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Zinsen: Hoher fir langere Zeit. Verénderungsbereit fiir das neue Jahr

Das Jahr 2022 hat unerwartete und schmerzhafte Kursverluste bei den meisten
Wertpapieranlagen gebracht. Aber immerhin, das Schlimmste beztglich der Reakti-
onen der Kapitalméarkte auf die aggressiven Zinserhohungen der Notenbanken liegt
wohl hinter uns. In den vergangenen Wochen herrschte an den Finanzmarkten die
Meinung vor, dass bald Schluss sein wiirde mit der geldpolitischen Straffung. Ja,
man ging sogar davon aus, dass die Inflationsberuhigung in absehbarer Zeit Leit-
zinssenkungen erméglichen kénnte. Die Aktien- und Rentenmarkte zeigten sich von
ihrer freundlichen Seite.

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Diese Einschatzung k&nnen wir nicht uneingeschrankt teilen. Ob wir in den kommenden beiden Jahren an den Wertpapiermarkten
Freude haben werden, hangt maBgeblich von der erfolgreichen Verringerung der aktuell noch viel zu hohen Inflationsraten ab. Die
Notenbanken haben hier das Heft des Handelns in die Hand genommen und unmissverstandlich klargemacht, dass sie alles tun werden,
damit die Inflationsraten in den Bereich der Notenbankziele zurtickkehren.

In diesem Umfeld gibt es viele Unwéagbarkeiten. Die hohen Inflationsraten sowie die gestiegenen Zinsen sind Quellen groBer Unsicher-
heit bei den privaten Haushalten und bei den Unternehmen. Die Konsumgewohnheiten und der Energieverbrauch stehen unter Be-
obachtung, und die Geschaftsmodelle mancher Unternehmen werden von links auf rechts gedreht.

Die notwendige und positiv zu wertende Veranderungsbereitschaft konnte allerdings von der Finanz- und der Lohnpolitik ausgebremst
werden, wenn diese die Belastungen durch die hohen Energiepreise im Besonderen und die hohen Inflationsraten im Allgemeinen zu
sehr abfedern. Was auf den ersten Blick sehr verstandlich und sinnvoll erscheint, lauft auf einen Konflikt mit den Notenbanken hinaus.
Denn die staatliche Stutzung der Kaufkraft der privaten Haushalte wirkt letztlich preissteigernd, und zwar auf breiter Basis. Auch die
Europaische Zentralbank wird in den kommenden Monaten verstarkt darauf hinweisen mussen, dass die ricklaufige Gesamtinflations-
rate dank nachlassender Energiepreise erfreulich ist, aber nicht ausreicht, um die restriktive Geldpolitik bald wieder aufzugeben. Kurz-
um, je harziger der binnenwirtschaftliche Inflationsprozess bleibt, umso weiter steigen die Leitzinsen und umso langer bleiben sie brem-
send. Die Volatilitat an den Kapitalmarkten wird ungewohnlich hoch bleiben, denn das Risiko wirtschaftspolitischer Fehler in diesen
turbulenten Zeiten ist nennenswert. Immerhin bieten Rentenpapiere schon jetzt wieder auskémmliche Kupons, und die Aktienmarkte
sind von Uberbewertungen weitgehend befreit.
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Konjunktur Industrielander

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

3 1
9,0
2
1
0
-1
-2
95
-3 |

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Euroland: BIP (% ggii. Vorquart., sb)
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USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb)
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Deutschland

Die Konjunktur beginnt — wider Erwarten — nur allmahlich zu schwacheln. Die
Bauwirtschaft befindet sich zwar seit geraumer Zeit im Sinkflug — ihre Auftrage
sanken seit Marz um fast 30 %. Auch der Einzelhandel verzeichnet seit dem
Kriegsausbruch in der Ukraine riicklaufige Umsatze. Doch der Rest der Wirtschaft
hielt sich bislang wacker. So wurden die anderen Dienstleister bis zuletzt noch von
Nachholeffekten nach dem Lockdown-Ende befltgelt, und in der Industrie geht es
im Wesentlichen nur in den energieintensiven Branchen nach unten. Alles in allem
zeigt sich das vierte Quartal bislang — gemessen an den Belastungen — immer noch
erfreulich widerstandsfahig.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw. 2023: 1,8 % bzw. -0,7 %
(bisher:1,6 % bzw. -1,2 %); Inflation 2023: 7,2 % (bisher: 6,8 %).

Euroland

Die Konjunktur im Euroraum hat sich wie erwartet im dritten Quartal verlangsamt.
Diese Entwicklung durfte sich im laufenden Quartal fortsetzen. Die Frihindikato-
ren deuten sogar eine leichte Schrumpfung der Wirtschaft an. Insbesondere leidet
die Kaufkraft der privaten Haushalte unter den hohen Inflationsraten. Im Novem-
ber lag die Inflationsrate im Euroraum bei 10,0 %. Den europdischen Arbeitsmarkt
hat die wirtschaftliche Eintribung noch nicht erreicht. Die Arbeitslosenquote im
Euroraum ist im Oktober auf 6,5 % zurtickgegangen. Dies ist der tiefste Stand seit
Beginn der Wahrungsunion. Unter den vier groBen EWU-Ldndern sind die Unter-
schiede betrachtlich. Die Arbeitslosenquoten liegen zwischen 3,0 % in Deutsch-
land und 12,5 % in Spanien. Frankreich (7,1 %) und ltalien (7,8 %) reihen sich
dazwischen ein.

Prognoserevision: Geringfugige Revisionen der Prognosen fr das Bruttoinlands-
produkt und die Inflation.

USA

Das inoffizielle monatliche Bruttoinlandsprodukt ist im Oktober um 0,3 % gegen-
Uber dem Vormonat angestiegen. Dies war etwas starker als von uns erwartet. Der
Arbeitsmarktbericht fir November war erneut kraftig, und Anzeichen fir eine
baldige konjunkturelle Abschwachung gibt es nur wenige. Die Zentralbank ist
weiterhin dabei, die geldpolitischen Ztgel anzuziehen. Diese Straffung sollte im
Lauf der kommenden Quartale ihre bremsende Wirkung auf die Konjunktur entfal-
ten. Die Uberraschend schwachen Preisdaten fir Oktober wurden insbesondere an
den Kapitalmarkten mit Erleichterung aufgenommen. Allerdings hat die Inflation
nur in den geldpolitisch weniger bedeutsamen Bereichen abgenommen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw. 2023: 1,9 % bzw. -0,3 %
(bisher: 1,8 % bzw. -0,6 %); Inflation 2022 bzw. 2023: 8,1 % bzw. 4,5 % (bisher:
8,2 % bzw. 4,9 %).
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Markte Industrielander

EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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Bundesanleihen (Rendite in % p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Im Vorfeld ihrer Sitzung am 15. Dezember duBerten sich Mitglieder des EZB-Rats
uneinheitlich. Wahrend einige flr eine fortan langsamere Straffung der Geldpolitik
pladierten, hielten andere dies angesichts der immer noch nach oben gerichteten
Inflationsrisiken fur verfriht. In einem Kompromiss ddrften sich die Notenbanker
auf eine Anhebung der Leitzinsen um 50 Basispunkte einigen und weitere, daten-
abhangige Erhdhungen in Aussicht stellen. Bei im nachsten Jahr immer noch ho-
hen, aber rtcklaufigen Inflationsraten rechnen wir mit drei Zinsschritten von je-
weils 25 Basispunkten. Darlber hinaus wird die EZB auf ihrer Dezember-Sitzung
Leitlinien fir den beabsichtigten Bilanzabbau bekanntgeben. Allerdings sollte sich
dieser eher auf die Renten- als auf die Geldmarkte auswirken. Die Riickzahlung
der Langfristtender TLTRO-IIl und nicht ersetzte Falligkeiten im Wertpapierkauf-
programm APP werden die Uberschussreserven am Geldmarkt zwar deutlich sin-
ken lassen. Dennoch bleiben diese noch fir léngere Zeit hoch genug, um die
€STR- und EURIBOR-Satze an den EZB-Einlagensatz zu koppeln.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Bei leicht rtickldufigen Renditen ist die Bundkurve in den vergangenen Wochen
zunehmend invers geworden. Vordergrindig folgte sie damit der Entwicklung auf
den US-Staatsanleihemarkten. Der eigentliche Grund ist unseres Erachtens jedoch,
dass die straffere Geldpolitik dies- und jenseits des Atlantiks mehr und mehr Wir-
kung entfaltet. Marktteilnehmer haben daraufhin ihre Erwartungen sowohl tber
den Hochpunkt als auch tber den langfristigen Durchschnitt der zuktnftigen
Leitzinsen nach unten korrigiert. Auch wenn wir keine starkeren Leitzinserhdhun-
gen erwarten als derzeit eingepreist, rechnen wir dennoch mit etwas hoheren
Renditen von Bundesanleihen. Die wichtigsten Triebfedern hierfiir sind eine hart-
nackige Inflation, nachlassende konjunkturelle Abwartsrisiken sowie hohe Staats-
anleiheemissionen bei gleichzeitigem Bilanzabbau der EZB.

Prognoserevision: Niedrigere Renditepfade langlaufender Bundesanleihen.

Rentenmarkt USA

Die Bekanntgabe der US-Verbraucherpreise fur Oktober sorgte Mitte November
fur Erleichterung am US-Rentenmarkt. Uber alle Laufzeiten hinweg sanken die
Renditen deutlich. Der schwécher als erwartete Preisanstieg trug zu der Einschat-
zung bei, dass die Fed bei den Meetings im Dezember sowie im Februar nur Erho-
hungen um 50 Basispunkte beschlieBen wird. Dariiber hinaus erwarten die Kapi-
talmarkte bereits fur 2023 die erste Leitzinssenkung. Aus unserer Sicht ist dieser
Optimismus Ubertrieben. Denn es war bislang nur die angebotsbedingte Preisent-
wicklung, die zum Inflationsrtickgang beitrug. Die geldpolitisch relevante nachfra-
gebedingte Inflation ist seit Ende 2021 unverandert zu hoch. Zudem liefert auch
der Arbeitsmarkt keine Hinweise fir einen Rickgang des Auslastungsgrads.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12

7.Dez.22 Monaten
DAX 14 261,19 12 500 14 500 14 500
Nachrichtl.:
EuroStoxx50 3920,90 3350 3850 3800
S&P 500 3933,92 3650 4000 3900
Topix 1948,31 1900 2000 2050

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Die Erholungsbewegung am deutschen Aktienmarkt seit Ende September ist ge-
tragen von der Hoffnung, dass die Inflationsraten ihren Hochpunkt Uberschritten
haben und die Geldpolitik nicht starker als erwartet die Zinsen anheben muss.
Gleichzeitig verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum im zurlckliegenden Quar-
tal weniger stark, und die Rezession in den kommenden Monaten durfte milder
ausfallen als zunachst angenommen. Auch die Unternehmensstimmung hat sich
nicht weiter verschlechtert, was eine Stabilisierung auf niedrigem Niveau, zugleich
aber keine zlgige Erholung signalisiert. Letzteres wurde zuletzt aber zunehmend
am Markt eingepreist. Daher sollte Uber den Jahreswechsel 2022/23 mit hohere
Schwankungen und Kursriicksetzern gerechnet werden, die aber nicht unter die
Tiefstande von 2022 fihren. Diese Phase gilt es, durch einen regelmaBigen Ein-
stieg zu nutzen, um an der im Jahr 2023 erwarteten nachhaltigeren Aufholbewe-
gung zu partizipieren.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision der 3- und 12-Monatsprognose.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Seit Anfang Oktober haben Unternehmensanleihen eine bemerkenswerte Erho-
lungsrally hingelegt. Konjunkturdaten und vor allem Stimmungsindikatoren schii-
ren die Hoffnung, dass die abzusehende Rezession leichter ausfallen kénnte als
befurchtet. Auch scheinen die Notenbanken von ihrem sehr hawkishen Pfad auf
mildere Bremsmandver umgeschwenkt zu sein. Nach zuvor Ubertrieben negativen
Erwartungen wird nun bereits auf eine moderate Erholung ab dem kommenden
Frihjahr gesetzt. Aber die schlechten Nachrichten kommen erst noch. Die Ge-
schaftsausblicke vieler europaischer Firmen fir 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

Die Emissionsbanken fir Covered Bonds haben die gute Marktstimmung im No-
vember genutzt, um sich nochmals reichlich mit Liquiditat zu versorgen. Mit Uber
200 Mrd. EUR neuer Covered Bonds bis Ende November knUpft der Emissionsjahr-
gang 2022 an die beiden sehr starken Vor-Corona-Jahre an. Zwar mussten die
Neuemissionspramien in den letzten Wochen ein wenig aufgestockt werden, doch
blieb daraufhin die Zeichnungsbereitschaft hoch und die neuen Bonds konnten bis
in den Dezember hinein sehr gut platziert werden. Auf dem Sekundérmarkt sind in
der Folge die Risikoaufschldge allerdings ein wenig angestiegen und liegen nun
auf den Jahreshochststanden. Dies lag auch am spirbaren Riickgang der Bund-
Swap-Spreads, der Covered Bonds ein wenig an Attraktivitat gekostet hat. Mit
Blick auf den angekiindigten Beschluss zur Ruckfiihrung der EZB-Wertpapier-
bestande kénnte die Ubliche Neuemissionswelle zu Jahresbeginn noch etwas wei-
tere Risikoaufschlage mit sich bringen.
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Wechselkurs EUR-USD
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Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 30.11.16  30.11.17  30.11.18  30.11.19  30.11.20  30.11.21

wicklung bis 30.11.17  30.11.18  30.11.19  30.11.20  30.11.21 30.11.22
Gold in Euro -3,07% 0,72% 23.37% 11,65% 5,56% 7.95%
Gold in USD 8,75% -4,16% 20,11% 21,16% -0,12% -1,56%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Olpreis der Sorte Brent (je Fass)
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wicklung bis 30.11.17  30.11.18  30.11.19  30.11.20  30.11.21 30.11.22
Brent in Euro 12,27% -2,94% 9,22% -29,75% 56,72% 32,75%
Brent in USD 25,96% -7,65% 6,34% -23,77% 48,29% 21,06%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat von Anfang November bis Anfang Dezember um 7 % auf 1,05 EUR-
USD aufgewertet. In diesem Zeitraum ist die Renditedifferenz zwischen US-
Treasuries und Bundesanleihen mit 2-jahriger Laufzeit deutlich gesunken, insbe-
sondere getrieben vom Renditerlickgang in den USA. Dieser ist auf die Markter-
wartung zurtickzufihren, dass die US-Notenbank angesichts der fallenden Inflati-
onsrate (vierter Ruckgang in Folge auf 7,7 % im Oktober) nicht nur recht bald ihr
Leitzinshoch von etwa 5 % erreichen wird, sondern danach den Leitzins auch
wieder senken kdénnte. In Euroland sind solche Uberlegungen noch weit entfernt:
Das Inflationshoch ist noch nicht erreicht, die Leitzinserwartungen an die EZB sind
derzeit nur aufwartsgerichtet. Diese geldpolitische Perspektive unterstitzt den
Euro.

Prognoserevision: —

Gold

Der nennenswerte Rickgang der US-Treasury-Renditen lieB den Goldpreis in den
vergangenen Wochen ansteigen. Die leichte Entspannung bei der US-Inflations-
entwicklung starkte die Erwartung, dass der GroBteil der US-Leitzinserhthungs-
schritte bereits vorbei sein kénnte. Die Gold-ETF-Anleger lieBen sich hiervon bis-
lang jedoch nicht leiten. Sie setzen den Abbau ihrer Gold-ETF-Bestande global fort.
Diese werden seit April 2022 kontinuierlich reduziert, befinden sich aber im Ver-
gleich zu den Vor-Corona-Jahren auf nach wie vor hohem Niveau. Kein Wunder,
denn zu den ohnehin bedeutenden geopolitischen Risiken kommt die Unsicherheit
bezlglich der Neuordnung des Zins- und Inflationsumfelds hinzu. Unklar bleibt
bislang auch, wie stark die weltwirtschaftliche Abschwéachung bzw. Rezession im
Winterhalbjahr 2022/23 ausfallen wird. Gold bleibt nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund der vielfaltigen Unwagbarkeiten ein fester Bestandteil einer ausgewogenen
Geldanlagestrategie.

Prognoserevision: —

Rohdl

Die Olpreise sind in den vergangenen Wochen unter Druck geraten. Ausléser
hierfdr waren vor allem die sich festigenden Rezessionserwartungen fur die USA
und Europa fur die kommenden Quartale. Zudem belasteten die chinesischen
Lockdown-MaBnahmen die Olnachfrageerwartungen, wenngleich sich in China
nunmehr ein vorsichtiger Corona-Strategiewechsel abzeichnet. Anfang Dezember
trat das Olembargo der EU fiir russische Lieferungen auf dem Seeweg in Kraft.
Zudem haben die EU und die G7-Staaten gemeinsam einen Olpreisdeckel fiir russi-
sches Ol bei 60 US-Dollar je Barrel festgelegt. Von all diesen MaBnahmen sind
zwar keine massiven Auswirkungen auf den Weltmarkt zu erwarten. Doch durften
gewisse Umlenkungen bei physischen Ollieferungen und geringfiigige Preiseffekte
die Folge sein. Alles in allem erscheint es jedoch fraglich, ob tatséchlich die ge-
wulnschten Auswirkungen eintreten werden.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Nach landesweiten Protesten gegen die strenge Null-Covid-Strategie hat die Regie-
rung einen Kurswechsel vollzogen. Sie betont nun, dass die vorherrschende Omik-
ron-Variante weniger gefahrlich sei als friihere Varianten, und dass die gestiegene
Impfquote eine Lockerung der Politik méglich mache. In stark betroffenen Gebie-
ten werden aber weiterhin Lockdowns verhangt werden. Auch die Krise am Im-
mobilienmarkt soll nun entschlossener angegangen werden. So erhalten Immobili-
enentwickler, die solide Finanzen ausweisen kénnen, nun wieder leichter Zugang
zu Krediten, was die Bauaktivitat in den kommenden Monaten stabilisieren dirfte.
Aufgrund der umfassenden Lockdowns haben wir die BIP-Prognose fir das vierte
Quartal jedoch gesenkt, was auch ftr 2022 (von 3,1 % auf 2,9 %) und 2023 (von
4,7 % auf 4,4 %) zu einer Revision der BIP-Prognose fuhrt.

Prognoserevision: Senkung der BIP-Prognose fur 2022 und 2023.

Emerging Markets: Konjunktur

Die hohe Inflation, eine restriktive Geldpolitik sowie die Schwache des globalen
Handels lasten in allen Regionen auf der wirtschaftlichen Entwicklung. In China
wird das vierte Quartal erneut von Lockdowns belastet, doch immerhin hat die
Regierung ein Abgehen von der sehr strengen Linie angekiindigt. Die Inflationsra-
ten liegen in den meisten Landern deutlich Gber den Zentralbankzielen. Doch nur
in Asien, wo die Zinsen spater als in anderen Regionen angehoben wurden, wird
die Geldpolitik noch immer in der Breite gestrafft. Im Laufe des ersten Quartals
durften auch die letzten Schwellenléander den Zinsanhebungszyklus beenden. In
Brasilien hat der neu gewahlte Prasident Lula da Silva mit der Anktindigung einer
expansiven Ausgabenpolitik die Finanzmarkte verunsichert.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir Russland, Polen und
Mexiko, Abwartsrevision der BIP-Prognose fir China und die Turkei.

Emerging Markets: Markte

Erste Anzeichen eines abnehmenden Preisdrucks fir US-Konsumgtter haben zu
einem massiven Rickgang der US-Renditen gefiihrt. Diese gute Stimmung flhrte
zu sinkenden Risikoaufschlagen fur EM-Hartwahrungsanleihen, die damit in den
vergangenen Wochen zu den besten Anlageklassen weltweit gehorten. EM-Lokal-
wahrungsanleihen konnten sich aufgrund des Gegenwinds durch den starken Euro
deutlich weniger gut erholen, obwohl auch hier die Renditen gefallen sind. EM-
Aktien profitierten von der Hoffnung auf eine baldige Lockerung der strengen
Null-Covid-Politik in China und MaBnahmen der chinesischen Regierung zur Stut-
zung des Immobilienmarkts. Kurzfristig besteht aus unserer Sicht an den Kapital-
maérkten eher Ruckschlagpotenzial, weil der Markt die bestehenden Inflationsrisi-
ken stark ausgepreist hat. Auf Sicht von zwolf Monaten darften sowohl Hartwah-
rungs- als auch Lokalwahrungsanleihen aus Schwellenlandern jedoch eine gute
Performance erzielen, weil die Zinswende konkreter werden sollte. EM-Aktien
dirften es schwerer haben, weil die Lockerung der chinesischen Corona-Politik
nicht reibungslos verlaufen wird.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien komplett Gberarbeitet und den Prognosehorizont um das Jahr 2024 erweitert.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung halten
perspektivisch den Inflationsdruck hoch und dampfen das globale
Wachstum.

m Regimewechsel am Kapitalmarkt durch dauerhaft héhere Zin-
sen.

m Notenbanken werden Leitzinsen erhohen, bis Riickgang der
Inflationsraten hinreichend weit vorangeschritten und mithin
gesichert ist. Erste Leitzinssenkungen sind frihestens 2024 zu
erwarten.

m Weltwirtschaft findet nach der Schwéachephase im Winterhalb-
jahr 2022/23 zurtck auf den Wachstumspfad.

m Wegen weiterhin zu hoher Inflation und wegen deutlich gestie-
gener Zinsen werden Geld- und Finanzpolitik bis auf Weiteres die
Entwicklung von Wirtschaft und Kapitalmarkten nicht mehr so
stutzen kénnen wie bisher.

m FUr Europa und die USA sind bis 2024 schwaches Wachstum
und zu hohe Inflationsraten zu erwarten.

m In China begrenzen anhaltende Probleme mit Corona-
Infektionswellen, verstarkte staatliche Regulierung und Korrektur
im Immobiliensektor das Wachstum.

m Aktienmarkte bewegen sich zunachst seitwdrts mit hohen
Schwankungen. Mittelfristig profitieren sie von globalem Wachs-
tum und dem Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Digitalisierung
und Nachhaltigkeit.

m Zinsen durften tendenziell niedriger als Inflationsraten bleiben.
Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert am besten Uber breit
gestreute Wertpapieranlagen, allerdings unter Inkaufnahme von
Wertschwankungen.

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 ausldst.

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.
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 zuricknehmen.

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 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 %
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Deutschland 3,3 1,8 -0,7 1,4 8,8 7,2 2,9 3,0 5,0 6,3 -3,3 -2,8 -1,5
Frankreich 2,3 2,6 0,6 1,8 6,0 5,9 2,6 -1,3 -1,5 -1,2 -5,1 -5,6 -5,0
[talien 1,9 3,7 -0,3 1,3 8,7 8,7 2,3 -0,2 0,3 0,9 -5,4 -3,9 -3,5
Spanien 1,4 4,6 1,2 2,3 8,4 4,2 2,7 -0,2 -0,2 -0,1 -4,9 -4,4 -4,2
Niederlande 0,7 4,3 0,7 1,8 11,6 6,1 2,7 7.5 7,7 7,7 -0,8 -1,3 -1,9
Belgien 0,5 3,0 0,5 1,8 10,4 6,8 2,7 -2,2 -0,9 -0,1 -4,7 -4,8 -5,0
Euroland 12,0 3,3 0,1 1.9 8,5 6,7 2,7 1.0 1,6 2,3 -3,9 -3,4 -2,9
Schweden 0,4 2,8 -0,9 1,0 7.9 5,8 1,5 3,8 3,5 3,5 0,1 -0,4 0,7
Danemark 0,3 3,1 -0,1 0,8 8,7 6,0 1,7 8,2 7,4 7.3 1,2 0,8 0,5
EU-21 12,6 3,2 0,0 1,8 8,4 6,7 2,6 1,8 1,8 2,4 -3,7 -3,3 -2,7
Polen 1,0 5,6 0,0 3,0 14,4 9,5 3,7 -3,7 -3,2 -1,5 -4,8 -5,5 -5,2
Tschechische Rep. 0,3 2,4 -0,6 2,2 15,1 5,9 3,3 -3,7 -1,9 -0,9 -4,3 -4,1 -3,0
Ungarn 0,2 5,3 0,1 3,0 14,4 13,7 3,2 -4,8 -4,5 -4,3 -6,2 -4,4 -5,2
EU-27 14,8 3,5 0,1 2,0 9,4 71 2,8 0,1 0,8 .5 -3,9 -3,5 -3,0
USA 15,7 1,9 -0,3 1,1 8,1 4,5 2,7 -4,0 -3,5 -3,5 -4,0 -4,0 -4,0
Japan 3,8 1,5 1,4 1,3 2,5 2,3 1,3 1,5 1,0 0,5 -6,0 -5,5 -5,0
Ver. Konigreich 2,3 4,4 -1,2 -0,2 9,1 8,0 2,3 -4,8 -4,5 -4,0 -4,3 -2,3 -1,5
Kanada 1,4 3,4 0,5 1,8 6,8 4,7 2,6 -0,5 -0,5 -0,5 -1,5 -1,5 -1,5
Australien 1,0 3,5 1,7 2,1 6,3 4,9 2,8 1,0 0,5 0,5 -1,0 -1,0 -1,0
Schweiz 0,5 2,1 0,7 2,1 2,9 2,1 1,7 6,2 6,4 7.4 -0,1 0,3 0,4
Norwegen 0,3 3,6 0,3 0,4 5,9 5,5 3,1 19,4 14,5 11,3 20,3 17,8 16,0
Industrielander” 37,7 2,6 0,1 1,3 7.6 5,2 2,5 -1,2 -0,9 -0,7 -3,7 -3,4 -3,1
Russland 3,1 -3,0 -3,5 1,5 13,8 6,0 5,6 12,9 8,8 5,9 -2,8 -3,2 -1,5
Tarkei 2,0 5,0 1,3 2,0 72,2 45,0 38,8 -6,5 -5,3 -4,7 -3,8 -4,0 -3,6
Ukraine 0,4 -37,4 2,8 1.1 20,8 17,2 11,8 3,1 -0,4 -3,2  -28,7 -26,8 -19,4
Mittel- und Osteuropa® 8,1 -0,3 -0,6 2,1 28,9 17,4 13,7 1,5 0,4 -0,4 X X X
Sudafrika 0,6 2,5 1,7 1,7 6,9 5,0 4,5 -1,3 -1,8 -1,9 -6,2 -6,1 -5,8
Naher Osten, Afrika 3.3 4,3 2,4 3,3 11,5 9,8 7.0 1,4 1,0 1.1 X X X
Brasilien 2,3 3,0 0,4 1,8 9,3 4,3 3,9 -2,4 -2,7 -3,0 -5,6 -8,5 -8,8
Mexiko 1,8 3,1 1,9 1,6 7,9 6,0 4,0 -1,0 -1,0 -1,0 -2,5 -3,7 -3,2
Argentinien 0,7 4,3 0,1 2,1 73,8 97,3 53,3 -0,6 -0,1 -0,7 -4,4 -3,8 -2,9
Chile 0,4 2,5 -0,9 1,8 11,7 8,0 4,2 -7,8 -5,4 -4,3 -0,3 -2,9 -1,8
Lateinamerika” 6,6 3,9 1.1 2,0 16,2 16,0 9,6 -2,3 -2,1 2,1 X X X
China 18,6 2,9 4.4 4,5 2,0 2,3 2,2 2,5 2,2 1,9 -8,9 -7,2 -7,5
Indien 7,0 6,9 5,9 6,4 6,9 5,2 5,0 -3,0 -2,5 -1,5 -9,9 -9,0 -8,5
Indonesien 2,4 5,1 4,2 4,9 4,2 3,9 3,0 2,1 1,2 0,7 -3,9 -3,0 -3,0
Stdkorea 1,7 2,7 1,6 2,2 5.1 3,0 1,8 11 1,2 2,1 -3,2 -2,1 -1,4
Asien ohne Japan 33,7 4,1 4,5 4,7 3,6 3.1 2,8 2,1 1,9 1.9 X X X
Emerging Markets” 51,6 3.4 3.1 3.8 9,7 7.4 5,6 1.4 1.1 1.0 X X X
Summe®” 89,3 3,0 1.8 2,8 8,8 6,5 43 X X X X X X

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

2) Fur Euroland, Déanemark, 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 bertcksichtigt.
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung

7. Dez 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 2,00 3,00 3,25 3,25
Geldpolitik (Einlagensatz) 1,50 2,50 2,75 2,75
Overnight (€STR) 1,40 2,42 2,70 2,70
3 Monate (EURIBOR) 1,98 2,60 2,80 2,85
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,86 3,05 3,10 3,05
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,00 2,35 2,45 2,40
Bundesanleihen, 5 Jahre 1,78 2,10 2,20 2,20
Bundesanleihen, 10 Jahre 1,78 2,10 2,25 2,25
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,64 2,00 2,15 2,15

Geldpolitik (FFR) 3,75-4,00 4,75-5,00 4,75-5,00 4,75-5,00
Overnight (SOFR) 3,80 4,86 4,86 4,86
USA US-Treasuries, 2 Jahre 4,26 4,60 4,60 4,40
US-Treasuries, 5 Jahre 3,62 3,95 3,75 3,35
US-Treasuries, 10 Jahre 3,42 3,70 3,55 3,20
US-Treasuries, 30 Jahre 3,43 3,90 3,75 3,40
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Overnight (TONAR) -0,08 -0,04 -0,04 -0,04
e JGBs, 2 Jahre -0,01 -0,05 -0,05 0,00
JGBs, 5 Jahre 0,13 0,10 0,10 0,15
JGBs, 10 Jahre 0,26 0,25 0,25 0,40
JGBs, 30 Jahre 1,47 1,50 1,50 1,50
Geldpolitik (Base) 3,00 4,00 4,00 4,00
Overnight (SONIA) 2,93 3,95 3,95 3,95
e [t G@Its, 2 Jahre 3,27 3,30 3,40 3,05
Gilts, 5 Jahre 3,19 3,25 3,15 2,95
Gilts, 10 Jahre 3,04 3,10 3,05 2,85
Gilts, 30 Jahre 3,45 3,30 3,30 3,20
Geldpolitik (Repo) 2,50 2,75 2,75 2,75
Schweden 3 Monate (STIB) 2,49 2,70 2,75 2,85
2 Jahre 2,39 2,60 2,70 2,70
10 Jahre 1,77 2,00 2,10 2,10
Geldpolitik (Repo) 1,40 2,40 2,65 2,65
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 2,24 2,85 3,05 3,10
2 Jahre 2,22 2,50 2,60 2,55
10 Jahre 2,06 2,40 2,55 2,55
Geldpolitik (Deposit) 2,50 3,00 3,00 3,00
Noraagen 3 Monate (NIBOR) 3,30 3,50 3,40 3,40
3 Jahre 3,19 3,40 3,25 3,10
10 Jahre 2,99 3,15 2,90 2,75
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,50 1,00 1,00 1,00
Schweiz Overnight (SARON) 0,46 0,95 0,95 0,95
2 Jahre 0,90 0,80 0,70 0,60
10 Jahre 1,04 1,10 0,95 0,85
Geldpolitik (O/N) 4,25 4,25 4,25 4,25
Overnight (CORRA) 3,76 4,25 4,25 4,25
Kanada 2 Jahre 3,78 3,95 3,95 3,85
5 Jahre 2,97 3,30 3,25 3,15
10 Jahre 2,76 3,00 2,95 2,90
30 Jahre 2,74 3,10 3,05 3,00
Geldpolitik (Cash) 3,10 3,85 3,85 3,85
Australien 3 Monate (ABB) 3,12 3,85 3,95 3,95
2 Jahre 3,07 3,45 3,45 3,35

10 Jahre 3,36 3,55 3,40 3,15
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
7. Dez 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 6,75 6,75 6,75 6,75
Polen 3 Monate (WIB) 7,09 7,10 7,10 7,00
2 Jahre 6,78 7,00 6,90 6,70
10 Jahre 6,52 6,70 6,50 6,50
Geldpolitik (Repo) 7,00 7,00 7,00 7,00
. 3 Monate (PRIBOR) 7,26 7,20 7,20 7,10
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 5,42 560 560 540
10 Jahre 4,66 4,80 4,80 4,70
Geldpolitik (Deposit) 13,00 13,00 13,00 13,00
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 15,94 15,50 15,50 13,00
3 Jahre 10,03 9,50 9,00 8,60
10 Jahre 8,49 8,50 8,00 7,50
Geldpolitik (Repo) 13,75 13,75 13,25 11,75
Brasilien 3 Monate (ABG) 13,80 13,33 13,03 11,58
2 Jahre 13,18 11,50 11,40 11,10
) ) 10 Jahre 12,86 11,50 11,30 11,00
Lateinamerika Geldpolitik 10,00 11,00 11,00 10,00
ik 3 Monate (Mexibor) 10,59 11,00 10,90 10,00
Mexiko 2 Jahre 10,08 10,20 10,10 9,20
10 Jahre 8,97 10,00 10,00 9,00
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,23 2,10 2,00 2,50
3 Jahre 2,49 2,30 2,40 2,40
10 Jahre 2,91 2,80 2,70 2,70
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Adiar Singapur 3 Monate 4,25 4,25 4,25 4,25
2 Jahre 3,24 3,40 3,30 3,30
10 Jahre 2,99 3,30 3,20 3,00
Geldpolitik 3,25 3,50 3,50 3,00
siidkorea 3 Monate 3,36 3,50 3,50 3,00
2 Jahre 3,80 4,00 3,90 3,40
10 Jahre 3,53 3,90 3,80 3,50
Rendite-Spreads in Basispunkten™
Stand am Erwartung
7. Dez 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3415 3810 3665 3525
Mittel- und Osteuropa Tirkei 458 510 490 470
Ungamn 236 265 255 245
Afrika Stdafrika 388 435 415 400
Brasilien 260 290 280 270
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 162 180 175 165
EMBIG Div Spreads Kolumbien 402 450 430 415
Mexiko 403 450 435 415
China 81 90 85 85
Asien Indonesien 170 190 185 175
Philippinen 124 140 135 130
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 475 530 510 490

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 7. Dez 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,05 1,05 1,06 1,08
Dollar-Block EUR-CAD 1,43 1,43 1,43 1,43
EUR-AUD 1,56 1,55 1,56 1,57
Japan EUR-JPY 143,41 142,00 142,00 141,00
EUR-GBP 0,86 0,86 0,87 0,86
EUR-DKK 7,44 7,44 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,90 10,80 10,60 10,50
EUR-CHF 0,99 0,99 1,00 1,02
EUR-NOK 10,52 10,20 10,00 9,80
EUR-PLN 4,69 4,80 4,70 4,60
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 410,81 415,00 410,00 410,00
EUR-CZK 24,29 24,50 24,60 25,50
Afrika EUR-ZAR 18,03 18,38 19,08 19,76
. . EUR-BRL 5,48 5,57 5,83 5,94
Lateinamerika
EUR-MXN 20,67 21,53 22,05 23,22
EUR-CNY 7,33 7,56 7,84 8,10
Asien EUR-SGD 1,42 1,44 1,46 1,48
EUR-KRW 1379 1397 1414 1469
Stand am Erwartung
US-Dollar 7. Dez 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,36 1,36 1,35 1,32
Dollar-Block AUD-USD 0,67 0,68 0,68 0,69
Japan USD-JPY 136,35 135,24 133,96 130,56
GBP-USD 1,22 1,22 1,22 1,26
USD-DKK 7,07 7,09 7,03 6,90
Euro-Outs USD-SEK 10,37 10,29 10,00 9,72
USD-CHF 0,94 0,94 0,94 0,94
USD-NOK 10,00 9,71 9,43 9,07
USD-PLN 4,46 4,57 4,43 4,26
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 390,57 395,24 386,79 379,63
USD-CZK 23,09 23,33 23,21 23,61
Afrika USD-ZAR 17,14 17,50 18,00 18,30
Lateinamerika USD-BRL 5,22 5,30 5,50 5,50
USD-MXN 19,65 20,50 20,80 21,50
USD-CNY 6,97 7,20 7,40 7,50
Asien USD-SGD 1,35 1,37 1,38 1,37
USD-KRW 1322 1330 1334 1360
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 7. Dez 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.783,13 1.760 1.750 1.750
Gold (EUR je Feinunze) 1.695,31 1.680 1.650 1.620
Rohdol Sorte WTI (USD je Barrel) 72,01 86 87 86
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 68,46 82 82 80
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 76,18 90 91 90

Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 72,43 86 86 83
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Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung
zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweiti-
ge Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden
sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprafbaren, allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschét-

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



