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Markte & Prognosen.

Veranderte Wahrnehmung der Welt.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

das Jahr 2022 ist noch jung. Die konjunkturelle Entwicklung miht sich erwartungsgemaB durch das
Omikron-belastete Winterhalbjahr. Verbraucher wie Unternehmen sehnen sich nach sinkenden
Corona-Ansteckungszahlen, abflauenden Liefer- und Transportengpassen sowie geringeren Inflati-
onsraten. An diesem Bild hat sich in den letzten Wochen wenig verandert. Doch kann man ein unver-
andertes Bild auch aus einem anderen Blickwinkel betrachten, und schon nimmt man es anders

\ wahr. Genau dies hat an den Finanzmarkten Anfang Februar fast schlagartig zu groBeren Bewegun-

gen gefiihrt. Ausléser war, dass die Notenbanken deutlicher als zuvor ihre veranderte Wahrnehmung

der Welt kundgetan haben und damit vor allem zu einer Neubewertung an den Zins- und Rentenmarkten beigetragen haben.

Die US-Notenbank Fed und viele andere Zentralbanken, zuletzt sogar die Européische Zentralbank (EZB), haben inzwischen klar
signalisiert, dass sie die ultra-expansive Geldpolitik entschlossen und schneller als bislang gedacht beenden wollen. Der Grund fur
die ungewohnte Dynamik ist weniger der Umstand, dass die derzeit hohen Inflationsraten einen zéheren Rickzug antreten wer-
den als bisher prognostiziert. Es ist vielmehr die neue Uberzeugung der Geldpolitiker, dass die konjunkturelle Erholung der letzten
eineinhalb Jahre so stark war und dass am Arbeitsmarkt kraftigere Lohnsteigerungen absehbar sind, sodass die ultra-lockere Geld-
politik nicht mehr erforderlich ist. Damit sind die Ruckfuhrung der Anleihekaufprogramme und erste Leitzinserhéhungen in greif-
bare Nahe gertickt. Das muss von den Finanzméarkten erst einmal verkraftet bzw. eingepreist werden.

Und schon erscheinen negativ rentierende Bundesanleihen wie ein Relikt aus einer vergangenen Zeit. Das ausstehende Volumen
an Anleihen mit negativer Rendite hat sich — global betrachtet— in den zwei Wochen um den Monatswechsel Januar/Februar
2022 mehr als halbiert. Die Zinswende ist da, die Nominalrenditen sind in positives Terrain gekommen, um dort auch zu bleiben.
Das darf aber nicht dartber hinwegtéauschen, dass die Realrenditen, also die Renditen abziglich der Inflation, weiterhin deutlich
im Minus verharren.

Selbst wenn uns der geldpolitische Kurswechsel insbesondere von der Europaischen Zentralbank unerwartet abrupt zur Kenntnis
gebracht wurde, sind die mittelfristigen Konjunkturperspektiven nach wie vor aufwartsgerichtet. Denn die Notenbanken wollen
die Zinsschraube nicht bis in den restriktiven Bereich Uberdrehen. Geht die monetare Normalisierung wie avisiert lediglich in den
neutralen Leitzinsbereich, dann sind die Umsatz- und Gewinnperspektiven fur die Unternehmen grundsatzlich weiter intakt. Bei
aller zu erwartenden Volatilitét in den anstehenden Wochen, nicht zuletzt auch aufgrund des geopolitischen Sabelrasselns an der
russisch-ukrainischen Grenze, sollten perspektivisch auch wieder neue Hochststande beim Deutschen Aktienindex DAX erreicht
werden kdnnen.

Mit freundlichen GriBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2021P 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,2 3,7 2,4
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 4,2 1,9
Finanzierungssaldo des Staates* -7 -3,8 -2,5
Schuldenstand des Staates* 100,0 97,9 97,0
Leistungsbilanzsaldo* 3,0 3,2 3,3
Nov 21 Dez 21 Jan 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,9 5,0 5.1
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 71 7.0
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 58,4 58,0 58,7
Economic Sentiment (Punkte) 116,2 113,8 12,7

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

Laut Veroffentlichung der vorldufigen Schnellschdtzung von
Eurostat ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland im vier-
ten Quartal 2021 um 0,3 % im Vergleich zum Vorquartal
(gog) angestiegen. Unter den vier groBen Landern der Européa-
ischen Wahrungsunion gab es im vierten Quartal ungewdéhn-
lich groBe Unterschiede. Deutschland verbuchte einen Riick-
gang des BIP um 0,7 % qog. ltalien und Frankreich lagen mit
BIP-Zuwaéchsen von 0,6 % gog bzw. 0,7 % qoq nahezu
gleichauf. Spanien setzte sich mit einem Uberaus kraftigen
Wachstumsplus von 2,0 % goq an die Spitze. Fiir das Jahr
2021 steht fur Euroland nun ein kraftiger Zuwachs von 5,2 %
in den Buchern.

Perspektiven

Ein gutes Stiick des wirtschaftlichen Corona-Einbruchs konnte
2021 wieder aufgeholt werden. Einige Lander haben bereits
ihre Vorkrisenniveaus beim Bruttoinlandsprodukt wieder Uber-
schritten oder nahezu erreicht, u. a. Frankreich, die zweit-
groBte Volkswirtschaft im Euroraum. Die weiteren Schwerge-
wichte im Euroraum, allen voran Deutschland, aber auch Ita-
lien und Spanien, benotigen dafir etwas mehr Zeit. Der verzo-
gerte Aufholprozess in diesen Landern verschafft dem Euro-
raum Rickenwind bis in das Jahr 2023. Der Grof3teil des Auf-
holprozesses wird 2022 stattfinden. Dabei ist die erwartete
deutliche Wachstumsbeschleunigung in Deutschland eine
wichtige Triebfeder fir den gesamten Euroraum. Die européi-
sche Geld- und Fiskalpolitik wie auch die hohe weltwirtschaft-
liche Dynamik bilden einen wachstumsfreundlichen Rahmen.
Die Unsicherheit tber den kurzfristigen Ausblick bleibt durch
die Corona-Entwicklung in diesem Winter jedoch ungew®hn-
lich hoch. Die Aufrdumarbeiten nach der Weltfinanzkrise und
der Schuldenkrise waren noch nicht abgeschlossen, als die
Corona-Krise ausbrach. Der Weg zu regelkonformen Staatsfi-
nanzen ist noch weit. Unabhangig von den mittelfristigen In-
flationsrisiken deutet alles darauf hin, dass die Inflationsrate
sich erst 2023 wieder beruhigt, allerdings nicht mehr bei Wer-
tenvon 1 % bis 1,5 % wie vor der Corona-Krise, sondern bei
rund 2 %.
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2021P 2022P 2023P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,7 3,4 2,4
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 4,5 1,0
Finanzierungssaldo des Staates* -11,9 -6,0 -5,0
Schuldenstand des Staates* 123,8 122,5 123,6
Leistungsbilanzsaldo* -3,6 -4,0 -4,0
Nov 21 Dez 21 Jan 22
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 6,8 7,0
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 4,2 3,9 4,0
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 60,6 58,8 57.6
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 11,9 115,2 113,8

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

Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal 2021 noch-
mals stark um 6,9 % gegeniber dem Vorquartal und auf das
Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Allerdings stammte
der mit Abstand hdchste Wachstumsbeitrag von den Lagerin-
vestitionen. Deren Normalisierung kénnte die wirtschaftliche
Aktivitat im ersten Quartal deutlich belasten. Erstaunlich kraf-
tig prasentierte sich der Arbeitsmarkt im Januar. Trotz einer
erheblichen Belastung durch die Corona-Variante Omikron
wurde ein monatlicher Stellenaufbau von knapp 470 Tsd. er-
zielt. Die Inflationsprognosen wurden nach oben angehoben.
Grund hierflr waren Anpassungen in den Bereichen Energie,
Nahrungsmittel und Mieten.

Perspektiven

Die Entwicklungen am Arbeitsmarkt lassen vermuten, dass
hier der Zustand der Vollbeschaftigung naher riickt. Sowohl
die anhaltend hohe Lohndynamik als auch die inzwischen sehr
niedrige Arbeitslosenquote deuten dies an. Angesichts einer
extrem expansiven Geldpolitik ist dies nicht unproblematisch
fur den weiteren Wachstumsausblick, denn hierdurch droht
ein Szenario, in dem eine hohere Lohndynamik die Inflations-
entwicklung treibt und umgekehrt. Kdme diese Aufwartsspi-
rale in Gang, wére die Fed gezwungen, die geldpolitische
Straffung in den restriktiven Bereich zur fihren und damit
eine Anpassungsrezession zu riskieren. Das wichtigste Argu-
ment gegen dieses Szenario sind die weiterhin relativ fest ver-
ankerten langfristigen Inflationserwartungen sowohl der priva-
ten Haushalte und der Unternehmen als auch der Kapital-
marktteilnehmer. Erschwert wird der wirtschaftliche Ausblick
durch die heterogene Erholungsbewegung nach der Corona-
Rezession. Die Sektorenund Branchen kommen mit sehr un-
terschiedlichen Geschwindigkeiten aus der Krise, in einigen
von ihnen kam es aufgrund der Konjunkturpakete sogar zu
massiven Ubertreibungen. Die daraus resultierenden Anpas-
sungseffekte kénnen in den kommenden Quartalen zu unge-
wohnlich hohen Schwankungen in der wirtschaftlichen Ent-
wicklung fihren.
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr)
Brasilien

Russland

Indien

China

Inflation (% ggii. Vorjahr)

Brasilien

Russland

Indien

China

2021P
4,7
4,3
8,5
8,1

2021P
83
6,7
5.1
0,9

2022P
0,3
2,5
7,8
4,8

2022P
7,6
6,6
51
2,0

2023P
1,8
1,9
6,0
5,2

2023P
4,4
4,1
4,8
2,6

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

Die Corona-Pandemie durfte in den kommenden Monaten ih-
ren beherrschenden Einfluss auf die Konjunkturentwicklung
verlieren. Die Ausnahme bildet aufgrund der strengen Null-
Covid-Strategie China. In Lateinamerika sowie Mittel- und
Osteuropa werden hohe Inflationsraten und eine gestraffte
Geldpolitik immer mehr zur Konjunkturbremse. Allerdings
zeichnet sich hier bereits ab, dass die Inflationsraten einen
Hochpunkt ausbilden und der Leitzinsanhebungszyklus bald
enden durfte. In Asien bereiten sich dagegen die Zentralban-
ken erst jetzt auf erste Anhebungen vor, nachdem die wirt-
schaftlichen Risiken der Pandemie gesunken sind und die an-
stehende Zinswende in den USA den Handlungsdruck erhoht.
Die geopolitischen Spannungen um Russland bleiben hoch,
doch wir erwarten eine Fortsetzung der Verhandlungen.

Perspektiven

Erhohte Impfquoten und mildere Krankheitsverlaufe bei der
Omikron-Variante fihren dazu, dass die pandemiebedingten
Konjunkturrisiken zunachst abnehmen. Doch das Auftreten
neuer Varianten ist sehr wahrscheinlich. Eine Ruckkehr zur
,Normalitat” ist insbesondere fir die weltweite Reisebranche
noch nicht absehbar. Folge kénnte eine dauerhaft erhéhte
Nachfrage nach verarbeiteten Gutern sein, wahrend der Anteil
der Dienstleistungen eher zurlickgehen durfte. Auch der Infla-
tionsausblick ist damit unsicherer geworden. Die Zentralban-
ken der Schwellenlander werdenin diesem Umfeld eher zu ei-
ner restriktiveren Geldpolitik tendieren, da die Inflationserwar-
tungen hier nicht dhnlich stark verankert sind wie in den In-
dustrielandern. In Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa
sind die Leitzinsanhebungszyklen allerdings bereits weit fort-
geschritten, sodass schon in der ersten Jahreshalfte 2022 hier
zumindest eine langere Pause eingelegt werden durfte. In
Asien ist der Preisdruck geringer und damit fallt auch die geld-
politische Straffung weniger scharf aus als in anderen EM-Re-
gionen. Asien ist zudem die Region, die die meisten Investitio-
nen anzieht und bleibt damit wichtigster Treiber fur die Welt-
wirtschaft.

Risiken

Die Corona-Krise hat in fast allen Landern zu deutlich gestie-
genen Schuldenquoten von Staaten und Unternehmen ge-
fihrt. Steigende US-Zinsen erhohen das Risiko von Kapitalab-
flussen aus Schwellenlandern.
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Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 09.02.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,52 -0,58 -0,54
12 Monats-EURIBOR -0,31 -0,49 -0,50
EURIBOR-Future, Dez. 2022 0,05 -0,31 -0,53
EURIBOR-Future, Dez. 2023 0,69 0,11 -0,43
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,50
3 Monats-EURIBOR -0,45 -0,30 0,05
12 Monats-EURIBOR -0,15 0,10 0,35

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

Im Fokus

Unter dem Eindruck sehr hoher Inflationsraten kindigte die
EZB Anfang Februar an, ihre geldpolitische Ausrichtung bei ih-
rem nachsten Treffenam 10. Mérz zu Uberprifen. Die Markt-
teilnehmer reagierten heftig auf diese Aussagen und antizipie-
ren nun im spateren Jahresverlauf beginnende Leitzinserho-
hungen. Wahrend die einzelnen Ratsmitglieder unterschiedli-
che Vorstellungen Uber das Tempo des geldpolitischen Aus-
stiegs haben, sind sie sich darin einig, dass vor dem ersten
Zinsschritt die Nettoanleihekaufe des APP eingestellt werden
sollen. Wir erwarten eine Anhebung des Einlagensatzes im
Dezember, gefolgt von einer Erhéhung auf 0,00 % zu Jahres-
anfang 2023. Danach durfte die EZB weitere Anpassungen in
groBeren zeitlichen Abstanden vornehmen, um die Auswir-
kungen besser einschatzen zu kénnen. Die Beendigung der
Wertpapierkaufe und die Riickzahlungen aus den langfristigen
Refinanzierungsgeschaften dirften die Uberschussliquiditét
mittelfristig abnehmen lassen, was den Geldmarktsatzen aber
vorerst nicht viel an zusétzlichem Auftrieb verleihen sollte.

Perspektiven

Die hohe Inflation und die Unsicherheit Uber ihre weitere Ent-
wicklung setzen die EZB unter Druck, ihre stark expansive
Ausrichtung zu rechtfertigen. Angebotsseitige Inflationsursa-
chen, wie gestiegene Energie- und sonstige Rohstoffpreise so-
wie gestorte Lieferketten, verlieren nur langsam an Bedeu-
tung. Gleichzeitig erholen sich die Arbeitsmarkte mit hohem
Tempo von der Corona-Rezession, sodass der Lohndruck nicht
dauerhaft so niedrig bleiben dirfte wie zuletzt. Zwar ist im
Verlauf dieses Jahres weiterhin mit einem deutlichen Rick-
gang der Inflation zu rechnen. Jedoch ist die Wahrscheinlich-
keit gesunken, dass die Teuerung fir langere Zeit wieder
deutlich unter die Zielmarke von 2 % fallen wird. Durch diese
veranderten Risiken des mittelfristigen Inflationsausblicks ist in
Teilen des EZB-Rats der Wunsch nach einem schnelleren geld-
politischen Ausstieg aufgekommen. Die hohen Inflationszah-
len vom Januar wirkten dabei als Katalysator, da die Noten-
banker beflrchten, dass das ¢ffentliche Vertrauenin das Infla-
tionsziel Schaden nehmen kénnte. Angesichts der ohnehin
umfangreichen Uberschussliquiditidt haben die Nettoanleihe-
kdufe, die die EZB in den nachsten Monaten noch durchfuh-
ren wird, nur einen geringen direkten Einfluss auf die Geld-
marktsatze. lhnen kommt jedoch eine wichtige Signalwirkung
Uber die zukUnftige Zinsentwicklung zu, da die EZBerst nach
Beendigung auch des Wertpapierkaufprogramms APP mit
Leitzinserhéhungen beginnen will.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)

Deutschland: Renditen (% p.a.)

1,0

05 adN

oo N 4
05 ﬁw

-1,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— 2 -jdhrige e 10-jdhrige

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.)

2

1 —

0 »

-1

2017 2018 2019 2020 2021 2022

e Frankreich, 10-jdhrige === Niederlande, 10-jahrige

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Italien und Spanien: Renditen (% p.a.)

M\

o = N W b

-1

2017 2018 2019 2020 2021 2022

e |talien, 10-jahrige e Spanien, 10-jdhrige

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 09.02.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J -0,35 -0,59 -0,71
Deutschland 5J 0,02 -0,38 -0,69
Deutschland 10J 0,21 -0,04 -0,45
Frankreich 10J 0,67 0,29 -0,23
Italien 10J 1,75 1,31 0,51
Spanien 10J 1,06 0,65 0,13
Prognose DekaBank in3 . in 12
(% s:).a.) Monaten 6 Monaten Monaten
Deutschland 2J -0,15 0,00 0,20
Deutschland 5J 0,20 0,30 0,45
Deutschland 10J 0,35 0,45 0,60

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Die Signale der EZB bei ihrer Ratssitzung Anfang Februar deu-
ten darauf hin, dass sie nach den Nettoanleihekdufen des
PEPP auch die des APP in den ndchsten Monaten einstellen
und kurz darauf mit Leitzinserhdhungen beginnen wird. Das
lange Ende der Bundkurve und die Spreads auf den Staatsan-
leihemarkten scheinen die bevorstehende Reduktion der EZB-
Anleihekaufe bereits zu einem groBen Teil verarbeitet zu ha-
ben. Demgegentber sind Tempo und AusmalB3 von Leitzinser-
hohungen stéarker datenabhangig. Beinachlassenden Inflati-
onsraten kénnte der vom kurzen Ende ausgehende Rendite-
anstieg daher zwischenzeitlich abflachen. Auf langere Sicht
rechnen wir jedoch mit etwas héheren Leitzinsniveaus als der-
zeit an den Mérkten eingepreist, was sich in einem héheren
und flacheren Verlauf der Bundkurve niederschlagen sollte.

Perspektiven

Die Inflationsaussichten fur die kommenden Jahre und die zu
erwartende Reaktion der EZB hierauf bleiben die wichtigsten
Unsicherheitsfaktoren fir die Rentenmarkte. Der erneute An-
stieg der Inflation am Jahresanfang sowie Anzeichen fir eine
zunehmende Auslastung am Arbeitsmarkt haben die Risiken
des mittelfristigen Inflationsausblicks nach oben verschoben
und die EZB zu einer schnelleren Kurskorrektur veranlasst. Wir
teilen die an den Markten vorherrschende Sicht, dass ein Ende
ihrer Nettoanleihekdufe bereits weitgehend beschlossene Sa-
che ist, wahrend Tempo und Ausmal3 von Leitzinserhdhungen
starker datenabhéangig sind. Geringere Anleihekdufe der EZB
wirken sich vor allem in den langeren Laufzeitbereichen sowie
den Spreads auf den Staatsanleihemarkten aus. Die damit ein-
hergehenden Belastungen sollten jedoch nicht mehr wesent-
lich zunehmen, solange die EZB keine Zweifel daran aufkom-
men lasst, dass sie die Ruckflusse aus ihren Anleihebestanden
noch fur lange Zeit wiederanlegen wird. Die Renditen am kur-
zen Ende spiegeln unseres Erachtens die Erwartung etwas zu
schneller Leitzinserhdhungen wider. Bei rucklaufigen Inflati-
onsraten gehen wir davon aus, dass die EZB erst im Dezember
mit der Anhebung der Leitzinsen beginnen und das Tempo
der Zinsschritte verringern wird, sobald der Einlagensatz ein
Niveau von 0,00 % erreicht hat. Demgegentber rechnen wir
langfristig mit etwas héheren Leitzinsen als derzeit an den
Mérkten eingepreist sind. In der Summe erwarten wir daher
eine eher langwierige, von den kurzen Laufzeitbereichen aus-
gehende Verlagerung der Bundkurve nach oben.



Markte & Prognosen.

Februar 2022

Geld- und Rentenmarkte

Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 09.02.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 62 50 48
|Tra?<x Crossover (High Yield; 302 252 246
Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 1,02 0,48 0,07
Corporates HY 5J (%) 4,41 3,32 3,18

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

Im Fokus

In der Pressekonferenz zum Februar-Zinsentscheid der EZB hat
Prasidentin Lagarde kommunikativ die Zinswende eingeldutet.
Neben dem sehr kréftigen Zinsanstieg bei Bunds und Swaps
hat dies auch starke Auswirkungen auf die Spreads an den
Kreditmarkten mit sich gebracht. Denn nun ist auch mit einer
relativ schnellen Einstellung der APP-K&ufe zu rechnen, die
bisher fir Unternehmensanleihen eine wichtige Unterstitzung
waren. Im vergangenen Jahr hat die EZB etwa 60 Mrd. EUR an
Corporates aus dem Investmentgrade-Bereich netto aus dem
Markt genommen, was etwa 20 % aller entsprechenden Neu-
emissionen ausgemacht hat. Spatestens ab dem Herbst durf-
ten diese Kadufe wegfallen. Es bleiben dann noch die Ersatz-
kaufe fur falige Wertpapiere in Hohe von ca. 15 Mrd. EUR in
2022.

Perspektiven

Mit der quasi-Anklindigung der Leitzinswende durch die EZB
fallen zwei wichtige Unterstitzungsfaktoren fir die Risikoauf-
schldge von Unternehmensanleihen weg. Zum einen hat das
extrem niedrige Zinsniveau den Unternehmen auBergewohn-
lich gunstige Finanzierungsbedingungen beschert, zum ande-
ren haben die Wertpapierkaufe von zuletzt 60 Mrd. EUR netto
im Jahr 2021 die Risikoaufschldge fir Unternehmen zusatzlich
kraftig gedriickt. Auf der anderen Seite driickt die Zinswende
aber auch die Zuversicht der Notenbank in solide Konjunktur-
aussichten aus. Die meisten Unternehmen gehen mit prall ge-
fullten Auftragsbichern in das neue Jahr, und es hat sich ge-
zeigt, dass viele Firmen durch geschickte Steuerunghin zu
Produkten mit hheren Margen, Produktionsanpassungen

und Umstrukturierungen in der Lage sind, mit weniger Um-
satz héhere Gewinne zu erzielen. Die deutlich gestiegenen
Renditen dirften daher bald wieder das Interesse der Investo-
ren wecken.

Anmerkung

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

Aktien: MSCI Em. Markets (Perform.-index, in Euro)
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Renten: EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte)
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Renten: Perform.-ind. EMBIG Div. und GBI EM Div.
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Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Mar'kets 09.02.2022 % 99u. % ggii. % ggui.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 778 0,5 0,2 -4,6
EMBIG Div* Perform.-ind. 480 -1,9 -3,5 -5,3
GBI EM Div** Perform.-ind. 258 1,8 1,6 -2,0
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 481 -1,6 -2,0 -3,3
MSCI World Total Return 475 -2,3 -3,7 20,4
Prognose DekaBank in3Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 378 400 390 380

* Hartwahrungsanlkeihen (EUR hedged), ** Lokalwahrungsanleihen.
Quellen: MSC|, J.P.Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Schwellenlanderanlagen zeigten sich zu Jahresbeginn insge-
samt bemerkenswert robust. Zwar kam es bei EM-Hartwah-
rungsanleihen zu Kursverlusten, weil sie sich dem Druck stei-
gender US-Renditen nicht entziehen konnten. Doch die Aus-
sicht auf eine deutlich schnellere Straffung der US-Geldpolitik
hat nicht zu einem Anstieg der Risikoaversion geflhrt. Dies
lasst sich vor allem an den Kursgewinnen vieler EM-Wahrun-
gen gegeniber dem US-Dollar ablesen. Zudem sind die Rendi-
ten von EM-Inlandswahrungsanleihen deutlich weniger stark
gestiegen als die von US-Staatsanleihen, die Spreads von EM-
Hartwahrungsanleihen haben sich nur moderat ausgeweitet
und die Aktienmarkte der Schwellenldnder sind kaum unter
Druck geraten. Angesichts der bestehenden Unsicherheit tber
den méglichen Inflationsdruck, der von engeren Arbeitsmark-
ten in den Industrieldndern ausgehen kénnte, bleiben Risiken
fur EM-Anlagen bestehen. Dennoch erscheint das Abwartsri-
siko vor allem bei Inlandswahrungsanleihen begrenzt, weil
viele EM-Zentralbanken in Lateinamerika und Osteuropa in ih-
rem Zinsanhebungszyklus bereits weit fortgeschritten sind.

Perspektiven

Die Corona-Krise hat die Probleme vieler Schwellenlénder ver-
scharft. Der Ratingtrend war in den vergangenen zwei Jahren
vor allem in Lateinamerika und Afrika klar negativ. Dennoch
bleiben wir fur Hartwahrungsanleihen auch mittelfristig zuver-
sichtlich, denn die groBen Emittenten werden alles daranset-
zen, eine Situation zu vermeiden, in der ihre Zahlungsfahigkeit
ernsthaft in Frage gestellt wird. Fir Inlandswahrungsanleihen
ist das Umfeld grundsétzlich nicht leicht, weil steigende US-
Zinsen Druck auf hohere EM-Renditen auslésen und EM-Wah-
rungen in vielen Landern wenig Unterstitzung durch die Ent-
wicklung von Makrodaten und Politik erhalten. Allerdings ha-
ben 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 Hochpunkt des Leit-
zinsanhebungszyklus wohl schon in der ersten Hélfte dieses
Jahres erreicht werden, und die Aussicht auf ein Ende der
Straffung durfte den Markt auch in den kommenden Mona-
ten stlitzen. EM-Aktien durften mittelfristig von einer guten
Gewinnentwicklung und einer anhaltenden Erholung der
Weltwirtschaft gestltzt bleiben. GroBtes Risiko fur EM-Anla-
gen bleibt eine aggressive Straffung der US-Geldpolitik.
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Aktienmarkt Deutschland

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

Aktienmarkt 09.02.2022 vor 1 Monat
DAX (Indexpunkte) 15.482 15.948

DAX (Veranderung in % seit ...) -2,9
Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten
DAX (Indexpunkte) 17.000 16.500

Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert-

Verhaltnis Verhéltnis
DAX aktuell 13,3 1,7
DAX @ (10 Jahre roll.) 12,8 1,5

vor 1Jahr
14.012
10,5
in 12 Monaten
17.000
Dividenden-

rendite %
3,0
3,3

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

Zwei zentrale Faktoren beeinflussen seit Jahresanfang das Ge-
schehen am deutschen Aktienmarkt: Erstens der Russland-Uk-
raine-Konflikt und zweitens die Kehrtwende der groBen No-
tenbanken bei ihrer Geldpolitik. Beide Faktoren werden den
Aktienmarkt noch Uber einen langeren Zeitraum begleiten.
Vor allem das veranderte geldpolitische Umfeld wurde aber
innerhalb klrzester Zeit in die Aktienkurse eingepreist. Somit
durfte der geldpolitische Erwartungsbildungsprozess im Feb-
ruar und Marz kaum fir erneute Verunsicherung bei Aktien
sorgen. Die Marktteilnehmer dirften den Blick verstarkt auf
die fundamentalen Rahmenbedingungen richten. Und diese
sind fur die Aktienmarkte weiter positiv. Die Gewinne der Un-
ternehmen entwickeln sich besser als erwartet, und die Be-
wertungen sind ginstiger als noch zum Jahreswechsel. Zudem
ist die Stimmung mittlerweile von gesunder Skepsis dominiert,
sodass die Grundlage fur eine deutliche Kursaufholung in den
kommenden drei Monaten gelegt ist.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft befreit sich zunehmend von den
Corona-Belastungen, und esist zu erwarten, dass der wirt-
schaftliche Erholungsprozess in diesem Jahr dynamisch weiter-
gehen wird. Der Unternehmenssektor hat den massiven Ge-
winneinbruch aus dem Frihjahr 2020 léngst verarbeitet und
Ubertrifft die Gewinnniveaus von vor der Krise deutlich. Die
Aufwaértsdynamik der Unternehmensgewinne wird in diesem
Jahr zwar nachlassen, die Bewegung bleibt aber klar nach
oben gerichtet, was fur den Aktienmarkt eine fundamentale
und damit zentrale Unterstitzung darstellt. Auf der anderen
Seite hat das stabile Wachstum zur Folge, dass die Notenban-
ken den Ausstieg aus der ultra-expansiven Geldpolitik einge-
leitet haben. Dieser wird auf der Zeitachse zwar gestreckt ver-
laufen, sodass es zu keiner schlagartigen Veranderung in den
Finanzierungsbedingungen kommt. Allerdings nehmen die
Unsicherheiten hinsichtlich des Ausstiegstempos erheblich zu,
was auch an den Aktienmdrkten zu erhdhter Nervositat und
Kursschwankungen fuhren wird. Da die Bewertungen am
deutsche Aktienmarkt duBerst moderat sind, werden die
Kurse in Phasen von erhhter Nervositdt nicht GbermaBig
stark korrigieren und sich schnell stabilisieren. Damit sollten
sich Anleger zwar auf hoéhere unterjahrige Schwankungen
und insgesamt nur moderate Kurszuwachse einstellen, die
grundséatzliche Aufwaértsbewegung aber ist intakt, und Anle-
ger soliten am deutschen Aktienmarkt weiter investiert blei-
ben.



Markte & Prognosen.
Aktienmarkte

Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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TOPIX 16,04% 14,43% -11,12% 12,52% 11,17% 1,39%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 09.02.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 4.587 4.677 3.911
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) -1,9 17,3
TOPIX (Indexpunkte) 1.952 1.996 1.926
TOPIX (Veranderung in % seit ...) -2,2 1,4
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 4.700 4.500 4.700
TOPIX (Indexpunkte) 2.150 2.200 2.200
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 aktuell 19,9 4,1 1.5
TOPIX aktuell 12,9 1,2 2,5
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 16,9 2,8 2,1
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 13,8 1,2 2,3

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

Der Start in das neue Jahr war holprig fur US-Aktien. Eine
gute Arbeitsmarktentwicklung, Anzeichen fur Lohndruck,
Uberraschend hohe Inflationsraten und ein Kommunikations-
schwenk fuhrender Fed-Mitglieder fihrten dazu, dass die
Marktteilnehmer immer mehr Zinserhéhungen durch die US-
Notenbank eingepreist haben. Das belastete Aktien, vor allem
Technologie- und Wachstumstitel. Die Quartalsgewinne Uber-
trafen im Schnitt die Konsensschatzungen, allerdings nicht
mehr so massiv wie in den Vorquartalen. Die Kursreaktionen
auf die Zahlen waren haufig negativ. Die aktuelle Korrekturim
Bullenmarkt ist Teil der Verarbeitung der weniger expansiven
Geldpolitik. Sie fuhrte zu einer Bereinigung bei Positionierung
und Sentiment sowie zu gunstigeren Bewertungen.

Japan

Seit rund einem Jahr befindet sich der Topix in einer relativ en-
gen Handelsspanne. Gestiegene Renditen sowie die Sorge vor
Zinserhéhungen wichtiger Zentralbanken belasteten im Januar
die Kurse. Mittelfristig solliten die moderate Bewertung, die
strukturelle Verbesserung der Corporate Governance und
Hoffnung auf nachhaltige Reformen die Kurse unterstitzen.
Der hohere Anteil an Zyklikern und Value-Aktien in Japan er-
scheint im aktuellen Umfeld interessant.

Perspektiven

Die Erholung der US-Wirtschaft ist inzwischen weit fortge-
schritten, der Inflationsdruck greifbar. Daher hat die US-No-
tenbank ihre Wertpapierkdufe reduziert und Zinserhéhungen
fir Mérz signalisiert. In einem derartigen Umfeld sinkt — wie
auch im Januar zu beobachten war — oft das Bewertungsni-
veau von Aktien, vor allem von Growth-Titeln. Die Aussichten
fir US-Aktien erscheinen dennoch moderat positiv, weil der
Wirtschaftsaufschwung —wenngleich mit geringerem Tempo
— anhalten sollte. Entsprechend dirften auch die Unterneh-
mensgewinne weiter steigen. In Phasen steigender Zinsen pro-
fitieren oft Markte und Sektoren mit zyklischem oder Value-
Schwerpunkt, wie Japan. Die Schwankungen an den Markten
durften 2022 ausgepragter sein als 2021.
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Buiromarkte Europa

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

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m2/J.) (netto) Leerstandsquote
Q3 2021 ggi. Vj. Q32021 ggii.Vj. Q32021 ggii. Vj.
London City 831 3,7% 3,75%  -25 Bp. 12,1% 3,0 Pp.
Madrid 396 -2,2% 3,12% -9 Bp. 9,4% 0,5 Pp.
Paris 830 -3,5% 2,60%  -20 Bp. 9,8% 2,6 Pp.
Stockholm 708 0,0% 3,04% -5 Bp. 8,5% 0,9 Pp.
Warschau 246 -3,5% 4,54% 0 Bp. 14,9% 4,9 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Nach dem Umsatzeinbruch im Krisenjahr 2020 hat sich die
Nachfrage an den européischen Buromérkten 2021 stabili-
siert. Im ersten Dreivierteljahr belief sich der Flachenumsatz
auf 5,6 Mio. m2. Das niedrige Ergebnis vom Vorjahreszeitraum
wurde deutlich um 17% Ubertroffen, das hohe Vorkrisener-
gebnis vom Vergleichszeitraum 2019 allerdings weiterhin um
mehr als 30% verfehlt. Nur Amsterdam verzeichnete gegen-
Uber den beiden Vergleichswerten einen deutlichen Zuwachs.
Der Leerstandsanstieg hat sich im dritten Quartal merklich ver-
langsamt. In Brussel stieg die Quote um 0,5 Pp. an auf 8,3%,
in Budapest ergab sich ein Rickgang um 0,9 Pp. auf 10,7%.
Mit gut 8% blieb die europaweite Leerstandsquote im Ver-
gleich zu vorangegangenen Krisen insgesamt weiterhin nied-
rig. Die nominalen Spitzenmieten zeigten sich mit wenigen
Ausnahmen sehr robust. Moderate Ruckgédnge registrierten
die Spitzenmieten in zentralen Lagen von Dublin, Paris und
mit Barcelona, Madrid und Lissabon die Markte der iberischen
Halbinsel. Kraftige Zuwéchse hingegen verzeichneten insbe-
sondere die britischen Stadte und Lyon sowie in geringerem
MaBe die nordischen Mérkte. Der Investmentumsatz mit Buro-
immobilien im ersten Dreivierteljahr 2021 entsprach mit 62,4
Mrd. EUR weitgehend dem Ergebnis vom Vorjahreszeitraum.
Der Anteil am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien sank
von 33% auf 30%. Mit groBem Abstand starkster Markt war
Deutschland gefolgt von UK und Frankreich. Die Spitzenren-
dite gab im europdischen Durchschnitt moderat nach auf
3,3%.

Perspektiven

Die Fertigstellungen haben 2021 splrbar angezogen, auch
aufgrund pandemiebedingter Bauverzégerungen. Der um Ab-
risse, Umwidmungen und Sanierungen bereinigte bestands-
wirksame Nettozugang durfte jedoch weiterhin erheblich ge-
ringer ausgefallen sein. Der Leerstand durfte sich im laufen-
den Jahr stabilisieren und ab ndchstem Jahr eine wieder leicht
rucklaufige Tendenz aufweisen. Die Spitzenmieten sollten
2022 insgesamt wieder leicht steigen, nur in wenigen Mark-
ten rechnen wir mit anhaltenden aber weiterhin moderaten
Korrekturen. Am Investmentmarkt nimmt der Abwartsdruck
auf die Anfangsrenditen nach der pandemiebedingten Verun-
sicherung bezlglich der Assektklasse Buro wieder zu. Auf-
grund der sehr niedrigen Niveaus ist mittelfristig jedoch mit ei-
ner Bodenbildung zu rechnen vor dem Hintergrund der sich
abzeichnenden Zinswende mit Blick auf die hartnackige Infla-
tion.
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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
Q32021 ggii. Vj. Q32021 ggi.Vj. Q32021 ggi. V.
New York 831 -8,3% 3,80% 10 Bp. 12,2% 2,8 Pp.
San Francisco 569 -10,9% 4,70% 40 Bp. 13,9% 5,9 Pp.
Singapur 1.299 -2,8% 3,30% 0 Bp. 12,3% 1,0 Pp.
Sydney 1.095 0,4% 4,30% -5 Bp. - -
Tokio 124.321 -7,2% 2,50% 0 Bp. 6,4% 3,0 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Mit den Offnungen der Wirtschaft kehrte Mitte 202 1die
Nachfrage nach Buroflachen an US-Buromarkten vorsichtig
zuriick. Insgesamt durfte die Nettoabsorption Uber das Jahr
aber noch negativ ausgefallen sein. Der Druck auf die Mieten
kam 2021 voll zum Tragen. Bis zum dritten Quartal gaben die
Class A Mieten im Gesamtmarkt deutlich nach, nach einem
nur leichten Rickgang im ersten Pandemiejahr. Nur in Chi-
cago und Washington stiegen die Mieten, die starksten Riick-
gange wurden in Midtown Manhattan und Seattle registriert.
Die Leerstandsquote legte fir den Gesamtmarkt in den ersten
drei Quartalen um 260 Bp. zu, vor allem Atlanta, Seattle und
San Francisco trugen dazu bei. In der Region Asien/Pazifik
stieg die Nachfrage fur Buroflachen vor allem in China, blieb
jedoch in Japan und Australien verhalten. Umzuge in kosten-
gunstigere und zum Teil kleinere Fldchen dominierten vor al-
lem bei groBen Unternehmen. Die Leerstande stagnierten in
Singapur, Sydney, Tokio und Osaka, in Seoul nahmen sie wei-
terab. Die Spitzenmieten registrierten anhaltende Ruckgénge
in Tokio und Osaka, stagnierten in Singapur und stiegen in Se-
oul weiter an. In den australischen Metropolen blieben die
Nominalmieten weitgehend stabil, die Effektivmieten gaben
dagegen in Brisbane, Melbourne und Sydney weiter nach. Die
Renditen blieben unverandert, nur Melbourne und Sydney
verzeichneten Ruckgange.

Perspektiven

Trotz einer hohen Arbeitsnachfrage und den guten wirtschaft-
lichen Aussichten in den USA durfte es noch dauern bis der
Leerstand wieder signifikant sinkt. GréBere Ruckpralleffekte
sind also zunachst nicht zu erwarten. Viele Mieter Uberdenken
wegen hybrider Arbeit noch ihren Flachenbedarf und die O-
mikron-Variante fuhrt eindrucksvoll vor Augen, dass wir uns
auch trotz Impfungen noch nicht in Sicherheit wiegen kon-
nen. Gleichzeitig wird 2022 ein Hoch bei den Fertigstellungen
erwartet. Vor diesem Hintergrund durften die Mietzuwéachse
zunachst sehr moderat ausfallen, erst ab 2023 werden wieder
deutliche Anstiege erwartet. Qualitativ hochwertige und mo-
derne Flachen, die flexiblen Anspriichen und ESG-Kriterien ge-
recht werden, haben weiterhin die besten Aussichten. An den
asiatischen-pazifischen Blromdrkten durften die Leerstande
2022 sinken. Wir erwarten einen kraftigen Mietanstieg in Sin-
gapur gefolgt mit deutlichem Abstand von Seoul und Tokio.
Auch in Melbourne, Sydney, Brisbane und Perth rechnen wir
mit leichten Mietzuwachsen. Ab 2023 dirfte sich das Miet-
wachstum in Melbourne, Seoul und Tokio verstarken. Bei den
Spitzenrenditen rechnen wir 2022 an allen Standorten mit
Ruckgangen.
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Rohstoffe

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

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 09.02.2022

ggii. Vormonat  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 36,4 12,2 53,3
BCOM Industriemet. 187,4 7,7 35,5
BCOM Edelmetalle 219,7 2,5 -4,3
BCOM Agrar 67,2 7.9 31,0

Indexpunkte (Qriginalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 31.01.16 31.01.17 31.01.18 31.01.19 31.01.20 31.01.21

wicklung bis 31.01.17 31.01.18 31.01.19 31.01.20 31.01.21 31.01.22
Gold in Euro 8,85% -3,77% 6,87% 23,92% 6,61% 5,08%
Gold in USD 8,26% 10,79% -1,44% 19,94% 16,70% -2,83%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Edelmetalle 09.02.2022 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.604,48 1.582,64 1.516,15
Gold (USD je Feinunze) 1.835,20 1.797,40 1.835,30
Silber (EUR je Feinunze) 20,41 19,73 22,64
Silber (USD je Feinunze) 23,34 22,41 27,40
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.540 1.490 1.450
Gold (USD je Feinunze) 1.760 1.710 1.700

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

Die Muster aus dem Vormonat setztensich bei den Rohstoff-
preisen fort. Die Phase teurer Energie halt an. Die Rohdlpreise
steigen weiter kraftig. Der européische Erdgaspreis (Dutch
TTF)gab zwar nach, aber Erdgas kostetin Europa noch immer
fast viermal so viel wie vor einem Jahr. Die persistente Inflation
stltzt trotz steigender Anleiherenditen die Edelmetalle, am
starksten war der Preisanstieg hier zuletzt bei Palladium aus-
gepragt. Durch den Trend zu Lockerungen bei den Corona-
bedingten Beschrénkungen lassen die Sorgen vor weiteren
Verwerfungen bei der Liefer-, Transport- und Produktionssitu-
ation bei den Industriemetallen nach, die teils kraftige Nach-
frage sorgt fur Preisanstiege. Auch hier wiederholen sich die
Muster: Die Preise fur Nickel und Aluminium stiegen am
starksten an, Blei war am unteren Ende der Skala zu finden. Es
mehren sich die Anzeichen dafir, dass die Weltkonjunktur der
aktuellen Corona-Welle gut standhalt und die Rohstoffnach-
frage global stark bleibt. Dies stiitzt die Rohstoffpreise.

Gold

Die Zinswende ist da: Die US-Notenbank Fed steht kurz vor
der ersten Leitzinsanhebung in diesem Zyklus, und die Uberra-
schend hohen und hartnéckigen Inflationsraten lassen auch
die Européische Zentralbank nicht mehr kalt. Entsprechend
steigen global die Anleiherenditen an. So bewegt sich der
Goldpreis im Spannungsfeld zwischen dem preistreibenden In-
flationsumfeld einerseits und den preisdémpfenden Zinsanstie-
gen andererseits. Die ersten Leitzinsschritte der US-Fed dirf-
ten den Goldpreis kaum mehr belasten, denn die Goldmarkt-
teilnehmer rechnen bereits mit Zinsanstiegen. Die perspekti-
visch héheren Zinsen sind schon weitgehend in der Goldnotie-
rung berlcksichtigt. Zugleich gehen wir davon aus, dass die
Inflation nicht aus dem Ruder lauft und infolgedessen im
Prognosezeitraum auch keine nennenswerte und nachhaltige
Verteuerungvon Gold stattfinden wird.
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Alternative Investments

Alternative Investments

HFRU Composite vs. MSCI World (Januar 2017=100)
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e HFRU Comp MSCI World TR
Wertent-  von 09.02.16  09.02.17  09.02.18  09.02.19  09.0220  09.02.21
wicklung  bis 09.02.17  09.02.18  09.02.19  09.02.20  09.02.21  09.02.22
HFRU 6,43% 2,80% 3,71% 3,53% 1,78% 0,92%
MsCl World 24,68%  16,24% 1,01%  22,02%  1884%  13,70%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggu. ggu.
09.02.2022 Vormonat Vorjahr
HFRU Composite Index 1260,8 -1,1% 0,9%
HFRU Equity Hedge Index 1439,7 -1,3% 2.7%
HFRU Event Driven Index 1194,9 -0,7% -0,6%
HFRU Macro Index 1046,0 -0,6% -1,0%
MSCI World TR 13767,4 -1,6% 13,7%

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

LPX 50 vs. MSCI World TR (Januar 2017=100)
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Wertent-  von 09.02.16  09.02.17 09.02.18 09.02.19  09.02.20  09.02.21
wicklung  bis 09.02.17 09.02.18  09.02.19 09.0220 09.02.21  09.02.22

LPX50 41,74% 143%  453%  3828% 534%  37,19%
MSCl World 24,68%  16,24% 101%  22,02%  1884%  13,70%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Veradnderungsraten

" ggu.
09.02.2022 ggii. Vormonat Vorjahr

LPX50 4418,9 -2,9% 37,2%
LPX Buyout 1170,7 -3,7% 26,8%
LPX Venture 506,7 -12,0% 2,1%
LPX Mezzanine 203,0 0,1% 32,7%
MSCI World TR 13767,4 -1,6% 13,7%

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

Hedgefonds

Der Rucksetzer an den Risikomarkten im Januar infolge der
Uberraschenden Schwenks in der Geldpolitik hat den Hedge-
fonds den Start in das Kalenderjahr 2022 verhagelt. Nachdem
schon das letzte Jahr sehr maBig beendet worden war, kom-
men die aktuellen Performance-Probleme zur Unzeit. Die Be-
mihungen darum, die Mittelabflisse zu stoppen oder gar um-
zukehren, werden dadurch natdrlich nicht untersttitzt. Bemer-
kenswert ist die groBe Spreizung der Performance innerhalb
der Assetklasse. Wahrend viele Strategien mit den herrschen-
den Marktbedingungen Probleme haben, gibt es durchaus
auch Fonds, die sehr gute Ergebnisse abliefern. So konnten
quantitative aktienbasierte Fonds gerade gegen Ende des Jah-
res sehr gute Ergebnisse vorweisen und ihre jeweiligen Bench-
marks schlagen. Die Trendumkehr beim Value-Faktor scheint
hier einen wichtigen Beitrag geliefert zu haben.

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

Private Equity

Der Entwicklung an den Aktienmérkten in den letzten Wo-
chen konnten sich die bérsennotierten Private Equity-Unter-
nehmen nicht entziehen. Allerdings kann von massiver Under-
performance nicht die Rede sein, was vor dem Hintergrund
anziehender Zinsen und steigender Spreads etwas Uberrascht.
Die Aussichten, hohere Zinsen fur die Finanzierung schon sehr
hoch bewerteter Unternehmen(steile) zu zahlen, haben den
Enthusiasmus der Anleger fir die Assetklasse zwar etwas ge-
dampft. Allerdings nur etwas, denn die Performance im letz-
ten Kalenderjahr war erneut sehr gut und viele institutionelle
Anleger kénnen nur dann hoffen, ihre Anlageziele zu errei-
chen, wenn sie groBe Allokationen in Private Equity fahren.
Auch die rege Aktivitat im M&A-Bereich ist bislang von dem
Zinsschock unberihrt.

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

Wechselkurs EUR-USD
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Zinsdifferenz* 2-jdhriger Staatsanleihen (Basisp.)
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* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten; Quellen: CFTC, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 09.02.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,14 1,14 1,15 1,17
Forwards 1,15 1,15 1,16
Hedge-Ertrag* (%) -0,1 -0,5 -1,4
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -171 -185 -190 =215
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -173 -180 -175 -185
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,50
Leitzins Fed (%) 0,00-0,25 0,50-0,75 1,00-1,25 1,50-1,75
Konjunkturdaten 2021P 2022P 2023P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) 5,2 3,7 2,4
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 5,7 3,4 2,4
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 4,2 1,9
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,7 4,5 1,0

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Der Euro bekommt nun den von vielen lang ersehnten Ri-
ckenwind. Nach dem Jahrestief von 1,11 Ende Januar stieg
der EUR-USD-Wechselkurs in Reaktion auf den EZB-Zinsent-
scheid am 3. Februar tber die Marke von 1,14. Diese kraftige
Aufwertung hat der Euro hawkishen Signalen der EZB zu ver-
danken. Deren Leitzinswende erscheint nun friher méglich als
zuvor erwartet. Denn in Euroland ist die Inflation im Januar
Uberraschend weiter angestiegen (auf 5,1 %), und an den Ar-
beitsmarkten zeichnet sich zunehmender Lohndruck ab. Da-
mit drohen nun auch der EZB mittelfristig aufwartsgerichtete
Inflationsrisiken, auf die sie ab Ende 2022 mit héheren Leitzin-
sen reagieren dirfte. Der Euro bekommt dadurch eine neue
Unterstitzung und kann dem Leitzinserhdhungszyklus der
Fed, den wir ab Méarz nochmals straffer erwarten, besser trot-
zen.

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 Stdrke ausbaute, stehen die
Zeichen gut fur einen wieder starkeren Euro ab dem Jahr
2022. Der Zinsvorteil bleibt dem US-Dollar zwar erhalten: Ab
Marz erwarten wir einen straffen Leitzinserhdhungszyklus der
Fed, der an den Finanzmérkten bereits weitestgehend einge-
preist ist. Aber auch fur die EZB riickt die Leitzinswende na-
her, die den US-Zinsvorsprung reduzierenwird. Denn nach
den Deflationssorgen, die vor der Corona-Pandemie in Euro-
land vorherrschten, zeichnen sich nun auch in unserem Wah-
rungsraum mittelfristig Inflationsrisiken ab, auf die die EZB mit
mehreren Leitzinserhéhungen ab Ende dieses Jahres reagieren
durfte. Dieses Euro-stlitzende Argument wird erganzt um sich
aufhellende Wachstumsperspektiven Eurolands ab dem Som-
merhalbjahr (Beruhigung der Corona-Lage, nachlassende Lie-
ferengpasse, Wachstumsimpulse durch den Next-Generation-
Wiederaufbaufonds der EU fir Corona-geschadigte Regio-
nen). Vor diesem Hintergrund erwarten wir mittelfristig einen
Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses, wenngleich die Zinsdif-
ferenzzu den USA diese Entwicklung démpfen durfte.
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EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Zinsdifferenz* 2-jahriger Staatsanleihen (Basisp.)
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* Schweizer Franken-Futures; in Tsd. Kontrakten; Quellen: CFTC, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 09.02.2022 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,06 1,07 1,08 1.1
Forwards 1,06 1,05 1,05
Hedge-Ertrag* (%) 0,1 0,1 0,3
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -10 -5 10 0
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -7 -5 0 5
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,50
Leitzins SNB (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Konjunkturdaten 2021P 2022P 2023P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 3,6 33 1,6
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,6 1,0 0,6

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Schweizerische Nationalbank, Bundesamt f ir Statistik,

Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Friher als erwartet kam der Rickenwind fir den Euro vonsei-
ten der EZB. Anfang Februar lieBen hawkishe AuBerungen der
EZB-Prasidentin Lagarde beim EZB-Zinsentscheid den Euro ge-
genuber dem Franken von 1,04 auf 1,06 EUR-CHF aufwerten.
Zunehmende Inflationsrisiken in Euroland lassen nun eine
frihere Leitzinswende der EZB erwarten, mit der wir ab Ende
dieses Jahres rechnen. Mit der Aussicht auf positive Zinsen in
Euroland wird der Franken wegen der Negativzinsen der SNB,
wie von ihr angestrebt, zunehmend an Attraktivitat einbtBen.
Die Nachfrage nach dem Schweizer Franken durfte somit per-
spektivisch stetig nachlassen. Die Weichen fur die Aufwertung
des Euro sind damit gestellt. Gebremst wird sie derzeit durch
den Russland-Ukraine-Konflikt, der die Nachfrage nach dem
Franken als sicherem Hafen stitzt.

Perspektiven

Der Schweizer Franken bleibt Gberwertet. Mit ihrer politischen
Neutralitdt und der robusten Wirtschaft ist die Schweiz ,als si-
cherer Hafen” vor allem in Zeiten erhéhter Unsicherheit und
Risikoaversion von den Anlegern stark gefragt. Auf dem Ho-
hepunkt der Risikoaversion im Lockdown-Frihjahr 2020 ist
der EUR-CHF-Kurs bis auf 1,05 gefallen; infolge des starken,
Corona-bedingten Inflationsanstiegs 2021 sogar unter die
Marke von 1,04. In unserem Prognosezeitraum durfte die
Schwankungsbreite des EUR-CHF-Wechselkurses angesichts
der Unsicherheit bezlglich des weiteren Pandemie-Verlaufs
sowie des Inflations- und Wachstumsausblicks hoch bleiben,
der Franken kénnte immer wieder zum Ruckzugsort bspw. bei
maoglichen weiteren Corona-Mutationen werden. Die SNB
wird weiterhin mit Negativzinsen und Devisenkaufen gegen
die Franken-Starke vorgehen. Allerdings stehen die Zeichen
fUr den Euro in unserem Hauptszenario recht gut, wobei wir
eine Verbesserung der Corona-Lage, sich auflésender Liefer-
kettenprobleme sowie ein anhaltend starkes globales Wachs-
tum erwarten. Dass der EUR-CHF-Wechselkurs in einem sol-
chen Umfeld niedriger Risikoaversion die Marke von 1,10
recht schnell erklimmen kann, hat erim Frihjahr 2021 bereits
demonstriert. Zudem verleiht die erwartete Leitzinswende der
EZB, die wir aufgrund zunehmender Inflationsrisiken ab Ende
dieses Jahres erwarten, dem Euro Rickenwind.
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Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

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

m Notenbanken beginnen mit der Straffung 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 Bevolkerungen zu verhindern und
die Digitalisierung voranzutreiben.

m Globales Wachstum bleibt kraftig, trotz der beginnenden
Leitzinswende und trotz wiederkehrender regionaler bzw.
saisonaler Corona-Infektionswellen.

m Euroland: Corona-Nachholeffekte und Schub von Geld- und
Fiskalpolitik sorgen fir Gberdurchschnittliches Wachstum.

m USA: Erholung am Arbeitsmarkt stitzt privaten Konsum.
Kraftige Anstiege bei Mieten und Hauspreisen belasten Pri-
vathaushalte.

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 kontrolliertem Tempo vorangetrie-
ben werden.

m Finanzmarkte: Aktienmérkte 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 langsam verlaufen. Kaufkrafterhalt
der Geldanlagen funktioniert nur noch bei breit gestreuter
Wertpapieranlage, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.

Februar 2022

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

Zweitrundeneffekte beider 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.

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

Russland-Ukraine-Konflikt eskaliert und fuhrt zu wirtschaftli-
chen Sanktionen von Seiten des Westens, die das Wachs-
tum belasten.

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

Stark gestiegene Staatsverschuldung lost 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 %)

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

Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Pro-
duktivitatszuwachse fuhren trotz zunehmender Kapazitats-
auslastung zu Uberraschend starkem Wachstum ohne dau-
erhaft héhere Inflationsraten. Dank Verschuldungsabbau
schreitet die Gesundung der Finanzsysteme zUgig voran.

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

Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets mit Schubwirkung fir globale Wirtschaft.
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