Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

April 2022

Tristes Friihjahr. Verbraucherpreise

Noch ist kein Ende der bedrtickenden Kriegsgeschehnisse in der Ukraine in Sicht. % gegeniiber dem Vorjahr

Weitere Sanktionen gegen Russland als Reaktion auf die Graueltaten gegentiber der ' —— Euroland Prognose
ukrainischen Zivilbevolkerung sind schon beschlossen. Das Risiko fur ein westliches 8 USA /‘

Embargo gegentber russischen Rohstoffexporten ist gestiegen. Generell lasten viele
konjunkturelle, inflationare und mithin geldpolitische Unsicherheiten auf den Kapi-
talmarkten. Daher ist nach wie vor von ungew®ohnlich starken Kursschwankungen
auszugehen. Die Entwicklung neuer belastbarer Trends an den Bérsen durfte wohl
noch einige Zeit auf sich warten lassen.
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Die konjunkturellen Belastungen betreffen vor allem Europa. Anhand der vorliegen-

den Befragungsindikatoren zeigt sich eine noch relativ ordentliche Lagebeurteilung
der Unternehmen. Immerhin stitzen die Lockerungen nach dem Corona-Winter
und die daraus resultierende Erholungsbewegung. Die Zukunftserwartungen erlebten in den letzten Wochen freilich zum Teil histori-
sche Einbriiche. Hier mischen sich die aktuellen Einschrankungen infolge der Sanktionen gegentber Russland mit den Sorgen Uber das
maogliche Ende der Rohstofflieferungen, vor allem von Gas. Im Falle der Verhdngung eines Gasembargos gegentber Russland wuirde die
deutsche Volkswirtschaft im kommenden Winter sicherlich in eine Rezession rutschen.

Quelle: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, DekaBank.

Zu all dem kommen noch die hohen Inflationsraten hinzu. Vor allem die Energiepreise haben in Euroland die Inflationsrate im Marz auf
Uber 7 % getrieben. Fir die Europdische Zentralbank (EZB) ist die Kombination von Abwartsrevisionen bei den Konjunkturprognosen
und Aufwartsrevisionen bei den Inflationsprognosen eine besondere Herausforderung. Die Rentenmaérkte haben ihre Botschaft gesen-
det: Die Zinswende ist im Gange, und negative Renditen deutscher Bundesanleihen gehtren der Vergangenheit an. So durfte die EZB
die Anleihekaufprogramme bis zum Herbst wie angekiindigt beenden und Ende 2022 eine erste Zinserh6hung vornehmen.

Die Herausforderung fir die US-Notenbank Fed ist nicht minder groB3. Indes spielen hier maBgeblich binnenwirtschaftliche Faktoren fur
die Geldpolitik eine Rolle. Die US-Konjunktur ist im Zyklus weiter vorangeschritten, es bestehen erkennbar Anspannungen am Arbeits-
markt, die zusammen mit der Preisdynamik im Wohnimmobiliensektor die Inflationsgefahren schiiren. Somit ist ein forcierter geldpoliti-
scher Straffungskurs angezeigt. Kraftige 50 Basispunkte-Zinserhéhungen stehen auf der unmittelbaren Agenda. Die Fed wird im kom-
menden Jahr mit Ihrem Leitzins wohl sogar in den leicht restriktiven Bereich vorstoBen.

Ob in der anstehenden geldpolitischen Normalisierung die EZB um ein Stagflationsszenario und die Fed um eine Anpassungsrezession
herumkommen, ist noch keine ausgemachte Sache. Sicher erscheint jedoch trotz der zu erwartenden Zinsanstiege, dass die Renditen
sicherer, festverzinslicher Geldanlagen nach Abzug der Inflation weiter im Minus liegen werden.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Der deutschen Volkswirtschaft blast ein Sturm ins Gesicht. Zu den starken Lie-
ferengpassen und den massiven Preisniveausteigerungen tritt nun auch der Krieg
in der Ukraine. Dieser verscharft diese Problembereiche weiter. So berichten wie-
der deutlich mehr Industrie- und Bauunternehmen tber Behinderungen durch
Materialmangel. Gleichzeitig dampft die Inflation die Nachfrage nach Konsum-
und InvestitionsgUtern. In den Stimmungsindikatoren zeigt sich dies in rekordver-
dachtigen Rickgangen, in den harten Indikatoren, die mit Verzdgerung publiziert
werden (aktuell Februar), allerdings noch nicht. Die bis einschlieBlich Marz vorlie-
genden hochfrequenten Indikatoren zeigen immerhin noch Konjunkturimpulse
durch die auslaufenden Corona-MaBnahmen, die ein Gegengewicht zu den Belas-
tungen bilden.

Prognoserevision: Inflation 2022 bzw. 2023: 6,8 % bzw. 3,3 % (bisher: 5,5 %
bzw. 2,5 %).

Euroland

Mittlerweile liegen die wichtigsten Frihindikatoren fur den Mérz vor und damit die
ersten Informationen Uber die Reaktionen der Unternehmen und Haushalte auf
den Krieg in der Ukraine. Sie signalisieren eine Verringerung der Konjunkturdyna-
mik, jedoch kein vollstdndiges Abbremsen, das vergleichbar ware mit der Situation
zu Beginn der Corona-Pandemie im ersten Quartal 2020. Durch den Krieg sind
neue Probleme fiir die Konjunktur entstanden, und bestehende Probleme werden
verscharft. Dazu gehort die hohe Inflation. Mit 7,5 % erreichte die EWU-
Inflationsrate im Marz ein Allzeithoch. Hauptverantwortlich war die Energiepreis-
entwicklung mit einem Plus von 44,7 %.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2023: 2,3 % (bisher: 2,4 %); Inflation
2022 bzw. 2023: 6,6 % bzw. 3,2 % (bisher: 5,4 % bzw. 2,5 %).

USA

Der Krieg in der Ukraine trifft die US-Wirtschaft nur indirekt und mit geringerer
Wucht als Europa. Dennoch sind auch hier die Energiepreise stark angestiegen,
und zeitverzdgert ist mit hdheren Nahrungsmittelpreisen zu rechnen. Daher haben
wir unsere Inflationsprognose erneut nach oben revidiert. Die Bilanzen der privaten
Haushalte sind zwar in guter Verfassung, aber die Sparquote ist relativ niedrig.
Daher sorgt der Kaufkraftverlust fir eine schwachere Konsumentwicklung. Die
Zentralbank hat nach der kurzlich erfolgten Leitzinswende ihre Bereitschaft zu
einer noch rascheren geldpolitischen Straffung bekundet. Auch dies dampft den
Wirtschaftsausblick fur die zweite Jahreshalfte.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw. 2023: 2,8 % bzw. 1,9 % (bis-
her: 3,0 % bzw. 2,3 %); Inflation 2022 bzw. 2023: 6,3 % bzw. 1,7 % (bisher:
5,8 % bzw. 1,4 %).
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Vor dem Hintergrund sehr hoher und zuletzt unerwartet stark gestiegener Inflati-
onsraten bekréaftigt die EZB ihre Absicht einer schrittweisen Normalisierung ihrer
Geldpolitik. Angesichts der derzeit erhéhten Unsicherheit will sie Gber das Tempo
dieser Anpassungen jedoch erst im Zeitablauf und in Abhangigkeit von der mak-
rodkonomischen Datenlage entscheiden. Ihre Rhetorik deutet darauf hin, dass eine
breite Mehrheit der Ratsmitglieder eine méglichst baldige Einstellung der Nettoan-
leihekédufe beflirwortet. Dies durfte jedoch noch nicht zu einer signifikanten Ab-
nahme der Uberschussliquiditat am Geldmarkt fihren, da die EZB Ruickfliisse aus
fallig werdenden Anleihen weiterhin wiederanlegt. Demgegentber werden zu-
kunftige Leitzinserhdhungen im EZB-Rat kontroverser diskutiert, sodass sich die
hervorgehobene Optionalitat der Geldpolitik vor allem an dieser Stelle auswirken
durfte. Wir gehen von Zinsschritten in groBeren zeitlichen Abstanden aus und
rechnen daher mit einem langsameren Anstieg der €STR- und EURIBOR-Satze, als
derzeit von den Geldmarktfutures vorgezeichnet wird.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Der Anstieg der Renditen von Bundesanleihen in den vergangenen Wochen ging
vor allem von den kurzen Laufzeitbereichen aus, weil die Marktteilnehmer ihre
Erwartungen Uber bevorstehende Leitzinserhdhungen der EZB nach oben korri-
giert haben. Unseres Erachtens gehen sie fir die nachsten ein bis zwei Jahre mitt-
lerweile jedoch von einer zu schnellen Straffung aus. Insofern sollte der Renditean-
stieg kurzlaufender Bundesanleihen zwischenzeitlich zum Halten kommen. Dem-
gegeniber hat sich das lange Ende der Bundkurve noch nicht ausreichend an die
hoheren Inflationserwartungen sowie die Aussicht auf eine steigende Staatsver-
schuldung und wegfallende Nettoanleihekaufe der EZB angepasst. Wir sehen hier
daher weiteres Aufwartspotenzial fur die Renditen, sobald die vom Krieg in der
Ukraine ausgehende Flucht in Qualitat nachlasst.

Prognoserevision: Anhebung der Renditeprognosen.

Rentenmarkt USA

Wenige Tage nach der Leitzinswende der Fed Mitte Marz deutete Fed-Chef Powell
bei einer Rede seine Préferenz fiir eine Leitzinserhhung um 50 Basispunkte im
Mai an. An den US-Rentenmarkten wurden daraufhin die gehandelten Leitzinser-
wartungen noch weiter nach oben genommen. Mit ca. 3 % wird nun fir 2023
eine restriktive Fed Funds Rate unterstellt. Hierzu passend ist die Zinskurve invers.
Auch wir haben unsere Leitzinsprognose nach oben angepasst. Nach einer 50 BP-
Erhéhung im Mai erwarten wir auch im Juni einen solch groBen Zinsschritt. Fur
2023 erwarten wir ebenfalls eine restriktive Geldpolitik, wenngleich in geringerem
Ausmah als derzeit vom Markt gehandelt.

Prognoserevision: Leitzinsprognose Ende 2022 um 75 BP hoher. Ein zusatzlicher
Zinsschritt um 25 BP bis Ende 2023.
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
6.Apr.22 Monaten
DAX 14 151,69 15000 14 500 15 500
Nachrichtl.:
EuroStoxx50 3824,69 4050 4000 4100
S&P 500 4481,15 4400 4450 4400
Topix 192291 1950 1900 2050

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Die deutschen Unternehmen leiden unter den Folgen des Russland-Ukraine-Kriegs.
Das aktuelle Geschaftsumfeld hat sich zwar nur moderat eingetriibt, dafdr sind die
Geschéftsaussichten unsicherer geworden. Es belasten die stark gestiegenen Preise
fur Rohstoffe und Vorprodukte sowie die schwieriger werdende Versorgungslage,
welche sich — je nach Sanktionsentwicklung — vor allem fir die in Deutschland
produzierenden Unternehmen nochmals erheblich verscharfen kénnte. Dass sich
der DAX dennoch sehr dynamisch erholen konnte, liegt vor allem an den ausrei-
chend stabilen globalen Wachstumsperspektiven, einer — aller Belastungen zum
Trotz — weitgehend stabilen Unternehmensgewinnentwicklung sowie der weiter-
hin moderaten Bewertung. Angesichts der geopolitischen Unwagbarkeiten und
der bereits starken Kurserholung im Mérz ist das Kurspotenzial begrenzt. Es gilt
weiter, mit Vorsicht zu agieren und auf hohe Kursschwankungen vorbereitet zu
sein.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Risikoaufschlage an den Kreditmarkten sind Anfang April wieder auf das Ni-
veau von vor dem Kriegsausbruch zurtickgefallen. Das ist bemerkenswert, da sich
durch Konjunkturabschwachung, Materialengpéasse und teils drastisch gestiegene
Einkaufspreise als Kriegsfolge die Geschéaftsaussichten fur viele Unternehmen vor
allem in Europa deutlich eingetriibt haben sollten. Allerdings waren die Spreads
zuvor schon kraftig angestiegen, nachdem die sehr hohen Inflationsraten und In-
flationserwartungen die Notenbanken zur Anderung ihrer sehr expansiven Kurse
gezwungen hatten. Zusammen mit dem allgemeinen Zinsanstieg weisen Unter-
nehmensanleihen im bisherigen Jahresverlauf daher deutliche Total Return-Ver-
luste aus. Auf dem splrbar erhdhten Renditeniveau gibt es aber wieder Kaufinte-
resse, vor allem Neuemissionen sind stark gefragt.

Covered Bonds

Die Renditen von Covered Bonds sind seit Jahresbeginn dramatisch gestiegen. Da
sich zusatzlich zu den kréftig angezogenen Bundrenditen auch die Swapspreads
sehr stark ausgeweitet haben, summieren sich die Renditeanstiege fur finfjahrige
Covered Bonds auf einen ganzen Prozentpunkt. Die Spreads der gedeckten Anlei-
hen gegentber den Swap-Satzen haben sich dabei jedoch kaum bewegt und
liegen aktuell nur minimal oberhalb der Spreads zu Jahresbeginn. Wie groB3 die
Nachfrage nach Covered Bonds ist, zeigt auch das sehr starke Neumissionsge-
schaft. Trotz der Kriegsturbulenzen entwickelte sich der Marz zu einem der starks-
ten Neuemissionsmonate seit langem. Besonders Emittenten von auBerhalb der
Eurozone nutzten das hohe Anlagebedirfnis und kamen mit vielen sehr groBen
Anleihen mit Nominalen von 1,5 bis zu 2,5 Mrd. EUR auf unseren Markt. Kleine
Neuemissionspramien von bis zu 5 Bp unterstttzen die Nachfrage und wurden im
Sekundarmarkthandel schnell wieder vereinnahmt.
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wicklung bis 31.03.17  31.03.18  31.03.19 31.03.20 31.03.21 31.03.22

Gold in Euro 7.52% -7,70% 7.07% 25,25% 1,06% 20,59%
Gold in USD 1,06% 6,05% -2,25% 22,46% 8,24% 13,74%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Devisenmarkt: EUR-USD

Seit Anfang Marz bewegt sich der EUR-USD-Wechselkurs zwischen 1,09 und 1,11
und durfte vorerst auf diesem tiefen Niveau verbleiben. Der US-Dollar profitiert
vom zunehmenden Zinsvorsprung der USA angesichts der Erwartung eines straf-
fen Zinserhohungszyklus der US-Notenbank Fed. Denn auch die jingsten, starken
US-Arbeitsmarktdaten untermauern die mittelfristigen Inflationsrisiken in den USA
und lassen fir den Leitzins der Fed bereits Anfang 2023 mit 2,50-2,75 % ein
leicht restriktives Niveau erwarten. Fir die EZB rechnen wir dagegen ab Ende 2022
mit deutlich moderateren Leitzinserhéhungen. SchlieBlich lastet auch die mit dem
Russland-Ukraine-Krieg verbundene hohe Unsicherheit stark auf dem Euro. Inso-
fern scheint eine Euro-freundlichere Perspektive erst mittelfristig moglich.

Prognoserevision: —

Gold

Nachdem der Goldpreis Anfang Marz kurzzeitig die Marke von 2.000 US-Dollar
Ubersprungen hatte, pendelte er sich in der Folgezeit im Bereich von 1.900 bis
1.950 US-Dollar ein. Die Notierung steht im Spannungsfeld zwischen den Kriegs-
angsten einerseits und der in einem Umfeld steigender Anleihezinsen schwinden-
den relativen Attraktivitat als zinslose Geldanlage andererseits. Ersteres stutzt,
Letzteres dampft die Goldnachfrage. Dieses Spannungsfeld durfte auf absehbare
Zeit anhalten, denn weder beim Russland-Ukraine-Krieg noch beim Zinsanstieg
zeichnet sich ein baldiges Ende ab. Die russische Notenbank kann aufgrund der
Sanktionen auf offiziellem Weg ihre Goldreserven nicht verkaufen, allenfalls klein-
teilig Gber Umwege. Von dieser Seite ist daher nicht mit einem nennenswert er-
héhten Goldangebot zu rechnen.

Prognoserevision: —

Rohol

Aufgrund des anhaltenden Krieges in der Ukraine, der Verscharfung der Sanktio-
nen gegentber Russland und der enormen Unsicherheit Gber den weiteren Aus-
blick schwanken die Olpreise kraftig auf hohem Niveau. Die russischen Ollieferun-
gen in Richtung Europa sind auch ohne entsprechende Sanktionen wohl deutlich
zurtickgegangen. Immer mehr europaische Energieunternehmen ziehen sich aus
dem Russland-Geschaft zuriick. Die Lander der OPEC+ halten derweil unbeirrt an
ihrer Strategie einer nur graduellen Ausweitung der Olférderung fest. Um der
Unterversorgung des Marktes entgegenzuwirken, geben einige Verbraucherldnder
Teile ihrer strategischen Olreserven frei, die USA sogar gut 30 % im Lauf dieses
Jahres. Diese MaBnahmen kénnen kurzfristig die Angebotssituation entspannen,
verschieben aber letztendlich die Knappheitsproblematik in die Zukunft, denn die

Reserven mussen wieder aufgefillt werden.
wicklung bis 31.03.17  31.03.18 31.03.19 31.03.20 31.03.21 31.03.22
Brent in Euro 41,94% 15,76% 6,61% -65,99%  160,89% 80,07%
Brent in USD 33,41% 33,01% -2,68% -66,75%  179,42% 69,83%

Prognoserevision: —
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

April 2022

Emerging Markets
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China

Steigende Ansteckungszahlen haben zu Lockdowns unter anderem in den Metro-
polen Shenzhen und zuletzt Schanghai gefihrt. Der Riickgang der Einkaufsmana-
gerindizes im Marz signalisiert die wirtschaftliche Belastung durch diese Beschran-
kungen. Die monatlichen Konjunkturindikatoren fur Januar und Februar sind da-
gegen Uberraschend gut ausgefallen, was zu einem guten Teil auf Aufwartsrevisi-
onen der Vormonate zurlickzuftihren war. Diese Aufwartsrevisionen dirften auch
dem Bruttoinlandsprodukt geholfen haben, weshalb wir trotz der aktuellen Coro-
na-Belastungen die BIP-Prognose flr 2022 von 4,8 % auf 5,3 % anheben, was
aber immer noch unter dem offiziellen Wachstumsziel von ,,rund 5,5 %" bliebe.
Die Beziehungen Chinas zum Westen haben sich in den vergangenen Wochen
weiter verschlechtert, weil China nicht bereit ist, den Angriff Russlands auf die
Ukraine zu verurteilen.

Prognoserevision: BIP-Prognose fiir 2022 angehoben.

Emerging Markets: Konjunktur

Der Angriffskrieg Russlands dirfte an den internationalen Energiemarkten dauer-
haft zu erhéhten Preisaufschlagen fuhren. Zudem droht bereits in diesem Jahr eine
Nahrungsmittelknappheit wegen des zu erwartenden Ernteausfalls in der Ukraine.
Besonders in Afrika drohen neue Hungersnote und soziale Unruhen. Die Ol- und
Gasexporteure des Nahen Ostens zahlen dagegen wirtschaftlich zu den Profiteuren
des Krieges. Trotz der gestiegenen Risiken fur die Weltwirtschaft missen die Zent-
ralbanken in Lateinamerika und Mittel- und Osteuropa den Fokus weiterhin auf die
Einddmmung der Inflationsrisiken legen. Der Zinsanhebungszyklus wurde in eini-
gen Landern noch einmal beschleunigt. In Asien nimmt der Inflationsdruck eben-
falls zu, doch dirften die meisten Zentralbanken ihre Leitzinsen erst in der zweiten
Jahreshélfte anheben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose China, deutliche Abwartsrevi-
sionen fur Russland und die Ukraine.

Emerging Markets: Markte

Schwellenlédnderanlagen waren in den vergangenen Monaten mit dem massiven
Anstieg der US-Renditen und dem Angriff Russlands einer doppelten Belastung
ausgesetzt. Der Einbruch russischer Staatsanleihen und des Rubels haben vor allem
in den Rentensegmenten zu Verlusten gefihrt, die nach dem Ausschluss Russlands
aus den Indizes auch nicht mehr aufgeholt werden kénnen. Insgesamt haben sich
EM-Anlagen aber zuletzt weitgehend stabil gezeigt. Die meisten anderen Wah-
rungen konnten sich gegentber dem US-Dollar sogar etwas befestigen, die
Spreads von Hartwahrungsanleihen sind gesunken und die Renditen von Inlands-
wahrungsanleihen sind viel weniger stark gestiegen als die von US-Staatsanleihen.
Hier spiegelt sich wider, dass viele Schwellenlander im Leitzinsanhebungszyklus
bereits weit fortgeschritten sind. Zudem profitieren einige Schwellenlédnder von
gestiegenen Rohstoffpreisen. Die moderate Kursbewegung an den Aktienmarkten
der Schwellenlander unterstreicht, dass die Bewertungen der Markte mittlerweile
auf niedrigen Niveaus angekommen sind. Gleichzeitig stellen sich die Gewinnper-
spektiven weiterhin gut dar.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet und die Eintrittswahrscheinlichkeit des Negativszenarios zulasten des Positivszenarios

erhoht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Globales Wachstum wird durch geopolitische Entwicklung und
geldpolitische Normalisierung gedampft.

m Russland-Ukraine-Krieg bzw. die daraus resultierenden wirt-
schaftlichen Sanktionen fiihren vor allem in Europa zu verstarkten
Lieferkettenproblemen und Rohstoffknappheit, insbesondere bei
Energierohstoffen.

m Anhaltend hohe Energiepreise, Produktionsstopps und Verunsi-
cherung bremsen spirbar die konjunkturelle Dynamik in Euroland.
Erholung im Verlauf von 2023.

m US-Wirtschaft wachst robust. Steigende Zinsen und hohe Ener-
giepreise fuhren zu etwas geringerem Wachstumstempo.

m Notenbanken beginnen mit der Straffung ihrer Geldpolitik, um
dauerhaft hdhere Inflationsraten zu verhindern, nehmen dabei
jedoch auf die fragile Konjunktur Ricksicht.

m Staatliche Mehrausgaben fur Verteidigung, Investitionen zur
Klimawende und Digitalisierung lassen ¢ffentliche Verschuldung
weiter steigen.

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

m Inflationsraten gehen nur mit Verzégerung wieder zurtick und
bleiben danach im Bereich der bzw. leicht oberhalb der Inflations-
ziele der Notenbanken.

m Aktienmarkte zunachst wegen Verunsicherung durch Krieg und
kurzfristigem Wachstumsrtickgang sehr schwankungsanfallig.
Mittelfristig profitieren sie von globalem Wachstum und hoher
Profitabilitat der Unternehmen. Gesamtertragserwartungen fur
Rentenanlagen bleiben begrenzt, lediglich risikoreichere Segmente
sind attraktiv.

m Zinsanstieg wird langsam verlaufen. Kaufkrafterhalt der Geldan-
lagen funktioniert nur noch bei breit gestreuter Wertpapieranlage,
allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Ausweitung des Russland-Ukraine-Kriegs auf weitere Lander.
Ost-West-Konfrontation verringert positive Wachstumswirkung
der Globalisierung.

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spirale in
Gang und fuhren zu anhaltend hoéheren Inflationsraten. Noten-
banken sehen sich dadurch zu einer restriktiven Geldpolitik ge-
zwungen, die das Wachstum ausbremst und im Extremfall sogar
eine Rezession auslost.

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

m Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter Coronavi-
rus-Mutationen. Langanhaltende globale Pandemie verursacht
wiederkehrende groBflachige Stillstande. Vertrauensverlust fuhrt
zu Abwartsspirale an den Finanzmarkten.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung |6st globale bzw. regionale
Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden Emerging
Markets-Finanzkrise bzw. in Euroland einer erneuten Infragestel-
lung der Wahrungsunion.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fuhrt zu zlgiger Beru-
higung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

m Corona-Pandemie ebbt schnell ab. Produktion und Konsum
kénnen wieder ungehindert wachsen.

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitdtszuwachse flhren trotz zunehmender Kapazitatsauslastung
zu Uberraschend starkem Wachstum ohne dauerhaft hohere Infla-
tionsraten. Dank Verschuldungsabbau schreitet die Gesundung
der Finanzsysteme zligig voran.

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

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets mit Schubwirkung flr globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

P Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®
nteil am
Land / Landergruppe BIP der Verénderungen gegeniiber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? dem Vorjahr in %
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Deutschland 3,4 2,9 1,7 2,7 3,2 6,8 3,3 6,8 6,9 7,2 -4,3 -3,0 -0,4
Frankreich 2,3 7.0 3,1 1,4 2,1 4,9 3,2 -1,7 -1,4 -1,1 -8,9 -4,7 -3,9
Italien 1,9 6,5 1,5 1,9 1,9 6,5 2,9 3,7 3,6 3,6 -10,2 -4,7 -3,5
Spanien 1,4 5,0 4,8 3,6 3,0 8,6 3,3 0,4 1,4 1,4 -8,6 -5,0 -4,4
Niederlande 0,8 5,0 1,5 1,3 2,8 7.7 3,4 7,9 8,7 8,7 -6,1 -2,0 -11
Belgien 0,4 6,1 2,3 1,5 3,2 8,3 3,2 0,0 -0,6 -0,6 -7,0 -4,4 -4,6
Euroland 12,1 53 2,2 2,3 2,6 6,6 3,2 3,0 3,2 3,3 -7.1 -3,8 -2,5
Schweden 0,4 4,6 3,3 2,2 2,7 3,3 1,7 4,8 4,3 3,8 -2,6 -0,8 -0,3
Danemark 0,3 41 2,8 2,2 1,9 3,4 2,1 7,0 6,8 6,7 -1,9 0,1 -0,4
EU-21 12,8 53 2,3 2,3 2,6 6,4 3,1 3,1 3,3 34 -6,8 -3,7 -2,3
Polen 1,0 5,7 4,0 3,5 5,1 12,3 5,7 -0,9 -1,1 -0,4 -5,6 -4,0 -3,1
Tschechische Rep. 0,3 3,1 2,8 3,3 3,8 10,7 4,2 -0,2 -2,8 -1,7 -7,0 -4,3 -3,9
Ungarn 0,2 7,2 3,8 3,6 5,1 8,6 4,3 -2,6 -3,3 -2,4 -7,5 -5,7 -3,8
EU-27 15,0 53 2,5 2,5 2,9 6,9 3,4 2,5 2,3 2,3 -6,7 -3,9 -2,5
USA 15,8 5,7 2,8 1,9 4,7 6,3 1,7 -3,6 -4,0 -4,0 -11,8 -5,5 -5,0
Japan 4,0 1,7 2,1 1,7 -0,2 1,3 1,2 2,8 2,0 2,0 -6,4 -6,0 -4,5
Ver. Konigreich 2,2 7.4 4,0 1,5 2,6 6,3 3,6 -3,4 -3,4 -3,2 -11,9 -5,6 -3,6
Kanada 1,4 4,6 3,3 2,5 3,4 4,6 3,0 0,1 0,0 0,5 -4,7 -2,5 -2,0
Australien 1,0 4,7 3,3 2,5 2,9 3,8 2,8 3,5 2,5 2,5 -2,5 -1,5 -1,5
Schweiz 0,5 3,7 2,8 1,9 0,6 2,1 0,9 7,2 7.5 7,2 2,1 -0,3 -0,1
Norwegen 0,3 4,2 4,1 1,6 3,5 3,4 1,6 7.2 7.0 6,0 -5,9 0,0 2,2
Industrielander® 38,2 5.1 2,7 2,0 3,2 5,6 2,3 -0,1 -0,4 -0,3 -8,9 -4,6 -3,7
Russland 3,1 4,7 -8,5 -1,5 6,7 23,5 10,9 7.1 8,5 5,5 0,4 -6,7 -4,7
Tarkei 1,9 11,0 3,6 3,9 19,6 58,2 27,6 -1,8 -2,6 -3,2 -2,7 -3,9 -4,4
Ukraine 0,4 3,2 -35,0 24,9 9,4 32,3 17,1 -1,1 -9,3 -5,7 -3,8 -23,2 -13,9
Mittel- und Osteuropa® 8,0 6,3 -3,2 2,8 94 27,9 13,3 0,2 -0,3 -0,6 X X X
Sudafrika 0,6 4,9 1,9 2,1 4,6 4,8 4,6 3,2 -0,6 -1,9 -7,3 -6,0 -5,7
Naher Osten, Afrika 3,3 4,1 3.8 3,9 7,2 7,4 6,8 1.2 1.7 1.4 X X X
Brasilien 2,4 5,0 0,3 1,6 8,3 7,6 4,4 -1,8 -2,0 -2,6 -4,5 -7,7 -8,6
Mexiko 1,8 5,0 1,9 2,0 5,7 5,1 4,0 -0,4 -0,9 -1,1 -3,0 -3,3 -3,0
Argentinien 0,7 9,6 2,1 1,7 48,4 53,8 39,4 1,5 1,5 0,9 -4,0 -4,3 -4,0
Chile 0,3 11,9 2,7 1,6 4,5 8,9 3,2 -4,0 -2,7 -2,0 -8,7 -4,1 -3,8
Lateinamerika" 6,6 6,9 2,0 2,1 10,9 11,7 8,0 0,6 3,0 2,5 X X X
China 18,3 8,1 5,3 5,2 0,9 2,0 2,7 1,8 1,8 1,5 -7,5 -6,8 -6,2
Indien 6,8 8,3 7,6 6,1 5,1 5,7 5,0 -0,6 -11 -1,7 -11,3 -9,7 -8,8
Indonesien 2,5 3,7 5,4 5,4 1,6 3,5 4,2 0,3 0,2 -0,5 -6,0 -4,9 -3,3
Sudkorea 1,8 4,0 3,0 2,8 2,5 3,7 2,1 4,9 3,5 3,4 -3,1 -2,9 -2,4
Asien ohne Japan 33,5 7.2 5,5 5,1 2,0 3,1 3,2 2,2 2,0 1.7 X X X
Emerging Markets” 51,3 6,8 3,6 4,3 4,6 8.4 5,6 1.6 1.7 1.4 X X X
Summe®” 89,5 6,1 3,2 3,3 4,0 7,2 4,2 X X X X X X

1) Von 2020 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Kénigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruménien, Tschechische Republik, Ungarn.

5) EinschlieBlich der unter 4) genannten EU-Lander.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

)

*)Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht bertcksichtigt.
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung

6. Apr 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 0,00 0,00 0,00 0,50
Geldpolitik (Einlagensatz) -0,50 -0,50 -0,50 0,00
Overnight (€STR) -0,58 -0,58 -0,57 -0,05
3 Monate (EURIBOR) -0,46 -0,45 -0,35 0,05
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,06 -0,15 0,00 0,30
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,04 -0,15 0,00 0,25
Bundesanleihen, 5 Jahre 0,44 0,30 0,40 0,55
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,65 0,60 0,70 0,80
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,79 0,75 0,85 0,95

Geldpolitik (FFR) 0,25-0,50 1,50-1,75 1,75-2,00 2,50-2,75
Overnight (SOFR) 0,30 1,61 1,86 2,61
USA US-Treasuries, 2 Jahre 2,47 2,50 2,60 2,60
US-Treasuries, 5 Jahre 2,68 2,55 2,60 2,60
US-Treasuries, 10 Jahre 2,60 2,65 2,65 2,65
US-Treasuries, 30 Jahre 2,63 2,85 2,85 2,85
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Overnight (TONAR) -0,01 -0,04 -0,04 -0,04
Japan JGBs, 2 Jahre -0,03 0,00 0,00 0,00
JGBs, 5 Jahre 0,05 0,10 0,10 0,10
JGBs, 10 Jahre 0,25 0,25 0,25 0,30
JGBs, 30 Jahre 1,03 1,05 1,05 1,05
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 1,00 1,00
Overnight (SONIA) 0,69 0,75 1,00 1,00
Ver. Kénigreich G?Its, 2 Jahre 1,46 1,45 1,45 1,55
Gilts, 5 Jahre 1,50 1,50 1,55 1,65
Gilts, 10 Jahre 1,70 1,75 1,75 1,80
Gilts, 30 Jahre 1,82 1,80 1,80 1,85
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,25
Schweden 3 Monate (STIB) 0,07 0,10 0,10 0,35
2 Jahre 0,74 0,80 0,80 0,90
10 Jahre 1,36 1,35 1,40 1,50
Geldpolitik (Repo) -0,45 -0,45 -0,45 0,25
PETETET: 3 Monate (CIBOR) -0,22 -0,20 -0,10 0,30
2 Jahre -0,10 -0,15 0,05 0,30
10 Jahre 0,92 0,90 0,95 1,05
Geldpolitik (Deposit) 0,75 1,00 1,25 1,75
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,28 1,60 1,80 2,20
3 Jahre 2,63 2,70 2,70 2,75
10 Jahre 2,75 2,70 2,75 2,80
Geldpolitik (SNB-Leitzins) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Schweiz Overnight (SARON) -0,71 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,08 0,05 0,05 0,25
10 Jahre 0,68 0,65 0,75 0,85
Geldpolitik (O/N) 0,50 1,25 1,75 2,50
Overnight (CORRA) 0,45 1,25 1,75 2,50
reredk 2 Jahre 2,35 2,50 2,55 2,50
5 Jahre 2,51 2,50 2,50 2,45
10 Jahre 2,52 2,50 2,50 2,50
30 Jahre 2,43 2,60 2,60 2,60
Geldpolitik (Cash) 0,10 0,50 1,25 2,00
Australien 3 Monate (ABB) 0,28 0,85 1,40 2,15
2 Jahre 2,12 2,30 2,40 2,55

10 Jahre 2,93 2,95 2,85 2,70




Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

April 2022

Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
6. Apr 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 3,50 6,00 6,00 6,00
3 Monate (WIB) 4,82 6,10 6,10 6,10
Polen
2 Jahre 5,90 5,90 5,90 5,70
10 Jahre 5,60 5,60 5,60 5,30
Geldpolitik (Repo) 5,00 6,00 6,00 6,00
. 3 Monate (PRIBOR) 5,30 6,10 6,10 6,05
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 509 5.80 5.80 570
10 Jahre 3,97 4,20 4,20 4,00
Geldpolitik (Deposit) 4,40 6,50 7,00 7,00
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 6,54 6,50 7,05 7,05
3 Jahre 6,72 6,60 6,70 6,70
10 Jahre 6,49 6,10 6,00 5,90
Geldpolitik (Repo) 11,75 12,75 13,25 12,25
Brasilien 3 Monate (ABG) 12,30 12,88 13,13 11,83
2 Jahre 12,01 12,50 12,50 11,35
X . 10 Jahre 11,48 12,20 12,20 11,50
Lateinamerika Geldpolitik 6,50 7,25 7,50 7,75
Mexik 3 Monate (Mexibor) 7,08 7,40 7,60 7,80
extxo 2 Jahre 8,49 8,00 8,00 8,00
10 Jahre 8,54 8,00 8,10 7,80
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,37 2,40 2,50 2,50
3 Jahre 2,37 2,40 2,40 2,40
10 Jahre 2,76 2,70 2,70 2,80
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Adiar Singapur 3 Monate 0,86 0,70 1,00 1,50
2 Jahre 1,92 1,80 1,90 1,90
10 Jahre 2,51 2,30 2,20 2,20
Geldpolitik 1,25 1,25 1,50 1,75
siidkorea 3 Monate 1,37 1,40 1,60 1,80
2 Jahre 2,70 2,20 2,20 2,10
10 Jahre 3,10 2,80 2,70 2,60
Rendite-Spreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
6. Apr 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3415 3520 3605 3690
Mittel- und Osteuropa Tirkei 535 550 565 580
Ungarn 136 140 145 145
Afrika Sudafrika 332 340 350 360
Brasilien 276 285 290 300
Emerging Markets, . . Chile 150 155 160 160
EMBIG Div Spreads Lateinamerika Kolumbien 323 335 340 350
Mexiko 347 360 365 375
China 96 100 100 105
Asien Indonesien 159 165 165 170
Philippinen 105 110 110 115
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 398 410 420 430

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender
Laufzeit. Sie beziehen sich aufden Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).




Makro Research

Volkswirtschaft Prognosen

April 2022
Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 6. Apr 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,09 1,10 1,12 1,15
Dollar-Block EUR-CAD 1,36 1,37 1,39 1,42
EUR-AUD 1,45 1,46 1,48 1,52
Japan EUR-JPY 134,99 134,00 133,00 133,00
EUR-GBP 0,83 0,83 0,83 0,83
EUR-DKK 7,44 7,44 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,32 10,30 10,20 10,10
EUR-CHF 1,02 1,03 1,06 1,10
EUR-NOK 9,58 9,60 9,60 9,50
EUR-PLN 4,65 4,70 4,60 4,55
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 379,28 370,00 365,00 360,00
EUR-CZK 24,47 24,50 24,50 24,60
Afrika EUR-ZAR 16,00 16,50 17,36 18,40
. . EUR-BRL 5,14 5,50 6,16 6,33
Lateinamerika
EUR-MXN 21,94 22,28 23,30 24,73
EUR-CNY 6,94 7,04 7,22 7,48
Asien EUR-SGD 1,48 1,49 1,50 1,55
EUR-KRW 1326 1309 1322 1346
Stand am Erwartung
US-Dollar 6. Apr 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,25 1,25 1,24 1,23
Dollar-Block AUD-USD 0,75 0,75 0,76 0,76
Japan USD-JPY 123,75 121,82 118,75 115,65
GBP-USD 1,31 1,33 1,35 1,39
USD-DKK 6,82 6,76 6,65 6,48
Euro-Outs USD-SEK 9,46 9,36 9,11 8,78
USD-CHF 0,93 0,94 0,95 0,96
USD-NOK 8,78 8,73 8,57 8,26
USD-PLN 4,26 4,27 4,11 3,96
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 347,68 336,36 325,89 313,04
USD-CZK 22,43 22,27 21,88 21,39
Afrika USD-ZAR 14,66 15,00 15,50 16,00
Lateinamerika USD-BRL 4,72 5,00 5,50 5,50
USD-MXN 20,11 20,25 20,80 21,50
USD-CNY 6,36 6,40 6,45 6,50
Asien USD-SGD 1,36 1,35 1,34 1,35
USD-KRW 1218 1190 1180 1170
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 6. Apr 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.925,04 1.910 1.870 1.810
Gold (EUR je Feinunze) 1.764,80 1.740 1.670 1.570
Rohdol Sorte WTI (USD je Barrel) 96,23 14 102 92
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 88,22 104 91 80
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 101,92 118 106 96
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 93,44 107 95 83
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Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung
zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweiti-
ge 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 zusammengestellt. 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 Gberprafbaren, allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschét-

zungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder
Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und
Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als
Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige
Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen
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