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Markte & Prognosen.

Auf ins Neuland.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

vor einem Jahr Gbernahm die Corona-Pandemie das Ruder an den Finanzmarkten. Das Virus breitete
sich in Rekordgeschwindigkeit aus, die Weltwirtschaft wurde nahezu zeitgleich branchen- und lan-
derlbergreifend heruntergefahren, und die Regierungen starteten innerhalb kirzester Zeit staatliche
Stutzungsprogramme mit enormem Umfang. Auch die Notenbanken warfen alles in die Waagschale,
was notwendig war, um die Belastungen der Corona-Rezession abzumildern und den Boden fir ei-
nen baldigen Aufschwung zu bereiten. Dies alles beendete rasch den freien Fall an den Bérsen und
wirkte derart erwartungsstabilisierend, dass die Aktienkurse ab Mitte Marz emporschnellten und die
zuvor deutlich gestiegenen Zinsaufschlage bei bonitatsschwacheren Anleihen ztigig wieder zurlickgingen. Schon mitten in der
tiefen Rezession herrschte an den Markten eine klare Perspektive auf Besserung, was einerseits verwunderlich und andererseits
durchaus hellsichtig war.

Ein Jahr danach schreiten nun der konjunkturelle Aufholprozess und die Impfkampagnen trotz weiterhin hoher Infektionszahlen
voran. So weisen Befragungsindikatoren wie das ifo Geschaftsklima und die Einkaufsmanagerindizes auf eine prachtige Verfas-
sung der Industrieunternehmen hin. Grundsatzlich hat die Weltwirtschaft sich in den vergangenen Monaten erwartungsgemaf
erholt, in einigen Landern wie den USA und in China sogar mit Uberraschend starker Dynamik.

Dies klingt gut, hat aber einen Haken. An diesem knabbern derzeit die Finanzmarkte. Denn nach der erfolgreichen Stabilisierungs-
politik der Regierungen und Notenbanken liegt nun Neuland vor uns: Wie geht es — angesichts der in der Nullzinswelt deutlich
gestiegenen globalen Verschuldung — mit der Geld- und der Finanzpolitik weiter? Kann nachgelegt werden, falls die Konjunktur
sich noch einmal eintriibt? Oder kommt es zu einer Uberstimulierung mit ausufernden Inflationsprozessen? Die Bandbreite der
kinftigen Entwicklungen erscheint zurzeit aus Marktsicht sehr groB3. Insofern betreten die Finanzmarktteilnehmer das Nachkrisen-
Neuland mit unsicheren Schritten.

Die spurbarste Veranderung der vergangenen Wochen waren die héheren Renditen fur US-Staatsanleihen und Bundesanleihen im
langeren Laufzeitenbereich. Dies ist freilich eher dem Auspreisen eines Deflationsszenarios geschuldet als der Uberzeugung einer
anstehenden Inflationsdammerung. Die Inflationserwartungen selber sind noch gut verankert, gestiegen ist die Unsicherheit. Das
wird die Notenbanken nicht daran hindern, noch fur einige Zeit ihre Anleihekaufprogramme fortzusetzen und ihre niedrigen Leit-
zinsen beizubehalten. Die in diesem Jahr wegen Sondereffekten deutlich héheren Inflationsraten sind eher eine kommunikative
Herausforderung fur die Geldpolitiker. Da hinter den Renditeanstiegen ein starker Wachstumsausblick fur die Weltwirtschaft
steht, sind sie fur die Aktienmarkte verkraftbar.

Mit freundlichen GriiBen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2020 2021P 2022P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) -6,8 4,5 3,5
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,3 1,5 1,1
Finanzierungssaldo des Staates* -9,7 -5,6 -3,7
Schuldenstand des Staates* 101,7 102,3 102,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,3 2,8 2,9
Dez 20 Jan 21 Feb 21
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) -0,3 0,9 0,9
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 8,3
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 55,2 54,8 57,9
Economic Sentiment (Punkte) 92,4 91,5 93,4

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

Im vierten Quartal 2020 haben sich die Industrie und der Au-
Benhandel als wichtige Stltzen der Wirtschaft in Euroland er-
wiesen und einen erneuten Absturz der Konjunktur verhin-
dert. Die Frihindikatoren deuten fUr das erste Quartal 2021
eine Verstarkung dieser positiven Einflisse fur die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung in Euroland an. Sie bringen jedoch
auch zum Ausdruck, dass die Belastungen durch die Corona-
Pandemie und durch die damit einhergehenden Lockdown-
MaBnahmen fur den Dienstleistungssektor sowie den Einzel-
handel weiter anhalten und sich in einigen Landern sogar ver-
starkt haben. Aus diesen Wirtschaftsbereichen kommen im
Gegensatz zur Industrie klare Schrumpfungssignale. Unter
dem Strich bleibt es fir Euroland bei einer schwachen und
holprigen Seitwartsentwicklung.

Perspektiven

Das Bruttoinlandsprodukt in Euroland durfte durch die
Corona-Pandemie im Gesamtergebnis 2020 einen Rekor-
drtickgang verzeichnet haben. Drei der vier Schwergewichte
Eurolands — Spanien, Frankreich und Italien — sind von der
Corona-Pandemie besonders stark betroffen. Die Mitglieder
der Wahrungsunion haben groBe Rettungspakete geschnrt,
und die Europdische Zentralbank hat massive zusatzliche Lo-
ckerungsmaBnahmen der Geldpolitik beschlossen. Dartber
hinaus wurde die Anwendung des Stabilitatspakts durch die
EU aufgrund der besonderen Situation ausgesetzt. Um die
Wirtschaft zu stabilisieren, erhdhen die Euro-Staaten die Ver-
schuldung deutlich, und die EZB kauft verstarkt Staatsanleihen
der EWU-Lander. Bis ein gewisser Grad an Durchimpfung er-
reicht ist, ist hinsichtlich der Corona-Krise immer wieder mit
Ruckschlagen zu rechnen. 2021 dirften im Zuge des Aufholp-
rozesses nach der Eindémmung der Corona-Pandemie und
dank der finanz- und geldpolitischen MaBnahmen Uberdurch-
schnittliche Wachstumsraten erzielt werden. Die Aufraumar-
beiten nach der Weltfinanzkrise und der Schuldenkrise waren
noch nicht abgeschlossen. Nun kam die Corona-Krise hinzu.
Der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen ist noch weit. Die
Inflationsraten in Euroland werden 2021 aufgrund von Son-
dereffekten zwischenzeitlich auf bis zu 2 % ansteigen, aber
schon 2022 wieder spUrbar niedriger sein. Die Annaherung an
das EZB-Inflationsziel wird grundsatzlich nur langsam vonstat-
tengehen.
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Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2020 2021P 2022P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) -3,5 6,0 2,6
Finanzierungssaldo des Staates* -15,8 -10,0 -12,0
Schuldenstand des Staates* 123,4 127,0 127,4
Leistungsbilanzsaldo* -2,8 -3,5 -3,5
Dez 20 Jan 21 Feb 21
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,4 1,4
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 6,7 6,3
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 60,5 58,7 60,8
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 87,1 88,9 91,3

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

Aktuell nehmen die konjunkturellen Risiken ab, wahrend die
Unsicherheit Gber den Inflationsausblick ansteigt. Im Vergleich
zum Vormonat besteht nun mehr Klarheit tber die Wirkung
des fuinften Konjunkturpakets vom Ende des vergangenen
Jahres, was wiederum Ruckschlisse auf das sechste Konjunk-
turpaket zuldsst. Uber dessen GréBe, Zusammensetzung und
Startpunkt liegen nun ebenfalls konkretere Informationen vor.
Zusammengefasst ist unser kurzfristiger Wirtschaftsausblick
von groBer Volatilitdt gepragt. GréBere Anpassungen haben
wir auch an unserem Inflationsausblick fir die kommenden
Monate vorgenommen. Aufgrund der deutlich steigenden In-
flationserwartungen nehmen hier die mittelfristigen Auf-
wartsrisiken zu.

Perspektiven

Fur den mittelfristigen Wirtschaftsausblick ist entscheidend,
welche langfristigen Folgen die Corona-Krise haben wird. Wir
gehen davon aus, dass die Hohe der wirtschaftlichen Aktivitat
dauerhaft gedampft bleiben wird. Denn der Wirtschaftsein-
bruch wurde begleitet von einer deutlichen Abnahme der Un-
ternehmensinvestitionen. Diese Abnahme dirfte zu einer be-
standig niedrigeren Produktivitat fihren, was wiederum zu ei-
nem geringeren Aktivitatsniveau fihrt. Die neue Regierung
unter Prasident Joe Biden erbt ungewodhnlich viele ,, politische”
Baustellen von der Vorgangerregierung. Hierzu gehért auch
die auBerordentlich stark angestiegene Staatsverschuldung.
Unter Biden wird es vermutlich nicht zu einer ausgepragten
Konsolidierung kommen, aber die fiskalpolitischen Moglich-
keiten insbesondere im Bereich der Infrastruktur sind be-
grenzt. Fur die Zentralbank war 2020 letztlich ein erfolgrei-
ches Jahr, denn der Fed gelang es in den Frihjahrswochen au-
Berordentlich schnell, die Situation an den Kapitalmarkten zu
stabilisieren. Perspektivisch stellt sich fiir die Fed die Frage
nach dem Ende der geldpolitischen Lockerung, wobei zu-
nachst die Verringerung der monatlichen Bilanzausweitung im
Vordergrund steht. Fiir diesen Exit-Fahrplan sind die zuletzt
stark gestiegenen Inflationserwartungen durchaus bedeutsam.



Markte & Prognosen.
Konjunktur

Konjunktur Emerging Markets

Bruttoinlandsprodukt
(% ggii. Vorjahr)

1
1
1

ONPROOON

2
-4
6

8

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Quellen: EIU, Prognose DekaBank

Einkaufsmanagerindex (Punkte)

60
55 /\

50
45
40

35
30

2016 2017 2018 2019 2020 2021
e OSteuropa === Asien ex. Japan e |ateinamerika

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Inflation (% ggii. Vorjahr)

12

;‘W\,\

2016 2017 2018 2019 2020 2021
e Osteuropa === Asien ex. Japan e=|ateinamerika

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2020 2021P
Brasilien -4,4 3,5
Russland -3,1 3,2
Indien 7.1 12,1
China 2,3 9,6
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2020 2021P
Brasilien 3,2 5,4
Russland 3,4 4,6
Indien 6,6 4,3
China 2,5 1,6

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

Die Einkaufsmanagerindizes entwickelten sich im Februar un-
einheitlich. Nach der starken konjunkturellen Aufholbewe-
gung des zweiten Halbjahrs zeichnet sich ab, dass es zu der
erwarteten Abschwachung der Wachstumsdynamik kommt,
ohne dass aber ein Ende des Aufschwungs zu beflrchten
ware. In Mittel- und Osteuropa und Lateinamerika liegen die
Corona-Ansteckungszahlen hoher als in anderen Teilen der
Welt, was im ersten Quartal die Wirtschaftstatigkeit belastet.
Die meisten Volkswirtschaften befinden sich weiterhin in einer
Unterauslastung, weshalb eine restriktivere Geldpolitik nicht
angezeigt ist, obwohl vor allem in Lateinamerika und Mittel-
und Osteuropa der Inflationsdruck zugenommen hat. In Brasi-
lien ist der Druck allerdings so gro3 geworden, dass hier schon
bald hohere Zinsen zu erwarten sind.

Perspektiven

Mit der Verfugbarkeit von Impfstoffen dirfte die Corona-Pan-
demie auf Sicht eines Jahres wirksam eingeddmmt werden
kénnen. Die Weltwirtschaft wird sich daher weiter erholen. Al-
lerdings erwarten wir, dass die Entwicklung heterogen ver-
lduft: Die Schwellenlander mit guter Bonitat, vor allem in
Asien und Mitteleuropa, sind in der Lage, den Aufschwung
fiskalpolitisch zu stUtzen. Selbst hier bleiben die MaBnahmen
jedoch deutlich hinter dem zurlck, was in den Industrieldn-
dern zu beobachten ist. Die bonitatsschwachen Schwellenlén-
der missen dagegen sehr frih beginnen, ihre Haushalte zu
konsolidieren, um den bestehenden Trend zu Ratingherabstu-
fungen zu stoppen. Hier wird der Erholungsprozess deutlich
zéher verlaufen. Trotz der jiingsten Olpreisanstiege reicht das
aktuelle Preisniveau fur viele 6lproduzierende Lander nicht
aus, um die Staatshaushalte auszugleichen, sodass auch hier
weitere SparmaBnahmen notwendig sind. Insgesamt ist eine
»Uberstimulierung”, die zu nachfragebedingtem Inflations-
druck fuhren konnte, in den Schwellenléndern nicht erkenn-
bar. Daher durfen die meisten Zentralbanken ihren lockeren
geldpolitischen Kurs zumindest 2021 fortfihren.

Risiken

Die Corona-Krise hat in fast allen Landern zu deutlich gestie-
genen Schuldenquoten von Staaten und Unternehmen ge-
flhrt. Die Ausfallraten durften fur einige Jahre Uber dem Vor-
krisenniveau liegen. Geopolitische Spannungen bestehen vor
allem im Nahen Osten, in Asien und Osteuropa.
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Geldmarkt Euroland

EZB-Leitzins (Hauptrefinanzierungssatz; % p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 03.03.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,55 -0,55 -0,46
12 Monats-EURIBOR -0,48 -0,51 -0,36
EURIBOR-Future, Dez. 2021 -0,53 -0,56 -0,55
EURIBOR-Future, Dez. 2022 -0,48 -0,53 -0,47

Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

(% p.a.)

EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00
3 Monats-EURIBOR -0,53 -0,52 -0,51
12 Monats-EURIBOR -0,48 -0,47 -0,46

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

Im Fokus

Der weltweite Anstieg der Renditen langlaufender Staatsanlei-
hen macht auch vor dem Euroraum nicht Halt und steht im
Konflikt mit dem Versprechen der EZB, glnstige Finanzie-
rungsbedingungen fur die Realwirtschaft zu erhalten. Einige
Ratsmitglieder traten dieser Entwicklung entgegen, gaben da-
bei aber widerspriichliche Signale, welche Instrumente die EZB
im Zweifelsfall einsetzen wirde. Eine weitere Senkung des
Einlagensatzes hatte sicherlich die unmittelbarsten Auswirkun-
gen auf den Geldmarkt. Sein Kosten-Nutzen-Verhaltnis durfte
von einer Mehrheit der Ratsmitglieder aber nach wie vor skep-
tisch beurteilt werden. Demgegeniber wirde ein hdheres
Tempo der Anleihekdufe fur den Geldmarkt kaum einen Un-
terschied machen und wére zudem wenig effektiv, um einem
von auBerhalb der Eurozone ausgehenden Zinsanstieg entge-
genzuwirken. Wir gehen deshalb davon aus, dass die EZB zu-
nachst ihrer Forward Guidance mehr Nachdruck verleihen
wird, denn die Leitzinserwartungen fir die kommenden Jahre
sind in den vergangenen Wochen markant angestiegen.

Perspektiven

Die Kommunikation der EZB folgt derzeit einem Kompromiss:
Einerseits betont sie die Absicht, die wirtschaftliche Erholung
fur ausreichend lange Zeit mit glnstigen Finanzierungsbedin-
gungen voranzutreiben. Andererseits will sie sich nicht zu weit
im Voraus auf MaBnahmen festlegen, die sich spater als nicht
notwendig oder sogar kontraproduktiv erweisen kénnten.
Hintergrund fur diese Zurtickhaltung sind unterschiedliche
Auffassungen im EZB-Rat Uber die Rolle der Geldpolitik bei
der Bewaltigung der Pandemie, gepaart mit der Unsicherheit
darUber, wie lange das Coronavirus die wirtschaftliche Aktivi-
tat noch beeintrachtigen wird. Aufgrund des sich aufhellen-
den wirtschaftlichen Ausblicks und derzeit zunehmender Infla-
tionsraten verlieren die unscharfen Signale der EZB an Einfluss
auf die Erwartungsbildung an den Finanzmarkten. So deuten
Geldmarktfutures auf in drei bis vier Jahren beginnende Leit-
zinserhdhungen hin. Wir gehen davon aus, dass die EZB noch
etwas langer mit dem ersten Zinsschritt warten wird. Um einer
Eintribung der Finanzierungsbedingungen entgegenzuwir-
ken, durften die Notenbanker in den kommenden Wochen
bemht sein, die Diskussion Gber einen geldpolitischen Aus-
stieg in Schach zu halten. Sie dirften dabei auch weiterhin
auf die Moglichkeit zusatzlicher Wertpapierkaufe oder einer
erneuten Senkung des Einlagensatzes hinweisen. Wir sehen
hinter derartigen AuBerungen bislang aber keine hohe Hand-
lungsbereitschaft.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 03.03.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J -0,68 -0,71 -0,81
Deutschland 5J -0,60 -0,69 -0,81
Deutschland 10J -0,29 -0,46 -0,63
Frankreich 10J -0,04 -0,24 -0,32
Italien 10J 0,76 0,59 0,99
Spanien 10J 0,39 0,13 0,19
Prognose DekaBank in3 . in 12
(% s:).a.) Monaten 6 Monaten Monaten
Deutschland 2J -0,65 -0,65 -0,65
Deutschland 5J -0,60 -0,60 -0,55
Deutschland 10J -0,25 -0,20 -0,10

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Der Renditeanstieg langlaufender Staatsanleihen geht zu ei-
nem groBen Teil von den USA aus, wo die Fiskalpolitik deut-
lich expansiver ist und auch friher mit einer Normalisierung
der Geldpolitik gerechnet werden kann. Dass er dennoch so
stark auf die Eurozone ausstrahlt, beruht unter anderem auf
der unklaren Kommunikation der EZB, denn die Leitzinserwar-
tungen fir die kommenden Jahre sind in den vergangenen
Wochen markant angestiegen. Vor dem Hintergrund des sich
aufhellenden Wachstumsausblicks und etwas hoherer Inflati-
onsraten gehen wir nicht davon aus, dass die Renditen lang-
laufender Bundesanleihen wieder auf die Niveaus von Ende
letzten Jahres zurtickfallen. Jedoch sollte sich die Versteilerung
der Bundkurve verlangsamen, sofern es der EZB gelingt, die
Erwartungen Uber den geldpolitischen Ausstieg unter Kon-
trolle zu halten.

Perspektiven

Die Reaktion auf die Corona-Pandemie beinhaltete weltweit
eine stark expansive Ausrichtung sowohl der Geld- als auch
der Fiskalpolitik. Wegen der sehr umfangreichen Anleihekaufe
der Zentralbanken war dabei mit Blick auf die Rentenmarkte
zunachst die Geldpolitik der dominierende Faktor. Allmahlich
verschiebt sich das Pendel jedoch in die andere Richtung.
Nicht zuletzt aufgrund der sehr groBen Konjunkturpro-
gramme in den USA stellen sich die Anleger auf eine dauer-
haft aktivere Rolle der Fiskalpolitik ein. Gleichzeitig unterstit-
zen nachlassende Deflationsgefahren die Erwartung, dass die
Zentralbanken ihre Corona-bedingten Sondermal3nahmen
mittelfristig zurtickfahren werden. Beide EinflUsse bewirken
eine Versteilerung der Zinsstrukturkurven. Dennoch sollte man
diese Argumente in Bezug den Euroraum nicht Gberbewerten.
Der Wiederaufbaufonds der EU soll in erster Linie die von der
Pandemie ausgehenden finanziellen Belastungen fir die Peri-
pherielander abfedern. Aufgrund seiner Befristung erlaubt er
jedoch keine auf Dauer expansivere Fiskalpolitik. In einem Um-
feld mit anhaltender wirtschaftlicher Unterauslastung und im-
mer noch niedriger Inflation durfte die EZB daher auch in den
kommenden Jahren ein hohes Ausmal3 an monetarem Stimu-
lus als notwendig erachten. Zwar gehen auch wir davon aus,
dass sie das Wertpapierkaufprogramm PEPP 2022 einstellen
wird. Mit den néchsten Schritten des geldpolitischen Ausstiegs
durfte sie sich jedoch viel Zeit lassen, sodass sich die erwartete
Versteilerung der Bundkurve mit einem etwas langsameren
Tempo fortsetzen sollte.
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Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 03.03.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 48 49 64

iTraxx Senior Financial

7
(Basispunkte) > 60 0
|Tra?<x Crossover (High Yield; 250 250 288
Basisp.)
Corporates BBB 5J (%) 0,16 0,08 0,24

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

Im Fokus

Mit dem Uberraschend kraftigen Anstieg der Renditen von
Bundesanleihen und vor allem US-Treasuries nahm an den
Kreditmarkten die Sorge zu, dass auch die Risikoaufschlage
eine splrbare Ausweitung erfahren kénnten. Denn gleichzei-
tig gerieten die Aktienmarkte unter verstarkten Abgabedruck,
und die Volatilitdten sind splrbar gestiegen. In der Folge kam
es zu groBeren Verkdufen im ETF-Bereich, insbesondere bei
High Yield-Produkten. Bisher sind jedoch alle Spread-Anstiege
schnell wieder eingefangen worden. Auch in den USA, wo der
Zinsanstieg deutlich weiter gelaufen ist, haben sich die
Spreads von Kreditprodukten nur geringfligig ausgeweitet.
Hilfreich war dabei auch die Gberraschend gute Quartalsbe-
richtssaison, die deutlich besser als befurchtete Ergebnisse er-
bracht hat.

Perspektiven

Die heftige zweite Infektionswelle und entsprechende Lock-
down-MafBnahmen der Regierungen bewirkten einen krafti-
gen konjunkturellen Ruckfall im Winterhalbjahr. Doch es deu-
tete sich schnell an, dass sich die Wirtschaft aufgrund der
Hilfspakete und der eingeleiteten Impfmal3nahmen bald wie-
der splrbar erholen kénnte. An den Kreditmarkten wirkte sich
die aufflackernde Risikoaversion daher nicht sonderlich stark
aus, denn das Vertrauen der Investoren in konjunkturelle Hilfs-
programme der Regierungen, vor allem aber auf stark markt-
unterstitzende Eingriffe der Notenbanken ist groB3. Die EZB
hat auf ihrer Dezembersitzung erwartungsgemaf das Wertpa-
pierkaufprogramm PEPP um 500 Mrd. EUR aufgestockt und
wird die Markte mindestens bis Anfang 2022 hinein weiter
massiv unterstiitzen. Gleichzeitig sollte der Finanzierungsbe-
darf groBer Unternehmen Uber Anleihen abnehmen, da auch
die Cashflows wieder anziehen werden. Die Spreads dirften
daher weiterhin niedrig gehalten werden.

Anmerkung

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

Aktien: MSCI Em. Markets (Perform.-index, in Euro)
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Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Mar'kets 03.03.2021 % 99u. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 799 -1,5 8,3 27,2
EMBIG Div* Perform.-ind. 493 -2,6 -3,5 -1,7
GBI EM Div** Perform.-ind. 255 -3,4 -2,4 -7.8

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 494 -0,7 -1,0 -1,2

MSCI World Total Return 388 -0,2 3,5 18,8
Prognose DekaBank in3 Mon. in6Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 354 380 370 360

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

Marz 2021

Im Fokus

Der Renditeanstieg bei US-Staatsanleihen hat sich in den ver-
gangenen Wochen fortgesetzt und zu Kursverlusten bei EM-
Hartwahrungsanleihen und -Lokalwahrungsanleihen gefihrt.
Die Spreads von Hartwahrungsanleihen blieben weitgehend
stabil, wahrend EM-Wa&hrungen Kursverluste aufwiesen. Trotz
der schwachen Entwicklung und des Risikos weiterer Rendite-
anstiege ist es bislang nicht zu einem nennenswerten Kapital-
abzug aus den Schwellenlandern gekommen. Grund dafir
dirfte sein, dass die US-Renditen vor allem wegen der verbes-
serten Wachstumseinschatzung gestiegen sind, ohne dass sich
an der Erwartung einer noch fur lange Zeit expansiven US-
Geldpolitik Entscheidendes gedndert hatte. Basiseffekte wer-
den in den kommenden Monaten zu steigenden Inflationsra-
ten fuhren, wodurch Unsicherheit geschirt werden kénnte.
Doch wir gehen davon aus, dass die grundsatzliche Einschat-
zung Bestand haben wird, dass das globale Niedrigzinsumfeld
intakt bleibt und die Weltwirtschaft mit dem Abebben der
Pandemie auf Wachstumskurs bleibt. Aktien dirften sich vor
diesem Hintergrund besser entwickeln als Anleihen.

Perspektiven

Die Corona-Krise hat die Probleme vieler Schwellenlander ver-
scharft. Der Ratingtrend ist vor allem in Lateinamerika und Af-
rika klar negativ. Die 6lproduzierenden Lander missen sich
zudem an ein Umfeld dauerhaft niedriger Olpreise und einer
gesunkenen Nachfrage anpassen. Dennoch bleiben wir fur
Hartwahrungsanleihen auch mittelfristig zuversichtlich, denn
die groBen Emittenten werden alles daransetzen, eine Situa-
tion zu vermeiden, in der ihre Zahlungsfahigkeit ernsthaft in
Frage gestellt wird. In einem Umfeld nur moderat steigender
globaler Renditen durfte es so moglich sein, eine Performance
in Hohe des Kupons zu erzielen. Schwieriger ist der Ausblick
far Inlandswahrungsanleihen: Asiatische Emittenten, bei de-
nen wir das Risiko starker Abwertungen als begrenzt betrach-
ten, haben hier ein zunehmendes Gewicht. Doch die Wahrun-
gen der bonitatsschwacheren Emittenten bleiben anfallig, weil
die strukturellen Probleme ungelést bleiben. Die niedrigen
Renditen bieten keinen groBen Puffer, um mogliche Wah-
rungsabwertungen abzufedern. Besser sieht es fir EM-Aktien
aus. Hier ist die Aussicht auf Kursgewinne am Aktienmarkt
ausreichend gut, um das Risiko von Wahrungsverlusten zu
kompensieren.
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Aktienmarkt Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

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

03.03.2021
14.080

vor 1 Monat
13.934
1,1
in 6 Monaten
14.500
Kurs-Buchwert-

in 3 Monaten
14.500
Kurs-Gewinn-
Verhéltnis
1,6
1,5

Verhaltnis
15,0
12,4

DAX aktuell
DAX @ (10 Jahre roll.)

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

vor 1Jahr
11.985
17,5

in 12 Monaten

15.300
Dividenden-
rendite %
2,9
3,4
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Im Fokus

Die Aufholbewegung der globalen Wirtschaft verstetigt sich
und fuhrt insbesondere im verarbeitenden Gewerbe zu einer
ansteigenden Kapazitatsauslastung, verlangerten Lieferzeiten
und niedrigeren Lagerbestdnden. Entsprechend gut ist — trotz
der schwierigen Corona-Rahmenbedingungen — die Stim-
mung bei den in diesen Wirtschaftsbereichen tatigen Unter-
nehmen. Dies schlagt sich nicht nur positiv in den Einkaufsma-
nagerindizes nieder, sondern zeigt sich auch in deutlich Gber
den Erwartungen liegenden Unternehmenszahlen im vierten
Quartal. Dank der Impffortschritte und der absehbaren Locke-
rung der Corona-Restriktionen normalisiert sich das wirt-
schaftliche Umfeld weiter und wird auch bei den Dienstleis-
tungsunternehmen eine wieder starkere Geschaftstatigkeit er-
maoglichen. Die Gewinne der deutschen Unternehmen werden
in diesem Jahr stark ansteigen und den Aktienkursen, trotz
der zuletzt deutlicher angestiegenen Zinsen, eine gute Unter-
stitzung geben.

Perspektiven

Die Corona-Pandemie hat die deutsche Volkswirtschaft in eine
tiefe Rezession gestirzt, von der sie sich langsam erholt. Der
Unternehmenssektor muss den massiven Gewinneinbruch aus
dem Fruhjahr 2020 noch verarbeiten, denn die von den Unter-
nehmen erzielten Gewinne liegen in der Summe weiterhin un-
ter den Niveaus von vor der Corona-Krise. Allerdings wird im
Lauf des Jahres 2021 die Aufholung der Unternehmensge-
winne sehr schnell und dynamisch gelingen. Dies ist zum ei-
nen darauf zurlickzufihren, dass die Weltwirtschaft bei regio-
nal unterschiedlich hohen Corona-Belastungen solide wachst.
Der andere Grund ist, dass sich mit der schnellen Entwicklung
von wirksamen Impfstoffen die wirtschaftlichen Perspektiven
far die Jahre 2021 und 2022 deutlich aufgehellt und die Ge-
fahr von Ruckschlagen spurbar reduziert haben. Zu diesen gu-
ten fundamentalen Perspektiven kommt die Aussicht auf eine
in den kommenden Jahren anhaltend expansive Ausrichtung
der Geldpolitik hinzu. Diese wirkt nicht nur stabilisierend in
Korrekturphasen, sondern wird Uber einen langeren Zeitraum
hinweg auch dazu fuhren, dass die Bewertungen am Aktien-
markt moderat ansteigen kdnnen. Die Kurse erfahren somit
im Jahr 2021 durch eine Kombination aus guten fundamenta-
len Faktoren wie einer aufwartsstrebenden Konjunktur und
deutlich verbesserten Unternehmensgewinnen sowie einem
unverandert freundlichen Finanzierungsumfeld eine solide Un-
terstitzung. Insofern bleiben Aktien ein unverzichtbarer Be-
standteil beim langfristigen Vermégensaufbau.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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TOPIX -10,33% 13,81% 9,65% -5,42% -6,85% 26,54%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 03.03.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 3.820 3.830 3.003
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) -0,3 27,2
TOPIX (Indexpunkte) 1.905 1.871 1.505
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 1,8 26,5
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 3.900 3.950 4.000
TOPIX (Indexpunkte) 1.900 2.000 2.050
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhaltnis rendite %
S&P 500 aktuell 21,5 3,8 1.6
TOPIX aktuell 16,8 1,3 2,1
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 16,0 2,6 2,2
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 13,6 1.1 2,3

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

Gute Konjunkturdaten, die Aussicht auf ein weiteres groB3es
Fiskalpaket, eine beeindruckende Unternehmensberichtssaison
und die erfolgreiche US-Impfkampagne trieben die Kurse der
US-Indizes im Februar auf immer neue Hochststande. Diese
Nachrichten sorgten allerdings auch fir einen immer starkeren
Anstieg der US-Kapitalmarktzinsen, vor allem bei langeren
Laufzeiten. In der ersten Monatshélfte |6ste das insbesondere
eine Rotation in Zykliker (u.a. Banken, Energie) aus, in der
zweiten Halfte belasteten die héheren Zinsen zunehmend die
Markte, gerade im Technologie-Bereich. Aufgrund des weiter
niedrigen absoluten Zinsniveaus sollte diese Korrektur nur
temporar sein.

Japan

Erstmals seit 1990 notierte der Nikkei-Index wieder Uber der
Marke von 30.000 Punkten. Auch der Topix legte anfangs
weiter zu. Global erfreuliche Konjunkturdaten, eine starke Be-
richtssaison der japanischen Unternehmen, Fortschritte bei der
Pandemie-Bekdmpfung und die damit verbundene Perspektive
von weniger Restriktionen unterstitzten. Dann aber fihrte
der von den USA ausgehende weltweite Anstieg der Zinsen zu
Gewinnmitnahmen. Mittelfristig stitzen der globale wirt-
schaftliche Aufschwung, die sehr expansive Geld- und Fiskal-
politik sowie die Hoffnung auf strukturelle Reformen und De-
regulierung.

Perspektiven

Die Weltwirtschaft sollte sich in den kommenden Quartalen
mit Schwung von der Corona-Krise erholen. Die Impfungen
sind hierbei ein zentrales Element. Die meisten Unternehmen
haben es geschafft, in der Krise ihre Kostenbasis zu verbessern
und sollten mit dem wirtschaftlichen Momentum ihre Ge-
winne Uberdurchschnittlich steigern kénnen. Die perspektivi-
sche Lockerung der Corona-Restriktionen und héhere Zinsen
sollten zu einer weiteren Branchenrotation fuhren. In Phasen
mit einem zu rasanten Zinsanstieg kénnten die Aktienmarkte
phasenweise korrigieren. Die extrem expansive Geld- und Fis-
kalpolitik sowie der Mangel an Anlagealternativen dirften Ak-
tien mittelfristig weiter unterstitzen.
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Biiromarkte Europa

Spitzenmiete (EUR/m?/Jahr)
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Wichtige Daten im Uberblick
Europa Spitzenmiete (€/m2/J.) Spltz(:::‘:‘)d'te Leerstandsquote
Q3 2020 ggii. Vj. Q32020 ggii.Vj. Q32020 ggii. Vj.
London City 857 0,7%  4,00% 0 Bp. 9,1% 1,4 Pp.
Madrid 405 0,7% 3,21% 0 Bp. 89% 0,3Pp.
Paris 860 4,2% 2,80% -5 Bp. 7.2% 1,8Pp.
Stockholm 687 1,4% 3,09% -14 Bp. 7,6% 0,7 Pp.
Warschau 255 -1,2% 4,54% 5 Bp. 10,0% 1,4 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Verglichen mit friheren Krisen war die Ausgangslage fur die
Buromarkte bei Pandemieausbruch sehr robust. Die Leer-
stande waren vergleichsweise niedrig. Die Bautatigkeit hatte
zwar in vielen Markten angezogen, war aber Uberwiegend in
vertretbarem Ausmal. Projekte in Planung stehen seit Krisen-
ausbruch verstarkt auf dem Prifstand. Im Vergleich zum kon-
junkturellen Einbruch spiegelt sich die Pandemie in der Ent-
wicklung der Birobeschaftigung in geringerem MaBe nieder.
Die Arbeitsmarkte waren vor der Krise vielfach sehr eng, so-
dass sich Unternehmen nicht leichtfertig von Fachkréaften tren-
nen. Seit Krisenausbruch leidet die Nachfrage allerdings unter
der Unsicherheit bei der Unternehmensplanung, Expansions-
plane werden auf Eis gelegt und Anmietungsentscheidungen
verschoben. Der Flachenumsétze brachen 2020 auf breiter
Front ein. Der GrofBteil der Markte verzeichnete steigende
Leerstande, wahrend die Spitzenmieten bis einschlieBlich dem
dritten Quartal vergleichsweise stabil blieben. Die Durch-
schnitts- und Effektivmieten standen jedoch unter Abwarts-
druck. Die Investmentmarkte verzeichneten 2020 bis Mitte
November ein im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 23%
niedrigeres Ergebnis. Sehr groBe Abschlisse entfalteten stabi-
lisierende Wirkung und fihrten zu geringeren Riickgangen als
in den USA und Asien. Die Anzahl der Deals sank um 31%.
Die Spitzenrendite blieb im europaischen Mittel stabil.

Perspektiven

Die Biromarkte werden auch 2021 durch steigende Leer-
stande und Abwartsdruck auf die Mieten gekennzeichnet
sein. Die Spitzenmieten in den Toplagen durften jedoch Uber-
wiegend ohne groBere Blessuren durch die Krise kommen. Et-
was starkere Ruckgange kdnnten Barcelona und Madrid sowie
London, Mailand und Paris treffen. Ab 2022 erwarten wir ge-
nerell wieder steigende Spitzenmieten. Das Mietwachs-
tumspotenzial fur die kommenden Jahre ist allerdings be-
grenzt. Wir gehen auch nach Uberwindung der Pandemie von
einer dauerhaft héheren Homeoffice-Nutzung aus. Infolgedes-
sen durfte die Nachfrage mittelfristig zurlickgehen, wenn
auch nicht einbrechen. Die mobile Arbeit insbesondere von
Zuhause wird die Anwesenheit im Biro nur erganzen und
nicht ersetzen. Die qualitativen Anforderungen an Biroge-
baude werden steigen. Am Investmentmarkt rechnen wir im
laufenden Jahr mit Gberwiegend stabilen Renditen, 2022 sind
wieder leichte Ruckgange zu erwarten. Die Renditen dirften
auch auf langere Sicht niedrig bleiben vor dem Hintergrund
des durch die Krise weiter verfestigten Niedrigzinsumfelds.
Angesichts fehlender Alternativen am Geldmarkt bleibt die
Nachfrage nach hochwertigen Immobilienprodukten grof3.



Markte & Prognosen.
Immobilien

Bluiromarkte Welt

Spitzenmiete (USD bzw. AUD/m?2/Jahr)
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Wichtige Daten im Uberblick

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote
Q32020 ggii. Vj. Q32020 ggi.Vj. Q32020 ggi. V.
New York 905 -2,5% 3,70% 10 Bp. 9,1% 1,8 Pp.
San Francisco 651  -18,0% 4,30% 10 Bp. 7,6% 4,9 Pp.
Singapur 1336  -2,6% 3,30% 5 Bp. 11,3% 0,9 Pp.
Sydney 1.000  2,2%  435%  -5Bp. - -
Tokio 133.965 1,3% 2,50% 0 Bp. 3,4% 1,8 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Die Corona-Pandemie hat 2020 die Nachfrage nach Burofla-
chen verhagelt. Fast alle von uns beobachteten US Markte
wiesen bis einschlieBlich dem dritten Quartal eine negative
Nettoabsorption auf, nur Atlanta lag dank eines guten ersten
Quartals noch im positiven Bereich. Der Leerstand stieg im Ge-
samtmarkt von 10,6% auf 12,5% an. Den starksten Anstieg
verzeichnete San Francisco, allerdings von einem sehr niedri-
gen Vorkrisen-Niveau. Die Mietrlickgange bis ins dritte Quar-
tal blieben in den meisten Markten Uberschaubar. Auch einige
Anstiege waren zu beobachten, allerdings durften hier gré-
Bere Mietanreize eine groBBe Rolle gespielt haben. Ausnahme
war auch hier San Francisco mit einem Mieteinbruch von
16%. In der Region Asien/Pazifik verringerte sich die Nach-
frage auch im dritten Quartal 2020 spUrbar, sodass die bishe-
rige Jahresbilanz der Nettoabsorption im Vergleich zum Vor-
jahr bescheiden ausfallt. Viele Unternehmen verhielten sich
abwartend und sehr kostenbewusst, gréBere Flachengesuche
wurden zurlickgestellt und Mietvertragsverlangerungen der
Vorzug gegeben. Die Leerstande stiegen Uberall an, ausge-
hend allerdings von teilweise sehr niedrigen Niveaus. Starkere
Mietriickgdange gab es in Hongkong und Singapur, in Tokio
fiel der Ruckgang moderat aus. In Osaka und Seoul stagnier-
ten die Mieten. In den australischen Metropolen blieben die
Nominalmieten stabil, die Effektivmieten gaben dagegen
deutlich nach.

Perspektiven

Die USA sind bislang relativ gut durch die Krise gekommen.
Ein vergleichsweise schwacher wirtschaftlicher Einbruch im
letzten Jahr dUrfte von einer kraftigen Erholung in diesem Jahr
abgeldst werden und dirfte damit auch die Nachfrage auf
den Buromarkten stutzen. Gleichzeitig sorgt das nochmals
verlangerte Niedrigzinsumfeld fir anhaltend niedrige Rendi-
ten. Nach leichten Anstiegen in einigen Standorten im letzten
Jahr sollten sich die Renditen bereits ab diesem Jahr wieder
rtcklaufig zeigen. Bei den asiatischen Blromarkten erwarten
wir 2021 moderat steigende Mieten in Tokio, Osaka und Se-
oul sowie etwas hdheres Mietwachstum in Hongkong. In Sin-
gapur ist noch mit leichten Mietrlickgéngen zu rechnen. In
Australien durften Sydney und Melbourne starkere Riickgange
bei den Effektivmieten erleben als Brisbane und Perth. Ab
2022 sollten die Mieten wieder tberall zulegen. Bei den Spit-
zenrenditen gab es im dritten Quartal 2020 keine Verande-
rungen. Wir erwarten 2021 Uberwiegend Renditeriickgange
bzw. stabile Renditen an Standorten mit hoherem Leerstand.
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Rohstoffe

Bloomberg-Rohstoffpreisindex (Januar 2016 = 100)

190
160
130
100

70

40 «
2016

g

vl

2020

2017 2018 2019 2021

e ndustriemetalle Edelmetalle

Energie Agrar

Quellen: Bloomber% DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 03.03.2021 . . .
ggii. Vormonat  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 24,7 7.9 -12,0
BCOM Industriemet. 146,0 9,7 40,4
BCOM Edelmetalle 215,8 -5,4 10,3
BCOM Agrar 51,6 2,3 31,5
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: BIoomber%, DekaBank
Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 28.02.15 28.02.16  28.02.17 28.02.18 28.02.19  28.02.20

wicklung  bis 28.02.16  28.02.17  28.02.18 28.02.19 28.02.20  28.02.21
Gold in Euro 3,09% 5,82% -8,68% 7.12% 23,16% 0,49%
Gold in USD 0,60% 2,75% 5,10% -0,14% 19,04% 10,35%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Edelmetalle 03.03.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.421,54 1.523,41 1.473,61
Gold (USD je Feinunze) 1.715,80 1.832,20 1.644,40
Silber (EUR je Feinunze) 21,84 22,36 15,35
Silber (USD je Feinunze) 26,36 26,89 17,13
Prognose DekaBank in 3 Monaten  in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.530 1.590 1.600
Gold (USD je Feinunze) 1.850 1.910 1.930

Quellen: Bloomberg, DekaBank
_
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Rohstoffe

Gold schwamm in den vergangenen Wochen gegen den
Strom an den Rohstoffmarkten. Denn im Gegensatz zu dem
Edelmetall hat sich die Mehrzahl der Rohstoffe verteuert, allen
voran die Industriemetalle. Kupfer liebdugelte sogar mit einem
Allzeithoch. Einige Industriemetallpreise erreichten Mehrjah-
reshochs. Es ist zwar nicht Uberraschend, dass die Preise fur
konjunktursensitive Rohstoffe in einem Umfeld zunehmender
Konjunkturzuversicht ansteigen. Allerdings sorgt die Ge-
schwindigkeit der Verteuerung durchaus fir eine erhéhte Auf-
merksamkeit bei den Marktbeobachtern. Denn solch schnelle
und starke Preisanstiege sind selten rein fundamental zu erkla-
ren. So ist auch in der Summe der von uns beobachteten Roh-
stoffe der inzwischen sehr stark ausgepragte Optimismus der
spekulativ orientierten Marktteilnehmer auffallig und erhéht
die Risiken fur kurzzeitige und starkere Preisabwartskorrektu-
ren, sollte die Stimmung ins Negative kippen. Grundsatzlich
bleibt der Rohstoffmarktausblick unter der Annahme einer
kraftigen weltwirtschaftlichen Erholung im Jahresverlauf aller-
dings konstruktiv. Die Aussichten insbesondere fur zyklische
Rohstoffe sind gut. Allerdings muss bedacht werden, dass
eine Lockerung der Lockdown-MaBnahmen nicht nur die Kon-
junktur und die Rohstoffnachfrage stiitzt, sondern auch die
Angebotsrisiken an den Rohstoffméarkten vermindert. Denn
gerade die Sorgen um die Minenproduktion spielten zuletzt
bei der Verteuerung einiger Industriemetalle eine bedeutende
Rolle.

Gold

Die an den Kapitalmarkten entfachten Inflationséngste, die die
lange schwelenden Deflationssorgen plotzlich ablésten, fuhr-
ten nicht zuletzt in den USA und in Deutschland zu starken
Renditeanstiegen bei langlaufenden Staatsanleihen. Dies er-
hoht die Opportunitatskosten der zinslosen Goldhaltung und
drtickt damit den Goldpreis. Die globalen Gold-ETF-Bestande
wurden im Februar, nach einer Verschnaufpause im Januar,
verstarkt abgebaut. Kurzfristig bestehen im aktuellen Kapital-
marktumfeld weitere Abwartsrisiken fur den Goldpreis. Die
Versteilerung der Renditekurven und die Erwartung héherer
Realzinsen triben auch mittelfristig etwas die Perspektiven fur
den Goldpreis. Dennoch bleibt der Ausblick fur Goldanleger
insgesamt positiv, denn die extrem expansive Geld- und Fiskal-
politik sind ein anhaltend guter Nahrboden fur steigende
Goldpreise. Investoren durften auch aus Griinden der Diversifi-
kation weiterhin Gold nachfragen.
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Alternative Investments

Alternative Investments

HFRU Composite vs. MSCI World (Januar 2016=100)
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2016 2017 2018 2019 2020 2021
e HFRU Comp MSCI World TR
Wertent-  von 03.03.15  03.03.16  03.03.17 03.03.18 03.03.19  03.03.20
wicklung  bis 03.03.16  03.03.17 03.03.18 03.03.19  03.03.20  03.03.21
HFRU -4,23% 4,66% 2,85% -4,03% 0,31% 4,35%
MsCl World -7,28%  1871%  1576%  2,85% 6,60%  2837%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggu. ggu.
03.03.2021 Vormonat Vorjahr
HFRU Composite Index 1246,5 0,6% 4,3%
HFRU Equity Hedge Index 1400,1 0,9% 6,8%
HFRU Event Driven Index 1199,5 0,2% 6,5%
HFRU Macro Index 1052,4 0,5% 0,2%
MSCI World TR 11877,0 0,3% 28,4%

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

LPX 50 vs. MSCI World TR (Januar 2016=100)
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2016 2017 2018 2019 2020 2021
Wertent-  von 03.03.15 03.03.16 03.03.17 03.03.18 03.03.19 03.03.20
wicklung  bis 03.03.16  03.03.17 03.03.18 03.03.19 03.03.20 03.03.21

LPX50 -806%  2533% 2,08% 655%  20,28%  18,81%
MSCI World -7,28% 1871%  15,76% 2,85% 6,60%  2837%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Veradnderungsraten

" ggu.
03.03.2021 . Vi t .
ggii. Vormona Vel

LPX50 3239,1 2,2% 18,8%
LPX Buyout 960,0 5,5% 7,0%
LPX Venture 540,2 6,3% 43,7%
LPX Mezzanine 164,0 8,3% 6,1%
MSCI World TR 11877,0 0,3% 28,4%

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

Hedgefonds

Die letzten Wochen waren sowohl an den Aktien- als auch an
den Rentenmarkten recht volatil. Anders als in manchen Pha-
sen in der Vergangenheit sind die Hedgefonds dieses Mal
recht gut durch die Turbulenzen gekommen. Wie Ublich zeigt
der Gesamtindex in den letzten Wochen eine hohe Korrelation
zum Aktienmarkt, allerdings konnte ein GroBteil der Gewinne
aus den ersten Februarwochen auch Uber die Schwachephase
am Ende konserviert werden. Diesen Monat konnten insbe-
sondere die Hedgefonds mit Aktienstrategien (, Equity
Hedged") gute Zahlen ausweisen. Die Marktverwerfungen um
die GameStop-Aktie, die noch in den ersten Februartagen zu
splren waren, standen dem nicht entgegen und haben dies
womdglich sogar unterstitzt.

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

Private Equity

Die bérsennotierten Private Equity-Unternehmen haben das
Auf- und Ab der Aktienmarktentwicklung in den letzten Wo-
chen im Wesentlichen mitgemacht und konnten dabei sogar
eine Outperformance erzielen. Mezzanine-Fonds, die letztes
Jahr noch herbe Verluste hinnehmen mussten, hatten erneut
einen sehr guten Monat. Venture Capital-Fonds konnten die
gute Performance aus dem letzten Jahr auch in diesem Monat
fortsetzen. Fur Buyout-Fonds bietet, genau wie fir die Event-
basierten Hedgefonds-Strategien, die sich entwickelnde Welle
von Fusionen und Firmenkdufen zusatzliche Chancen. Die Ub-
licherweise damit verbundene Verschlechterung der Kredit-
qualitat sollte auf mittlere Frist noch kein Problem darstellen,
flr langere Zeithorizonte unter Umstanden schon.

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

Wechselkurs EUR-USD
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Zinsdifferenz* 2-jahriger Staatsanleihen (Basisp.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 03.03.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,21 1,21 1,20 1,21
Forwards 1,21 1,21 1,22
Hedge-Ertrag* (%) -0,1 -0,3 -0,7
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -82 -85 -90 -100
Zinsdiff. 10 (Basisp.) -177 -195 -195 -195
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Fed Leitzins (%) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
Konjunkturdaten 2020 2021P 2022P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) -6,8 4,5 3,5
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -3,5 6,0 2,6
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,3 1,5 11
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,2 2,5 2,5

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Der Euro befand sich gegentber dem US-Dollar im Februar in
einer Seitwartsbewegung. Dabei pendelte der EUR-USD-
Wechselkurs in einem engen Band um den Wert von 1,21. Die
starksten Impulse fir die Entwicklung des EUR-USD-Wechsel-
kurses sind in den vergangenen Wochen von den internatio-
nalen Rentenmérkten gekommen. Denn in den USA sind die
Zinsen im Februar deutlich angestiegen. So erreichte die Ren-
dite der US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren
den hochsten Stand seit mehr als einem Jahr. Dies geschah
vor dem Hintergrund der US-Inflationsentwicklung. Da aber
auch im Euroraum die Inflationssorgen gréBer geworden sind
und es ebenfalls zu Renditeanstiegen gekommen ist, konnte
sich der Euro gegentiber dem US-Dollar behaupten. Es blieb
bei einer Seitwartsbewegung fur den EUR-USD-Wechselkurs.

Perspektiven

Der Euro zeigte sich 2020 von seiner starken Seite. Dies ist an-
gesichts der schwersten Wirtschaftskrise seit dem Zweiten
Weltkrieg umso bemerkenswerter. Eine entscheidende Unter-
stltzung fur den Euro gegendber dem US-Dollar war die Zins-
entwicklung. Wahrend der Euroraum sich nach der Weltfi-
nanzkrise und der europaischen Schuldenkrise an eine Verste-
tigung der Nullzinspolitik gewdhnt hat, waren die USA zwi-
schenzeitlich bei Leitzinsen von Uber 2 % gewesen. Die
Corona-Krise hat 2020 in den USA flr eine erneute Nullzins-
politik gesorgt. Dies hat sich auf die gesamte US-Zinskurve
ausgewirkt. In Europa hingegen war die Luft aus den Renditen
weitgehend raus. Diese strukturelle Schubkraft von der Zins-
seite nimmt der Euro mit in das Jahr 2021. Die politischen und
wirtschaftlichen Unsicherheitsfaktoren, nicht zuletzt auch um
die Fiskal- und Geldpolitik, lassen erhdhte Schwankungen
beim EUR-USD-Wechselkurs erwarten.
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EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 03.03.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1.1 1,10 1,10 1,1
Forwards 1,11 1,1 1,11
Hedge-Ertrag* (%) 0,1 0,1 0,2
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 9 10 10 10
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -4 -5 -5 0
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Konjunkturdaten 2020 2021P 2022P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) -3,0 3,1 2,6
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) -0,7 0,0 0,2

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Marz 2021

Im Fokus

Am 25. Februar ist der EUR-CHF-Kurs auf die Marke von 1,10
angestiegen und erreichte damit Uberraschend schnell sein
Vor-Corona-Niveau von Ende 2019. Die Nachfrage nach dem
Schweizer Franken als ,sicherem Hafen” scheint zu Beginn
des Frhlings deutlich nachgelassen zu haben. Zum einen ist
dies auf die seit Jahresanfang gestiegenen Renditen langlau-
fender Staatsanleihen in den USA und auch in Deutschland
zurlickzufuhren (Auspreisen von Disinflationsrisiken), wodurch
Investments in Negativzinsanlagen in Franken nun weniger at-
traktiv erscheinen. Zudem anderen werden in Europa die
Lockdown-Fesseln nun langsam gelockert, sodass die Risiko-
aversion bezlglich der Corona-Lage weiter abnimmt. Der Euro
dirfte sich nun nahe des aktuellen EUR-CHF-Niveaus gegen-
Uber dem Franken behaupten kénnen.

Perspektiven

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

m Weltwirtschaft wird Corona-Pandemie Schritt ftr Schritt hin-
ter sich lassen und 2021 wieder auf ihren Wachstumspfad
zurlckfinden.

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

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

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

m Inflation: Nach der Corona-bedingt sehr geringen Teuerung
im Jahr 2020 erféhrt Euroland 2021 aufgrund von Sonderef-
fekten einen temporaren Inflationsschub. Die Anndherung
an das Inflationsziel bleibt aber grundséatzlich langsam. In
den USA nimmt der Inflationsdruck moderat zu.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken halten Leitzinsen niedrig
und fahren ihre NotfallmaBnahmen vorerst noch nicht zu-
rick, um die Konjunktur weiter zu stiitzen.

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

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

Marz 2021

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Storfaktor Inflation: Inflationsdngste treiben Renditen nach
oben und triiben das glnstige Finanzierungsumfeld fur Un-
ternehmen und Staaten ein.

m Impfungen kdnnen weitere umfassende Reinfektionswellen
nicht verhindern, u.a. wegen resistenter Coronavirus-Muta-
tionen. Langanhaltende globale Pandemie verursacht wie-
derkehrende groBflachige Stillstande. Globale Produktions-
ketten werden nachhaltig gestért. Vertrauensverlust fuhrt
zu Abwartsspirale an den Finanzmaérkten.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st globale bzw. regi-
onale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden
Emerging Markets-Finanzkrise bzw. in Euroland einer erneu-
ten Infragestellung der Wahrungsunion.

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

m Dauerhafte Wachstumsabschwéachung in China.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

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

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Pro-
duktivitatszuwachse flihren trotz zunehmender Kapazitats-
auslastung zu tberraschend starkem Wachstum ohne nen-
nenswert steigende Inflationsraten. Dank Verschuldungsab-
bau schreitet die Gesundung der Finanzsysteme zlgig vo-
ran.

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

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

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