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Noch ist es zu friih. USA/Euroland: Verbraucherpreise

Eines steht schon jetzt fest: Das Kapitalmarktjahr 2022 war von erheblichen Kurs- % gegeniiber dem Vorjahr

verlusten an den Aktien- und Rentenmarkten gepragt. Der russische Angriff auf die 12 — Euroland

Ukraine hat uns — vor allem Uber die durch ihn ausgelésten dramatischen Energie- 9 T

preisanstiege — hierzulande sogar zweistellige Inflationsraten beschert, die von der 6

Europaischen Zentralbank EZB aufs scharfste bekdampft werden. Auch die meisten /"'/

anderen groBen Notenbanken straffen ihre Geldpolitik, um die Inflationsgefahren 3 W Prognose
einzuddmmen. Viele Industrielander tauchen wegen der starken Belastungen der 0 . - a . : 3
Konsumenten und Unternehmen in diesem Winter in Rezessionen mit Ansage ein. 3

Weil die harzigen Inflationsprozesse aus unserer Sicht noch keine klare Aussage 2018 2019 2020 2021 2022 2023

zulassen, wann die Notenbanken den letzten Schritt auf ihrer Zinstreppe nach oben  qelle: Furostat, Bureau of Labor Statistics, DekaBank.
gegangen sein werden, bleibt die Unsicherheit an den Kapitalmarkten hoch.

Dennoch hat sich der Deutsche Aktienindex DAX seit Ende September von damals unter 12.000 Punkten Gberraschend forsch auf den
Weg nach oben gemacht. Wie ist das moglich, wo doch das Ende der Leitzinserhéhungen noch nicht klar in Sicht ist? Ist der Weg schon
jetzt frei fUr eine nachhaltige Erholung? Wir beantworten diese Frage derzeit noch mit ,nein”. Die jingsten Aktienkursanstiege sind
vermutlich nur eine kleine Zwischenerholung.

Die Weltwirtschaft und damit auch die Unternehmen stehen vor groBen Herausforderungen, die weit tGber die aktuell unglnstigen
Finanzierungsbedingungen hinausgehen. Die Knappheit von Arbeitskraften, die Neuordnung von Lieferketten, die anhaltende Verunsi-
cherung im Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine und das Leben mit hohen Energiepreisen gehéren dazu, um nur einige Punk-
te zu nennen. Dies sind nicht zuletzt auch Quellen der Unsicherheit fur die Notenbanken. Sollte bei den Inflationsraten in den kommen-
den Monaten nicht der gewtinschte Schwenk nach unten in Richtung der Inflationsziele der Notenbanken erfolgen, dann sind noch
hohere Leitzinsen denkbar, als wir sie in unsere jiingsten Prognosen aufgenommen haben. Mithin gébe es weiteres nennenswertes
Enttduschungspotenzial fir die Kapitalmarkte.

Insofern ist es noch zu frih, belastbare positive und weniger schwankungsanfallige Trends an den Markten auszurufen. Damit ist nicht
nur die Sorge vor einem kalten Winter mit Problemen bei der Gasversorgung gemeint. Es kénnen beispielsweise unangenehme Nach-
richten von den Tariflohnverhandlungen oder auch Enttduschungen bei den Unternehmensgewinnen kommen. Auf jeden Fall tasten
sich die Notenbanken auf der Zinstreppe weiter nach oben voran, um die Inflation zu dédmpfen und die Inflationserwartungen im Zaum
zu halten. Dass dies gelingt, ist das wahrscheinlichste Szenario, aber auf die Bestatigung mussen wir mindestens noch bis 2023 warten.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggu. Vorquart., sb)
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Deutschland

Die Konjunktur zeigte sich im dritten Quartal Uberraschend robust. Statt des er-
warteten Riickgangs der Wirtschaftsleistung ist ein leichtes Plus gemeldet worden.
Die Zeichen stehen aber unvermindert auf Rezession, und wenn die wirtschaftliche
Entwicklung dort hingeht, wo die ifo-Geschaftserwartungen sind, wird es ein
frostiger Winter. Schon jetzt sind konjunkturelle Risse sichtbar. So durfte sich die
Bauwirtschaft bereits in einer Rezession befinden, und der Einbruch bei den Neu-
auftragen sollte diese zusatzlich verstarken. Die hohen Bau- und Baulandkosten
werden durch die steigende Zinsbelastung zu schwer Uberwindbaren Hirden. Der
private Konsum war im dritten Quartal wohl noch kréftig, doch fur die Wintermo-
nate droht auch hier ein deutliches Minus.

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

Euroland

Die europdische Wirtschaft hat im dritten Quartal 2022 deutlich an Schwung ver-
loren. Laut Veroffentlichung der vorldufigen Schnellschatzung von Eurostat ist das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland nach einem Anstieg im zweiten Quartal um
0,8 % im Vergleich zum Vorquartal (gog) nun im dritten Quartal 2022 lediglich
um 0,2 % goq gewachsen. Die hohen Inflationsraten, die globale Wirtschaftsab-
schwéchung, die Energiekrise, die hohe Unsicherheit und die gestiegenen Finan-
zierungskosten bremsen die Konjunkturdynamik in Euroland aus. Die wirtschaftli-
che Entwicklung der vier groBen EWU-Landern war im dritten Quartal 2022 recht
homogen. Spitzenreiter war Italien mit einer deutlichen Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt von 0,5 % qog. Mit etwas Abstand folgte Deutschland
(+0,3% qgoq) und knapp dahinter Frankreich und Spanien (jeweils +0,2 % qoq).

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Inflationsprognose fur 2022 und 2023.

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal um 2,6 % gegentber dem Vor-
quartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Verantwortlich hier-
flr war auch eine energiepreisbedingte Entlastung, wodurch nicht zuletzt die
Konsumentwicklung gestutzt wurde. Positiv Uberraschen konnte die Entwicklung
der Unternehmensinvestitionen, wahrend sich die Wohnungsbaurezession ver-
scharfte. Das dritte Quartal durfte ein Ausnahmequartal nach Schrumpfungen in
der ersten Jahreshalfte dieses Jahres bleiben. Denn die zeitverzogerte Wirkung der
geldpolitischen Straffung wird im Winterhalbjahr zu einer gesamtwirtschaftlich
splrbaren Belastung werden und damit zu weiteren Rickgangen des Bruttoin-
landsprodukts fihren.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw. 2023: 1,8 % bzw. -0,6 %
(bisher: 1,7 % bzw. -0,5 %); Inflation 2023: 4,9 % (bisher: 4,8 %).
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EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Die EZB hat die Leitzinsen Ende Oktober erwartungsgemaf3 um weitere 75 Basis-
punkte angehoben, zugleich aber auch die Méglichkeit schon bald kleinerer Zins-
schritte angedeutet. Dies hatte jedoch nur einen kurzlebigen Effekt auf die Markt-
erwartungen, da sich verschiedene Ratsmitglieder im Nachgang der jingsten Sit-
zung sehr unterschiedlich zum zukinftigen Kurs der EZB gedufBert haben. Den-
noch beobachten wir eine Annaherung unter den Notenbankern, die Geldpolitik
zwar weiter zu straffen, oberhalb eines neutralen Leitzinsniveaus von etwa 2 %
aber vorsichtiger vorzugehen. Nach einer Erhdhung um 50 Basispunkte im De-
zember erwarten wir noch drei kleinere Zinsschritte bis Mitte nachsten Jahres auf
einen Einlagensatz von 2,75 %. Die héheren Refinanzierungskosten tber die
Langfristtender TLTRO-IIl durften zu etwas schnelleren Ruckzahlungen fihren. Dies
sollte jedoch vorerst keinen groBeren Effekt auf die €STR- und EURIBOR-Satze
haben, solange die EZB die Wertpapierbestande des Eurosystems nur langsam
reduziert und die Uberschussreserven grundsatzlich hoch bleiben.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

In den vergangenen Wochen ging der Anstieg der Renditen von Bundesanleihen
vor allem von den kurzen Laufzeitbereichen aus. Wahrend die Erwartungen Uber
bevorstehende Leitzinsernéhungen der EZB kaum noch zugenommen haben,
durften Anderungen an den langfristigen Refinanzierungsgeschaften TLTRO-IIl zu
vorgezogenen Ruckzahlungen fuhren, die der Knappheit an kurzlaufenden Anlei-
hen entgegenwirken. Allerdings halten wir das an den Finanzmarkten mittelfristig
erwartete Leitzinsniveau fur zu hoch, sodass wir nur noch begrenzten Spielraum
fir weitere Renditeanstiege in den kurzen Laufzeitbereichen sehen. Gleichzeitig
durften sowohl das lange Ende der Bundkurve als auch die Risikoaufschlage der
Eurolandperipherie etwas durch die Aussicht auf einen Bilanzabbau der EZB sowie
steigende Nettoemissionen belastet werden.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

ErwartungsgemaB hat die Fed im November das Leitzinsintervall erneut um

75 Basispunkte (Bp) angehoben. Mit 3,75 % bis 4,00 % befindet sich dieses nun
relativ deutlich im restriktiven Bereich. Zwar deutet eine Anderung im Statement
an, dass die Fed ab jetzt geringere Anhebungen avisiert. Fed-Chef Powell hat aber
deutlich gemacht, dass im Dezember vermutlich noch nicht der Hochpunkt bei den
Leitzinsen erreicht sein wird. Wir gehen daher nun davon aus, dass nicht nur beim
nachsten Zinsentscheid, sondern auch Anfang Februar kommenden Jahres eine
Anhebung um 50 Bp vorgenommen wird. Die US-Rentenmérkte haben diese
deutliche restriktive Geldpolitik bereits beriicksichtigt, was insbesondere an der
inversen Zinskurve erkennbar ist. Dies bedeutet, dass Renditen mit geringerer
Laufzeit hoher notieren als die mit langerer Laufzeit.

Prognoserevision: Eine weitere Leitzinserhdhung im Februar 2023 um 50 Bp.
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Aktienmarktprognosen
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Aktienmarkt Deutschland

Der Ausblick auf eine abnehmende Inflationsdynamik und ein Uberschreiten des
Zinsgipfels in den kommenden Monaten gepaart mit einer sehr negativen Stim-
mung und Positionierung der Marktteilnehmer hat eine spirbare Kurserholung
von den September-Tiefstanden ausgeldst. Zunachst bleibt das konjunkturelle
Umfeld aber schwierig, und ist die Stimmung im Unternehmenssektor ist aufgrund
der Risiken zurtickhaltend. Die Gewinnerwartungen sind fur das aktuelle Umfeld
zu hoch und mussen in den kommenden Wochen nach unten angepasst werden,
allerdings nur in moderatem Ausmaf. Somit ist in den kommenden Monaten mit
erneuten Kursriicksetzern sowie mit hohen Schwankungen zu rechnen, die aller-
dings nicht unter die Tiefstande von September 22 fuhren sollten. Deshalb gilt es
weiterhin, antizyklisch und regelméaBig den Einstieg in den Aktienmarkt zu verfol-
gen, um an der Bodenbildung der Kurse und der im Anschluss erwarteten nach-
haltigeren Aufholbewegung zu partizipieren.

Prognoserevision: 3-, 6- und 12-Monatsprognosen nach oben angepasst.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Im Oktober hat die Sorge um einen harten konjunkturellen Winter die Spreads von
iTraxx Main und Crossover kraftig nach oben getrieben, es wurden in etwa die
Hochstande aus der ersten Corona-Welle im Méarz 2020 erreicht. Seitdem haben
aber Erfolge bei Ersatzlieferungen fir Gas und die Einschatzung, dass bei den
Notenbanken die Hochpunkte der Zinsanhebungen in etwa absehbar sein kédnn-
ten, eine deutliche Korrektur nach unten eingeleitet. Die Geschéaftsberichte fur das
dritte Quartal sind noch einigermaBen gut ausgefallen, einige Firmen konnten
sogar positiv Uberraschen, aber die Ausblicke fur das Winterhalbjahr werden teils
kréftig nach unten korrigiert, ebenso viele Analystenschatzungen. Dennoch schei-
nen an den Kreditmarkten bereits die meisten negativen Nachrichten eingepreist
worden zu sein.

Covered Bonds

Der Neuemissionsmarkt fur Covered Bonds funktioniert weiterhin recht gut. Die
Emissionsbanken befinden sich mit dem Nominalangebot neuer Anleihen auf
Rekordkurs, allerdings sind die Zeichnungsquoten in letzter Zeit gesunken, obwohl
groBzugigere Neuemissionspramien gewahrt worden sind. Kurze und mittlere
Laufzeiten konnen aber weiterhin gut platziert werden. Eine leichte Entspannung
fur die Renditen ergibt sich durch die Korrektur der Swapspreads, da die Swapsat-
ze gegenUber Bundesanleihen in den letzten Wochen um gut 20 Bp nachgegeben
haben. In den kommenden Wochen dirften noch einige neue Anleihen auf den
Markt gebracht werden, bevor sich das Emissionsfenster zum Jahresende hin
schlieBt. Mit Spannung wird nun auf den angekindigten Beschluss zur Rickfuh-
rung der EZB-Wertpapierbestande geschaut. Die Ubliche Neuemissionswelle zu
Jahresbeginn kénnte somit etwas weitere Risikoaufschlage mit sich bringen.
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Wechselkurs EUR-USD
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wicklung bis 31.10.17  31.10.18  31.10.19  31.10.20  31.10.21  31.10.22
Gold in Euro -6,07% -1,48% 26,46% 18,77% -4,23% 7.34%
Gold in USD -0,20% -4,37% 24,67% 24,10% -5,11% -8,03%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Devisenmarkt: EUR-USD

Seit dem Zwanzigjahrestief des EUR-USD-Wechselkurses vom September (0,9565
EUR-USD) hat der Euro mittlerweile um 4 % aufgewertet und erreichte wieder die
Paritat zum US-Dollar. In beiden Wahrungsraumen sind die Zinserwartungen an
die Notenbanken weiter gestiegen, die Erwartungen einer Rezession haben sich
verfestigt. Aber ein Risikothema fr den Euro ist zuletzt deutlich gesunken: Die
beflrchtete Gasmangellage dirfte dem gréBten Euro-Land Deutschland in diesem
Winter vermutlich erspart bleiben. Dies untersttzt den Euro, reicht allerdings nicht
fur ein schnelles Ende der Euro-Schwache: Auch wenn der Zinsvorsprung der USA
bei den Renditen 2-jdhriger Staatsanleihen mittelfristig abnimmt, dirfte die Inflati-
on im kommenden Jahr in den USA starker zurtickgehen als in Euroland. In der
Realzinsbetrachtung punkten die USA damit deutlich.

Prognoserevision: —

Gold

Die hohe Inflation und das Gegensteuern der Notenbanken hinterlassen ihre Spu-
ren am Goldmarkt. Die physische Goldnachfrage stieg, wie die Daten vom World
Gold Council zum dritten Quartal zeigen, um 28 % gegenuber dem Vorjahr. Sehr
aufféllig waren die rekordhohen Goldzukaufe der Notenbanken, vornehmlich in
Schwellenlandern wie der Turkei, Usbekistan und Katar. Den starksten Ruckgang
seit 2013 verzeichneten hingegen die ETF-Goldbestande. Die Schmucknachfrage
erholte sich weiter vom Corona-Einbruch, und die globale Konjunkturschwache
lieB die Industrienachfrage zuriickgehen. In der Summe Uberstieg das Goldange-
bot erneut die Nachfrage. In nachster Zeit wird der Goldpreis weiter im Span-
nungsfeld zwischen hoher Inflation, geopolitischer sowie konjunktureller Unsi-
cherheit einerseits und steigenden Anleiherenditen andererseits hin- und hergeris-
sen bleiben. Die ddmpfenden Auswirkungen von Letzterem durften im kommen-
den Jahr von den preistreibenden Effekten tberlagert werden, sodass wir fur 2023
mit einer moderat steigenden Goldnotierung rechnen.

Prognoserevision: —

Rohol

Noch Ubersteigt weltweit das Rohdl-Angebot die Nachfrage, aber die Marktteil-
nehmer nehmen die ab November anstehenden Produktionskirzungen der OPEC+
bereits vorweg. Denn die Olpreise blieben recht stabil, obwohl sich die globalen
Wirtschaftsaussichten gemessen an den Konjunkturprognosen weiter verschlech-
terten. Fur die USA und Europa wird fur das Winterhalbjahr eine Rezession erwar-
tet. Dies dirfte mit einer Schwéche der Olnachfrage einhergehen. China wird zwar
weiter wachsen, doch mit sehr wenig Dynamik. So erwarten wir mit Blick auf die
nachsten Quartale eine Seitwarts- bis leichte Abwartstendenz fir die Preise der
fuhrenden Olpreissorten, wobei die relativ groBe Preisdifferenz von derzeit rund 6
US-Dollar zwischen dem europdischen Brent und dem US-WTI weiterhin erhalten
bleiben diirfte. Die russische Olsorte Ural dirfte weiterhin mit einem nennenswer-
ten Preisabschlag in der GréBenordnung von 20 US-Dollar zum europaischen
Olpreis handeln.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Der Parteitag der Kommunistischen Partei Chinas hat zu einer weiteren Festigung
der Macht von Staatsprasident Xi Jinping gefihrt, der alle wichtigen Positionen mit
engen Vertrauten besetzte. Der Parteitag sendete keine Signale eines wirtschaftli-
chen Aufbruchs. Stattdessen wird es in den kommenden Jahren vor allem darum
gehen, von Zulieferungen aus dem Ausland unabhangig zu werden. Wie nachteilig
wirtschaftliche Abhangigkeiten sein kénnen, erféhrt China gegenwartig in der
Technologiebranche, nachdem die USA den Export besonders leistungsfahiger
Halbleiter nach China verboten hat. Das Bruttoinlandsprodukt hat im dritten Quar-
tal gegentiber dem Vorquartal um starke 3,9 % zugelegt, was vor allem auf das
Ende des harten Lockdowns in Shanghai zurtickzufiihren war. Dies macht eine
Revision der BIP-Prognose flir 2022 (von 2,8 % auf 3,1 %) notwendig. Die jings-
ten Wirtschaftsdaten waren dagegen schwach.

Prognoserevision: Anhebung der BIP-Prognose flir 2022.

Emerging Markets: Konjunktur

Das Wirtschaftswachstum in China fiel im dritten Quartal besser aus als erwartet.
Der wesentliche Grund dafur war der Wegfall der Corona-Restriktionen in Shang-
hai. Die Einkaufsmanagerindizes zeigen gegenwartig eine abwarts gerichtete Ent-
wicklung in allen Regionen an, wobei die exportorientierten Lander Mitteleuropas
und Asiens besonders unter der Schwéache des Welthandels leiden. In Lateinameri-
ka durften die Inflationsraten bereits ihren Hohepunkt Uberschritten haben, und
auch in Mitteleuropa deutet sich an, dass der Preisdruck zumindest nicht mehr
deutlich zunehmen wird. Zwar haben die ersten Zentralbanken den Zinsanhe-
bungszyklus fur beendet erklart, doch viele werden die Geldpolitik noch weiter
straffen, um der Entwicklung der US-Zinsen Rechnung zu tragen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fur China (2022) und Mexi-
ko, Abwartsrevision der BIP-Prognose fur die Turkei (2023).

Emerging Markets: Markte

Die Schwellenlander-Rentenindizes haben sich zuletzt auf niedrigem Niveau stabili-
siert, da die Zinsanhebungserwartungen an die US-Notenbank nicht weiter zuge-
nommen haben. Noch sind jedoch weder die Zeichen eines Nachlassens des Infla-
tionsdrucks noch einer wirtschaftlichen Schwache in den USA wirklich ausgepragt,
sodass die Gefahr erneuter Riickschldge an den Rentenmaérkten groB bleibt. Be-
sonders die schwacheren Bonitdten werden in den kommenden Monaten unter
der weiteren Straffung der US-Geldpolitik und der Verschlechterung des globalen
Wachstumsumfelds leiden, was fur Spreadausweitungen bei Hartwahrungsanlei-
hen spricht. Bei Lokalwdhrungsanleihen erscheint die Gefahr weiterer deutlicher
Renditeanstiege begrenzt, weil der Leitzinsanhebungszyklus in den Schwellenlan-
dern bereits weit fortgeschritten ist. Nach den enttduschenden Ergebnissen des
Parteitags in China verstarkte sich der Ausverkauf bei chinesischen Aktien. Kurz
danach setzte zwar eine Erholung ein, da der Markt von vielen als unterbewertet
eingeschatzt wird. Doch insgesamt werden die giinstigen Aktien-Bewertungen
weiterhin von schlechten Makrodaten Uberlagert.
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Szenarien

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 Wachstumswirkungen der Globalisie-
rung.

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spirale in
Gang und fuhren zu anhaltend héheren Inflationsraten. Noten-
banken sehen sich dadurch zu einer extrem restriktiven Geldpolitik
gezwungen, die eine massive Rezession auslost.

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

m Dauerhafte ausgepragte Wachstumsschwache 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 Inflationsraten gehen innerhalb kirzester Zeit zurick und blei-
ben dann im Bereich der Notenbankziele. Notenbanken kénnen
Zinsen zUgig auf neutrale Niveaus zuriicknehmen.

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

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 2,6 1,6 -1,2 3,2 8,8 6,8 7.4 3,0 5,0 -3,7 -3,3 -2,8
Frankreich 2,3 6,8 2,5 0,4 2,1 6,0 5,6 0,4 -1,3 -1,5 -6,4 -5,1 -5,6
Italien 1,9 6,7 3,7 -0,3 1,9 8,8 8,3 2,4 -0,2 0,3 -7,2 -5,4 -3,9
Spanien 1,4 5,5 4,6 1.1 3,0 8,5 4,3 0,9 -0,2 -0,2 -6,9 -4,9 -4,4
Niederlande 0,7 4,9 4,6 0,6 2,8 12,3 8,7 9,0 7,5 7,7 -2,6 -0,8 -1,3
Belgien 0,5 6,1 2,9 0,2 3,2 10,8 7,8 -0,4 -2,2 -0,9 -5,5 -4,7 -4,8
Euroland 12,0 5,3 3,2 -0,1 2,6 8,6 6,6 B 1,0 1,6 -5,2 -3,9 -3,4
Schweden 0,4 4,8 2,7 -0,7 2,7 8,2 5,5 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 12,6 5,3 3,2 -0,1 2,6 8,5 6,5 3,6 1.3 1.8 -4,9 =37/ -3,3
Polen 1,0 5,9 3,4 0,0 51 14,4 9,4 -1,4 -3,7 -3,2 -1,9 -4,0 -4,4
Tschechische Rep. 0,3 3,5 2,4 -0,4 3,8 15,7 7.7 -0,8 -3,8 -3,6 -5,9 -4,3 -3,9
Ungarn 0,2 7.1 5,0 0,1 51 14,4 13,7 -4,0 -4,6 -4,0 -6,8 -6,0 -4,9
EU-27 14,8 53 3,3 0,0 2,9 9,5 71 2,5 0,1 0,8 -4,8 -3,9 -3,5
USA 15,7 5,9 1,8 -0,6 4,7 8,2 4,9 -3,6 -4,0 -3,5 -12,1 -3,5 -3,5
Japan 3,8 1,7 1,6 1,4 -0,2 2,4 2,0 2,8 0,5 0,0 -7,6 -6,5 -4,5
Ver. Konigreich 2,3 7.5 4,3 -1,2 2,6 9,1 8,3 -2,6 -4,8 -4,5 -8,0 -4,3 -2,3
Kanada 1,4 4,5 3,2 0,6 3,4 6,8 4,5 0,0 1,0 1,5 -5,0 -2,5 -1,5
Australien 1,0 4,9 3,7 1,7 2,9 6,4 5,1 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® 37,7 5,3 2,5 -0,1 3,2 7,6 5,3 0,1 -1,2 -0,9 -8,1 -3,6 -3,1
Russland 3,1 4,7 -3,5 -4,0 6,7 13,8 6,2 6,9 12,9 8,4 0,4 -3,1 -2,4
Turkei 2,0 11,4 5,4 1,3 19,6 71,9 44,0 -1,7 -6,5 -5,3 -2,7 -3,8 -4,0
Ukraine 0,4 3,4  -36,7 4,3 9,4 21,5 18,9 -1,6 6,5 -0,2 -3,5 27,1 -25,2
Mittel- und Osteuropa® 8,1 6,6 -0,6 -0,7 9,6 28,9 17,4 -0,1 1,5 0,2 X X X
Sudafrika 0,6 4,9 1,8 1,3 4,6 6,9 5,0 3,7 -1,3 -1,8 -5,2 -6,2 -6,1
Naher Osten, Afrika 3,3 4,4 4,2 2,6 7.1 11,4 9.1 1,5 1,3 0,8 X X X
Brasilien 2,3 4,6 2,7 0,6 8,3 9,3 4,2 -1,7 -1,8 -1,8 -4,4 -6,2 -8,3
Mexiko 1,8 4,8 2,6 1,8 5,7 8,0 6,0 -0,4 -1,0 -1,0 -2,9 -2,4 -3,6
Argentinien 0,7 10,4 4,2 0,4 48,4 73,8 97,3 1,4 -0,6 -0,1 -3,6 -4,4 -3,8
Chile 0,4 11,9 2,4 -0,9 4,5 1,7 8,0 -6,4 -7,8 -5,4 -7,7 -0,3 -2,9
Lateinamerika” 6,6 6,9 3,6 1.1 11,0 16,2 15,9 -1.5 -2,0 -1.8 X X X
China 18,6 8,1 3,1 4,7 0,9 2,1 2,5 1,8 2,0 1,5 -6,1 -8,9 -7,2
Indien 7,0 8,3 7.1 5,8 51 6,8 51 -1,1 -3,0 -2,5 -10,0 -9,9 -9,0
Indonesien 2,4 3,7 5,1 4,2 1,6 4,2 4,0 0,3 1,2 0,3 -4,6 -3,9 -3,0
Stdkorea 1,7 41 2,7 1,6 2,5 5,1 3,2 4,9 1,8 1,9 -1,5 -3,3 -2,7
Asien ohne Japan 33,7 7,2 4,2 4,5 2,0 3,6 3,2 2,2 1.8 1.4 X X X
Emerging Markets” 51,6 6,9 3.4 3,2 4,7 9,7 7,4 1.3 1.2 0,8 X X X
summe®” 89,3 6,2 3,0 .8 40 88 65 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

9. Nov 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 2,00 2,75 3,00 3,25
Geldpolitik (Einlagensatz) 1,50 2,25 2,50 2,75
Overnight (€STR) 1,40 2,15 2,43 2,70
3 Monate (EURIBOR) 1,80 2,45 2,75 2,85
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,87 3,00 3,10 3,05
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,21 2,40 2,50 2,45
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,09 2,40 2,45 2,45
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,17 2,45 2,50 2,50
Bundesanleihen, 30 Jahre 2,09 2,45 2,55 2,55

Geldpolitik (FFR) 3,75-4,00 4,75-5,00 4,75-5,00 4,75-5,00
Overnight (SOFR) 3,78 4,86 4,86 4,86
USA US-Treasuries, 2 Jahre 4,58 4,80 4,75 4,45
US-Treasuries, 5 Jahre 4,24 4,35 4,10 3,65
US-Treasuries, 10 Jahre 4,09 4,00 3,85 3,45
US-Treasuries, 30 Jahre 4,27 4,20 4,05 3,65
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Overnight (TONAR) -0,06 -0,04 -0,04 -0,04
Japan JGBs, 2 Jahre -0,05 -0,05 -0,05 0,00
JGBs, 5 Jahre 0,07 0,10 0,10 0,10
JGBs, 10 Jahre 0,25 0,25 0,25 0,35
JGBs, 30 Jahre 1,51 1,30 1,30 1,30
Geldpolitik (Base) 3,00 3,75 3,75 3,75
Overnight (SONIA) 2,93 3,70 3,70 3,70
Ver Kénigreich G?Its, 2 Jahre 3,23 3,30 3,20 2,95
Gilts, 5 Jahre 3,45 3,50 3,30 3,00
Gilts, 10 Jahre 3,46 3,55 3,30 3,00
Gilts, 30 Jahre 3,57 3,75 3,65 3,50
Geldpolitik (Repo) 1,75 2,50 2,50 2,50
Schweden 3 Monate (STIB) 2,21 2,45 2,50 2,60
2 Jahre 2,43 2,60 2,60 2,50
10 Jahre 2,17 2,35 2,40 2,40
Geldpolitik (Repo) 1,40 2,15 2,40 2,65
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 2,06 2,70 3,00 3,10
2 Jahre 2,29 2,50 2,60 2,55
10 Jahre 2,47 2,75 2,80 2,80
Geldpolitik (Deposit) 2,50 2,75 3,00 3,00
s 3 Monate (NIBOR) 3,38 3,40 3,40 3,40
3 Jahre 3,57 3,60 3,45 3,20
10 Jahre 3,44 3,55 3,30 3,05
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,50 1,00 1,00 1,00
Schweiz Overnight (SARON) 0,45 1,00 1,00 1,00
2 Jahre 0,62 0,70 0,75 0,60
10 Jahre 1,09 1,20 1,15 1,05
Geldpolitik (O/N) 3,75 4,25 4,25 4,25
Overnight (CORRA) 3,76 4,25 4,25 4,25
Kanada 2 Jahre 4,10 4,10 4,10 3,90
5 Jahre 3,59 3,55 3,55 3,30
10 Jahre 3,40 3,35 3,30 3,10
30 Jahre 3,47 3,45 3,40 3,20
Geldpolitik (Cash) 2,85 3,60 3,85 3,85
Australien 3 Monate (ABB) 3,06 3,85 3,95 3,95
2 Jahre 3,31 3,65 3,65 3,45

10 Jahre 3,87 3,65 3,55 3,25
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
9. Nov 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 6,75 6,75 6,75 6,75
Polen 3 Monate (WIB) 7,49 7,20 7,10 7,00
2 Jahre 7,77 7,90 7,90 7,50
10 Jahre 7,69 7,90 7,60 7,20
Geldpolitik (Repo) 7,00 7,00 7,00 7,00
. 3 Monate (PRIBOR) 7,29 7,20 7,20 7,10
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 601 6.20 6.10 580
10 Jahre 5,48 5,80 5,70 5,00
Geldpolitik (Deposit) 13,00 13,00 13,00 13,00
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 16,26 16,50 16,30 13,00
3 Jahre 11,15 11,50 11,30 11,00
10 Jahre 9,82 10,00 9,80 9,80
Geldpolitik (Repo) 13,75 13,75 13,25 11,75
Brasilien 3 Monate (ABG) 13,79 13,33 13,03 11,58
2 Jahre 12,22 11,50 11,40 11,10
) ) 10 Jahre 12,34 11,50 11,30 11,00
Lateinamerika Geldpolitik 9,25 11,00 11,00 10,00
ik 3 Monate (Mexibor) 10,21 11,00 10,90 10,00
Mexiko 2 Jahre 10,20 10,20 10,10 9,20
10 Jahre 9,64 10,00 10,00 9,00
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 1,81 1,80 2,00 2,50
3 Jahre 2,29 2,30 2,40 2,40
10 Jahre 2,69 2,70 2,70 2,70
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 3,98 4,25 4,25 4,25
2 Jahre 3,19 3,40 3,30 3,30
10 Jahre 3,51 3,50 3,40 3,00
Geldpolitik 3,00 3,50 3,50 3,00
siidkorea 3 Monate 3,09 3,50 3,50 3,00
2 Jahre 4,17 4,10 3,90 3,40
10 Jahre 4,18 4,10 3,90 3,50
Rendite-Spreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
9. Nov 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3415 3775 3575 3380
Mittel- und Osteuropa Tirkei 490 540 515 485
Ungarn 248 275 260 245
Afrika Studafrika 386 425 405 380
Brasilien 274 305 285 270
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 174 190 180 170
EMBIG Div Spreads Kolumbien 439 485 460 435
Mexiko 413 455 430 410
China 106 115 110 105
Asien Indonesien 183 200 190 180
Philippinen 141 155 150 140
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 516 570 540 510

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 9. Nov 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,00 1,02 1,03 1,04
Dollar-Block EUR-CAD 1,35 1,35 1,36 1,38
EUR-AUD 1,56 1,55 1,56 1,57
Japan EUR-JPY 146,59 145,00 145,00 143,00
EUR-GBP 0,88 0,88 0,88 0,88
EUR-DKK 7,44 7,44 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,88 10,80 10,60 10,50
EUR-CHF 0,99 0,99 1,00 1,01
EUR-NOK 10,38 10,20 10,00 9,80
EUR-PLN 4,71 4,90 4,80 4,80
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 402,70 415,00 410,00 410,00
EUR-CZK 24,31 24,60 24,60 25,50
Afrika EUR-ZAR 17,79 18,36 18,75 19,03
. . EUR-BRL 5,20 5,41 5,67 5,72
Lateinamerika
EUR-MXN 19,62 20,91 21,42 22,36
EUR-CNY 7,27 7,55 7,73 7,80
Asien EUR-SGD 1,41 1,46 1,46 1,46
EUR-KRW 1376 1459 1452 1446
Stand am Erwartung
Us-Dollar 9. Nov 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,35 1,32 1,32 1,33
Dollar-Block AUD-USD 0,64 0,66 0,66 0,66
Japan USD-JPY 146,19 142,16 140,78 137,50
GBP-USD 1,14 1,16 1,17 1,18
USD-DKK 7,42 7,29 7,23 7,16
Euro-Outs USD-SEK 10,85 10,59 10,29 10,10
USD-CHF 0,98 0,97 0,97 0,97
USD-NOK 10,35 10,00 9,71 9,42
USD-PLN 4,70 4,80 4,66 4,62
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 401,60 406,86 398,06 394,23
USD-CzZK 24,25 24,12 23,88 24,52
Afrika USD-ZAR 17,74 18,00 18,20 18,30
Lateinamerika USD-BRL 5,20 5,30 5,50 5,50
USD-MXN 19,56 20,50 20,80 21,50
USD-CNY 7.24 7,40 7,50 7,50
Asien USD-SGD 1,40 1,43 1,42 1,40
USD-KRW 1365 1430 1410 1390
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 9. Nov 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.712,52 1.720 1.730 1.750
Gold (EUR je Feinunze) 1.707,91 1.740 1.730 1.700
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 85,83 89 88 86
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 85,60 90 88 83
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 92,72 93 92 90
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 92,47 94 92 87
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Rechtliche Hinweise:

(USA, Dollarblock, Japan)
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(Osteuropa)
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(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.



