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EZB-Zinserhohung riickt naher. Veranderung in Sicht

Bei aller Erschitterung tber den erbittert gefiihrten Krieg Russlands gegen die
Ukraine, bei allen Verwerfungen infolge der abebbenden Corona-Pandemie und
bei allen Sorgen um die schleppende Konjunktur steht derzeit eines fur die Finanz-
markte fest: Die Notenbanken haben der herannahenden Inflation Stoppschilder
entgegengesetzt. Eine erhebliche geldpolitische Straffung ist im Gange. Vor diesem
Hintergrund verwundert es wenig, dass in den vergangenen Wochen die Renditen
fulminant angestiegen sind und der DAX etwas schwachelte.

Bis zuletzt wurden die Konjunkturprognosen nach unten revidiert, wahrend die
Inflationsprognosen nach oben angepasst werden mussten. Das ist ein schwieriges
Umfeld fur Zentralbanken. Die US-Notenbank Fed hat unmissverstandlich klarge-
macht, dass sie konsequent die Leitzinsen erhéhen will, um den Inflationsgefahren
zu begegnen. Dagegen wirkte die Europdische Zentralbank (EZB) in den letzten Monaten hin- und hergerissen. Bis zuletzt zeigte sie sich
noch zaudernd. Ein im Vergleich zur Fed deutlich spaterer und langsamerer Ausstieg aus der ultra-lockeren Geldpolitik schien ange-
zeigt.

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Doch der Druck auf die EZB ist gewachsen. Fir April ist ein Anstieg der Verbraucherpreise um 7,5 % gegentber dem Vorjahresmonat
vermeldet worden. Weniger prominent, aber ungleich gefahrlicher fur die EZB ist der Anstieg der Inflationserwartungen. Diese sollen
beim Inflationsziel von 2 % verankert sein und bleiben. Daran hdngt die Glaubwaurdigkeit der Notenbank. Aus diesem Grund sendet die
EZB inzwischen deutliche Signale fir eine baldige monetare Straffung. Bereits im Juli durfte die erste Zinserhohung erfolgen, und mit
zwei weiteren erwarteten Zinsschritten nach oben kdnnte der Einlagensatz noch in diesem Jahr ins positive Terrain wechseln.

Also folgt die EZB der Fed (und vielen anderen Zentralbanken) wohl deutlich schneller als noch vor einem Monat gedacht. Dies mag
ganz nebenbei auch den Euro gegentber dem US-Dollar in den kommenden Monaten wieder etwas erstarken lassen. An den Kapital-
markten sind die zu erwartenden Leitzinserhéhungen schon weitgehend eingepreist. Mithin dirfte an den Rentenmaérkten ein GroBteil
der Renditesteigerungen fir zehnjahrige US- und deutsche Staatsanleihen schon erledigt sein. Es sei denn, die Notenbanken mussten
mit den Leitzinsen spUrbar weiter und klar in den bremsenden Bereich gehen, um die Inflationsrisiken wirksam zu bekampfen. Da indes
die Konjunkturdynamik nachlasst, sich also preissteigernde Nachfragetiberhdnge abbauen, und damit auch die hohen Inflationsraten
sukzessive nach unten gehen durften, sollte dieses Risiko in den kommenden Monaten erkennbar nachlassen. Dann kénnten die Akti-
enindizes wieder ihren Aufwartstrend aufnehmen, und auch die Rentenmérkte kénnten hiervon profitieren.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt hat zu Jahresbeginn gemaB der vorlaufigen
Schnellschatzung um 0,2 % im Vorquartalsvergleich zugelegt. Damit konnte eine
schwierige Phase — Corona-Restriktionen, Lieferengpésse, Inflation — zu einem
positiven Ende gebracht werden. Zu verdanken ist das in erster Linie einer starken
Dienstleistungskonjunktur. Schon im Januar begann beispielsweise das Gastge-
werbe trotz der hohen Infektionen zuzulegen. Das verstarkte sich im Quartalsver-
lauf, und andere Dienstleistungsbereiche kamen auch dank der Lockerungen der
Restriktionen hinzu. Diese Dynamik ist bis heute ungebrochen und tragt somit
auch im zweiten Quartal weiter zum Wachstum bei.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw. 2023: 2,2 % bzw. 2,5 % (bis-
her: 1,7 % bzw. 2,7 %); Inflation 2022 bzw. 2023: 7,1 % bzw. 3,3 % (bisher:
6,8 % bzw. 3,1 %).

Euroland

Die europdische Wirtschaft hat im ersten Quartal 2022 nur unterdurchschnittlich
zugelegt. Laut Veroffentlichung der vorlaufigen Schnellschdtzung von Eurostat ist
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland im ersten Quartal 2022 um 0,2 % im
Vergleich zum Vorquartal (qoq) gewachsen (Q4 2021: 0,3 %). Wahrend in der
Betrachtung der vier groBen EWU-Landern Spanien mit 0,3 % qoq und Deutsch-
land mit 0,2 % qgoq immerhin mit einem Wachstum aufwarteten, stagnierte das
BIP in Frankreich. Italien verzeichnete eine BIP-Schrumpfung um 0,2 % qog.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 und 2023: 2,3 % bzw. 2,1 % (bis-
her: 2,2 % bzw. 2,3 %); Inflation 2022 bzw. 2023: 6,8 % bzw. 3,1 % (bisher:
6,6 % bzw. 3,2 %).

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal 2022 um 1,4 % gegenUber dem
Vorquartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet geschrumpft. Die Kombination
aus sehr hoher Preisdynamik sowie einem ungewdhnlich schwachen AuBenhandel
haben zu diesem Ruickgang beitragen. Der weitere Wachstumsausblick bleibt
durch die zu erwartende deutliche Straffung der Geldpolitik gedampft. Bereits im
Vormonat haben wir aufgrund des Kriegs in der Ukraine unsere Inflationsprognose
im Bereich der Nahrungsmittel nach oben angepasst. Auch in diesem Monat gab
es diesbeztiglichen Anpassungsbedarf. Dies trug auch zu unserer Abwartsrevision
der BIP-Prognose in diesem Jahr bei.

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

Aufgrund des zunehmend breiter basierten Preisauftriebs und der steigenden
Inflationserwartungen wachst im EZB-Rat die Sorge, dass sich die Inflation auf
einem erhdhten Niveau verfestigt. Deshalb mahnten zuletzt einige Mitglieder zu
mehr Eile bei der Normalisierung der Geldpolitik. Die nachste Ratssitzung am 9.
Juni wird dabei einen richtungweisenden Charakter haben. Einerseits dirften die
neuen makrodkonomischen Projektionen zum Ausdruck bringen, dass die zuvor
definierten Bedingungen fir eine erste Anhebung des Einlagesatzes erfullt sind.
Andererseits schlieBen die Anleihekdufe der EZB einen solchen Zinsschritt jedoch
vorerst aus. Wir gehen davon aus, dass die EZB diesen Widerspruch durch einen
Kompromiss ausraumen wird, der zwei Elemente beinhaltet. Erstens durfte sie die
Nettoanleihekdufe des APP schon Ende Juni auslaufen lassen, was ihr die Méglich-
keit einer ersten Leitzinserhdhung im Juli eréffnet. Zweitens dirfte sie aber starke-
re Signale als bisher setzen, um die Markterwartungen Gber Tempo und Ausmal3
einer bevorstehenden Straffung zu begrenzen.

Prognoserevision: Beginn der Leitzinserhdhungen im Juli.

Rentenmarkt Euroland

Die Sorge vor einer Verfestigung der hohen Inflation durfte die EZB veranlassen,
schon im Juli mit der Anhebung der Leitzinsen zu beginnen. Zwar wird sie dabei
die Datenabhangigkeit zuktnftiger Zinsschritte unterstreichen, und wir gehen
nach wie vor davon aus, dass die Marktteilnehmer das Tempo der bevorstehenden
geldpolitischen Normalisierung eher tberschatzen. Dennoch dirfte sich der vom
kurzen Ende der Bundkurve ausgehende Anstieg der Renditen fortsetzen und in
einem hohen MaB auch auf die ldngeren Laufzeitbereiche ausstrahlen. Denn dort
sind die Renditen nach wie vor niedrig gemessen an den langerfristigen Inflations-
und Leitzinserwartungen. Erst wenn diese ihren Zenit Uberschritten haben, dirfte
die mit Leitzinserhohungen typischerweise einhergehende Verflachung der Bund-
kurve deutlicher zur Geltung kommen.

Prognoserevision: Anhebung der Renditeprognosen.

Rentenmarkt USA

Die Fed hat Anfang Mai erwartungsgemal das Leitzinsintervall um 50 Basispunkte
auf 0,75 % bis 1,00 % angehoben. Zudem hat sie den Beginn der Bilanzreduzie-
rung mittels Kappungsgrenzen fur Staatsanleihen und mit Hypotheken besicherte
Anleihen beschlossen. Wir gehen weiterhin davon aus, dass im Juni ein weiterer
Schritt um 50 Basispunkte sowie in den Meetings danach Schritte um 25 Basis-
punkte folgen werden. An den Rentenmarkten sind in den vergangenen Wochen
die Erwartungen fir den oberen Rand des Leitzinsintervalls weiter angestiegen auf
fast 3,50 % im Jahr 2023. Die Absage von Fed-Chef Powell beim jingsten Zins-
entscheid, Anhebungen von 75 Basispunkte vorzunehmen, wurde an den Ren-
tenmarkten mit Erleichterung aufgenommen, und die Erwartungen korrigierten
nach unten.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen
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4.Mai.22 Monaten
DAX 13 970,82 14 500 15 000 15 500
Nachrichtl.:
EuroStoxx50 3724,99 4000 4050 4100
S&P 500 4 300,17 4400 4450 4400
Topix 1898,35 1950 1900 2050
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Aktienmarkt Deutschland

Der Krieg in der Ukraine fuhrt zu einer direkten Belastung der Geschaftstatigkeit
der deutschen Unternehmen und sorgt fr erhebliche Unsicherheit Gber den wei-
teren Geschaftsverlauf. Dartber hinaus werden die ohnehin angespannten Liefer-
ketten durch die Corona-Einschrankungen in China zusatzlich belastet. Aufgrund
der sprunghaft steigenden Inflationsraten sind die Notenbanken gezwungen,
rasch aus der ultra-expansiven Geldpolitik auszusteigen. Somit sind sowohl die
fundamentalen als auch die geldpolitischen Aussichten derzeit wenig unterstit-
zend, was die Aufwartsbewegung der Kurse begrenzt. Andererseits kommen die
Unternehmen bislang besser als gedacht mit dem widrigen Umfeld zurecht, die
Bewertungen fur deutsche Aktien sind niedrig und die Stimmung am Markt ist
vorsichtig. Im inflationdren Umfeld sind Aktien unverzichtbar, sie bleiben aber
erheblichen Kursschwankungen ausgesetzt.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

An den Kreditmérkten sind die Risikoaufschldge mittlerweile kraftig angestiegen.
Im Marz hatten sich die Spreads noch bemerkenswert robust gezeigt, doch mit
den anhaltend stark steigenden Energie- und Einkaufspreisen sowie den sich wei-
ter eintribenden Konjunkturaussichten sind vor allem Kreditderivate deutlich im
Spread gestiegen, der iTraxx hat sich seit Jahresbeginn fast verdoppelt. Kassa-
Anleihen halten sich dagegen vergleichsweise gut, doch auch hier sind seit Jahres-
beginn hohe Total Return-Verluste aufgelaufen, die allerdings weiterhin haupt-
sachlich auf die Zinskomponente zurlickzufthren sind. Trotz des nur schwachen
Konjunkturumfelds im ersten Quartal Gberraschen viele Unternehmen mit ihren
Geschaftszahlen positiv. Auf dem spurbar erhéhten Renditeniveau kommt daher
immer wieder Kaufinteresse auf.

Covered Bonds

Der dramatische Zinsanstieg seit Jahresanfang hat auch bei Covered Bonds sehr
hohe Bewertungsverluste in der Total Return-Betrachtung mit sich gebracht. Da
sich zusatzlich zu den kréftig angezogenen Bundrenditen auch die Swapspreads
sehr stark ausgeweitet haben, summieren sich die Renditeanstiege fur Covered
Bonds je nach Laufzeit auf einen bis zu anderthalb Prozentpunkte. Aus relativer
Sicht haben sich gedeckte Anleihen jedoch hervorragend behauptet. Die Spreads
gegenUber den Swap-Satzen haben die leichte Ausweitung bei Kriegsausbruch
schnell wieder ausgleichen kénnen und liegen nur noch minimal oberhalb der
Spreads zu Jahresbeginn. Neuemissionen treffen weiterhin auf groBes Interesse
und werden zumeist mehrfach Uberzeichnet. Auch die EZB ist stark engagiert, um
fallige Anleihen im Depot zu ersetzen. Emittenten nutzen gerne die noch sehr
niedrigen Spreads, fir Investoren sind zunehmend auch die absoluten Renditen
von 1,5 bis 2,0 % attraktiv.
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Gold in Euro 3,14% -6,30% 5,14% 35,15% -5,12% 23,30%
Gold in USD -1,72% 4,01% -2,54% 31,77% 4,34% 8,15%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Olpreis der Sorte Brent (je Fass)

120
100
80
60
40 :
20 -« T T T T T T ]
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Wertent- von 30.04.16  30.04.17 30.04.18  30.04.19 30.04.20 30.04.21
wicklung bis 30.04.17  30.04.18  30.04.19  30.0420  30.04.21  30.04.22
Brent in Euro 12,79% 30,90% 4,48% -64,40%  142,01%  8537%
Brent in USD 7.48% 4531% -3,15% -6529%  166,13%  62,59%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Im April gab es nahezu kein Halten fur den Fall des EUR-USD-Wechselkurses. Nach
1,11 EUR-USD zu Monatsanfang rutschte der Wechselkurs auf ein Sechsjahrestief
von 1,0485 EUR-USD zum Ende des Monats. Der US-Dollar wertete somit inner-
halb nur eines Monats um 5 % gegentber dem Euro kraftig auf. Hauptursache
daflr war die Bestatigung der US-Notenbank Fed, ihren geldpolitischen Kurs
nochmals straffer zu gestalten, inklusive starkerer Leitzinserhdhungen (+50 Basis-
punkte) und dem Beginn der Bilanzreduzierung, um mittelfristigen Inflationsrisiken
entgegenzuwirken. Aber auch fur die EZB erwarten wir nunmehr eine frihere
Leitzinswende (ab Juli) und schnellere Leitzinserhdhungen als zuvor. Vor diesem
Hintergrund durfte der unterbewertete Euro sich in den kommenden Monaten
etwas erholen.

Prognoserevision: —

Gold

Die Inflation ist in vielen Teilen der Welt hoher als erwartet. So sehen sich immer
mehr Notenbanken trotz der schwachelnden Konjunktur gezwungen schneller als
bislang erwartet die Leitzinsen anzuheben. Entsprechend steigen an den Anleihe-
markten die Renditeniveaus, was freilich nicht spurlos am Goldmarkt vortbergeht.
Das steigende Zinsniveau drlickt den Goldpreis nach unten. Derweil hat der Euro
gegeniber dem US-Dollar deutlich an Wert verloren, was fur europaische Goldan-
leger die jingsten Preisriickgdnge geddmpft hat. Kurzfristig kénnen eine Eskalati-
on des Krieges in der Ukraine oder weiter steigende Inflationsraten jederzeit den
Goldpreis treiben, mittelfristig durfte jedoch das steigende Zinsniveau einem nen-
nenswerten Goldpreisanstieg entgegenstehen. Es wird stark darauf ankommen, in
welchem Umfang und wie schnell die Notenbanken ihre Leitzinserhéhungen vor-
nehmen werden.

Prognoserevision: —

Rohol

Der globale Olmarkt zeigt sich recht flexibel. So gelingt es den europaischen
Volkswirtschaften zum Teil Uberraschend schnell, sich von russischen Ollieferungen
unabhéngiger zu machen und Rohdél anderweitig auf dem globalen Markt zu
besorgen. Die EU durfte bis zum Jahresende ohne gréBere Schwierigkeiten in der
Lage sein, die russischen Ollieferungen zu ersetzen. Zwar fehlt dem Weltmarkt ein
Teil der bisherigen russischen Olexporte Richtung Westen, aber offensichtlich
steigen dafiir die russischen Ollieferungen Richtung Asien. Am schwierigsten sind
weiterverarbeitete Olprodukte zu ersetzen, weil Raffinerien nicht beliebig zwischen
den verschiedenen Olsorten wechseln kénnen. Die OPEC+ hélt derweil an ihrem
Plan der graduellen Produktionsausweitung fest, wéhrend einige Olkonsumenten-
lander durch die Freigabe von strategischen Olreserven versuchen, die Versor-
gungssituation am Olmarkt zu verbessern.

Prognoserevision: Leichte Abwartsrevision der 3-Monatsprognose.
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China

Nach einem starken ersten Quartal (BIP-Wachstum: 4,8 % yoy) hat sich die Kon-
junkturdynamik in China deutlich verringert. Die Metropole Schanghai befindet
sich aufgrund hoher Ansteckungszahlen mittlerweile seit Gber funf Wochen in
einem harten Lockdown. Zwar sinken die taglichen Ansteckungszahlen, und viele
Betriebe haben die Arbeit in Teilen wieder aufgenommen, doch die Stérung der
Lieferketten durfte sich noch Gber Monate bemerkbar machen. Die schlimme Lage
in Schanghai hat dazu gefuhrt, dass die Null-Covid-Strategie in anderen Stadten
strikt gehandhabt wird, um eine Wiederholung zu verhindern. Gleichzeitig hat die
Regierung verstarkte Infrastrukturinvestitionen und eine Stitzung des Immobili-
enmarktes angektndigt. Fir unsere Konjunkturprognose tberwiegt jedoch der
negative Effekt des harten Lockdowns in Schanghai, weshalb wir unsere BIP-
Prognose fur 2022 deutlich verringert haben.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose fur 2022.

Emerging Markets: Konjunktur

Die Volkswirtschaften der Schwellenlander werden einer ganzen Reihe von Belas-
tungsfaktoren ausgesetzt: Der Angriffskrieg Russlands hat zu einem weiteren
Anstieg der Energiepreise gefthrt und verstarkt damit das Inflationsproblem in
vielen Landern. Der harte Lockdown in Schanghai bedeutet eine neuerliche St6-
rung der internationalen Lieferketten. Die Erwartung einer Abfolge schneller Zins-
anhebungen in den USA verteuert international die Liquiditat. In Lateinamerika
und Mittel- und Osteuropa haben die Zentralbanken die Leitzinsen bereits stark
angehoben, um die Inflationserwartungen unter Kontrolle zu halten. Zwar haben
sich die Einkaufsmanagerindizes im April (auBer in China) weitgehend stabil gehal-
ten, doch der Ausblick fir die kommenden Monate hat sich eingetriibt.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur China, Indien und Russ-
land.

Emerging Markets: Markte

Der starke Anstieg der US-Renditen hat insbesondere bei EM-Hartwahrungs-
anleihen zu hohen Verlusten gefihrt. Lokalwahrungsanleihen waren ebenfalls
negativ betroffen, doch waren die Verluste moderater. Die Corona-Einschrankun-
gen in China belasten sowohl die Unternehmensgewinne als auch die Stimmung
der Anleger, was die Kurse der Schwellenldnder-Aktien insgesamt korrigieren lasst.
Allerdings ist die Bewertung mittlerweile sehr guinstig. Erste Anzeichen einer Wie-
derbelebung der chinesischen Wirtschaft dirften zu einer deutlichen Aktienmarkt-
erholung fiihren, zumal Schwellenlander vergleichsweise gering vom Krieg in der
Ukraine betroffen sind. Schwellenlanderanleihen dirften die schwierigste Phase
hinter sich haben, da der US-Rentenmarkt die Zinswende in den USA bereits weit-
gehend eingepreist hat. Angesichts des anhaltenden Inflationsdrucks und der
Unsicherheit um mogliche weitere Verwerfungen an den Rohstoffmarkten infolge
des Kriegs in der Ukraine und der Russland-Sanktionen des Westens bleibt die
Stimmung jedoch angespannt. Die Verschlechterung des globalen Wachstumsaus-
blicks lastet auf der Bonitatsentwicklung.
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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 straffen ihrer Geldpolitik, um dauerhaft héhere
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 begrenzt bleiben. Kaufkrafterhalt der Geldan-
lagen funktioniert nur noch bei breit gestreuter Wertpapieranlage,
allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 30 %)

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit Aus-
weitung auf weitere Lander. Anhaltende 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 nicht nur das Wachstum bremst, sondern 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: 5 %)
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 Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fihren zu deutli-
chen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfeder fur die Inves-
titionsdynamik.

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

Anteil 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 3,3 2,9 2,0 2,5 3,2 7.1 3,2 7.4 5,9 6,9 -4,3 -3,0 -2,5
Frankreich 2,3 7.0 2,9 1,4 2,1 5,0 3,2 -0,9 -1,8 -1,7 -7,0 -5,6 -3,8
Italien 1,9 6,6 1,2 2,0 1,9 6,1 2,8 3,3 1,8 2,4 -7,2 -6,0 -3,9
Spanien 1,4 5,1 5,0 3,2 3,0 7,3 2,9 0,9 0,3 0,4 -7,0 -5,3 -4,3
Niederlande 0,8 5,0 1,5 1,3 2,8 10,6 3,7 9,5 7,4 7,3 -5,6 -2,6 -2,2
Belgien 0,5 6,2 2,0 1,5 3,2 8,6 3,2 0,9 0,5 0,9 -6,0 -5,1 -4,4
Euroland 12,0 5.4 2,3 2,1 2,6 6,8 3,1 3,4 2,1 2,6 -5,7 -4,3 -3,1
Schweden 0,4 4,6 2,8 1,5 2,7 5,6 3,3 5,5 4,9 4,4 -1,0 -0,7 0,0
Danemark 0,3 4,1 2,8 2,2 1,9 4,9 1,4 8,4 7.3 7.1 -0,3 0,8 0,6
EU-21 12,7 53 2,3 2,1 2,6 6,7 3,1 3,6 2,3 2,7 -5,5 -4,1 -2,9
Polen 1,0 5,7 4,0 3,5 51 12,7 5,9 -0,9 -1,1 -0,4 -5,6 -4,0 -3,1
Tschechische Rep. 0,3 3,3 2,8 3,1 3,8 11,8 4,2 -0,8 -1,6 -0,9 -7,0 -4,3 -3,9
Ungarn 0,2 7.1 3,8 3,6 51 8,4 4,3 -2,9 -4,0 -2,9 -7,5 -5,7 -3,8
EU-27 14,9 54 2,5 2,3 2,9 7.3 3,4 2,8 1,5 1,7 -5,6 -4,2 -3,0
USA 15,7 5,7 2,5 1,9 4,7 6,7 1,8 -3,5 -3,5 -4,0 -11,8 -5,0 -4,5
Japan 3,8 1,7 2,1 1,7 -0,2 1,6 1,2 2,8 1,5 1,5 -6,4 -6,0 -4,5
Ver. Konigreich 2,3 7.4 4,0 1,5 2,6 7.7 4,9 -2,6 -5,5 -4,8 -8,0 -4,3 -2,3
Kanada 1,4 4,6 4,1 2,5 3,4 5,2 3,4 0,1 0,0 0,5 -4,7 -2,5 -2,0
Australien 1,0 4,7 3,3 2,5 2,9 5,2 3,8 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 9,3 6,3 7.0 -1,9 -0,9 -0,3
Norwegen 0,3 4,2 41 1,6 3,5 3,3 1,5 15,4 19,9 16,8 0,9 5,9 5,6
Industrielsnder® 37,8 5,2 2,6 2,0 3,2 6,1 2,5 0,2 -0,6 -0,6 -8,2 -4,5 -3,5
Russland 3,1 4,7  -10,0 -2,0 6,7 22,2 10,6 6,9 6,7 6,0 0,4 -6,5 -4,3
Turkei 2,0 11,0 3,6 3,9 19,6 61,2 28,6 -1,8 -2,8 -2,6 -2,7 -3,9 -4,6
Ukraine 0,4 3,4  -46,5 24,9 9,4 22,1 13,1 -1,3 -8,7 -8,7 -3,5  -18,7 -13,0
Mittel- und Osteuropa® 8,1 6,4 -4,2 2,6 9,6 28,3 13,5 0,2 -0,5 -0,3 X X X
Sudafrika 0,6 4,9 1,9 2,0 4,6 4,8 4,6 3,2 -0,6 -1,9 -7,3 -6,0 -5,7
Naher Osten, Afrika 3,2 4,1 3,6 3,4 7,2 8,3 7,5 1,5 1,5 1.4 X X X
Brasilien 2,4 5,0 0,3 1,5 8,3 7,6 4,4 -1,8 -2,0 -2,6 -4,5 -7,7 -8,6
Mexiko 1,8 4,8 1,9 2,0 5,7 7,4 5,0 -0,4 -0,9 -1,0 -3,0 -3,5 -3,3
Argentinien 0,7 10,3 2,8 1,5 48,4 54,5 40,9 1,3 1,2 0,8 -3,6 -4,3 -3,8
Chile 0,4 11,9 2,7 1,6 4,5 7.9 3,4 -6,4 -2,7 -3,1 -7,7 -4,5 -4,2
Lateinamerika” 6,6 7,0 2,1 1.9 11,0 12,7 8,6 0,6 3,0 2,5 X X X
China 18,6 8,1 4,5 5,2 0,9 2,1 2,8 1,8 1,8 1,5 -6,0 -7,7 -7,1
Indien 7,0 8,3 6,6 6,1 51 6,4 5,2 -1,1 -1,4 -1,2 -10,4 -9,9 9,1
Indonesien 2,4 3,7 5,4 5,4 1,6 3,5 4,2 0,3 0,5 -0,4 -6,0 -4,8 -3,3
Stdkorea 1,7 4,0 3,0 2,8 2,5 4,1 2,3 4,9 2,2 2,1 -3,1 -3,0 -2,5
Asien ohne Japan 33,8 7,2 4,9 5,1 2,0 3,3 8% 2,1 1.8 1,6 X X X
Emerging Markets” 51,6 6,9 3.1 4,2 4,7 8,7 5,8 1,6 1.6 1.4 X X X
summe®” 89,5 6,1 2,9 33 40 76 44 X X X X X X

1)Von 2021 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

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

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

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

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*

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

Stand am Erwartung

4. Mai 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 0,00 0,25 0,50 1,00
Geldpolitik (Einlagensatz) -0,50 -0,25 0,00 0,50
Overnight (€STR) -0,59 -0,32 -0,05 0,47
3 Monate (EURIBOR) -0,43 -0,15 0,10 0,60
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 0,23 0,40 0,65 1,05
Bundesanleihen, 2 Jahre 0,27 0,35 0,55 0,90
Bundesanleihen, 5 Jahre 0,72 0,75 0,90 1,10
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,97 1,05 1,15 1,30
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,08 1,20 1,30 1,45

Geldpolitik (FFR) 0,75-1,00 1,50-1,75 2,00-2,25 2,50-2,75
Overnight (SOFR) 0,30 1,61 2,11 2,61
USA US-Treasuries, 2 Jahre 2,64 2,60 2,65 2,60
US-Treasuries, 5 Jahre 2,91 2,70 2,65 2,60
US-Treasuries, 10 Jahre 2,93 2,70 2,65 2,65
US-Treasuries, 30 Jahre 3,03 2,90 2,85 2,85
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Overnight (TONAR) -0,02 -0,04 -0,04 -0,04
JGBs, 2 Jahre -0,05 0,00 0,00 0,00

Japan

JGBs, 5 Jahre 0,02 0,05 0,05 0,10
JGBs, 10 Jahre 0,23 0,25 0,30 0,35
JGBs, 30 Jahre 0,99 1,00 1,00 1,00
Geldpolitik (Base) 0,75 1,25 1,25 1,25
Overnight (SONIA) 0,69 1,25 1,25 1,25
Ver. Kénigreich G?lts, 2 Jahre 1,64 1,70 1,75 1,70
Gilts, 5 Jahre 1,73 1,75 1,80 1,85
Gilts, 10 Jahre 1,97 1,95 2,00 2,00
Gilts, 30 Jahre 2,08 2,10 2,15 2,15
Geldpolitik (Repo) 0,25 0,50 1,00 1,25
Schweden 3 Monate (STIB) 0,49 0,75 1,10 1,35
2 Jahre 1,43 1,40 1,50 1,70
10 Jahre 1,95 1,85 1,90 1,90
Geldpolitik (Repo) -0,45 -0,20 0,00 1,00
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,19 0,10 0,35 0,85
2 Jahre 0,24 0,35 0,60 0,95
10 Jahre 1,33 1,35 1,40 1,55
Geldpolitik (Deposit) 0,75 1,00 1,25 1,75
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,31 1,55 1,80 2,25
3 Jahre 2,65 2,65 2,75 2,75
10 Jahre 2,88 2,80 2,85 2,80
Geldpolitik (SNB-Leitzins) -0,75 -0,75 -0,75 -0,50
Schweiz Overnight (SARON) -0,70 -0,75 -0,75 -0,50
2 Jahre 0,05 0,10 0,20 0,40
10 Jahre 0,86 0,85 0,90 1,00
Geldpolitik (O/N) 1,00 1,75 2,25 2,50
Overnight (CORRA) 0,96 1,75 2,25 2,50
EERE 2 Jahre 2,62 2,55 2,55 2,50
5 Jahre 2,77 2,55 2,50 2,45
10 Jahre 2,92 2,60 2,55 2,50
30 Jahre 2,87 2,70 2,65 2,60
Geldpolitik (Cash) 0,35 1,25 2,00 2,50
Australien 3 Monate (ABB) 0,94 1,65 2,15 2,75
2 Jahre 2,89 2,85 2,90 2,85

10 Jahre 3,54 3,10 3,00 2,95
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
4. Mai 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 4,50 6,50 6,50 6,00
Polen 3 Monate (WIB) 6,14 6,50 6,50 6,10
2 Jahre 6,75 6,70 6,50 6,20
10 Jahre 6,58 6,40 6,20 6,00
Geldpolitik (Repo) 5,00 6,00 6,00 6,00
. 3 Monate (PRIBOR) 5,53 6,10 6,10 6,05
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 536 570 570 560
10 Jahre 4,39 4,20 4,20 4,00
Geldpolitik (Deposit) 5,40 7,00 7,00 7,00
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 6,77 7,05 7,05 7,05
3 Jahre 7,26 7,10 6,80 6,70
10 Jahre 7,18 6,90 6,60 6,50
Geldpolitik (Repo) 12,75 12,75 13,25 12,25
Brasilien 3 Monate (ABG) 12,80 12,88 13,13 11,83
2 Jahre 12,50 12,50 12,50 11,35
) ) 10 Jahre 12,24 12,20 12,20 11,50
Lateinamerika Geldpolitik 6,50 7,50 8,00 7,50
ik 3 Monate (Mexibor) 7,46 7,70 8,00 7,50
Mexiko 2 Jahre 8,93 8,00 8,00 8,00
10 Jahre 9,12 8,00 8,10 7,80
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,22 2,40 2,50 2,50
3 Jahre 2,39 2,40 2,40 2,40
10 Jahre 2,84 2,70 2,70 2,80
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 1,11 0,70 1,00 1,50
2 Jahre 2,09 2,00 1,90 1,90
10 Jahre 2,63 2,40 2,30 2,30
Geldpolitik 1,50 2,00 2,00 2,00
siidkorea 3 Monate 1,43 1,90 2,00 2,00
2 Jahre 2,96 2,70 2,60 2,40
10 Jahre 3,43 3,30 3,20 3,10
Rendite-Spreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
4. Mai 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3415 3440 3555 3440
Mittel- und Osteuropa Tirkei 527 530 550 530
uUngam 201 200 210 200
Afrika Studafrika 394 395 410 395
Brasilien 286 290 295 290
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 185 185 190 185
EMBIG Div Spreads Kolumbien 383 385 400 385
Mexiko 383 385 400 385
China 96 95 100 95
Asien Indonesien 197 200 205 200
Philippinen 143 145 150 145
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 447 450 465 450

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender
Laufzeit. Sie beziehen sich auf den Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 4. Mai 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,05 1,06 1,08 1,10
Dollar-Block EUR-CAD 1,35 1,36 1,38 1,40
EUR-AUD 1,48 1,48 1,50 1,52
Japan EUR-JPY 137,16 135,00 135,00 134,00
EUR-GBP 0,84 0,83 0,83 0,83
EUR-DKK 7,44 7,44 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,39 10,30 10,20 10,10
EUR-CHF 1,04 1,03 1,06 1,10
EUR-NOK 9,91 9,80 9,70 9,60
EUR-PLN 4,67 4,70 4,60 4,60
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 378,61 375,00 375,00 370,00
EUR-CZK 24,66 24,50 24,50 24,60
Afrika EUR-ZAR 16,62 15,90 16,74 17,60
. . EUR-BRL 5,23 5,30 5,94 6,05
Lateinamerika
EUR-MXN 21,36 21,47 22,46 23,65
EUR-CNY 6,98 7,00 7,07 7,15
Asien EUR-SGD 1,46 1,45 1,47 1,49
EUR-KRW 1329 1325 1328 1320
Stand am Erwartung
US-Dollar 4. Mai 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,28 1,28 1,28 1,27
Dollar-Block AUD-USD 0,72 0,72 0,72 0,72
Japan USD-JPY 130,01 127,36 125,00 121,82
GBP-USD 1,25 1,28 1,30 1,33
USD-DKK 7,05 7,02 6,90 6,77
Euro-Outs USD-SEK 9,85 9,72 9,44 9,18
USD-CHF 0,98 0,97 0,98 1,00
USD-NOK 9,39 9,25 8,98 8,73
USD-PLN 4,43 4,43 4,26 4,18
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 358,91 353,77 347,22 336,36
USD-CzZK 23,37 23,11 22,69 22,36
Afrika USD-ZAR 15,76 15,00 15,50 16,00
Lateinamerika USD-BRL 4,92 5,00 5,50 5,50
USD-MXN 20,25 20,25 20,80 21,50
USD-CNY 6,61 6,60 6,55 6,50
Asien USD-SGD 1,38 1,37 1,36 1,35
USD-KRW 1266 1250 1230 1200
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 4. Mai 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.868,61 1.890 1.860 1.800
Gold (EUR je Feinunze) 1.771,36 1.780 1.720 1.640
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 107,81 108 97 91
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 102,20 102 90 83
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 110,64 112 101 95
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 104,88 106 94 86




Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Mai 2022

lhre Ansprechpartner in der DekaBank:

Chefvolkswirt: Dr. Ulrich Kater: Tel. 069/7147-2381; E-Mail: ulrich.kater@deka.de

Leiter Volkswirtschaft: Dr. Holger Bahr: Tel. -2846; E-Mail: holger.bahr@deka.de

Leiter Kapitalmarkte und Strategie: Joachim Schallmayer: Tel. -3807; E-Mail: joachim.schallmayer@deka.de

Konjunktur Industrieldnder/Branchenanalyse

Rudolf Besch: Tel. -5468; E-Mail: rudolf.besch@deka.de

Dr. Marina Lutje: Tel. -9474; E-Mail: marina.luetje@deka.de

Dr. Christian Melzer: Tel. -2851; E-Mail: christian.melzer@deka.de

Dr. Andreas Scheuerle: Tel. -2736; E-Mail: andreas.scheuerle@deka.de

Makro Trends/Rohstoffe
Dr. Dora Borbély: Tel. -5027; E-Mail: dora.borbely@deka.de
Dr. Gabriele Widmann: Tel. -2559; E-Mail: gabriele.widmann@deka.de

Emerging Markets/Landerrisikoanalyse

Janis Hibner: Tel. -2543; E-Mail: janis.huebner@deka.de
Daria Orlova: Tel. -3891; E-Mail: daria.orlova@deka.de
Mauro Toldo: Tel. -3556; E-Mail: mauro.toldo@deka.de

Geldpolitik/Kapitalmarkte

Michael Ramon Klawitter: Tel. -5789; E-Mail: michael klawitter@deka.de
Carsten Ludemann: Tel. -2625; E-Mail: carsten.luedemann@deka.de
Kristian Todtmann: Tel. -3760; E-Mail: kristian.toedtmann@deka.de

Marktanalysen und Prozesse

Gunnar Meyke: Tel. -5802; E-Mail: gunnar.meyke@deka.de
Jan Schmies: Tel. -2244; E-Mail: jan.schmies@deka.de

Dr. Ulrich Weikard: Tel. -5790; E-Mail: ulrich.weikard@deka.de

Immobilienresearch

Daniela Fischer: Tel. -7549; E-Mail: daniela.fischer@deka.de
Nikola Stephan: Tel. -1023; E-Mail: nikola.stephan@deka.de
Andreas Wellstein: Tel. -3850; E-Mail: andreas.wellstein@deka.de

Redaktionsschluss
05.05.2022 (7 Uhr)

Nachster Veréffentlichungstermin
3. Juni 2022

Internet: https://deka.de/deka-gruppe/research
Impressum: https:/deka.de/deka-gruppe/impressum

Rechtliche Hinweise:

(USA, Dollarblock, Japan)

(UK, Nordics, Schweiz, Wahrungen)
(Euroland, Nachhaltigkeit)

(Deutschland, Euroland, Branchenanalyse)

(Asien ex Japan, Naher Osten)
(Osteuropa)
(Lateinamerika, Afrika)

(Floor-Economist)
(Rentenmarktstrategie)
(EZB, Euro-Kapitalmarkt)

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
weitergegeben werden.



