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Strauchelnde Weltwirtschaft. Welt: Bruttoinlandsprodukt

Wenn etwas , Konjunktur hat”, meint der Volksmund damit, dass es rund lauft. Wir o, gegeniiber dem Vorjahr
Volkswirte konstatieren derzeit, dass insbesondere schlechte Nachrichten , Konjunk- 15
tur haben”. Denn 6konomisch lauft es Uberhaupt nicht rund, wie aktuell der Aus- 10
blick des Internationalen Wahrungsfonds auf die Weltwirtschaft verdeutlicht. Die Prognose
naheliegenden Ursachen sind die hohen Inflationsraten, Energieknappheit, der °
weltweite Zinsanstieg, die Corona-Pandemie und der Krieg in der Ukraine. Doch 0
lohnt ein differenzierter Blick in die groBen Volkswirtschaften, um nicht zuletzt auch -5
eine Perspektive fur die anschlieBende konjunkturelle Erholung zu gewinnen. -10
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In Europa spielen die Energieversorgung und die energiepreisgetrieben hohen Infla- : -»
pasp 9 gung glep 9 Quelle: Nationale Statistikamter, DekaBank.

tionsraten die maBgebliche Rolle. In Deutschland gilt es gar, eine Gasmangellage
und Rationierungen im Winter zu vermeiden. Viele europdische Regierungen versu-
chen, die Kaufkraftverluste der privaten Haushalte und die Kostenerhéhungen fir die Unternehmen durch staatliche MaBnahmen ab-
zumildern. Dies und die bis dato starke Verfassung der Arbeitsmarkte helfen, uns einen starkeren Einbruch zu ersparen. Doch eine
schwungvolle Belebung der Volkswirtschaften ist weit entfernt. Denn der Umbau im Unternehmenssektor in Richtung Digitalisierung
und Nachhaltigkeit sowie die Neuordnung von Lieferketten fiir Energie und Vorleistungsguter sind mehrjahrige Aufgaben, die zunachst
das Wachstum déampfen.

In den USA stehen die starken Zinsanstiege an erster Stelle der Belastungsfaktoren. Die dortige Inflationsbekdmpfung erfolgt als Reakti-
on auf die hausgemachte finanzpolitische Uberstimulierung der US-Wirtschaft im Gefolge der Corona-Krise. Die geldpolitische Straf-
fung zeigt bereits splrbare ddmpfende Effekte auf die Investitionstatigkeit der Unternehmen und im Wohnungsbau. Die US-Notenbank
wird mit ihrem Leitzins bis zum Jahresende noch weiter in den restriktiven Bereich voranschreiten. Mit der dann gebrochenen Inflati-
onswelle und den ab 2024 erwartbaren Zinssenkungen durfte die Konjunktur dort angesichts der Flexibilitat der US-Volkswirtschaft
recht ztgig wieder Tritt fassen.

China steht sich mit seiner Null-Covid-Strategie, kaum gelsten Problemen im Immobiliensektor und den demographischen Herausfor-
derungen selbst im Weg und schafft so das selbstgesteckte Wachstumsziel von 5,5 % vorerst nicht. Staatsprasident Xi muss in seiner
gerade beginnenden neuen Amtszeit zeigen, wie er demnachst wieder erfolgreich am gemeinsamen Wachstum fur seine riesige Bevol-
kerung arbeiten will.

Fugt man alles zusammen, dann wird die Weltwirtschaft nach dem schwachen Winterhalbjahr aus dem Straucheln herauskommen,
doch darf man sich keinen lllusionen tber den Schwung der konjunkturellen Belebung hingeben. Die noch anstehenden Leitzinserh6-
hungen der Notenbanken wie auch das lahme Konjunkturszenario sind freilich schon weitgehend an den Kapitalmarkten eingepreist.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Die Stimmung der privaten Haushalte und der Unternehmen hat sich in Deutsch-
land zum Herbstbeginn spirbar weiter verschlechtert. Bei den Unternehmen ist die
schlechte Stimmung in allen Branchen zu finden. Die Grinde dafur sind zahlreich:
Die hohe Unsicherheit ist Gift fur Investitionen. Die Energieversorgungslage hat
sich seit Ende August mit dem Gas-Lieferstopp aus Russland insbesondere fur
Deutschland zusatzlich stark verschlechtert. Der Welthandel bekommt durch die
zunehmenden wirtschaftlichen Belastungen in China und den USA weitere merkli-
che Dampfer. Dies belastet nicht zuletzt die wichtige deutsche Exportwirtschaft.
Dariber hinaus steigen die Finanzierungkosten der Unternehmen durch die Straf-
fung der Geldpolitik.

Prognoserevision: Inflation 2022 bzw. 2023: 8,6 % bzw. 6,2 % (bisher: 8,4 %
bzw. 5,0 %).

Euroland

Nach einem erfolgreichen ersten Halbjahr 2022 fiir die europaische Wirtschaft
beginnt nun eine langere Durststrecke. Die Indikatoren deuten an, dass die Kon-
junktur in Euroland bereits Ende des dritten Quartals in eine Rezession gefallen ist.
Die steigenden Inflationsraten haben zu weiteren Kaufkraftverlusten bei den priva-
ten Haushalten gefuhrt. Die Inflationsrate erreichte im September erstmals seit
Bestehen der Europdischen Wéahrungsunion (EWU) die Marke von 10 %. Eine
wichtige Stitze fur die Wirtschaft bleibt die sehr gute Arbeitsmarktlage. Die Ar-
beitslosenquote liegt in Euroland auf einem Allzeittief von 6,6 %. Unter den vier
groBen EWU-Landern ist die Arbeitslosenquote in Deutschland mit 3,0 % am
niedrigsten und in Spanien mit 12,4 % am hdchsten.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw. 2023: 3,2 % bzw. -0,1 %
(bisher: 3,3 % bzw. 0,1 %:; Inflation 2022 bzw. 2023: 8,3 % bzw. 5,8 % (bisher:
8,1 % bzw. 4,5 %).

USA

Nach dem Zinsentscheid der US-Notenbank Fed Mitte September rechnen wir fur
November und Dezember mit weiteren kraftigen Leitzinserhhungen, d.h. die
Geldpolitik wird nochmals starker bremsen als bislang erwartet. Dies wird negative
Folgen fur den Arbeitsmarkt und die Unternehmensinvestitionen haben, sodass wir
nun von einem baldigen Beginn einer Rezession ausgehen. Die Besonderheit an
dieser makrookonomischen Situation ist, dass die Beschaftigungsdynamik am
Arbeitsmarkt ungewodhnlich hoch ist. Dies mildert das Ausmal der Rezession ab.
Mit Blick auf die Inflation erweisen sich die nachfragebedingten Griinde fur die
Teuerung als weiterhin hartnackig. Daher haben wir die Inflationsprognose nach
oben korrigiert.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2023: -0,5 % (bisher: 1,2 %); Inflation
2022 bzw. 2023: 8,2 % bzw. 4,8 % (bisher: 8,0 % bzw. 3,7 %).
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EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Trotz des sich verschlechternden konjunkturellen Umfelds haben die Marktteil-
nehmer ihre Erwartungen Uber Tempo und Ausmal bevorstehender Leitzinserho-
hungen weiter nach oben korrigiert. Ausschlaggebend hierfir waren der unerwar-
tet starke Anstieg der Inflation im September sowie die Kommentare einiger No-
tenbanker. Wir sehen weitgehende Einigkeit im EZB-Rat, die nach wie vor expansi-
ve Ausrichtung der Geldpolitik zlgig zu beenden, jedoch unterschiedliche Ein-
schatzungen Uber das Niveau, auf das die Leitzinsen mittelfristig erhéht werden
sollten. Vor diesem Hintergrund erwarten wir auch bei den Ratssitzungen im Ok-
tober und Dezember gréBere Zinsschritte, sodass der Einlagensatz zum Jahresende
einen in etwa neutralen Wert von 2 % erreicht. Danach durfte die EZB nur noch
kleinere Erhdhungen bis auf 2,75 % Mitte nachsten Jahres vornehmen. Die heran-
rickenden Félligkeiten der Langfristtender TLTRO-IIl und ein eventueller Abbau der
Wertpapierbesténde der EZB durften sich erst deutlich spater auf die €STR- und
EURIBOR-Satze auswirken.

Prognoserevision: Schnellere und umfangreichere Leitzinserhéhungen.

Rentenmarkt Euroland

Der Anstieg der Renditen von Bundesanleihen hat sich in den vergangenen Wo-
chen fortgesetzt und erstreckte sich insbesondere auch auf die langeren Laufzeit-
bereiche. Marktteilnehmer haben ihre Leitzinserwartungen auch auf langere Sicht
nach oben korrigiert und stellen sich auf einen Bilanzabbau der EZB ein. Zudem
belastet die Aussicht auf eine steigende Emissionstatigkeit, méglicherweise im
Rahmen einer gemeinsamen Schuldenaufnahme der EU, vor allem das lange Ende.
Unseres Erachtens werden die erwarteten Leitzinserhéhungen der EZB durch die
Renditen von Bundesanleihen noch nicht ausreichend reflektiert, weshalb wir vor
allem in den kurzeren Laufzeitbereichen mit weiteren Anstiegen rechnen. Demge-
genuber sollten konjunkturell bedingt nachlassende Inflationserwartungen weitere
Aufwartsbewegungen am langen Ende begrenzen.

Prognoserevision: Anhebung der Renditeprognosen.

Rentenmarkt USA

Mit dem Zinsentscheid der Fed Mitte September wurde deutlich, dass die Fed
plant, die geldpolitischen Ziigel bis Ende des Jahres noch starker zu straffen als
bislang von uns unterstellt. Wir erwarten daher nun eine Leitzinserhdhung um

75 Basispunkte im November sowie um 50 Basispunkte im Dezember. Das Leit-
zinsniveau lage dann in einem Bereich von 4,25 % bis 4,50 % und wadre damit
eindeutig restriktiv. Der hohe Restriktionsgrad ist aus Sicht der FOMC-Mitglieder
notwendig, um den zu hohen Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt zu verringern und
hierdurch das mittelfristige Erreichen des Inflationsziels zu gewahrleisten.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Leitzinsprognose.
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
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3,0
2,4
1,8
1,2
0,6

0,0 AN\

06

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Aktienmarkt Deutschland

Das herausfordernde Kapitalmarktumfeld, das durch die Rezession in Deutschland
und Europa, ein schwaches globales Wachstum, hartnackig hohe Inflationsraten,
ungewohnlich groBe geopolitische Risiken sowie restriktiv agierende Notenbanken
gekennzeichnet ist, dirfte auch im vierten Quartal bestehen bleiben. Nach dem
deutlichen Kursriickgang seit Jahresanfang werden die Belastungen mittlerweile
aber weitestgehend in den Kursen reflektiert, was sich an den historisch giinstigen
Bewertungen des Aktienmarktes ablesen lasst. Auch durften die im Oktober und
November zur Verdffentlichung anstehenden Quartalszahlen der Unternehmen
bestatigen, dass die Gewinne der Unternehmen trotz des schwierigen Umfelds
nicht einbrechen. Somit ist im kommenden Jahr mit einer Stabilisierung und Erho-
lung der Kursnotierungen zu rechnen, und die zu erwartenden hohen Schwan-
kungen im schwierigen Schlussquartal sollten fir den ratierlichen und antizykli-
schen Einstieg genutzt werden.

Prognoserevision: 3- und 12-Monatsprognosen nach unten angepasst.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die sich standig verschlechternden Konjunkturaussichten und die gleichzeitig im-
mer hawkisher auftretenden Notenbanken setzen den Kreditmarkten kréftig zu.
Die Risikotragfahigkeit vieler Investoren wird zunehmend eingeschréankt, sodass sie
sich vermehrt vor allem Uber Kreditderivate absichern. Kassa-Anleihen halten sich
im Vergleich relativ gut. Die Berichtssaison fiir das dritte Quartal durfte in Europa
tatsachlich noch ganz gut verlaufen, die Gewinnerwartungen sind zuletzt angeho-
ben worden und durften voraussichtlich sogar tGbertroffen werden. Wichtiger sind
allerdings die Gewinnschatzungen der Unternehmen fiir die kommenden Quarta-
le, und hier lassen die einbrechenden Stimmungsindikatoren deutliche Rickschla-
ge beflrchten. Dies dirfte die Spreads belasten, wenn auch bereits viel Negatives
eingepreist worden ist.

Covered Bonds

Der Covered Bond-Markt erweist sich weiterhin als recht stabil. Zwar sind auch
hier die absoluten Renditen weiter massiv angestiegen, doch lag dies hauptsach-
lich am extremen Anstieg der Bundrenditen sowie der erneut starken Ausweitung
der Bund-Swap-Spreads. Die Risikoaufschlage von Pfandbriefen und Covered
Bonds haben sich dagegen auf niedrigem Niveau gehalten. Auch die Uberraschend
hohen Volumina an Neuemissionsanleihen konnten problemlos im Markt platziert
werden. Nach dem dritten Quartal sind bereits etwa 165 Mrd. EUR an handelba-
ren Covered Bonds auf den Markt gekommen, sodass mit den hohen Niveaus von
2018 und 2019 gleichgezogen werden kann. Zuletzt sind die Uberzeichnungsquo-
ten allerdings gesunken und die Emittenten mussen ihren Kaufern etwas hohere
Neuemissionspramien bieten. Mit Blick auf die Beratungen der EZB Uber einen
maoglichen Abbau ihrer Wertpapierbestande durfte auch der Markt fur gedeckte
Anleihen zumindest leicht belastet werden.
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Wechselkurs EUR-USD
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Wertent-  von 30.09.16  30.09.17  30.09.18  30.09.19  30.09.20  30.09.21
wicklung  bis 30.09.17  30.09.18  30.09.19  30.09.20  30.09.21  30.09.22
Gold in Euro -7,18% -5,51% 31,03% 19,78% -5,79% 11,94%
Gold in USD 242% -7,02% 23,01% 28,78% -7,00% -5.29%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Brent in Euro 11,57% 46,10% -21,73% -37,33% 94,25% 32,40%
Brent in USD 17,28% 43,76% -26,52%  -32,63% 91,75% 12,02%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Ende September sank der EUR-USD-Wechselkurs auf ein neues Zwanzigjahrestief
von 0,9565. Die US-Dollar-Stérke gegentber dem Euro durfte langer Bestand
haben. Die Zinsdifferenz zugunsten des US-Dollars bleibt hoch und ist geringfigig
gestiegen, seit die US-Notenbank im September avisiert hat, nochmals straffer zu
agieren (wir erwarten ab Dezember ein restriktives Leitzinsintervall von 4,25 % bis
4,50 %). Aber auch fir die EZB steigen die Leitzinserwartungen in den restriktiven
Bereich von Uber 3 %. Beiden Wahrungsraumen steht infolgedessen eine milde
Rezession bevor. Doch wahrend sie in den USA geldpolitisch herbeigefihrt sein
wird, ist in Euroland die Energiekrise dafr verantwortlich. Damit verbunden wird
der Euro auch durch die Bereitschaft Deutschlands belastet, gemeinschaftliche
Emissionen von EU-Schulden gegen die Energiekrise zu begeben.

Prognoserevision: Abwartsrevision des gesamten Prognoseverlaufs.

Gold

Die Antriebskrafte fur die Goldpreisentwicklung haben sich nicht verandert: Einer-
seits erweist sich die Inflation in vielen Landern als Gberraschend hoch und hartna-
ckig. Dies gibt dem Goldpreis Auftrieb. Andererseits steuern die meisten Noten-
banken mit starkeren Leitzinsanhebungen dagegen. Fur die Goldnotierung ist
insbesondere das energische Vorgehen der US-Notenbank Fed von Bedeutung,
von der erwartet wird, dass sie im laufenden Leitzinserhéhungszyklus deutlich in
den restriktiven, also den die wirtschaftliche Entwicklung bremsenden, Zinsbereich
vordringen wird. Die starken Anstiege der US-Zinsen und Renditen erhéhen die
Opportunitatskosten der Goldhaltung und driicken tendenziell auf den Goldpreis.
Der hieraus resultierende starke Gegenwind durfte aber perspektivisch nachlassen.
So erwarten wir, dass der Preis fur die Feinunze Gold schon 2023 wieder auf et-
was héherem Niveau notieren wird.

Prognoserevision: —

Rohol

Die OPEC+ stemmt sich mit einer starkeren Férdermengenkirzung von 2 Mio.
Barrels — giiltig ab November — gegen das Uberangebot bzw. den Olpreisverfall.
Der weltweite Olkonsum zeigt sichtbare Bremsspuren der konjunkturellen Abkih-
lung, wahrend das Olangebot bislang ungebrochen ansteigt. Russisches Ol findet
trotz der Sanktionen nach wie vor seinen Weg auf den Weltmarkt. Die Olproduk-
tion in Russland belief sich im September auf 9,6 Mio. Barrels taglich, vor Aus-
bruch des Krieges waren es rund 10 Mio. Der Versuch des Westens, den russi-
schen Olpreis zu deckeln, erscheint wenig erfolgversprechend: Zum einen miissten
sich global alle potenziellen Kaufer daran halten und Arbitragemaoglichkeiten aus-
geschlossen werden. Zum anderen wurde durch einen kinstlichen Preisdeckel die
Nachfrage nach russischem Rohél nur angefacht werden.

Prognoserevision: —
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China

Die Konjunktur Chinas leidet unter der doppelten Belastung der strikten Null-
Covid-Strategie und der Krise am Immobilienmarkt. Am 16. Oktober beginnt der
Parteikongress, auf dem sich Staatsprasident Xi Jinping eine dritte Amtszeit sichern
durfte. Weitere Personalentscheidungen werden einen Hinweis darauf geben, ob
Xi Jinping seinen groBen Einfluss noch ausbauen kann, oder ob er Zugestandnisse
an Gruppen machen muss, die seinem Kurs nicht uneingeschrankt folgen. Eine
Abkehr von der Null-Covid-Strategie erwarten wir vorerst nicht. Fir eine Locke-
rung musste nach unserer Einschatzung zunachst die Impfkampagne intensiviert
werden. Die US-Regierung hat den Technologieexport fur die chinesische Halblei-
terindustrie massiv eingeschrankt. Da China in diesem Bereich technologisch noch
immer einen deutlichen Ruckstand hat, dirfte die Wirtschaft empfindlich getroffen
werden.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

In den mitteleuropaischen Schwellenléndern durfte die Wirtschaft im dritten Quar-
tal als Folge der hohen Inflation und der restriktiven Geldpolitik geschrumpft sein.
Dieselben Faktoren werden die Konjunktur auch in Lateinamerika in den kom-
menden Quartalen ausbremsen. In Brasilien kommt aktuell die Unsicherheit um
den Ausgang der Stichwahl fur das Prasidentenamt am 30. Oktober hinzu. Der
knappe Ausgang der ersten Runde erhdht das Risiko, dass Amtsinhaber Bolsonaro
das Ergebnis im Falle einer Niederlage nicht akzeptieren wird. In Brasilien, der
Tschechischen Republik und Ungarn haben die ersten Zentralbanken den Zinsan-
hebungszyklus zumindest vorlaufig fir beendet erklart. Bis Ende des Jahres durften
die meisten Notenbanken der Schwellenléander diesem Beispiel folgen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fiir 2023 fir Mexiko, Stdko-
rea, Argentinien, Chile und die Tschechische Republik.

Emerging Markets: Markte

Schwache globale Konjunkturdaten bei anhaltend hohem Preisdruck und einer zu
weiteren deutlichen Zinsanhebungen entschlossenen US-Notenbank haben
Schwellenlédnderanlagen in den vergangenen Wochen belastet. Besonders betrof-
fen waren Aktien und Hartwahrungsanleihen. EM-Lokalwahrungsanleihen haben
etwas weniger verloren, doch sie konnten nicht davon profitieren, dass einige
Zentralbanken ihren Zinsanhebungszyklus fur beendet erklart haben. Insbesondere
in Ungarn wurde dies von den Markten als Fehler betrachtet, sodass der Forint und
ungarische Staatsanleihen unter erheblichen Druck geraten sind. Da die US-Noten-
bank vor weiteren kréftigen Zinsanhebungen steht, durften die kommenden Mo-
nate schwierig bleiben. Es durfte zu Kapitalabflissen aus Schwellenlandern kom-
men, womit vor allem die Wechselkursrisiken nach unten gerichtet bleiben. Positiv
bleibt festzuhalten, dass die Bewertungen insbesondere bei Aktien, aber auch bei
Renten und Wahrungen fundamental als glinstig einzustufen sind. Bis auf weiteres
wird dies jedoch von der hohen Unsicherheit mit Blick auf die Inflations- und Zins-
entwicklung Gberschattet.
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Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Globales Wachstum wird durch geopolitische Entwicklung und
geldpolitische Straffung spurbar gebremst.

m Russland-Ukraine-Krieg bzw. die daraus resultierenden wirt-
schaftlichen Sanktionen fuhren vor allem in Europa zu Lieferket-
tenproblemen und Rohstoffknappheit, insbesondere bei Energie-
rohstoffen.

m Anhaltend hohe Energiepreise, geldpolitische Straffung, Produk-
tionsstopps und Verunsicherung bremsen spirbar die konjunktu-
relle Dynamik in Euroland. Erholung im zweiten Halbjahr 2023.

m Stark gestiegene Zinsen und hohe Inflationsraten I6sen in den
USA eine Rezession aus.

m Notenbanken straffen ihre Geldpolitik, um dauerhaft héhere
Inflationsraten zu verhindern, und nehmen dabei auch Anpas-
sungsrezessionen in Kauf.

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 bleiben zunachst sehr schwankungsanfallig. Mit-
telfristig profitieren sie von globalem Wachstum und hoher Profi-
tabilitat der Unternehmen.

m Zinsen durften nur noch moderat steigen. Kaufkrafterhalt der
Geldanlagen funktioniert am besten tber breit gestreute Wertpa-
pieranlagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwankun-
gen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 30 %)

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit Aus-
weitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage als Mittel der
unkonventionellen Kriegsfihrung. Anhaltende Ost-West-Konfron-
tation verringert positive Wachstumswirkung der Globalisierung.

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spirale in
Gang und fuhren zu anhaltend héheren Inflationsraten. Noten-
banken sehen sich dadurch zu einer stark restriktiven Geldpolitik
gezwungen, die nicht nur das Wachstum bremst, sondern sogar
eine massive Rezession auslost.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung l6st in Verbindung mit den
spirbar gestiegenen Zinsen globale bzw. regionale Schuldenkrisen
aus mit dem Risiko einer umfassenden Finanzkrise bzw. in Euro-
land einem erneuten Infragestellen der Wahrungsunion.

m Lang anhaltende deutliche Wachstumsabschwachung in China.

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

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

e 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 2,6 1,6 -1,6 3,2 8,6 6,2 7.4 3,0 5,0 -3,7 -3,3 -2,8
Frankreich 2,3 6,8 2,6 0,5 2,1 5,8 4,8 0,4 -1,3 -1,5 -6,4 -5,1 -5,6
Italien 1,9 6,7 3,7 0,3 1,9 7,9 5,8 2,4 -0,2 0,3 -7,2 -5,4 -3,9
Spanien 1,4 5,5 4,6 1,2 3,0 8,8 4,9 0,9 -0,2 -0,2 -6,9 -4,9 -4,4
Niederlande 0,8 4,9 4,6 0,7 2,8 12,3 8,7 9,0 7,5 7,7 -2,6 -0,8 -1,3
Belgien 0,5 6,2 2,6 0,7 3,2 10,1 6,1 -0,4 -2,2 -0,9 -5,5 -4,7 -4,8
Euroland 12,0 5,2 3,2 -0,1 2,6 8,3 5,8 3,4 1,0 1,6 -5,2 -3,9 -3,4
Schweden 0,4 4,8 2,7 -0,7 2,7 8,1 53 5,4 3,8 3,5 -0,3 0,1 -0,4
Danemark 0,3 4,9 2,0 -0,1 1,9 8,4 5,3 8,8 8,2 7.4 2,6 1,2 0,8
EU-21 12,7 5,2 3,2 -0,1 2,6 8,3 5,8 3,6 1.2 1.8 -4,9 -3,7 -3,3
Polen 1,0 5,9 3,4 0,0 51 14,0 7,9 -0,7 -3,7 -2,9 -1,9 -4,0 -4,4
Tschechische Rep. 0,3 3,5 2,4 -0,4 3,8 15,6 7,2 -0,8 -3,6 -2,3 -5,9 -4,3 -3,9
Ungarn 0,2 7.1 5,0 0,4 51 13,9 11,7 -2,9 -4,3 -4,2 -6,8 -6,0 -4,9
EU-27 14,9 53 3,3 0,0 2,9 9,2 6,2 2,9 0,5 0,7 -4,8 -3,9 -3,5
USA 15,7 5,9 1,7 -0,5 4,7 8,2 4,8 -3,6 -4,0 -3,5 -12,1 -3,5 -3,0
Japan 3,8 1,7 1,6 1,4 -0,2 2,3 1,7 2,8 0,5 0,0 -7,6 -6,5 -4,5
Ver. Konigreich 2,3 7.5 4,3 -0,5 2,6 9,1 7.2 -2,6 -4,8 -4,5 -8,0 -4,3 -2,3
Kanada 1,4 4,5 3,2 0,6 3,4 6,7 4,5 0,0 1,0 1,5 -5,0 -2,5 -1,5
Australien 1,0 4,9 3,7 1,8 2,9 5,9 4,7 3,1 2,5 2,5 -2,5 -1,0 -1,0
Schweiz 0,5 4,2 2,3 0,7 0,6 3,0 2,4 9,4 6,2 6,4 -0,7 -0,1 0,3
Norwegen 0,3 4,2 2,8 -0,3 3,5 5,6 4,5 15,0 19,4 14,5 9,1 20,3 17,8
Industrielsnder® 37,8 53 2,5 0,0 3,2 7,5 4,9 0,1 -1,2 -0,9 -8,1 -3,6 -2,9
Russland 3,1 4,7 -3,5 -4,5 6,7 13,9 6,4 6,9 11,9 8,5 0,4 -3,7 -4,0
Turkei 2,0 11,4 4,6 3,2 19,6 71,8 43,9 -1,7 -6,5 -5,3 -2,7 -3,8 -4,0
Ukraine 0,4 3,4  -36,2 3,6 9,4 23,6 22,0 -1,6 7.8 1,9 3,5 245 -17.3
Mittel- und Osteuropa® 8,1 6,6 -0,7 -0,4 9,6 28,8 171 0,1 1,3 0,2 X X X
Sudafrika 0,6 4,9 1,7 1,4 4,6 6,9 4,9 3,7 -1,2 -1,6 -5,1 -6,2 -6,0
Naher Osten, Afrika 3,2 4,4 4,0 2,9 7.1 11,1 7,8 1,5 1,1 1,2 X X X
Brasilien 2,4 4,9 2,7 0,5 8,3 9,6 5,1 -1,7 -0,4 -0,8 -4,4 -6,2 -8,3
Mexiko 1,8 4,8 2,2 1,3 5,7 8,0 5,7 -0,4 -1, -11 -2,9 -2,4 -3,0
Argentinien 0,7 10,4 4,3 0,5 48,4 70,8 70,5 1,4 -0,6 -1,6 -3,6 -4,5 -4,0
Chile 0,4 11,9 2,5 -0,9 4,5 11,5 6,8 -6,4 -7,1 -5,0 -7,7 -1,7 -2,9
Lateinamerika” 6,6 7,0 3.4 1.0 11,0 16,0 12,9 -1,5 -1,5 -1,6 X X X
China 18,6 8,1 2,8 4,7 0,9 2,1 2,5 1,8 1,9 1,4 -6,0 -7,7 -7,1
Indien 7,0 8,3 7.1 5,8 51 6,7 4,9 -1,1 -3,0 -2,5 -10,4 -9,9 9,1
Indonesien 2,4 3,7 5,0 4,1 1,6 4,3 4,6 0,3 1,2 0,5 -4,6 -3,8 -3,0
Stdkorea 1,7 41 2,6 1,7 2,5 5,1 3,5 4,9 1,8 1,9 -1,5 -3,3 -2,7
Asien ohne Japan 33,8 7,2 4,0 4,6 2,0 3,6 3,2 2,2 1,6 1.4 X X X
Emerging Markets” 51,6 6,9 3,2 3,2 4,7 9,6 6,9 1.4 1.2 0,8 X X X
summe®” 89,5 6,2 2,9 .9 40 87 61 X X X X X X

1)Von 2021 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.
2
3
4
5
6

*

Far Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Kénigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Ohne die EU-Lédnder Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn.

EinschlieBlich der unter 4) genannten EU-Lander.

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

12. Okt 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 1,25 2,50 3,00 3,25
Geldpolitik (Einlagensatz) 0,75 2,00 2,50 2,75
Overnight (€STR) 0,66 1,92 2,43 2,70
3 Monate (EURIBOR) 1,36 2,30 2,75 2,85
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,66 2,95 3,10 3,05
Bundesanleihen, 2 Jahre 1,83 2,20 2,40 2,40
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,05 2,30 2,45 2,40
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,31 2,40 2,50 2,40
Bundesanleihen, 30 Jahre 2,36 2,45 2,55 2,45

Geldpolitik (FFR) 3,00-3,25 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50
Overnight (SOFR) 3,05 4,36 4,36 4,36
USA US-Treasuries, 2 Jahre 4,29 4,25 4,25 4,05
US-Treasuries, 5 Jahre 4,12 3,95 3,95 3,60
US-Treasuries, 10 Jahre 3,90 3,75 3,75 3,45
US-Treasuries, 30 Jahre 3,87 3,95 3,95 3,65
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Overnight (TONAR) -0,03 -0,04 -0,04 -0,04
JGBs, 2 Jahre -0,05 -0,05 -0,05 0,00

Japan

JGBs, 5 Jahre 0,06 0,05 0,05 0,05
JGBs, 10 Jahre 0,26 0,25 0,25 0,30
JGBs, 30 Jahre 1,49 1,30 1,30 1,30
Geldpolitik (Base) 2,25 3,50 4,50 4,50
Overnight (SONIA) 2,19 3,45 4,50 4,50
Ver. Kénigreich G?Its, 2 Jahre 4,02 4,45 4,40 4,05
Gilts, 5 Jahre 4,47 4,50 4,30 3,95
Gilts, 10 Jahre 4,44 4,40 4,25 3,60
Gilts, 30 Jahre 4,82 4,80 4,75 4,40
Geldpolitik (Repo) 1,75 2,25 2,50 2,50
Schweden 3 Monate (STIB) 1,75 2,20 2,40 2,60
2 Jahre 2,44 2,50 2,60 2,60
10 Jahre 2,32 2,35 2,40 2,40
Geldpolitik (Repo) 0,80 2,05 2,55 2,80
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 1,72 2,70 3,10 3,15
2 Jahre 2,18 2,60 2,75 2,75
10 Jahre 2,77 2,90 2,95 2,75
Geldpolitik (Deposit) 2,25 3,00 3,00 3,00
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 3,21 3,40 3,40 3,40
3 Jahre 3,69 3,60 3,45 3,25
10 Jahre 3,77 3,65 3,40 3,05
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,50 1,00 1,00 1,00
Schweiz Overnight (SARON) 0,44 1,00 1,00 1,00
2 Jahre 0,60 0,70 0,70 0,65
10 Jahre 1,50 1,40 1,25 1,15
Geldpolitik (O/N) 3,25 4,25 4,25 4,25
Overnight (CORRA) 3,25 4,25 4,25 4,25
EERE 2 Jahre 4,04 4,05 4,10 3,95
5 Jahre 3,57 3,55 3,55 3,35
10 Jahre 3,42 3,35 3,30 3,15
30 Jahre 3,33 3,45 3,40 3,25
Geldpolitik (Cash) 2,60 3,35 3,85 3,85
Australien 3 Monate (ABB) 2,91 3,60 3,90 3,95
2 Jahre 3,30 3,60 3,65 3,50

10 Jahre 3,95 3,70 3,60 3,30
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
12. Okt 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 6,75 7.25 7,25 7,25
Polen 3 Monate (WIB) 7,11 7,30 7,30 7,20
2 Jahre 8,12 7,50 7,40 7,00
10 Jahre 8,18 7,50 7,50 7,30
Geldpolitik (Repo) 7,00 7,00 7,00 7,00
. 3 Monate (PRIBOR) 7,27 7,20 7,10 7,10
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 618 6,00 590 570
10 Jahre 5,72 5,00 5,00 4,90
Geldpolitik (Deposit) 13,00 13,00 13,00 13,00
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 13,89 16,50 16,50 13,00
3 Jahre 12,66 12,50 12,30 11,50
10 Jahre 10,40 10,00 10,00 9,80
Geldpolitik (Repo) 13,75 13,75 13,75 12,25
Brasilien 3 Monate (ABG) 13,73 13,33 13,28 11,83
2 Jahre 11,94 11,50 11,40 11,10
) ) 10 Jahre 12,00 11,50 11,30 11,00
Lateinamerika Geldpolitik 9,25 10,50 10,50 10,00
ik 3 Monate (Mexibor) 9,90 9,80 9,80 8,80
Mexiko 2 Jahre 10,38 9,20 9,20 8,00
10 Jahre 9,77 9,00 9,00 7,80
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 1,67 1,80 2,00 2,50
3 Jahre 2,28 2,30 2,40 2,40
10 Jahre 2,73 2,70 2,70 2,70
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 3,39 3,75 3,75 3,00
2 Jahre 3,26 3,30 3,30 3,00
10 Jahre 3,54 3,30 3,30 3,00
Geldpolitik 3,00 3,50 3,50 3,00
siidkorea 3 Monate 3,00 3,50 3,50 3,00
2 Jahre 4,08 4,10 3,90 3,40
10 Jahre 4,09 4,10 3,90 3,50
Rendite-Spreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
12. Okt 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3415 3435 3255 3075
Mittel- und Osteuropa Tirkei 608 610 580 545
uUngam 320 320 305 290
Afrika Studafrika 478 480 455 430
Brasilien 297 300 285 265
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 210 210 200 190
EMBIG Div Spreads Kolumbien 482 485 460 435
Mexiko 462 465 440 415
China 85 85 80 75
Asien Indonesien 212 215 200 190
Philippinen 164 165 155 145
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 567 570 540 510

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 12. Okt 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 0,97 0,97 0,99 1,02
Dollar-Block EUR-CAD 1,34 1,34 1,36 1,38
EUR-AUD 1,54 1,55 1,56 1,57
Japan EUR-JPY 142,31 142,00 140,00 140,00
EUR-GBP 0,88 0,88 0,87 0,86
EUR-DKK 7,44 7,44 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 11,00 10,90 10,60 10,40
EUR-CHF 0,97 0,97 0,99 1,01
EUR-NOK 10,45 10,30 10,00 9,80
EUR-PLN 4,85 4,90 4,90 4,90
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 432,33 425,00 415,00 410,00
EUR-CZK 24,57 24,60 24,60 25,50
Afrika EUR-ZAR 17,74 17,46 18,02 18,67
. . EUR-BRL 5,15 5,14 5,45 5,61
Lateinamerika
EUR-MXN 19,39 19,89 20,59 21,93
EUR-CNY 6,96 6,98 7,18 7,40
Asien EUR-SGD 1,39 1,40 1,41 1,43
EUR-KRW 1385 1387 1396 1418
Stand am Erwartung
US-Dollar 12. Okt 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,38 1,38 1,37 1,35
Dollar-Block AUD-USD 0,63 0,63 0,63 0,65
Japan USD-JPY 146,95 146,39 141,41 137,25
GBP-USD 1,11 1,10 1,14 1,19
USD-DKK 7,68 7,67 7,53 7,30
Euro-Outs USD-SEK 11,36 11,24 10,71 10,20
USD-CHF 1,00 1,00 1,00 0,99
USD-NOK 10,79 10,62 10,10 9,61
USD-PLN 5,01 5,05 4,95 4,80
Mittel- und Osteuropa  USD-HUF 446,46 438,14 419,19 401,96
USD-CzZK 25,37 25,36 24,85 25,00
Afrika USD-ZAR 18,32 18,00 18,20 18,30
Lateinamerika USD-BRL 5,30 5,30 5,50 5,50
USD-MXN 20,02 20,50 20,80 21,50
USD-CNY 7.17 7,20 7,25 7,25
Asien USD-SGD 1,44 1,44 1,42 1,40
USD-KRW 1425 1430 1410 1390
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 12. Okt 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.669,84 1.720 1.730 1.750
Gold (EUR je Feinunze) 1.724,33 1.770 1.750 1.720
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 87,27 89 88 86
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 90,12 92 89 84
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 92,20 93 92 90
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 95,21 96 93 88
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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
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