo-
nate bleiben wir für die Rentenmärkte grundsätzlich zu-
versichtlich. Allerdings sind die Zinssenkungserwartun-
gen für die Fed für 2024 inzwischen eher zu weit gelau-
fen. Das mittlere und lange Ende der Renditestruktur-
kurven sollte aber durch den Rückgang des Inflations-
drucks gestützt bleiben. Chinesische Aktien dürften wei-
terhin unter der wirtschaftlichen Unsicherheit leiden.  

 

Perspektiven 

Von wenigen Ausnahmen abgesehen ist der Zinsanhe-
bungszyklus weltweit abgeschlossen und einige Zentral-
banken haben bereits begonnen, die Zinsen wieder zu 
senken. Zwar gibt es eine hohe Unsicherheit über das 
Tempo der Senkungen, doch der Trend ist klar und 
dürfte das Aufwärtsrisiko bei den Renditen begrenzen. 
Die Risikoaufschläge für EM-Hartwährungsanleihen sind 
gefallen, doch erscheint der Markt nicht sorglos. Allmäh-
lich sinkende Leitzinsen und moderates Wirtschafts-
wachstum sprechen für eine weitgehend stabile Spread-
entwicklung, womit das Umfeld für EM-Hartwährungs-
anleihen weiterhin gut ist. Auch EM-Lokalwährungsan-
leihen dürften sich angesichts sinkender Leitzinsen posi-
tiv entwickeln. Das Risiko von Währungsverlusten ist ge-
geben, doch haben sich die meisten Zentralbanken in 
den vergangenen Monaten hier vorsichtig gezeigt. Wir 
gehen daher davon aus, die Zinssenkungen nur in dem 
Maße vorangetrieben werden, wie dies mit weitgehen-
der Währungsstabilität vereinbar ist. Schwellenländerak-
tienindizes litten in den vergangenen Monaten unter 
der schwachen Entwicklung Chinas. Der unsichere Aus-
blick für die Entwicklung der chinesischen Wirtschaft 
und für die Beziehungen zu den USA dürften auch in 
den kommenden beiden Jahren auf der Marktentwick-
lung lasten.  

 

 
Quellen: MSCI, DekaBank 

 

RENTEN: EMBIG DIVERSIFIED-SPREAD (BASISPUNKTE) 

 

Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

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

 

* in EUR hedged; ** in EUR 
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

* Hartwährungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwährungsanleihen.  
Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank 
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% ggü.    
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MSCI Emerging Markets Total Ret. 688 0,3 3,6 0,5
EMBIG Div* Perform.-ind. 418 4,8 5,4 4,6
GBI EM Div** Perform.-ind. 249 2,3 9,4 9,2
  zum Vergleich:
  REXP Performanceindex 443 1,7 2,4 0,5
  MSCI World Total Return 507 4,3 17,2 12,9

Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 401 430 410 390
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Märkte & Prognosen. 
Aktienmärkte 

Aktienmarkt Deutschland 

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)  Im Fokus 

An belastenden Nachrichten herrscht in Deutschland 
derzeit kein Mangel. Zuletzt hat das Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts zum Klima- und Transformations-
fonds den konjunkturellen Ausblick nochmals unsicherer 
gemacht. Allerdings gibt es auch Anzeichen dafür, dass 
die schlechte Stimmung ihren Tiefpunkt erreicht haben 
könnte. Dies signalisieren zumindest die Erwartungen 
der Unternehmen gemessen an den Einkaufsmanagerin-
dizes und am ifo Geschäftsklima. Die Umfragen deuten 
auf eine stabile Geschäftsentwicklung im vierten Quartal 
und damit auf eine gute Gewinnbasis für die Aktien-
märkte hin. Eine ganz erhebliche Unterstützung haben 
die Aktienkurse zuletzt insbesondere durch die spürbar 
gesunkenen Renditen und Leitzinsprognosen erfahren. 
Die Kombination aus einem stabilen wirtschaftlichen 
Ausblick bei einer perspektivisch wieder lockerer wer-
denden Geldpolitik spricht für einen freundlichen Jah-
reswechsel nach einem insgesamt ausgezeichneten Akti-
enmarktjahr.   
 

Perspektiven 

Die deutsche Volkswirtschaft steht vor erheblichen kon-
junkturellen und strukturellen Herausforderungen und 
droht beim Wachstum in den kommenden Jahren im 
globalen Vergleich weiter abzurutschen. Die Auswirkun-
gen der multiplen geopolitischen Krisen sorgen im Zu-
sammenspiel mit der Energiewende für Unsicherheit und 
hohe zu schulternde Kosten. Dieses Umfeld zieht die Un-
ternehmen in Deutschland in Mitleidenschaft. Vor allem 
kleinere und mittelständische Betriebe, die lokal produ-
zieren und absetzen, sind stark betroffen. Multinatio-
nale Konzerne spüren die wirtschaftliche Schwäche zwar 
ebenfalls, können diese aber durch ihre breitere Aufstel-
lung besser ausgleichen. Dadurch gelingt es ihnen, vom 
globalen Wachstum zu profitieren, was sich auch in der 
Gewinnentwicklung niederschlägt. Für die DAX-Unter-
nehmen ist in 2024 mit einem Anstieg der Unterneh-
mensgewinne im hohen einstelligen Prozentbereich ge-
genüber 2023 zu rechnen. Eine zusätzliche Unterstüt-
zung erfährt der Aktienmarkt durch die ab 2024 wieder 
lockerer werdende Geldpolitik. Zusammen mit einer mo-
deraten Bewertung des deutschen Aktienmarktes stellt 
das im Hinblick auf die Geldanlage eine gute Basis dar, 
um auf der einen Seite wirtschaftliche Unsicherheiten o-
der geopolitische Schocks mit nur moderaten Kursab-
schlägen zu verarbeiten und auf der anderen Seite an 
den mittel- und langfristig konstruktiven unternehmeri-
schen Perspektiven global agierender Firmen zu partizi-
pieren. Am besten gelingt dies über schrittweises und re-
gelmäßiges Investieren.   

 

 
Quellen: Deutsche Börse AG, Prognose DekaBank 

 

KURS-GEWINN-VERHÄLTNIS DAX 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

PREIS-BUCHWERT-VERHÄLTNIS DAX 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate 
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank 
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DAX (Indexpunkte) 16.800 17.500 17.800

Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-

Verhältnis Verhältnis rendite %

DAX aktuell 11,4 1,4 4,4
DAX Ø (10 Jahre roll.) 13,1 1,5 3,3

DAX (Veränderung in % seit …)
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Märkte & Prognosen. 
Aktienmärkte 

Aktienmärkte Welt 

USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)  USA 

Weniger starke Konjunkturdaten und nachlassender 
Preisdruck ermöglichten den US-Rentenmärkten seit An-
fang November ungewöhnlich starke Renditerück-
gänge. Das wirkte wie ein Turbo für die Aktienmärkte. 
Die kräftigen Kursgewinne der letzten Wochen führten 
den breiten Markt wieder an seine Jahreshöchststände. 
Es sieht alles nach einem weiteren ausgezeichneten Jahr 
für US-Aktien aus. Nach dieser Bewegung und aufgrund 
der recht hohen Bewertung ist der Markt kurzfristig na-
turgemäß anfälliger für taktische Gewinnmitnahmen. 
Allerdings bleibt die Saisonalität vorerst unterstützend, 
und Anfang Januar rückt die US-Berichtssaison wieder 
in den Marktfokus. Die Gewinnaussichten für US-Aktien 
bleiben dabei positiv, vor allem für die Tech-Schwerge-
wichte. 

 

Japan 

Japanische Aktien legten im November kräftig zu und 
dürften das Jahr 2023 mit einem beeindruckenden Kurs-
plus beenden. Trotz der faktischen Aufgabe der Zinskur-
venkontrolle durch die Bank of Japan bleiben vor allem 
die internationalen Investoren sehr zuversichtlich. Posi-
tive Gewinnrevisionen, Fortschritte bei der Unterneh-
mensführung und ein verbessertes nominales Wachstum 
stützten die Kurse und sollten auch 2024 Kursgewinne 
ermöglichen.  

 

Perspektiven 

2023 überraschte die US-Volkswirtschaft klar positiv, 
und davon profitierten die Aktienmärkte. Haupttreiber 
waren die Euphorie um das Thema künstliche Intelli-
genz und die damit verbundenen außergewöhnlichen 
Kursgewinne bei den sieben Tech-Schwergewichten. Mit 
Blick nach vorne sind aus unserer Sicht zwar zuletzt von 
den Anlegern zu viele Fed-Leitzinssenkungen einge-
preist worden. Die soliden wirtschaftlichen Perspektiven 
und ein erwartetes Gewinnwachstum im hohen einstel-
ligen Prozentbereich sollten dem breiten US-Aktien-
markt aber im kommenden Jahr Kursgewinne ermögli-
chen. Hauptrisiko sind eine überraschend zähe Inflation 
oder eine harte wirtschaftliche Landung. Wildcard ist 
die Politik mit der US-Präsidentschaftswahl am 5. No-
vember 2024.  

 

Quellen: Factset, Prognose DekaBank 

 

USA: KURS-GEWINN-VERHÄLTNIS S&P 500 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE) 

 

Quellen: Factset, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate 
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank 
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Aktienmarkt 06.12.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 4.549 4.366 3.941
S&P 500 (Veränderung in % seit …) 4,2 15,4
TOPIX (Indexpunkte) 2.387 2.360 1.950
TOPIX (Veränderung in % seit …) 1,1 22,4
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 4.700 4.800 4.900
TOPIX (Indexpunkte) 2.450 2.500 2.550
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-

Verhältnis Verhältnis rendite %
S&P 500 aktuell 19,1 3,8 1,6
TOPIX aktuell 14,6 1,2 2,4
S&P 500 Ø (10 Jahre rollierend) 17,8 3,1 2,0
TOPIX Ø (10 Jahre rollierend) 14,5 1,2 2,3
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Märkte & Prognosen. 
Immobilien 

Büromärkte Europa 

SPITZENMIETE (EUR/M²/JAHR)*  Im Fokus 

Die konjunkturellen Bremsspuren in Euroland spiegeln 
sich am Mietmarkt wieder. Die gestiegene Unsicherheit 
der Unternehmen über die wirtschaftlichen Perspektiven 
in Verbindung mit dem strukturell niedrigeren Flächen-
bedarf aufgrund der neuen hybriden Arbeitswelten sor-
gen für niedrige Flächenumsätze, auch im langjährigen 
Vergleich. Gleichwohl stabilisierende Effekte für die 
Nachfrage nach Büroraum und damit die Angebots-
Nachfragerelation gehen von den unverändert robusten 
Arbeitsmärkten aus. Die Leerstandsentwicklung ist zwar 
nach oben gerichtet, das Niveau jedoch nach wie vor 
nicht besorgniserregend, was die weitere Mietentwick-
lung begünstigt. Treiber im laufenden Jahr bleibt jedoch 
die – zwar rückläufige – aber nach wie vor erhöhte Infla-
tion, die dank Mietindexierungen zu steigenden Einnah-
men führt. Im ersten Halbjahr verzeichneten mit Köln 
und Düsseldorf zwei deutsche Märkte die europaweit 
mit Abstand höchste Dynamik. Mietzuwächse von 13% 
bzw. 9% übertrafen das europäische Aggregat von 2% 
deutlich. Das Transaktionsvolumen europäischer Büroim-
mobilien bis einschließlich dem dritten Quartal belief 
sich im laufenden Jahr auf knapp 28 Mrd. EUR und da-
mit 64% weniger als im Vorjahreszeitraum. Bei der Preis-
findung hat sich noch immer kein Gleichgewicht zwi-
schen Anbietern und Interessenten eingestellt, sodass im 
dritten Quartal ein neuer Negativrekord bei der Deal-
Anzahl eines einzelnen Quartals aufgestellt wurde. Die 
Anfangsrenditen stiegen weiter, seit Mitte 2022 ergibt 
sich im europäischen Mittel ein Anstieg um kumuliert 1,3 
Pp. 

Perspektiven 

Die europaweite Bautätigkeit dürfte ab 2025 wegen der 
stark gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten und der 
zuletzt deutlich rückläufigen Baustarts spürbar abneh-
men. Mittelfristig ist ein Nachfrageüberhang nach 
marktkonformen Topobjekten zu erwarten. Bei nicht 
zeitgemäßen Objekten und in dezentralen Lagen ist 
künftig vermehrt mit strukturellem Leerstand zu rech-
nen. Wir erwarten weiter steigende Mieten, ab nächs-
tem Jahr dürfte die Dynamik analog zum rückläufigen 
Inflationsumfeld jedoch abnehmen. Am Investment-
markt sollte bis Mitte nächsten Jahres die Preisfindungs-
phase abgeschlossen sein und wieder mehr Deals reali-
siert werden. 2024 dürfte auf der Ertragsseite das Jahr 
der Bodenbildung werden. Perspektivisch sind aus heuti-
ger Sicht ab 2025 wieder moderate Rückgänge bei den 
Anfangsrenditen zu erwarten. In Verbindung mit weiter 
leicht steigenden Mieten resultiert daraus ein robuster 
Ertragsausblick für Immobilien.  

 
Quellen: PMA, Prognose DekaBank; *konst. WK Dez. 2021 

 

SPITZENRENDITE (NETTO, IN %) 

 
Quellen: PMA, Prognose DekaBank 

 

„CROWN“, GENF 

 
Quelle: DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: PMA, DekaBank 
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London City 947 2,0% 5,00% 100 Bp. 11,8% 0,2 Pp.
Madrid 411 3,0% 4,03% 105 Bp. 10,3% 0,4 Pp.
Paris 910 5,8% 3,65% 90 Bp. 9,7% 0,8 Pp.
Stockholm 728 6,7% 3,66% 57 Bp. 10,8% 1,0 Pp.
Warschau 300 4,2% 5,33% 88 Bp. 13,2% -0,7 Pp.
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Märkte & Prognosen. 
Immobilien 

Büromärkte Welt 

SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M²/JAHR)  Im Fokus 

 Ein starker Mietanstieg in Manhattan und hier vor allem 
in Midtown hat dem US-Büromarkt im zweiten Quartal 
zu einem Plus von 1,9% im Gesamtaggregat verholfen. 
Dieses verdeckt allerdings weitere deutliche Rückgänge 
in San Francisco und Seattle an der Westküste sowie Bos-
ton und Washington D.C. im Osten des Landes. Auch bei 
den Leerständen gibt es noch keine positiven Nachrich-
ten zu vermelden. Nach einem weiteren Anstieg um 0,5 
Pp. liegt das Niveau nunmehr bei 18,2% im Gesamt-
markt, leichte Rückgänge wurden nur in Houston und 
Chicago verzeichnet. Umfangreiche Fertigstellungen im 
zweiten Quartal hielten die Nettoabsorption im negati-
ven Bereich. Die Cap Rates legten insgesamt weiter zu, 
allerdins weniger stark als noch im ersten Quartal. In der 
Region Asien/Pazifik blieb die Nachfrage im ersten Halb-
jahr 2023 etwa ein Drittel unter dem Niveau des Vorjah-
res. Das Hauptmotiv für die Anmietung stellte der Um-
zug in höherwertige Flächen dar, verbunden mit räumli-
cher Verkleinerung und Kosteneffizienz. Die Leerstände 
stiegen in Melbourne und Sydney weiter an und stag-
nierten in Tokio, Singapur und Seoul. Die Spitzenmieten 
registrierten leichte Rückgänge in Tokio und Osaka so-
wie einen deutlichen Anstieg in Seoul. In Australien zo-
gen die Nominal- und Effektivmieten mit Ausnahme von 
Melbourne an. Die Spitzenrenditen im Bürosegment ver-
zeichneten im ersten Halbjahr 2023 Anstiege um 25 bis 
50 Bp. in Australien, 20 Bp. in Singapur und 15 Bp. in Se-
oul. In Japan stagnierten die Renditen. 

 

Perspektiven 

Vor dem Hintergrund einer wirtschaftlichen Abschwä-
chung im Winterhalbjahr und erwarteten Rückgängen in 
der Bürobeschäftigung bleibt der Ausblick für den US-
Büromarkt verhalten. Qualitative hochwertige Flächen in 
zentralen Lagen können zwar immer wieder outperfor-
men. Insgesamt müssen die aktuellen Turbulenzen aber 
erst einmal verdaut sein, bevor sich das Blatt für das ge-
samte Class A-Segment wieder deutlicher zum Positiven 
wendet. Dies dürfte frühestens Ende 2024 der Fall sein. 
An den asiatischen Büromärkten erwarten wir das 
stärkste Mietwachstum 2024 in Seoul und Singapur so-
wie erste leichte Mietanstiege in Tokio und Osaka. In 
Australien bieten Brisbane und Perth die besten Miet-
wachstumsperspektiven, in Sydney sollte sich die Dyna-
mik 2024 abschwächen. Bis Jahresende rechnen wir mit 
Ausnahme von Japan mit weiter steigenden Anfangsren-
diten und 2024 mit einer Konsolidierung. 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank 

 

CAP RATE (IN %) 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank 

 

“905 WEST FULTON MARKET”, CHICAGO 

Quelle: DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank 
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Global

Q2 2023 ggü. Vj. Q2 2023 ggü.Vj. Q2 2023 ggü. Vj.

New York 905 3,1% 5,00% 110 Bp. 13,8% 0,2 Pp.
San Francisco 522 -7,2% 5,50% 70 Bp. 23,6% 7,2 Pp.
Singapur 1.423 4,3% 3,60% 35 Bp. 10,4% -1,1 Pp.
Sydney 1.189 5,3% 5,13% 88 Bp. 13,2% 1,7 Pp.
Tokio 119.363 -1,6% 2,25% -25 Bp. 6,5% 0,1 Pp.

Cap Rate Leerstandsquote

*jeweils in heimischer Währung pro m² und Jahr

Spitzenmiete*



Dezember 23 
Seite 15 

 

Märkte & Prognosen. 
Rohstoffe 

Rohstoffe 

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2019 = 100)  Rohstoffe 

Auf die Rohstoffmärkte wollte die gute Stimmung, die 
zuletzt an den Aktien- und Rentenmärkten herrschte, 
nicht so recht übergreifen. Eine der wenigen Ausnahmen 
stellte der Goldmarkt dar: Die Goldnotierung erreichte 
kurzzeitig sowohl in US-Dollar als auch in Euro ein neues 
Allzeithoch. Ansonsten waren die Rohstoffmärkte eher 
von Preisrückgängen geprägt, am stärksten bei Energie. 
Die Ölpreise gaben im Vormonatsvergleich trotz einer 
Drosselung der OPEC+-Ölfördermenge nach. Der europä-
ische Erdgaspreis setzte seine leichte Abwärtstendenz 
fort. Bei den Industriemetallpreisen ging es in der Breite 
südwärts. Enttäuschende Konjunkturnachrichten aus ver-
schiedenen Regionen der Welt haben hierzu beigetra-
gen. Zwar wird die Weltwirtschaft im Verlauf von 2024 
wieder etwas kräftiger wachsen, doch es fehlt an neuen 
Impulsen für eine deutlich höhere Dynamik. Daher er-
warten wir auch auf Sicht der kommenden Quartale kein 
starkes Anziehen der Nachfrage in den konjunktursen-
siblen Rohstoffbereichen wie den Industriemetallen. 
Ähnliches gilt für den Energiesektor. Alles in allem 
dürfte der weltweite Rohstoffkonsum auf absehbare Zeit 
ohne größere Engpässe bzw. Verspannungen und damit 
ohne größere Preissprünge durch das Angebot befrie-
digt werden können. Allenfalls unerwartete, schockar-
tige Produktionseinschränkungen könnten für eine stär-
kere Verteuerung von Rohstoffen sorgen, was wir jedoch 
als Teil des Risikoszenarios ansehen.          

 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

GOLD (PREIS JE FEINUNZE) Gold 

Nachdem der Goldpreis bereits Ende November die 
Marke von 2.000 US-Dollar je Feinunze überwunden 
hatte, kletterte er Anfang Dezember mit 2.130 US-Dollar 
bzw. 1.958 Euro kurzzeitig jeweils auf ein neues Allzeit-
hoch. Die jüngsten US-Inflationszahlen waren niedriger 
als erwartet, hinzu kam ein schwacher US-Arbeitsmarkt-
bericht für Oktober. Beides heizte die Markterwartun-
gen bezüglich der Leitzinssenkungen seitens der Fed an 
und führte zu einem Rückgang der Anleiherenditen und 
zu einer Abwertung des US-Dollars. Dies hat den Gold-
preis beflügelt, wobei wir die jüngsten Preisanstiege als 
übertrieben erachten. Wir halten die Markterwartungen 
an die Leitzinssenkung der Fed für überzogen und sehen 
das Aufwärtspotenzial beim Goldpreis zunächst als aus-
gereizt an.      

 

 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 
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Edelmetalle Agrar

ggü. Vormonat ggü. Vorjahr

BCOM Energie 30,3 -16,4 -25,5
BCOM Industriemet. 134,0 -5,2 -20,4
BCOM Edelmetalle 222,0 2,1 7,1
BCOM Agrar 63,5 -3,7 -2,9

Veränderungsraten in %
Rohstoffe 06.12.2023
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bis 30.11.18 30.11.19 30.11.20 30.11.21 30.11.22 30.11.23

Gold in Euro 0,72% 23,37% 11,65% 5,56% 7,95% 10,57%
Gold in USD -4,16% 20,11% 21,16% -0,12% -1,56% 16,73%

Wertent-
wicklung 

Edelmetalle 06.12.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.883,23 1.852,27 1.687,94
Gold (USD je Feinunze) 2.030,50 1.988,60 1.769,30
Silber (EUR je Feinunze) 22,16 21,64 21,11
Silber (USD je Feinunze) 23,89 23,23 22,12

Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

Gold (EUR je Feinunze) 1.790 1.760 1.710

Gold (USD je Feinunze) 1.930 1.920 1.920
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Alternative Investments 

HFRU COMPOSITE VS. MSCI WORLD (JANUAR 2019=100)  Hedgefonds 

Die Rally an den Aktienmärkten in den letzten Wochen 
hat auch die Performance der Hedgefonds gestützt. 
Gleichzeitig haben sich aber auch die Maße für die Kon-
zentration auf bestimmte Aktien („magnificent seven“) 
und die Ausrichtung am Trend (Momentum) erheblich 
gesteigert und befinden jetzt am oberen Rand der jewei-
ligen historischen Schwankungsbreiten. Gemessen an 
dem damit verbundenen Risiko, bei einer Trendumkehr 
genau die Positionen abbauen zu müssen, die auch alle 
anderen abbauen, ist die gute Performance der letzten 
Wochen unter Umständen gar nicht mehr so gut. Aller-
dings haben viele Hedgefonds keine Wahl, da die Perfor-
mance-Erwartungen der Investoren im Umfeld höherer 
Zinsen im Vergleich zur Vergangenheit gestiegen sind.  

 

Anmerkung 

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

 

 
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

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

 

 

 

 

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

 Wegen der gestiegenen Zinsen und bestenfalls modera-
ten Konjunkturaussichten sind zur Zeit Börsengänge ris-
kant, und auch Großunternehmen halten sich mit Zukäu-
fen – aus den gleichen Gründen – zurück. Da viele Pri-
vate Equity-Fonds aber eine begrenzte Lebensdauer ha-
ben, werden mehr und mehr Investments an Anschluss-
vehikel („secondaries“) verkauft. Zu allem Überfluss 
mehren sich auch die Fälle, in denen Private Equity-Un-
ternehmen schon an der Börse platzierte Portfoliounter-
nehmen wieder wegen der schlechten Performance zu-
rückkaufen. All diesen Problemen zum Trotz ist die aus-
gewiesene Performance der gelisteten Private Equity-Un-
ternehmen nach wie vor gut. 

 

Anmerkung 

Es werden ausschließlich börsennotierte Private Equity-
Unternehmen betrachtet. 

 

 
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
*Indexpunkte; Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank 
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Eurekahedge MSCI World TR

Wertent- von 30.11.2017 30.11.2018 30.11.2019 30.11.2020 30.11.2021 30.11.2022
wicklung bis 30.11.2018 30.11.2019 30.11.2020 30.11.2021 30.11.2022 30.11.2023

Eurekahedge -4,56% 5,84% 5,22% 8,53% -6,34% 3,24%
MSCI World 4,81% 18,57% 5,49% 34,47% -6,61% 8,44%

Hedgefonds Stand*

30.11.2023
ggü. 

Vormonat
ggü.   

Vorjahr

Eurekahedge UCITS Gesamtindex 175,73 2,96% 3,24%
Eurekahedge UCITS Equity Hedge 191,77 3,52% 3,21%
Eurekahedge UCITS Event Driven 148,73 1,36% 5,28%
Eurekahedge UCITS Macro 143,30 1,83% 2,41%
MSCI World (Total return, EUR) 12494 2,13% 8,44%

Veränderungsraten
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wicklung bis 30.11.2018 30.11.2019 30.11.2020 30.11.2021 30.11.2022 30.11.2023
LPX50 2,18% 24,79% -4,08% 83,12% -21,98% 12,48%

MSCI World 1,41% 15,28% 13,01% 29,59% -16,40% 14,89%

Private Equity Stand*

30.11.2023
ggü. 

Vormonat
ggü.      

Vorjahr

LPX50 4272 4,05% 12,48%
LPX Buyout 1138 3,48% 8,43%
LPX Venture 291 3,26% -20,08%
LPX Mezzanine 208 1,34% 5,42%
MSCI World 13515 4,60% 14,89%

Veränderungsraten
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EUR-USD 

WECHSELKURS (US-DOLLAR JE EURO)*  Im Fokus 

Die Bewegung des EUR-USD-Wechselkurses im Jahr 2023 
war ein Spiegelbild der Erwartungen für die Geldpolitik. 
Sein Jahreshoch erreichte der Wechselkurs im Juli bei 
1,1255 USD je EUR, und im Oktober markierte er das Jah-
restief bei 1,0469. In den vergangenen vier Wochen kam 
die Markterwartung recht früher Leitzinswenden in bei-
den Währungsräumen auf. Ursächlich dafür waren ei-
nige als dovish interpretierte Kommentare der Fed sowie 
der jüngste Rückgang der Kerninflation, der vor allem 
für Euroland überraschend deutlich war. So wird derzeit 
die erste Leitzinssenkung der EZB bereits im Frühjahr 
2024 noch vor der Fed eingepreist. Entsprechend konnte 
der Euro seine Aufwertung vom November von 1,07 bis 
1,10 USD je EUR nicht lange verteidigen. Anfang Dezem-
ber sank der Wechselkurs auf 1,08 USD je EUR.   

 

Perspektiven 

Nach einer Abwertung um 13 % in den Jahren 2021/22 
kann der Euro für das Jahr 2023 gegenüber dem US-Dol-
lar zumindest eine leichte Aufwertung vorweisen. Die-
sen moderaten Aufwertungstrend dürfte der Euro in 
den kommenden zwei Jahren 2024/25 fortsetzen. Das 
Einpreisen der Geldpolitik wird dabei weiterhin zentral 
für den Wechselkurs bleiben und dürfte wie im Jahr 
2023 – je nach Änderung der Leitzinserwartungen – für 
einige Volatilität sorgen. Nunmehr stehen Leitzinssen-
kungen der Fed und der EZB im Fokus, die wir etwa ab 
Mitte 2024 erwarten. Dabei dürfte die Geldpolitik in bei-
den Währungsräumen noch etwa zwei Jahre lang rest-
riktiv bleiben, um die Inflationsraten auch sicher in Rich-
tung der Notenbankziele von 2 % zurückzuführen. Im 
Zuge der Leitzinssenkungen sollte sich der Vorsprung 
der US-Renditen gegenüber den Bundesanleihen redu-
zieren, vor allem im Jahr 2024, und dem Euro zuneh-
mend Rückenwind verleihen. Zudem dürfte die Resilienz 
der US-Wirtschaft gegenüber den hohen Leitzinsen der 
Fed, die im Jahr 2023 positiv überraschte, in den kom-
menden beiden Jahren nachlassen. Gleichzeitig erwarten 
wir angesichts fallender Inflationsraten und steigender 
Löhne eine Wiederbelebung der Euroland-Konjunktur. 
So dürfte der Euro mit fortschreitender makroökonomi-
scher Normalisierung auch seine Unterbewertung ge-
genüber dem US-Dollar abbauen können.   

 

 

* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

ZINSDIFFERENZ* 2-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.) 

 

* Bundesanleihen minus Treasuries  
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN* 

 

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

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of La-
bor Statistics, Eurostat, Prognose DekaBank (P) 
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Prognose DekaBank 06.12.2023 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-USD 1,08 1,08 1,09 1,12
Forwards 1,08 1,09 1,10
Hedge-Ertrag* (%) -0,5 -1,0 -1,9
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -197 -180 -155 -130
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -190 -180 -160 -130
Leitzins EZB (%) 4,50 4,50 4,50 4,00
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75

Konjunkturdaten 2023P 2024P 2025P

0,5 0,9 1,5
2,4 1,4 2,0
5,4 2,6 2,2
4,1 2,5 2,4

EWU Bruttoinlandsprod. (% ggü Vorj.)
USA Bruttoinlandsprod. (% ggü. Vorj.)
EWU Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)
USA Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
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EUR-CHF 

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*  Im Fokus 

Das Jahr 2023 verbrachte der EUR-CHF-Wechselkurs un-
terhalb der Parität, was historisch gesehen ein sehr nied-
riges Niveau darstellt. Zwar hatte Euroland einen deutli-
chen Zinsvorsprung gegenüber der Schweiz vorzuwei-
sen, allerdings auch deutlich höhere Inflationsraten. So 
fehlte es dem Euro an Unterstützung. Nach dem Jahres-
hoch von 1,0056 CHF je EUR im Januar rutschte der 
Wechselkurs im Jahresverlauf immer weiter nach unten 
und erreichte im Oktober das (bisherige) Jahrestief bei 
0,9442 CHF je EUR. Nach einer zwischenzeitlichen Erho-
lung über 0,96 CHF je EUR im November neigte der Euro 
Anfang Dezember erneut zur Schwäche: Vorgezogene 
Zinssenkungserwartungen der Finanzmarktteilnehmer 
an die EZB zusammen mit der Unsicherheit über den 
Fortbestand der US-Militärhilfen für die Ukraine drück-
ten den Wechselkurs wieder in die Nähe seines Jah-
restiefs.    

 

Perspektiven 

Die Neuausrichtung der Geldpolitik der Schweizerischen 
Nationalbank (SNB) seit 2022 hat den EUR-CHF-Wechsel-
kurs unter die Parität gedrückt. Diese Euro-Schwäche ge-
genüber dem Schweizer Franken ist historisch gesehen 
ein Novum, allerdings nicht unbegründet. Denn die 
Schweiz konnte sich dem Hochinflationsumfeld ihrer 
Handelspartner im vergangenen Jahr entziehen. So 
schätzt die SNB den Schweizer Franken handelsgewich-
tet nicht mehr (wie vor September 2022) als „hoch be-
wertet“ ein. Sie stärkt ihn unterhalb der Parität zum 
Euro auch mittels Verkäufen von Devisen, um die impor-
tierte Inflation einzudämmen. Doch mittelfristig bleiben 
die Argumente für eine Euro-Aufwertung bestehen, 
wenngleich dies ein müßiger Prozess werden dürfte. 
Denn mittlerweile haben die gesunkenen Inflationsraten 
in Euroland den Inflationsunterschied zur Schweiz deut-
lich reduziert. Damit sollte der Zinsvorsprung Eurolands 
stärker unterstützend für den Euro wirken: Die EZB 
dürfte erst gegen Mitte 2024 mit Leitzinssenkungen be-
ginnen; aber auch dann ist für Euroland keine Rückkehr 
in die Nullzinswelt zu erwarten, sondern ein höheres 
Zinsumfeld als in der Schweiz. Solange allerdings er-
höhte geopolitischer Unsicherheit vorherrscht, wird der 
Schweizer Franken von vielen Anlegern als sicherer Anla-
gehafen gefragt bleiben.     

 

* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

ZINSDIFFERENZ* 2-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.) 

 

* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN* 

 

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

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Bloomberg, EZB, Schweizerische Nationalbank, Bundesamt für Sta-
tistik, Prognose DekaBank (P)  
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Prognose DekaBank 06.12.2023 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-CHF 0,94 0,96 0,98 1,00
Forwards 0,94 0,93 0,92
Hedge-Ertrag* (%) 0,6 1,1 2,0
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 148 150 140 110
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 147 155 145 130
Leitzins EZB (%) 4,50 4,50 4,50 4,00
Leitzins SNB (%) 1,75 1,75 1,75 1,75

Konjunkturdaten 2023P 2024P 2025P

0,8 1,9 1,6
2,1 1,8 1,9

Schweiz BIP (% ggü. Vorj.)
Schweiz Inflation (% ggü. Vorj.)
* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
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Szenarien 

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %) 
 

• Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die 
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzins-
politik verlaufen überraschend geschmeidig. Welt-
wirtschaft durchläuft eine Schwächephase und wächst 
im Verlauf von 2024 wieder kräftiger.  

• Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung 
halten perspektivisch den Inflationsdruck erhöht und 
dämpfen das globale Wachstum. 

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

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

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

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

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

• Zinsen dürften tendenziell Inflationsraten nur knapp 
übertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funkti-
oniert am besten über breit gestreute Wertpapieran-
lagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.     

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %) 
 

• Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-
Preis-Spirale in Gang und führen für lange Zeit zu 
deutlich höheren Inflationsraten. Notenbanken sehen 
sich dadurch zu einer extrem restriktiven Geldpolitik 
gezwungen, die eine massive Rezession auslöst. 

• Belastungen durch spürbar gestiegene Zinsen lösen 
eine globale Bankenkrise aus. 

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

• Stark gestiegene Staatsverschuldung löst regionale 
bzw. globale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer 
umfassenden Finanzkrise bzw. in Euroland mit einem 
erneuten Infragestellen der Währungsunion.   

 
Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %) 
 

• Inflationsraten gehen innerhalb kürzester Zeit zurück 
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. No-
tenbanken können Zinsen schnell auf neutrale Ni-
veaus zurücknehmen. 

• Einfrieren der geopolitischen Konflikte führt zu zügi-
ger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmärkten.    

• Kräftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Ak-
tienkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder 
für die Investitionsdynamik.  

• Überraschend starke Wachstumsdynamik in den 
Emerging Markets mit Schubwirkung für globale 
Wirtschaft. 

 



Dezember 23 
Seite 20 

 

Märkte & Prognosen. 
 

Redaktionsschluss: 07.12.2023 (7 Uhr) 
 
Herausgeber: 
Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater 
Tel. (0 69) 71 47 - 23 81 
E-Mail: ulrich.kater@deka.de 
 
Impressum: 
https://deka.de/deka-gruppe/impressum 
 
Disclaimer: 
 
Diese Darstellungen inklusive Einschätzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweili-
gen Empfängers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Er-
werb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht 
als Grundlage für irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / 
oder Steuer-) Beratung. Auch die Übersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. 
Alle Angaben wurden sorgfältig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschätzungen wurden 
nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
würdig erachteten, aber von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollstän-
digkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich der rechtlichen Aus-
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zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern können. Jeder Empfän-
ger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene Einschätzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzunehmen und/oder sich unabhängig fachlich 
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Be-
rücksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten 
Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte be-
achten Sie: Die frühere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlässlichen Indikato-
ren für die künftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch 
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Personen weitergegeben 
werden.  
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