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Markte & Prognosen.

Gespannte Erwartungen.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

in diesen kurzer werdenden Novembertagen steigt die Spannung: Bekomme ich die Winterreifen
noch rechtzeitig vor dem ersten Schnee aufgezogen? Was schenke ich zu Weihnachten? Was wird
wohl fir mich unter dem Baum liegen? Die Geschenkefrage bekommt in diesen Tagen eine spezielle
Note, wo doch allenthalben die Worte Produktions-, Liefer- und Transportengpésse die Runde ma-
chen. Diese kdnnen zu Licken im Sortiment des Einzelhandels fuhren. Also muss méglicherweise
\ haufiger ein Gutschein her. Damit sind wir mitten in der Spannung fir Konjunktur- und Kapital-

marktprognosen. Ein Gutschein ist nichts anderes als ein Verschieben von Konsum in die Zukunft.
Das steht sinnbildlich fur unsere Prognoseanderungen der vergangenen Monate: Aus den Engpassen resultieren Abwartsrevisio-
nen fir das Wachstum in diesem Jahr. Doch es heiBt nicht umsonst ,aufgeschoben ist nicht aufgehoben”. Im Gegenzug zu den
Abwartsrevisionen fiir 2021 haben wir folgerichtig die Prognosen fiir 2022 nach oben genommen. Umso mehr gilt das in diesen
Tagen, wo zu erwarten steht, dass die aktuell grassierende vierte Corona-Welle die Wirtschaftsaktivitdt nochmals fur ein paar
Wochen ausbremst. Nun richten sich die Erwartungen verstarkt auf eine Besserung ab dem kommenden Frihjahr.

Die temporar verscharften Belastungen sind parallel auch bei der Inflation zu beobachten. Die kurzfristig noch steigenden Inflati-
onsraten werden im Verlauf von 2022 abgel6st von wieder deutlich moderateren Werten, die bis Ende 2022 vielerorts nahe der
Inflationsziele der Notenbanken liegen dirften. Hier liegt nun die besondere Spannung fiir die Kapitalmarkte. Bleiben die Noten-
banken glaubwdrdig in ihrer Erwartung nur temporar hoher Inflationsraten? Kénnen sie mithin relativ gelassen und ohne Hektik
einer Normalisierung ihrer expansiven Geldpolitik entgegenstreben? Fir die Eurozone halten wir es fur das wahrscheinlichste Sze-
nario, dass die Inflationsraten bereits ab Januar den Rickzug antreten. Mit einer ersten Zinserhéhung durch die Europaische Zent-
ralbank rechnen wir nun im Jahr 2025. Deutlich weiter im Aufholprozess nach der Corona-Rezession sind die USA, wo wir von
der Notenbank Fed schon im Herbst 2022 den ersten Zinsschritt erwarten.

Mit Blick auf die Reaktionen der Finanzmarkte sind die Unwéagbarkeiten tGber den weiteren Inflationsverlauf durchaus erheblich.
Das Risiko von Zweitrundeneffekten, also einer Lohn-Preis-Spirale, muss intensiv beobachtet werden. Die Unsicherheit Gber das
Inflationsgeschehen wird in den kommenden Monaten noch Anlass fir manche Schwankungen, insbesondere bei den Anleihe-
kursen, geben. Wir erwarten jedoch, dass sich die Engpassprobleme in den kommenden Quartalen lichten, dass die Konsumaus-
gaben und die Investitionen weiter stabil bleiben und dass sich die Inflationsdiskussion wieder beruhigen wird. Zugleich steht zu
erwarten, dass die Finanzierungsbedingungen glinstig bleiben und die Aktienbérsen daher weiteren Hochststénden entgegenstre-
ben.

Mit freundlichen GriiBen

Ihr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank



Markte & Prognosen.
Konjunktur

Konjunktur Euroland

Bruttoinlandsprodukt
(% ggi. Vorquartal, saisonbereinigt)

15
10
5
0 » T =y
-5
-10

-15
2016 2017 2018 2019

Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank

2020 2021 2022

Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Definition)

10
9
8
7
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank
Inflation (% ggii. Vorjahr)
5
4
3
2
1
0 Nl
-1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Euroland 2020 2021P 2022P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) -6,4 5,1 4,2
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,3 2,5 2,3
Finanzierungssaldo des Staates* -7.4 -8,0 -4,1
Schuldenstand des Staates* 101,7 102,3 100,7
Leistungsbilanzsaldo* 2,6 3,0 3,2
Aug 21 Sep 21 Okt 21
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,0 3,4 41
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 7.5 7,4
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 61,4 58,6 58,3
Economic Sentiment (Punkte) 117,6 117,8 118,6

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

Die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum hat im dritten
Quartal 2021 leicht an Dynamik gewonnen. Laut Veroffentli-
chung der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat hat das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland im dritten Quartal um
2,2 % im Vergleich zum Vorquartal (goq) zugelegt (Q2 2021:
2,1 % qoq). In der Landerabgrenzung gab es unter den vier
groBen Staaten der Europaischen Wahrungsunion eine durch-
weg positive Wirtschaftsentwicklung. Frankreich war mit ei-
nem Wachstumsplus von 3,0 % goq der Spitzenreiter. Dahin-
ter folgte Italien mit einer BIP-Veranderung um +2,6 % qgoq.
Ebenfalls spirbare, wenngleich geringere BIP-Zuwachse hat-
ten Spanien (+2,0 % goq) und Deutschland (+1,8 % qoq) vor-
zuweisen.

Perspektiven

Das Bruttoinlandsprodukt in Euroland hat durch die Corona-
Pandemie im Gesamtergebnis 2020 einen Rekordriickgang
verzeichnet. Drei der vier Schwergewichte Eurolands — Spa-
nien, Frankreich und ltalien — waren von der Corona-Pande-
mie besonders stark betroffen. Die Mitglieder der EWU haben
groBe Rettungspakete geschnirt, und die EZB hat massive zu-
satzliche LockerungsmaBnahmen der Geldpolitik beschlossen.
Dariber hinaus wurde die Anwendung des Stabilitatspakts
durch die EU aufgrund der besonderen Situation ausgesetzt.
Um die Wirtschaft zu stabilisieren, erhéhen die Euro-Staaten
die Verschuldung deutlich, und die EZB kauft verstarkt Staats-
anleihen der EWU-Lander. 2021 und 2022 dirften im Zuge
des Aufholprozesses nach der Eindédmmung der Corona-Pan-
demie und dank der finanz- und geldpolitischen MaBnahmen
Uberdurchschnittliche Wachstumsraten erzielt werden. Die
Aufrdumarbeiten nach der Weltfinanzkrise und der Schulden-
krise waren noch nicht abgeschlossen, als die Corona-Krise
ausbrach. Der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen ist noch
weit. Die Inflationsraten in Euroland werden 2021 aufgrund
von Sondereffekten zwischenzeitlich auf deutlich Uber 2 %
ansteigen, aber schon 2022 wieder fallen. Die Anndherung an
das EZB-Inflationsziel von den dann wieder zu niedrigen Wer-
ten wird grundsatzlich nur langsam vonstattengehen.
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2020 2021P 2022P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) -3,4 5,5 3,7
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,2 4,7 3,1
Finanzierungssaldo des Staates* -15,4 -11,5 -8,5
Schuldenstand des Staates* 123,7 123,8 122,6
Leistungsbilanzsaldo* -2,9 -3,5 -3,5
Aug 21 Sep 21 Okt 21
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 5,3 5,4 6,2
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 5,2 4,8 4,6
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 59,9 61,1 60,8
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 115,2 109,8 113,8

*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 dritten Quartal laut der ersten
Berechnung um 2,0 % gegeniber dem Vorquartal und auf
das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Hatten im zwei-
ten Quartal noch auBerordentlich hohe Fiskalhilfen fir einen
zusatzlichen Schub gesorgt, folgte nun der negative Ruckprall.
Hinsichtlich unseres Inflationsausblicks mussten wir in allen
vier Teilbereichen (Energie, Nahrungsmittel, Mieten und Rest)
Anpassungen nach oben vornehmen. Weiterhin erweist sich
die Prognose der transitorischen Preiseffekte als duBerst
schwierig. Wahrend diese Entwicklungen nur eine geringe
geldpolitische Bedeutung haben, durfte die starkere Miet-
preisinflation fur eine raschere geldpolitische Straffung sor-
gen.

Perspektiven

Anfang des Jahres sorgten zwei groBe Konjunkturpakete fir
einen deutlichen Schub fur die US-Wirtschaft. Dieser Schub ist
fur erhebliche Verzerrungen in vielen Teilen der Volkswirt-
schaft verantwortlich. Da es sich um Einmaleffekte handelte,
folgte seit April auf konjunktureller Ebene eine belastende
Normalisierung. Zumindest teilweise wurde diese Normalisie-
rung durch eine Verringerung der Corona-Restriktionen abge-
mildert. Erschwert wird der wirtschaftliche Ausblick dadurch,
dass in manchen Teilen der Volkswirtschaft weiterhin unge-
wohnlich hohe Aktivitatsniveaus vorliegen (bspw. Konsum von
Gebrauchsgltern) und in anderen Bereichen die Niveaus viel
zu tief erscheinen. Infolgedessen kdnnte es in den kommen-
den Monaten zu einer ungewdhnlich hohen Volatilitat bei der
wirtschaftlichen Aktivitat insgesamt kommen. Seit Frihjahr
dieses Jahres gab es in einigen wenigen Preiskategorien er-
hebliche Preisanstiege. Diese transitorischen Preiseffekte stan-
den zumindest teilweise im Zusammenhang mit dem vorheri-
gen Fiskalschub. Sie durften daher in den kommenden Mona-
ten ebenfalls abebben. Allerdings sind die mittelfristigen Infla-
tionsrisiken erheblich. So stiegen in der Corona-Krise die Im-
mobilienpreise sehr stark an, was zu einer beschleunigten
Mietpreisentwicklung fihrt. Auch ist die Entwicklung der mit-
telfristigen Inflationserwartungen der privaten Haushalte, die
zuletzt angestiegen sind, nicht unkritisch. SchlieBlich gilt es in
den kommenden Quartalen die Lohndynamik zu beachten, da
hier ebenfalls Risiken nach oben bestehen.
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2020
Brasilien -4,4
Russland -2,9
Indien -7,3
China 2,3
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2020
Brasilien 3,2
Russland 3.4
Indien 6,6
China 2,5

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

Der deutliche Anstieg der Einkaufsmanagerindizes in Indien
und Sudostasien unterstreicht, dass sich die Region nach dem
schwachen dritten Quartal konjunkturell wieder erholt, nach-
dem hier die gesunkenen Corona-Ansteckungszahlen zu einer
Lockerung der Beschrankungen geflhrt haben. Chinas Wirt-
schaft entwickelt sich wegen der strengen Null-Covid-Strate-
gie, der Probleme am Immobilienmarkt sowie der Energieeng-
passe weiterhin schwach. In Mittel- und Osteuropa sind die In-
zidenzzahlen auf neue Hochststande gestiegen, sodass das
vierte Quartal belastet werden wird. Immer mehr zu einer
konjunkturellen Belastung wird auch die Geldpolitik in Latein-
amerika und Mittel- und Osteuropa. In beiden Regionen zie-
hen die Zentralbanken die Zugel deutlich an, weil die Inflati-
onsraten weiter stark steigen.

Perspektiven

Der Fortschritt der Impfkampagnen macht es eher unwahr-
scheinlich, dass es erneut zu harten Lockdown-MaBnahmen
fur die gesamte Bevolkerung eines Landes kommen wird. Die
wirtschaftliche Entwicklung dirfte aber heterogen verlaufen:
Die Schwellenlander mit guter Bonitat sind in der Lage, den
Aufschwung fiskalpolitisch zu stiitzen. Selbst hier bleiben die
MaBnahmen jedoch deutlich hinter dem zuriick, was in den
Industrielandern zu beobachten ist. Die bonitatsschwachen
Schwellenlander mussen dagegen frih beginnen, ihre Haus-
halte zu konsolidieren, um den bestehenden Trend zu Rating-
herabstufungen zu stoppen. Hier wird der Erholungsprozess
zéher verlaufen. Trotz der Olpreisanstiege diirfte das mittelfris-
tig zu erwartende Preisniveau flr viele 6lproduzierende Lander
nicht ausreichen, um die Staatshaushalte auszugleichen, so-
dass auch hier weitere SparmaBnahmen notwendig sind. Ins-
gesamt ist eine , Uberstimulierung”, die zu nachfragebeding-
tem Inflationsdruck fihrt, in den Schwellenldndern nicht groB-
flachig erkennbar. Lieferengpasse und hdhere Energiepreise
sorgen jedoch fur Inflationsanstiege, die vor allem in Latein-
amerika und Mittel- und Osteuropa zu einer geldpolitischen
Straffung fuhren.

Risiken

Die Corona-Krise hat in fast allen Landern zu deutlich gestie-
genen Schuldenquoten von Staaten und Unternehmen ge-
flhrt. Steigende Leitzinsen erschweren die finanzielle Lage vor
allem in Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa zusatz-
lich.
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Geldmarkt Euroland

EZB-Leitzins (Hauptrefinanzierungssatz; % p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland: Zinsen (% p.a.) 10.11.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 0,00 0,00 0,00

3 Monats-EURIBOR -0,57 -0,55 -0,51

12 Monats-EURIBOR -0,50 -0,48 -0,47
EURIBOR-Future, Dez. 2022 -0,28 -0,40 -0,50
EURIBOR-Future, Dez. 2023 0,00 -0,22 -0,42
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)

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

3 Monats-EURIBOR -0,54 -0,53 -0,52

12 Monats-EURIBOR -0,49 -0,48 -0,47

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

Im Fokus

Geldmarkt-Futures und langerfristige Geldmarksatze waren in
den vergangenen Wochen auBBergewohnlich volatil. Steigende
Inflationserwartungen fir den Euroraum und Straffungssig-
nale ausldndischer Zentralbanken lieBen viele Marktteilnehmer
darauf schlieBen, dass auch die EZB die Leitzinsen schneller
anheben wirde. Eine Gegenbewegung setzte ein, nachdem
sich zahlreiche Ratsmitglieder gegen einen zeitnahen Kurs-
wechsel ausgesprochen haben und auch die Bank of England
ihre Leitzinsen zundchst unverandert lieB. Unseres Erachtens
gehen die Geldmarkt-Futures nach wie vor von zu frihen Leit-
zinserhdhungen durch die EZB aus. Allerdings durfte ihre Ar-
gumentation, dass ein lediglich temporéarer Anstieg der Infla-
tion keine Straffung rechtfertigt, erst bei wieder rticklaufigen
Inflationsraten an Glaubwurdigkeit gewinnen. In der Zwi-
schenzeit durfte die EZB die Aufmerksamkeit auf ihre Wertpa-
pierkaufe lenken. Bei ihrer Sitzung im Dezember durfte sie die
Einstellung des PEPP im Marz nachsten Jahres bestatigen, was
aber keine gréBeren Auswirkungen auf den Geldmarkt haben
sollte.

Perspektiven

Die neue geldpolitische Strategie spiegelt einen Kompromiss
zwischen den verschiedenen Lagern im EZB-Rat wider. Einer-
seits rdumt sie den Notenbankern die Mdglichkeit ein, langer
an einer stark expansiven Ausrichtung festzuhalten und dabei
auch ein temporéres Uberschreiten des Inflationsziels von 2 %
in Kauf zu nehmen. Andererseits beschrankt sie diese Flexibili-
tdt sowie den Einsatz unkonventioneller Instrumente auf Situ-
ationen, in denen der Geldpolitik durch die effektive Unter-
grenze der Leitzinsen fur langere Zeit die Hande gebunden
gewesen sind. Trotz der weiter gestiegenen Inflation bekraf-
tigten zahlreiche Ratsmitglieder ihre Einschatzung, dass der
derzeit starke Preisauftrieb auf temporaren Ursachen beruht
und mittelfristig wieder mit Raten unter 2 % zu rechnen sei.
Mit Verweis auf die Forward Guidance halten sie Leitzinserho-
hungen daher fur nicht gerechtfertigt. Zugleich deutet sich ein
Konsens unter den Notenbankern an, zundchst Anpassungen
an den Wertpapierkdufen vorzunehmen. Nachdem sich Prési-
dentin Lagarde auf der Ratssitzung im Oktober fur ein Ende
des PEPP im Marz nachsten Jahres ausgesprochen hat, argu-
mentierten auch andere Ratsmitglieder, dass die wirtschaftli-
chen Belastungen durch die Pandemie deutlich nachgelassen
hatten. Vor dem Hintergrund sehr hoher Uberschussreserven
und vorerst unveranderter Leitzinsen sollte eine Reduktion der
Wertpapierkdufe der EZB jedoch keinen allzu groBen Einfluss
auf die Geldmarktsatze haben.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)

Deutschland: Renditen (% p.a.)
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Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Renditen (% p.a.) 10.11.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J -0,70 -0,69 -0,71
Deutschland 5J -0,54 -0,53 -0,70
Deutschland 10J -0,25 -0,15 -0,49
Frankreich 10J 0,11 0,19 -0,24
[talien 10J 0,94 0,88 0,76
Spanien 10J 0,46 0,49 0,19
Prognose DekaBank in3 . in 12
(% ?).a.) Monaten in 6 Monaten Monaten
Deutschland 2J -0,70 -0,65 -0,60
Deutschland 5J -0,55 -0,50 -0,40
Deutschland 10J -0,15 -0,10 0,00

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Die Inflationsaussichten fur die kommenden Jahre und die zu
erwartende Reaktion der EZB hierauf sind weiterhin die wich-
tigsten Unsicherheitsfaktoren an den Rentenmaérkten. Unseres
Erachtens haben die Markteilnehmer ihre langfristigen Inflati-
onserwartungen mittlerweile ausreichend stark nach oben
korrigiert und gehen zudem von zu frihen Leitzinserh6hun-
gen der EZB aus. Vor dem Hintergrund wieder racklaufiger In-
flationsraten durfte es den Notenbankern im kommenden
Jahr leichter fallen zu argumentieren, dass der Anstieg der In-
flation lediglich temporar ist und daher keine hoheren Leitzin-
sen rechtfertigt. Dies sollte den Renditeanstieg in den kurzen
bis mittleren Laufzeitbereichen begrenzen, wahrend die gerin-
geren Anleihekdufe der EZB mit einer Versteilerung in den lan-
geren Laufzeitbereichen einhergehen durften.

Perspektiven

Das kraftige Wirtschaftswachstum und der beschleunigte
Preisauftrieb gehen an den Rentenmérkten mit der Erwartung
einher, dass die EZB in absehbarer Zeit beginnen wird, den
monetaren Stimulus zurtickzufahren. Demgegentber hélt die
Mehrheit der Ratsmitglieder an der Einschatzung fest, dass
der derzeitige Inflationsschub auf temporaren Ursachen be-
ruht. Die Notenbanker rdumen der wirtschaftlichen Erholung
daher weiterhin eine hohere Prioritat ein als der Begrenzung
potenzieller Inflationsgefahren. Mit ihrer neuen geldpoliti-
schen Strategie besitzt die EZB erheblichen Ermessensspiel-
raum, eine tempordar hohere Inflation zu tolerieren, solange
sie auf langere Sicht von Raten wieder unter 2 % ausgeht. Im
kommenden Jahr sollte ein nachlassender Preisauftrieb den
Aussagen der EZB zum zukUnftigen Pfad der Leitzinsen mehr
Glaubwaurdigkeit verleihen, weshalb wir mit einem nur mode-
raten Anstieg der Staatsanleiherenditen in den kurzen und
mittleren Laufzeitbereichen rechnen. Demgegentber besteht
bei den langeren Laufzeiten ein etwas groBeres Aufwartspo-
tenzial. Hier durften sich die verminderten Nettowertpapier-
kaufe der EZB niederschlagen, nachdem Prasidentin Lagarde
bereits auf ein bevorstehendes Ende des PEPP hingewiesen
hat. Zudem durften sich die langfristigen Inflationserwartun-
gen auf einem etwas héheren Niveau stabilisieren als vor der
Pandemie, was sich unabhangig von der Geldpolitik in héhe-
ren Renditen niederschlagen sollte. Auch die Straffung der
Geldpolitik in anderen Regionen drfte sich in der Eurozone
am starksten auf die langeren Laufzeitbereiche auswirken.
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Geld- und Rentenmarkte

Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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iTraxx Crossover 5 Jahre (Basispunkte)

600
500
400
300

200 r T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: International Index Company, DekaBank

Corporates BBB 5J (% p.a.)

1,5 9

" /./\ i

” v \V—\/\/ >

0,0 » 0
e BBB 5J (|.S.) HY 5J (r.S.)

-0,5 -3

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 10.11.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 49 52 50
|Tra?<x Crossover (High Yield; 247 263 291
Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 0,23 0,21 0,16
Corporates HY 5J (%) 3,29 3,21 3,85

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

Im Fokus

Die kraftigen Bewegungen an den Rentenmarkten haben den
Kredit-Sektor kaum aus der Ruhe gebracht. Auch die stark ge-
stiegenen Zins-Volatilitaten haben nur kurze und vergleichs-
weise geringe Anstiege bei den Risikoaufschlagen bewirkt.
Ebenso wenig hat die Anktndigung von EZB-Chefin Lagarde,
die PEPP-K&ufe im Marz zu beenden, den Markt irritiert, da
Corporates in diesem Programm ohnehin eine nur sehr ge-
ringe Rolle spielen. Unterstltzung gab es dagegen von den
zumeist sehr guten Quartalsergebnissen, die vor allem in den
USA, aber auch in Europa oftmals die Erwartungen deutlich
Ubertreffen kénnen. Auch sind die eigenen Prognosen der Un-
ternehmen flr das kommende Jahr sehr hilfreich, da sie auf
groBen, aufgestauten Auftragsbestanden sitzen, die eine gute
Auslastung in den kommenden Monaten versprechen.

Perspektiven

Lieferschwierigkeiten, Materialmangel und kraftig gestiegene
Energiepreise bremsen die Konjunktur im vierten Quartal star-
ker aus als gedacht. Unternehmen mdissen ihre Umsatzerwar-
tungen teils spirbar zurticknehmen, der Automobilsektor ist
besonders stark betroffen. Doch gleichzeitig zeigt sich, dass
viele Firmen durch geschickte Steuerung hin zu Produkten mit
héheren Margen, Produktionsanpassungen und Umstrukturie-
rungen in der Lage sind, mit weniger Umsatz héhere Gewinne
zu erzielen. Zudem sind die Auftragsbucher prall gefillt, um
abgearbeitet zu werden, sobald der Warenstrom wieder bes-
ser flieBt. Die Risikoaufschlage wurden daher kaum nach oben
angepasst. Zusatzlich unterstitzt die EZB mit einem extrem
gunstigen Finanzierungsumfeld den Kreditmarkt nach Kraften
und wird dies entsprechend ihrer Forward Guidance noch fur
lange Zeit fortsetzen und damit die Risikoaufschlage von Un-
ternehmensanleihen weiter unter nur geringen Schwankun-
gen auf sehr niedrigem Niveau halten.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen Unterneh-
men und Finanzinstituten verschiedener Branchen aus dem In-
vestmentgrade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
durchschnittlichen 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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entwicklung bis 10.11.16 10.11.17 10.11.18 10.11.19 10.11.20 10.11.21

MSCl EM 6,09%

Quellen: MSCI, DekaBank

23,38% -8,65% 15,75% 5,97% 13,48%

Renten: EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte)
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Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank

Renten: Perform.-ind. EMBIG Div. und GBI EM Div.
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90 EMBIG Div.* (Jan. 2016 =100)
e GB| EM Div.** (Jan. 2016 =100)
80 « v v v v v ]
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*in EUR hedged; ** in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Markets 10.11.2021 % 99ii. % ggli. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 790 1,9 71 13,5
EMBIG Div* Perform.-ind. 503 1,2 -1,6 11
GBI EM Div** Perform.-ind. 256 -0,7 -1,8 -0,9
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 493 0,6 -1,2 -0,9
MSCI World Total Return 482 5,8 28,5 33,5
Prognose DekaBank in3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 349 380 360 350

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

Nachdem die Sorgen vor einer schnellen Leitzinswende durch
die US-Notenbank zuletzt wieder etwas nachgelassen haben,
sind US-Renditen gefallen, wovon aber im Bereich der Schwel-
lenlédnderanleihen nur die Hartwahrungsanleihen profitieren
konnten. Die Renditen von Lokalwahrungsanleihen sind wei-
ter gestiegen, nachdem die geldpolitische Straffung in Latein-
amerika sowie Mittel- und Osteuropa aufgrund anziehender
Inflationsraten beschleunigt wurde. Fur die kommenden Mo-
nate erwarten wir in beiden Segmenten der EM-Anleihen ei-
nen Anstieg der Renditen. Bei EM-Aktien ist die Marktrichtung
nach wie vor stark durch die chinesischen Aktien bestimmt,
wo neben den einschneidenden RegulierungsvorstdBen in un-
terschiedlichen Branchen vor allem der Immobiliensektor und
die Risiken der Abwicklung des Immobilienentwicklers Ever-
grande belasten. Hinzu kamen zuletzt generelle Wachstums-
sorgen aufgrund der auch in China knappen Energieressour-
cen. Die Risikopramie fur den Markt ist allerdings bereits deut-
lich angestiegen, und sowohl der Wachstums- als auch der
Gewinnausblick sprechen grundsatzlich fur den EM-Aktien-
markt.

Perspektiven

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

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

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

10.11.2021
16.068

vor 1 Monat
15.206
5,7
in 6 Monaten
16.500
Kurs-Buchwert-

Verhaltnis
1,9
1,5

in 3 Monaten
17.000
Kurs-Gewinn-
Verhéltnis
14,7
12,7

DAX aktuell
DAX @ (10 Jahre roll.)

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

vor 1 Jahr
13.163
22,1
in 12 Monaten
17.500
Dividenden-

rendite %
2,7
3,3
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Im Fokus

Die Wirtschaft leidet nach wie vor unter den Lieferkettenprob-
lemen, was derzeit zu leicht wachstumsbremsenden Effekten
fihrt. Allerdings ist die Nachfrage nach Gutern und Dienstleis-
tungen ungebrochen stark, sodass es viel Potenzial fir deutli-
che Aufholeffekte in der unternehmerischen Aktivitat im kom-
menden Jahr gibt. Den Unternehmen selber gelingt es derzeit
auBerordentlich gut, durch die schwierige Lage der Mangel-
wirtschaft zu navigieren. Die Ergebniszahlen des abgelaufenen
dritten Quartals liegen erneut Uber den Erwartungen der Ana-
lysten, und die Schatzungen fir den Gewinnverlauf im kom-
menden Jahr werden nach oben adjustiert. Angesichts der
aufgestauten Nachfrage durfte es den Unternehmen gelingen,
steigende Einkaufspreise weiterzugeben und so die Profitabili-
tat auf einem hohen Niveau zu halten. Die derzeitige Aus-
gangslage der Bewertungen ist moderat, und die fundamen-
talen Pfeiler Konjunktur, Unternehmensgewinne und Geldpo-
litik sind intakt und tragend.

Perspektiven

Die Corona-Pandemie hat die deutsche Volkswirtschaft in eine
tiefe Rezession gestirzt, von der sie sich zunehmend erholt.
Der Unternehmenssektor ist dabei, den massiven Gewinnein-
bruch aus dem Friihjahr 2020 zu verarbeiten, was dank der
starken Gewinndynamik der Unternehmen aus dem verarbei-
tenden Gewerbe sehr gut gelingt. Die Gewinnerwartungen
fur die DAX-Unternehmen Ubertreffen die Niveaus von vor der
Corona-Krise bereits deutlich. Dies ist zum einen darauf zu-
rckzufthren, dass die Weltwirtschaft bei regional unter-
schiedlich hohen Corona-Belastungen solide wachst. Der an-
dere Grund ist, dass sich die wirtschaftlichen Perspektiven fiir
den Rest des Jahres 2021 und fuir 2022 mit der schnellen Ent-
wicklung von wirksamen Impfstoffen deutlich aufgehellt und
die Gefahren von Riickschlagen sich spurbar reduziert haben.
Zu diesen guten fundamentalen Perspektiven kommt die Aus-
sicht auf eine in den kommenden Jahren anhaltend expansive
Geldpolitik hinzu. Diese wirkt nicht nur stabilisierend in Kor-
rekturphasen, sondern wird Uber einen langeren Zeitraum hin-
weg auch dazu fuhren, dass die Bewertungen am Aktien-
markt moderat ansteigen kénnen. Die Kurse erfahren somit in
den Jahren 2021 und 2022 durch eine Kombination aus gu-
ten fundamentalen Faktoren dank der konjunkturellen Erho-
lung und deutlich verbesserten Unternehmensgewinnen sowie
einem unverandert freundlichen Finanzierungsumfeld eine so-
lide Unterstiitzung. Insofern bleiben Aktien ein unverzichtba-
rer Bestandteil beim langfristigen Vermégensaufbau.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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USA: Kurs-Gewinn-Verhéltnis S&P 500
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Japan: Topix (Indexpunkte)
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wicklung ' bis 10.11.16 10.11.17 10.11.18 10.11.19 10.11.20 10.11.21
TOPIX -13,41% 30,81% -7,08% 1,78% -0,12% 18,06%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Aktienmarkt 10.11.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 4.647 4.391 3.546
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 5,8 31,1
TOPIX (Indexpunkte) 2.008 1.962 1.701
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 2,4 18,1
Prognose DekaBank in 3 Monaten  in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 4.800 4.600 4.900
TOPIX (Indexpunkte) 2.200 2.150 2.200
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 aktuell 21,5 4,3 1.4
TOPIX aktuell 14,3 1.3 2,2
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 16,7 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

S&P 500 und Nasdaq erreichten in den letzten Wochen immer
wieder neue Rekordstande. Treiber waren die starke Unter-
nehmensberichtssaison fur das dritte Quartal, die Fortsetzung
des Wirtschaftsaufschwungs, die Beruhigung des zuvor gese-
henen Renditeanstieges und die geglickte Kommunikation
der US-Notenbank beziiglich der Reduzierung ihrer Wertpa-
pierkaufe. November bis Januar ist eine historisch gute Bor-
senphase. Diese Saisonalitat sollte zusammen mit einem intak-
ten Wachstum von Konjunktur und Firmengewinnen weiter-
hin die US-Aktienmarkte unterstltzen. Die bevorstehende
Shopping-Saison dirfte erneut die Starke des US-Konsumen-
ten und damit der US-Wirtschaft aufzeigen.

Japan

Trotz der Verteidigung der Parlamentsmehrheit des neuen Mi-
nisterprasidenten konnten japanische Aktien erneut nicht an
der dynamischen globalen Entwicklung teilhaben. Seit Marz
legten die Markte kaum weiter zu. Mittelfristig stlitzen die
sehr expansive Geld- und Fiskalpolitik sowie die moderate Be-
wertung japanischer Aktien. Fir internationale Investoren ist
der dort héhere Anteil an Zyklikern und Value-Aktien interes-
sant. Kurzfristig scheinen Anleger aber auf einen Katalysator
zu warten, bevor sie starker in japanische Aktien investieren.

Perspektiven

Die Unternehmensgewinne erholen sich weiterhin mit
Schwung von der Corona-Krise, auch dank ihres hervorragen-
den Kostenmanagements. Die Erholung der US-Wirtschaft ist
inzwischen so weit fortgeschritten, dass die US-Notenbank
ihre Wertpapierkaufe schrittweise reduzieren mochte. Damit
werden in der 2. Jahreshélfte 2022 erste Leitzinserhhungen
denkbar. In einem derartigen Umfeld sinkt oft das Bewer-
tungsniveau von Aktien. Daher spricht vorerst vieles fur eine
Seitwartsbewegung von US-Aktien, wahrend zyklische und
Value-orientierte Markte wie Japan attraktiver erscheinen.
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Biiromarkte Europa

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)*

1200
O O
M g A A
700
o e} o
200 & T T T T T T T
16 17 18 19 20 21 22 23
London City s PR iS e \adrid
Quellen: PMA, Prognose DekaBank; *konst. WK Dez. 2020
Spitzenrendite (netto, in %)
5
/\
* H - .
3 “~, O
\ A4 O
A A A
16 17 18 19 20 21 22 23
London City s P[IS e Madrid

Quellen: PMA, Prognose DekaBank

.Sijthoff City”, Den Haag

Quelle: DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Europa Spitzenmiete (€/m2/J.)

Q22021  ggii. Vj.

London City 820 -0,7%
Madrid 396 -2,9%
Paris 830 -1,8%
Stockholm 708 -1,4%
Warschau 246 -4,7%

Quellen: PMA, DekaBank

Spitzenrendite

(netto)
Q22021 ggii.Vj.
4,00% 0 Bp.
3,12% -9 Bp.
2,70%  -10 Bp.
3,04% -5 Bp.
4,54% 5 Bp.

Leerstandsquote

Q2 2021 ggi. Vj.
12,1% 3,8 Pp.
9,4% 1,1 Pp.
9,7% 3,4 Pp.
8,6% 1,0 Pp.
14,7% 6,6 Pp.
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Im Fokus

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

Perspektiven

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

Spitzenmiete (USD bzw. AUD/m?/Jahr) Im Fokus
Nach vier Quartalen mit hoher negativer Nettoabsorption hat
1300 sich die Nachfrage an den US-BUromarkten im zweiten Quar-
0 O O tal erholt und befand sich nur noch leicht im negativen Ter-
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rain. Die Leerstandsquote erhéhte sich nur noch moderat auf
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700 NS S— A A A gen Durchschnitt. Starkere Anstiege verbuchten Atlanta und

San Francisco. Die Mietrtickgange blieben insgesamt ver-
gleichsweise moderat, Konzessionen machten die Vermieter
vor allem in Form von Mietanreizen. Die starksten Mietrtick-
gange seit Jahresbeginn registrierten Manhattan Midtown
und Downtown sowie San Francisco. Einen nennenswerten
Mietanstieg verzeichnete dagegen Chicago. In der Region
Cap Rate (in %) Asien/Pazifik stieg die Nachfrage fir Buroflachen vor allem in
China, blieb jedoch in Japan, Singapur und Australien verhal-
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Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank .
Perspektiven

Die US-Wirtschaft ist relativ gut durch die Krise gekommen
“500 L'Enfant Plaza”, Washington D.C. und die Zeichen dieses Jahr stehen auf starker Erholung. Die
zogerliche Rickkehr der Beschaftigten in ihre Blros und die
Zunahme hybrider Arbeitsformen belastet die Blromarkte
weiterhin spirbar. Fir moderne, hochqualitative Flachen sollte
dieser strukturelle Anpassungsprozess aber deutlich schneller
ablaufen als fir altere Gberholte Flachen. Die Leerstande durf-
ten aufgrund der gut gefiillten Neubau-Pipeline noch weiter
zulegen und die Mietriickgange in einigen Markten noch bis
Jahresende anhalten. Ab 2022 durften die Mieten landesweit
wieder steigen. Die Renditen sollten weitestgehend auf ihren
Niveaus verharren. Obwohl die Exitstrategie der Fed zuletzt
verstarkt in den Fokus gertickt ist, durfte die Niedrigzinspolitik
auf Sicht dominieren, sodass 2022 wieder Rickgdnge moglich
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Quelle: DekaBank sind. An den asiatischen-pazifischen Btromarkten durften die
Leerstande nur noch moderat steigen. Wir erwarten bis Jah-

Wichtige Daten im Uberblick resende noch leichte M|§truckg§nge in Tolgo, O.saka., Mel-
bourne und Sydney sowie stagnierende Mieten in Brisbane

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote und Perth. In Seoul diirfte das Mietwachstum anhalten. Ab

Q22021 ggii. Vj. Q22021 ggii.Vj. Q22021 ggii.Vj. 2022 sollten die Mieten wieder Uberall zulegen, am starksten

New York 840 -8,1%  3,90% 30Bp. 12,4% 4,4Pp. in Singapur. Bei den Spitzenrenditen rechnen wir bis Jahres-

San Francisco 585 -11,2% 4,60% 30 Bp. 14,6% 8,3 Pp. ende Uberwiegend mit stabilen Werten.

Singapur 1.291 -5,2% 3,30% 0 Bp. 12,0% 0,6 Pp.

Sydney 1093  03% 435%  0Bp.  10,3% 4,4 Pp.

Tokio 126600 -63%  2,50%  0Bp. 6.2% 4,2 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m2 und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Rohstoffe

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

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 10.11.2021
ggii. Vormonat  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 34,8 4,1 73,1
BCOM Industriemet. 162,8 -2,5 31,0
BCOM Edelmetalle 2241 6,0 -1,9
BCOM Agrar 59,1 2,4 36,6
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
Gold (Preis je Feinunze)
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Wertent- von 31.10.15 31.10.16 31.10.17 31.10.18 31.10.19  31.10.20

wicklung bis 31.10.16  31.10.17 31.10.18 31.10.19 31.10.20  31.10.21
Gold in Euro 12,10%  -6,07% -1,48%  26,46%  18,77% -4,23%
Gold in USD 11,54% -0,20% -4,37% 24,67% 24,10% -5,11%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Edelmetalle 10.11.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.605,54 1.518,77 1.587,48
Gold (USD je Feinunze) 1.848,30 1.756,30 1.876,40
Silber (EUR je Feinunze) 21,52 19,63 20,70
Silber (USD je Feinunze) 24,77 22,71 24,46
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.570 1.610 1.560
Gold (USD je Feinunze) 1.820 1.850 1.820

Quellen: Bloomberg, DekaBank
_
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Rohstoffe

Es zeichnet sich bislang keine Entspannung bezlglich der Eng-
passe bei Vorprodukten, Rohstoffen, Energie und Transportka-
pazitdten ab. Vielmehr verstarken sich manche Engpésse sogar
noch gegenseitig. Die sich zuspitzende Energieknappheit spie-
gelt sich in hohen Preisen fir Erdgas, Rohél, Kohle und Strom
wider. Global steigen die Kohlepreise infolge der tberra-
schend dynamischen Erholung nach der Corona-Rezession,
zusatzlich befeuert durch die Verteuerung von Erdgas. Denn
die hohen Gaspreise verringern die Rentabilitdt der Erdgasver-
stromung, was zu einer vermehrten Kohleverstromung fuhrt.
Grundsatzlich sind die meisten Rohstoffe derzeit eigentlich
nicht knapp. Es sind vielmehr deren Verarbeitung und Trans-
port sowie die Abhangigkeiten innerhalb der Lieferketten, die
zu Engpaéssen fuhren: So zum Beispiel bei Aluminium-Legie-
rungen, bei denen das bendtigte Magnesium aufgrund der
Stromkrise in China knapp wird, oder bei der Diingemittelher-
stellung, welche durch die hohen Erdgaspreise fir die Ammo-
niak-Produktion beeintrachtigt wird. Auch wenn die Welt-
marktpreise flr einige Rohstoffe, wie manche Nichteisenme-
talle, nach den extremen Preisanstiegen inzwischen wieder
nachgeben, ist wohl Uber die Wintermonate hinweg kaum mit
einer nennenswerten Entspannung der Lieferengpésse und
der Energiekrise zu rechnen. Die Gefahr von konjunkturdamp-
fenden und inflationstreibenden Effekten bleibt daher grof.

Gold

Die Goldnotierung atmet mit dem Zinsniveau, vor allem mit
den US-Zinsen. Die US-Notenbank Fed hat nun das Volumen
ihrer monatlichen Anleihekaufe reduziert, nicht zuletzt wegen
des Risikos, dass die Inflationsraten doch langer hoch bleiben
als bisher gedacht. Bis allerdings an der Zinsschraube gedreht
wird, wird noch einige Zeit vergehen. Und bis dahin sorgt die
Kombination aus hohen Inflationsraten bei gleichzeitig niedri-
gem Zinsniveau fr extrem niedrige Realzinsen und stutzt die
Goldnotierung. Zum Hohenflug setzt der Goldpreis allerdings
nicht an. Denn zurzeit finden Anleger weltweit attraktive Al-
ternativen zum Gold. Dies bestatigen auch die jungsten Daten
zum physischen Goldmarkt. Die Nachfrage nach Gold-ETFs
schwaécht sich weiter ab. Daher war die Goldnachfrage insge-
samt im dritten Quartal dieses Jahres erneut rucklaufig, und
die Lucke zwischen Goldangebot und Goldnachfrage klafft
weiter auseinander.
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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 10.11.15  10.11.16  10.11.17  10.11.18  10.11.19  10.11.20
wicklung  bis 10.11.16  10.11.17  10.11.18  10.11.19  10.11.20  10.11.21
HFRU -1,36% 6,18% -4,41% 1,55% -1,83% 8,84%
MSCI World 3,35% 22,88% 3,60% 12,83%  1291%  30,09%
Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggii. ggii.
10.11.2021
0 0 Vormonat Vorjahr
HFRU Composite Index 1290,7 1,1% 8,8%
HFRU Equity Hedge Index 1475,7 1,4% 12,0%
HFRU Event Driven Index 1210,6 0,2% 5,6%
HFRU Macro Index 1066,8 0,9% 5,0%
MSCI World TR 14061,7 5,3% 30,1%

*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 10.11.15  10.11.16  10.11.17 10.11.18 10.11.19  10.11.20
wicklung  bis 10.11.16  10.11.17  10.11.18 10.11.19  10.11.20  10.11.21

LPX50 -0,76%  17,97% 4,48%  20,87%  -3,63%  81,20%
MSCI World 3,35%  22,88% 360%  12,83%  12,91%  30,09%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Private Equity Stand* Veranderungsraten

10.11.2021 ii. Vi t 9gu.
ggu. Vormona Vorjahr

LPX50 4805,3 11,5% 81,2%
LPX Buyout 1192,9 3,9% 48,9%
LPX Venture 610,7 6,7% 50,2%
LPX Mezzanine 202,1 4,0% 60,9%
MSCI World TR 14061,7 5,3% 30,1%

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

Hedgefonds

Von der positiven Entwicklung an den Risikomarkten im letz-
ten Monat haben auch die Hedgefonds profitiert. Die Verluste
des Vormonats wurden mehr als ausgeglichen und insbeson-
dere aktienbasierte Strategien konnten gldnzen. Rohstoffba-
sierte Strategien konnten von den starken Preisschwankungen
an den Energiemarkten profitieren, wahrend Makro-Fonds
zwar positive Zahlen vorweisen, aber die Verluste des Vormo-
nats nicht ganz ausgleichen konnten. Wahrend im Bereich Pri-
vate Equity die Kritik an hohen und intransparenten Gebuhren
lauter wird, stehen die meisten Hedgefonds in dieser Hinsicht
recht gut da. Allerdings sind die Renditeerwartungen an die
Assetklasse bei den meisten Investoren auch erheblich gerin-
ger.

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

Private Equity

Wie Ublich haben die bérsennotierten Private Equity-Unter-
nehmen die Entwicklung des Aktienmarktes in den letzten
Wochen im Wesentlichen mitgemacht, nur etwas starker.
Dementsprechend konnte der Gesamtindex im letzten Monat
eine beeindruckende (Out)performance ausweisen. Weiterhin
herrscht groBe Aktivitat im M&A-Bereich, und diese ist sowohl
auf neue Investitionen als auch auf Exits zurtickzufihren. Die
weiterhin glnstigen Finanzierungsbedingungen bieten ein ins-
gesamt sehr chancenreiches Umfeld. Trotz der aufkommen-
den Kritik an den hohen und zum Teil intransparenten Gebih-
ren steigen die eingeworbenen aber noch nicht verwendeten
Mittel (,,dry powder”) weiterhin. Ob die hohen Renditeerwar-
tungen der Investoren sich erfillen, ist allerdings angesichts
der hohen Bewertungen, zu denen Kaufe getatigt werden,
fraglich.

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 10.11.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,15 1,16 1,15 1,17
Forwards 1,15 1,15 1,16
Hedge-Ertrag* (%) 0,0 -0,2 -0,7
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -121 -140 -170 -210
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -180 -195 -210 -220
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins Fed (%) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,25-0,50
Konjunkturdaten 2020 2021P 2022P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) -6,4 5,1 4,2
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -3,4 5,5 3,7
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,3 2,5 2,3
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,2 4,7 3,1

* 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 EUR-USD-Wechselkurs sank Anfang November auf ein
neues Jahrestief von 1,1519. Ein starker US-Arbeitsmarktbe-
richt fir den Monat Oktober sowie der grundsatzliche Aus-
blick auf einen deutlich strafferen geldpolitischen Kurs der Fed
im Vergleich zur EZB starken den US-Dollar gegentber dem
Euro. In den USA erwarten wir die Leitzinswende aufgrund
zunehmender Inflationsrisiken nunmehr etwas friiher (Sep-
tember 2022). Demgegeniber ist die EZB derzeit bemiht, die
Markterwartungen hinsichtlich der Leitzinserhéhungen in Eu-
roland herunterzuschrauben. Hier wird es mangels mittelfristi-
gen Inflationsdrucks bis auf Weiteres bei Nullzinsen bleiben.
Wenngleich die steigende Zinsdifferenz zu den USA den Euro
belastet, dirfte er dieser mit zunehmender konjunktureller Er-
holung Eurolands insbesondere im nachsten Jahr gut trotzen
kénnen.

Perspektiven

Der Euro hat die teilweise deutliche Ausweitung des US-Zins-
vorteils in diesem Jahr bislang gut verkraftet. Bei den zehnjah-
rigen Staatsanleihen hatte der US-Zinsvorsprung im Frihjahr
2021 kurzzeitig sogar 200 Basispunkte tberschritten. Einen
erneuten starken Schub in Richtung von 300 Basispunkten er-
warten wir aber nicht. Daher deutet sich derzeit auch nicht
an, dass der EUR-USD-Wechselkurs auf Werte im Bereich von
1,10 fallt. Die enormen Ausgabenprogramme in den USA und
die deutlich gestiegenen US-Staatsschulden sind strukturelle
Belastungsfaktoren fur den US-Dollar. Die politische und wirt-
schaftliche Unsicherheit, nicht zuletzt auch um die Fiskal- und
Geldpolitik, lasst erhéhte Schwankungen beim EUR-USD-
Wechselkurs erwarten.
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EUR-CHF

Wechselkurs EUR-CHF
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Zinsdifferenz* 2-jahriger Staatsanleihen (Basisp.)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
_

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

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 10.11.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,06 1,09 1,10 1.1
Forwards 1,07 1,07 1,07
Hedge-Ertrag* (%) 0,0 0,0 0,1
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 6 5 5 10
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -9 -5 -5 -5
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins SNB (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Konjunkturdaten 2020 2021P 2022P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) -2,5 3,4 3,6
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) -0,7 0,5 0,7

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

GegenUber dem Schweizer Franken schwachelt der Euro der-
zeit deutlich. Anfang November ist der EUR-CHF-Wechselkurs
auf ein neues Jahrestief von 1,054 gesunken. So schwach war
der Euro zuletzt in der Hochphase der Corona-Pandemie im
Frihjahr 2020. Eine Reihe von Grinden dirfte hierfur verant-
wortlich sein. Belastend fir den Euro wirken derzeit triibere
kurzfristige Wachstumsaussichten fir Euroland, was auf glo-
bale Lieferengpasse und steigende Corona-Zahlen zuriickzu-
fihren ist, die temporar hohe Inflation sowie eine wiederholt
dovishe EZB, die die Markterwartung an Leitzinserhéhungen
ab dem kommenden Jahr kommunikativ drosselt. Konjunktu-
rell sieht sich die Schweizer Wirtschaft zwar dhnlichen Proble-
men gegenUber, steht aber etwas besser da: Zum einen durfte
sie das Vor-Corona-Niveau bereits im dritten Quartal erreicht
haben. Zum anderen tragen internationale Sport-Events zum
Schweizer BIP-Wachstum in den Jahren 2021 und 2022 bei.
Die SNB wirkt mit Devisenkdufen der Franken-Starke bzw.
dem weiteren Absinken des Wechselkurses entgegen. Der
Euro dirfte sich wohl erst ab dem kommenden Jahr, mit
nachlassenden wirtschaftlichen Belastungen, wieder starker
gegeniber dem Franken behaupten.

Perspektiven

Der Schweizer Franken bleibt Uberwertet. Mit ihrer politischen
Neutralitdt und der robusten Wirtschaft (auch im Corona-Jahr
2020) ist die Schweiz ,,als sicherer Hafen” vor allem in Zeiten
erhohter Risikoaversion von den Anlegern stark gefragt. Im
Hochpunkt der Risikoaversion im Lockdown-Friihjahr 2020 ist
der EUR-CHF-Kurs bis auf 1,05 gefallen. Doch zum Jahresende
2020 wurden die Weichen fur eine langsame Abwertung des
Franken gegenlber dem Euro gestellt: Der Erfolg der Impf-
kampagnen, die konstruktive Wirtschaftspolitik des neuen US-
Prasidenten Biden sowie ein sich festigender Erholungspfad
2021/22 in Euroland, auch mit Hilfe des EU-Wiederauf-
baufonds, reduzieren die Risikoaversion der Anleger und da-
mit die Nachfrage nach dem Franken. Die SNB wird weiterhin
mit Negativzinsen und Devisenkdufen gegen die Franken-
Starke vorgehen.
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Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Weltwirtschaft lasst Corona-Pandemie Schritt fur Schritt hin-
ter sich und findet wieder auf ihren alten Wachstumspfad
zurtick.

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 sttzt krisenge-
schittelte stideuropaische Staaten.

m USA: Geld- und Finanzpolitik unterstitzen Wirtschaft und
Markte auf dem Weg aus der Corona-Krise.

m Inflation: Nach der Corona-bedingt sehr geringen Teuerung
im Jahr 2020 kommt es aufgrund von Sondereffekten zu ei-
nem temporaren Inflationsschub. Annaherung der ab 2022
wieder z.T. deutlich niedrigeren Inflationsraten an die Inflati-
onsziele der Notenbanken erfolgt nur langsam.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken halten Leitzinsen niedrig
und fahren ihre NotfallmaBBnahmen auBerst vorsichtig zu-
rtck, um die Konjunktur weiter zu stiitzen.

m Finanzmarkte: Aktienmarkte konzentrieren sich auf den
Aufschwung. An Anleihemarkten weitere Verringerung der
Risikopramien, vor allem in Hochzinsbereichen positive Ge-
samtertragserwartungen.

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

November 2021

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Zentralbanken verlieren Balance: Eine zu spate Reaktion der
Zentralbanken bei unterschatzter wie auch eine Uberreak-
tion bei Uberschatzter Inflationsgefahr kénnte tber stark
steigende Renditen und riicklaufige Vermdgenspreise eine
Rezession ausldsen. Strukturwandel hin zu nachhaltigerem
Wirtschaften als potenzieller Ausl®ser fur mittelfristig ho-
here Inflationsraten.

m Splrbare dauerhafte Wachstumsabschwachung in China,
bspw. ausgeldst durch eine nationale Immobilienkrise.

m Lieferkettenprobleme und Materialengpasse I6sen eine Ab-
wartsspirale aus, die in eine Rezession mindet.

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

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

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

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

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Pro-
duktivitatszuwachse fihren 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 fihren zu deutli-
chen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfeder fur die
Investitionsdynamik.

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

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets mit Schubwirkung fur globale Wirtschaft.
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Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfan-
gers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumen-
ten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragli-
che oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung
dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusam-
mengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder
beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich
der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der
DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Anktndigung dndern kénnen. Jeder Empfanger
sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder
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 Berticksichtigung der rechtlichen, regulato-
rischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend
und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung sowie die prog-
nostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen
inklusive Einschatzungen dirfen weder in Auszliigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank verviel-
faltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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