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Kommt die Rezession oder kommt sie nicht? Zinsplateau - kein Gipfel

Die US-Notenbank Fed und die Europédische Zentralbank EZB haben innerhalb eines
guten Jahres ihre Leitzinsen massiv angehoben, um die viel zu hohen Inflationsrisi-
ken wirksam zu bekampfen. Nun scheint es, als ob sie firs Erste zufrieden waren
mit ihrer Vollbremsung. Bei den jingsten Zinsentscheiden haben sich beide Noten-
banken fir unveranderte Leitzinsen ausgesprochen. Das Zinsplateau scheint erreicht
zu sein. Warum , Zinsplateau” und nicht ,Zinsgipfel“? Weil vieles darauf hindeutet,
dass die Leitzinsen in beiden Wahrungsrdumen noch fur geraume Zeit hoch bleiben
werden.

Ein wichtiger Grund fur dieses , High for longer” ist die Tatsache, dass die Volkswirt-
schaften so robust auf die widrigen Bedingungen im Umfeld vehementer Zinsan-
stiege reagieren, sowohl die USA als auch Euroland. Einerseits ist es erfreulich, wenn
die restriktive Geldpolitik keine Rezession verursacht. Andererseits steigt damit das
Risiko, dass die Inflationsraten die Ziele der Notenbanken ohne Rezession nicht erreichen werden. Es ware kritisch, wenn die Inflations-
raten langerfristig deutlich Gber 2 % verharren wirden, denn dann wiirden die Notenbanken ihren Ruf als Hiter der Geldwertstabilitat
riskieren und massiv an Glaubwdrdigkeit verlieren.

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Somit ist klar, dass baldige Leitzinssenkungen unrealistisch sind. Oder wird vielleicht doch noch eine Rezession kommen, die ein schnel-
les Umsteuern ermdéglichen wirde? Schaut man auf die Frihindikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes, dann ist zumindest ein kon-
junkturell frostiges Winterhalbjahr durchaus denkbar. Die Verunsicherung durch die Eskalation im Nahost-Konflikt durch den Uberfall
der Hamas auf Israel, die damit verbundenen Angste wegen eines maglichen starken Anstiegs des Olpreises und die enttduschende
Dynamik der chinesischen Wirtschaft — dies alles sorgt zurzeit fir wenig Optimismus.

Doch halten wir an unserer Einschatzung fest, dass die Wirtschaft in den USA und in Euroland erstaunlich robust bleiben dirfte. Anhal-
tend niedrige Arbeitslosigkeit, steigende verfligbare Einkommen und rticklaufige Inflationsraten bestarken uns in der Erwartung, dass
im Winterhalbjahr das Wachstum in den groBen Wirtschaftsraumen zwar lahm bleibt, es aber nicht zu einer spirbaren Schrumpfung
der Wirtschaftsleistung kommen wird. Insofern verbleibt eine hohe Nervositat an den Aktien- wie auch an den Rentenmarkten. Aber die
Aussicht auf sinkende Leitzinsen im Lauf des Jahres 2024 durfte den Aktien- und den Rentenmarkten wieder neuen Schwung verleihen.
Das macht die gegenwaértige Ubergangsphase interessant fiir den Aufbau langfristiger Portfolien sowohl mit Anleihe- als auch mit Ak-
tienbestandteilen.
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Konjunktur Industrielander
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Euroland: BIP (% ggii. Vorquart., sb)
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USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb)
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Deutschland

Die letzten Konjunkturdaten waren durch die Bank eine Enttduschung. Man muss
sich fragen, wie das Statistische Bundesamt auf eine Schrumpfung des Bruttoin-
landsprodukts um nur 0,1 % im dritten Quartal gekommen ist; unsere Modelle
deuten auf einen deutlich starkeren Riickgang hin. Zudem startet die deutsche
Volkswirtschaft angesichts der schwachen Septemberindikatoren mit einem soge-
nannten statistischen Unterhang in das letzte Quartal dieses Jahres, was sich von
vornherein negativ auf die Wachstumsrate im vierten Quartal auswirkt. Bildlich
gesprochen: Der Konjunkturkarren, der eigentlich den Berg hochfahren soll, ist
sogar noch ein Stuick zurtickgerollt. Man muss daher mit einer zweiten Schrump-
fung des Bruttoinlandsprodukts in Folge und damit mit einer technischen Rezessi-
on rechnen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fur 2023, Abwartsrevision fur
2024.

Euroland

Die europdische Wirtschaft hat im dritten Quartal 2023 an Schwung verloren. Laut
Veroffentlichung der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat ist das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) in Euroland nach einem Anstieg im zweiten Quartal um 0,2 %
nun im dritten Quartal 2023 um 0,1 % im Vergleich zum Vorquartal (qog) ge-
schrumpft. Die konjunkturelle Entwicklung in Euroland war in der Betrachtung der
vier groBen EWU-Lander im dritten Quartal 2023 vergleichsweise homogen. Spit-
zenreiter war Spanien mit einer Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat um
0,3 % qog. Mit etwas Abstand folgte Frankreich (+0,1 % qoq). Knapp dahinter
lagen Italien mit einer stagnierenden Wirtschaftsleistung und Deutschland mit
einer leichten Schrumpfung (-0,1 % goq).

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose fiir 2023 und 2024.

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal mit 4,9 % gegentber dem Vor-
quartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet tberaus kraftig angestiegen.
Gleichwohl tberraschten die zyklisch bedeutsamen Ausristungsinvestitionen auf
der unteren Seite. Auch die ersten Stimmungsindikatoren aus dem Unterneh-
mensbereich fUr das vierte Quartal haben enttduscht. Damit bekommt die bisheri-
ge Resilienz der US-Wirtschaft gegendber dem sehr hohen Restriktionsgrad der
Geldpolitik leichte Risse. Wir haben daher unseren Wachstumsausblick fur das
Winterhalbjahr 2023/24 etwas nach unten korrigiert, erwarten gleichwohl unver-
andert fUr diesen Zeitraum eine sanfte Landung.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose fur 2024.
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EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Die Marktteilnehmer stellen sich zunehmend auf umfangreiche Leitzinssenkungen
im kommenden Jahr ein. Wir halten diese Erwartungen jedoch fir tberzogen,
denn trotz des steilen Riickgangs der Inflation in den vergangenen Monaten bleibt
die Unsicherheit tber das Erreichen des Inflationsziels vorerst hoch. Wir rechnen
mit der ersten Leitzinssenkung im September nachsten Jahres, gefolgt von weite-
ren Schritten in gréBeren zeitlichen Abstanden. Der Rickgang der Uberschussre-
serven im Bankensystem sollte in absehbarer Zeit noch keine Auswirkungen auf
die €STR- und EURIBOR-Satze haben, sodass sich diese weiterhin am Einlagensatz
orientieren. Auf der EZB-Pressekonferenz am 26. Oktober gab Prasidentin Lagarde
zu verstehen, dass sich der Rat nicht mit dem Abbau der Wertpapierbestande des
PEPP und einer potenziellen Anhebung des Mindestreservesatzes beschaftigt habe.
Dennoch durften diese beiden Themen schon frih im kommenden Jahr wieder in
den Blickpunkt riicken, sobald die EZB ihre Uberpriifung des operativen Rahmens
der Geldpolitik abgeschlossen hat.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Absicht der EZB, die Leitzinsen fur langere Zeit auf dem derzeitigen Niveau zu
belassen, findet angesichts sinkender Inflationsraten und schwacher Konjunktur-
daten wenig Gehor bei den Marktteilnehmern, was sich in niedrigeren Renditen
vor allem kurzlaufender Bundesanleihen widerspiegelt. Gleichzeitig profitierte das
lange Ende der Bundkurve von riicklaufigen Inflationserwartungen und sinkenden
Renditen von US-Treasuries. Nachlassende geopolitische Risiken und die Wahr-
nehmung, dass der Beginn von Leitzinssenkungen noch etwas weiter entfernt ist
als angenommen, kénnten in den kommenden Monaten zu einer leichten Korrek-
tur an den Rentenmarkten fuhren. AnschlieBend rechnen wir jedoch mit einem
vom kurzen Ende ausgehenden Riickgang der Renditen im Vorgriff auf eine in den
kommenden Jahren vermutlich neutrale Geldpolitik.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

ErwartungsgemaB haben die FOMC-Mitglieder das Leitzinsintervall auch beim
Zinsentscheid im November nicht veréndert, und Aussagen von Fed-Chef Powell
deuten an, dass die Hurde flr eine weitere Leitzinserhdhung sehr hoch ist. Damit
richtet sich aus Marktsicht der Blick nun auf die Frage, wann und in welchem
AusmalB die Fed das Leitzinsintervall wieder senken wird. Wahrend sich die aus
geldpolitischer Sicht wichtigsten Bereiche Inflation und Lohndynamik weiterhin im
Rahmen der allgemeinen Erwartungen entwickeln, kommen von der Konjunktur
widersprichliche Signale. So nahm das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal
Uberaus kraftig zu und unterstrich damit die Resilienz der US-Wirtschaft. Hingegen
war die Investitionsdynamik der Unternehmen in diesem Zeitraum eher enttau-
schend.

Prognoserevision: —
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Aktienmarkt Deutschland

Das wirtschaftliche Umfeld bleibt herausfordernd. Sowohl Produktion als auch
Nachfrage sind schwach, und die Einkaufsmanagerindizes deuten auf keine zeit-
nahe Belebung hin. Das liegt auch daran, dass im Rest der Welt derzeit keine
neuen Wachstumsimpulse auszumachen sind. Neben den Wachstumsperspektiven
hat das geopolitische Umfeld zuletzt zusatzlich fir Unsicherheit gesorgt. Ange-
sichts dieser Rahmenbedingungen kénnen sich die Ergebniszahlen der Unterneh-
men durchaus sehen lassen. Die Gewinnzuwachse sind zwar gering, aber es sind
Zuwachse, und sie liegen oberhalb der Erwartungen. Stabile Gewinne sind —in
Kombination mit der fir den DAX mittlerweile sehr niedrigen Bewertung — zum
einen eine hervorragende Begrenzung fur Kurskorrekturen in Unsicherheitsphasen.
Zum anderen legen sie eine solide fundamentale Basis fur eine Kursaufholung zum
Jahresende und dartber hinaus sowie fir hohe Dividendenausschittungen im
kommenden Jahr.

Prognoserevision: Leichte Abwartsrevision auf Sicht von 12 Monaten.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Sorgen Uber eine Eskalation der Lage im Nahen Osten haben im Oktober die Risi-
koaufschldge an den Kreditmarkten kurzzeitig anspringen lassen. Doch mit der
Beruhigung an Zins- und Aktienmarkten sind auch die Spreads wieder deutlich
gesunken. Kassa-Anleihen profitierten hiervon noch starker als Kreditderivate, da
durch eine Pause bei Neuemissionen die Nachfrage nach Bonds am Sekundarmarkt
zusatzlich geschiirt wurde. Von den Geschaftsberichten der groBen europaischen
Unternehmen kam dabei allerdings etwas weniger Unterstltzung als erhofft. Die
Umsatzentwicklung blieb hinter den Erwartungen zuriick, daftr konnten die Ge-
winnergebnisse aber leicht positiv Gberraschen. Im November durfte die Neuemis-
sionspipeline noch einmal etwas Druck aufbauen, bevor sich viele Marktteilnehmer
Richtung Jahresende zurlickziehen.

Covered Bonds

Fur Covered Bonds hat sich Stimmung weiter merklich eingetriibt. Neuemissionen
konnten zuletzt nur mit deutlichen Spreadzugestandnissen platziert werden,
wodurch sich auch die Aufschlage am Sekundarmarkt splrbar ausgeweitet haben.
Im 5-jdhrigen Laufzeitenbereich stehen sie fur deutsche Pfandbriefe inzwischen mit
etwa 15 Bp Uber Swaps auf dem hochsten Niveau seit 2012, Neuemissionen wur-
den bei bis zu MS + 26 Bp gepreist. Langere Laufzeiten konnten seit dem Sommer
fast gar nicht mehr platziert werden. Nach dem rekordtrachtigen ersten Halbjahr
hat sich seit der Jahresmitte eine betrachtliche Licke in der Refinanzierung aufge-
tan. FUr den Rest des Jahres rechnen wir kaum mit einer deutlichen Stimmungsbe-
lebung bei Covered Bonds. Zwar dirfte eine geringe Emissionstatigkeit die Spreads
etwas stabilisieren, doch geht damit der in anderen Jahren betriebene Pre-
Funding-Vorteil fur den Ublicherweise starken Emissionsauftakt im neuen Jahr
verloren.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der EUR-USD-Wechselkurs schwankte im Oktober seitwarts zwischen 1,05 und
1,07 USD je EUR. Anhaltend starke Meldungen zur US-Konjunktur wie das Gber-
aus dynamische Wirtschaftswachstum im dritten Quartal 2023 boten dem US-
Dollar weiterhin Unterstlitzung. Anfang November konnte der Euro allerdings Uber
die Marke von 1,07 USD je EUR aufwerten. Dazu beigetragen hat zum einen, dass
die US-Notenbank ihre Zinspause bekréaftigt hat. Zum anderen fielen die Daten
zum US-Arbeitsmarkt fir Oktober schwacher als erwartet aus. Nachhaltig starker
konnte sich der Euro bisher aber nicht zeigen. Zwar hat in Euroland die Inflations-
rate im Oktober mit einem Ruickgang auf 2,9 % positiv Uberrascht. Dafir hat das
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal mit einer leichten Schrumpfung die Erwar-
tungen enttduscht.

Prognoserevision: —

Gold

US-Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit nahmen im Oktober die Rendite von

5 % ins Visier. Damit stiegen auch die Realzinsen weiter an. Zusammen mit der
fortgesetzten Starke des US-Dollars hatte dies den Goldpreis bis Anfang Oktober
nahe an die Marke von 1.800 US-Dollar je Feinunze gedrickt. Umso beeindru-
ckender war dann der kréftige Anstieg des Goldpreises auf tGber 2.000 US-Dollar
Ende Oktober. Dieser durfte auf die Funktion des sicheren Anlagehafens zurtickzu-
fuhren sein. Denn mit der militérischen Eskalation des Nahost-Konflikts und der
Angst einer Ausbreitung auf umliegende Staaten hat eine Flucht in Sicherheit
stattgefunden, die das Einpreisen einer geopolitischen Risikopramie zur Folge
hatte. Unserer Einschatzung nach sollte sich die Risikopramie allerdings bei weiter-
hin regionaler Begrenzung des Konflikts zurlickbilden und die Goldnotierung
erstmal wieder etwas nachgeben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision fir die kommenden Monate.

Rohol

In den vergangenen Wochen kam es zu starken Bewegungen beim Olpreis. Nach
dem Beginn der militérischen Eskalation des Nahost-Konflikts hatte sich Rohol
zunachst bis Mitte Oktober verteuert. Da sich aber keine unmittelbare Ausweitung
der militdrischen Auseinandersetzungen in der Region abzeichnete, preisten die
Marktteilnehmer diese Risikopramie wieder vollstandig aus. Der Olpreis fiel inner-
halb eines Monats auf das Niveau von vor dem Kriegsausbruch zurtick. Aufgrund
der Bedeutung des Nahen Ostens fiir die globale Olversorgung muss jedoch wei-
terhin mit erhéhten Preisschwankungen und im Falle von tatsachlichen Produkti-
onsausfallen auch mit einem nennenswerten Anstieg beim Olpreis gerechnet wer-
den. Dieser ist jedoch nicht Bestandteil unseres Basis-, sondern des Risikoszenarios.
Derweil bestatigten Saudi-Arabien und Russland, ihre freiwilligen Produktionskur-
zungen bis Ende dieses Jahres beizubehalten.

Prognoserevision: —
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China

Das Bruttoinlandsprodukt Chinas ist im dritten Quartal Gberraschend stark um
4,9 % yoy und 1,3 % qgoq gestiegen. Zwar durfte sich die Dynamik im Schluss-
quartal abschwachen, doch aufgrund des starken dritten Quartals haben wir unse-
re BIP-Prognose flr 2023 von 5,0 % auf 5,1 % angehoben. Die Regierung hat
angekundigt, Staatsanleihen im Umfang von einer Billion Renminbi zu begeben,
um damit Infrastrukturinvestitionen der Gebietskérperschaften zu finanzieren. Die
schwache Einnahmenentwicklung der Gebietskorperschaften hatte die Finanzie-
rung der Investitionen zunehmend unsicher gemacht. Die monatlichen Konjunk-
turdaten zeichnen weiterhin das Bild einer eher schwachen Konjunkturentwick-
lung und wecken Zweifel an den guten BIP-Zahlen. Die bislang angektndigten
KonjunkturstitzungsmaBnahmen von Regierung und Zentralbank dirften nicht
ausreichen, um eine starkere Dynamik zu erreichen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fur 2023

Emerging Markets: Konjunktur

Der Terrorangriff der Hamas auf Israel und die massiven Luftschldge sowie die
Bodenoffensive der israelischen Armee in Gaza haben bislang nicht dazu gefhrt,
dass andere bewaffnete Gruppen oder gar Armeen in der Region mit groBeren
Operationen in den Krieg eingetreten waren. Die Sorge um eine Einschrankung
der Ollieferungen aus der Region mit maglichen Folgen fir die globale Wirt-
schaftsentwicklung ist daher nicht gestiegen. Die anhaltende Unsicherheit um die
Nahost-Krise diirfte dennoch dazu fihren, dass die Notenbanken der Schwellen-
lander zundchst eher vorsichtig agieren. Die EM-Konjunktur entwickelt sich eher
schwach. Da die Inflationsraten deutlich gesunken sind, durften die Leitzinsen
spatestens im zweiten Quartal kommenden Jahres in den meisten Schwellenlan-
dern gesenkt werden.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir China und Mexiko.
Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur Tschechien.

Emerging Markets: Markte

Der Zinsentscheid der US-Notenbank Anfang November hat zu einem Stim-
mungswechsel an den internationalen Kapitalmarkten gefthrt: Die Renditen und
Risikoaufschlage sind gesunken, die Aktienkurse gestiegen und die meisten Wah-
rungen haben gegentber dem US-Dollar zugelegt. Riicklaufige Inflationsarten und
schwache Konjunkturdaten aus den USA stUtzen die Sicht, dass der Zinsanhe-
bungszyklus der Fed beendet ist. Die Eskalation der Gewalt im Nahen Osten hat
nicht zu einem nennenswerten Anstieg der Risikoaversion gefthrt. Zwar ist eine
politische Lésung nicht in Sicht, doch das Risiko, dass die Kampfhandlungen in
einer Weise auf andere Lander der Region ausgeweitet werden, dass dadurch die
Olversorgung der Weltmarkte in Gefahr geriete, ist nach zurtickhaltenden AuBe-
rungen sowohl der iranischen Fihrung als auch der libanesischen Hisbollah eher
gesunken. Wir erwarten weitere Renditertickgdnge an den internationalen Ren-
tenmaérkten, von denen auch Schwellenldnderanleihen profitieren sollten. EM-
Aktien leiden unter der anhaltend schlechten Wirtschaftsentwicklung und einer
schwachen Berichtssaison in China.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverdndert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

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 haben ihren Leitzinsanhebungszyklus weitgehend
abgeschlossen und agieren mit aufmerksamem Blick auf die Da-
tenlage. Erste Leitzinssenkungen sind frihestens 2024 zu erwar-
ten.

m Weltwirtschaft durchlauft eine Schwachephase und wéchst ab
2024 wieder kraftiger.

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 ins Jahr 2024 hinein schwaches
Wachstum und zu hohe Inflationsraten zu erwarten.

m In China begrenzen die zunehmende staatliche Regulierung und
die Korrektur im Immobiliensektor das Wachstum.

m Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit hohen
Schwankungen. Sie profitieren vom globalen Wachstum und vom
Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Digitalisierung und Nachhal-
tigkeit.

m Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp tbertref-
fen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert am besten tber
breit gestreute Wertpapieranlagen, allerdings unter Inkaufnahme
von Wertschwankungen.

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spirale in
Gang und fuhren fur lange Zeit zu deutlich héheren Inflationsra-
ten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer extrem restriktiven
Geldpolitik gezwungen, die eine massive Rezession auslost.

m Belastungen durch spirbar gestiegene Zinsen lésen eine globale
Bankenkrise aus.

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs oder des
militérischen Konflikts im Nahen Osten mit Ausweitung auf weite-
re Lander. Infrastruktur-Sabotage als Mittel der unkonventionellen
Kriegsfihrung. Anhaltende Ost-West-Konfrontation verringert
positive Wachstumswirkungen der Globalisierung.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st 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.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Inflationsraten gehen innerhalb kirzester Zeit zurick und blei-
ben dann im Bereich der Notenbankziele. Notenbanken kénnen
Zinsen schnell auf neutrale Niveaus zurticknehmen.

m Einfrieren der geopolitischen Konflikte fihrt zu ztgiger Beruhi-
gung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Aktienkurse
deutlich steigen und wirken als Triebfeder fur die Investitionsdy-
namik.

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 -0,3 0,6 8,7 6,1 2,9 3,0 6,0 6,6 -2,5 -2,7 -2,0
Frankreich 2,3 2,5 1,0 1.1 5,9 5,8 3,2 -2,0 -1,2 -1,3 -4,8 -4,9 -4,5
Italien 1,9 3,8 0,7 0,8 8,7 6,1 2,3 -1,2 0,7 0,9 -8,0 -5,5 -4,7
Spanien 1,4 5,8 2,4 2,0 8,3 3,5 3,4 0,6 2,1 2,0 -4,7 -4,2 -3,4
Niederlande 0,8 4,4 0,6 1,0 11,6 4,2 2,5 9,2 7,6 7,6 -0,1 -2,1 -1,9
Belgien 0,4 3,0 1,5 11 10,3 2,3 2,3 -3,6 -2,7 -1,9 -3,9 -4,9 -4,8
Euroland 12,0 3.4 0,5 1,0 8,4 55 2,8 0,7 2,2 2,4 -3,7 -3,5 -3,0
Schweden 0,4 2,9 -0,8 -0,1 8,1 5,9 2,5 4,8 5,4 5,4 0,7 -0,4 -0,6
Danemark 0,3 2,7 1,3 1.1 8,5 3,5 2,4 13,5 11,4 9,9 3,4 1,8 0,9
EU-22 12,7 33 0,5 1.0 8.4 5,5 2,8 1.1 2,5 2,7 -3,4 -3,3 -2,8
Polen 1,0 5,1 -0,6 2,0 14,4 11,5 4,0 -2,4 0,7 0,0 -3,7 -5,0 -3,7
Tschechische Rep. 0,3 2,4 -0,4 1,4 15,1 10,8 2,0 -6,0 -11 -1,0 -3,6 -3,6 -3,0
Ungarn 0,2 4,6 -1,1 2,2 14,6 17,8 4,3 -8,0 -1,3 -0,5 -6,2 -4,0 -4,4
EU-27 14,9 3,5 0,5 1.2 9,4 6,5 3,0 -0,1 1,6 1.8 -3,6 -3,5 -3,0
USA 15,5 1,9 2,3 1,3 8,0 4,2 2,6 -3,8 -3,0 -3,0 -4,0 -8,0 -7.5
Japan 3,8 1,0 1,9 1,3 2,5 3,2 2,2 1,9 3,0 3,5 -5,9 -5,5 -4,0
Ver. Konigreich 2,3 4,3 0,6 0,4 9,1 7,4 3,1 -3,8 -3,7 -3,7 -5,5 -4,5 -3,9
Kanada 1,4 3,4 1,2 1,0 6,8 4,0 2,6 -0,3 -1,0 -1,0 -0,8 -0,5 -0,5
Australien 1,0 3,7 1,9 1,7 6,6 5,7 3,4 11 2,0 2,0 -0,7 0,5 -0,5
Schweiz 0,5 2,7 0,8 1,9 2,8 2,2 2,2 10,2 8,0 8,0 0,9 0,1 0,4
Norwegen 0,3 3,7 1,3 0,3 5,8 5,4 4,3 30,2 26,2 25,4 25,3 15,1 14,4
Industrielsnder® 37,5 2,6 1,5 1.1 7.5 4,7 2,7 -0,9 0,0 0,1 -3,6 -5,2 -4,6
Russland 2,9 -1,9 2,6 1,1 13,7 6,5 5,8 10,5 1,8 1,4 -2,1 -3,8 -3,0
Turkei 2,0 5,7 4,1 2,8 72,4 53,6 55,1 -5,4 -4,4 -3,6 -0,9 -5,0 -4,0
Ukraine 0,3 -29,1 4,9 3,2 20,2 12,8 5,7 5,0 -2,4 3,0 -16,3 -186 -194
Mittel- und Osteuropa® 7,8 1,2 2,5 2,2 29,8 21,1 18,5 0.4 -1,8 -1,9 X X X
Sudafrika 0,6 1,9 0,7 1,2 7,0 5,7 4,7 -0,4 -1,8 -2,0 -4,6 -5,7 -6,0
Naher Osten, Afrika 3,3 4,3 2,6 2,6 11,6 19,7 15,8 2,3 1,4 0,9 X X X
Brasilien 2,3 3,0 3,1 1,4 9,3 4,7 3,8 -2,8 -1,8 -1,9 -4,0 -7,6 -7,5
Mexiko 1,9 3,9 3,3 2,0 7.9 5,3 3,3 -1,3 -1,8 -1,6 -3,3 -3,4 -3,5
Argentinien 0,7 5,0 -2,5 -0,6 72,4 129,9 139,5 -0,7 -2,8 -1,0 -3,8 -4,2 -2,2
Chile 0,4 2,5 -0,2 2,0 11,6 7,5 3,3 -9,0 -4,3 -3,9 1,1 -3,0 -2,5
Lateinamerika” 6,7 4,1 2,0 1.6 16,0 20,0 19,1 -2,7 2,2 -2,0 X X X
China 18,4 3,0 51 4,5 1,9 0,4 1,6 2,2 1,8 1,7 -7,5 -6,9 -6,4
Indien 7.3 6,7 6,3 6,4 6,7 5,7 4,8 -3,0 -2,5 -1,5 -9,2 -8,8 -8,5
Indonesien 2,5 5,3 5,1 4,8 4,2 3,7 2,7 1,0 0,7 0,6 -2,4 -2,4 -2,3
Stdkorea 1,7 2,6 1,3 2,3 5.1 3,7 2,6 1,8 1,9 2,0 -3,0 -2,7 -2,3
Asien ohne Japan 33,9 4,1 4,9 4,7 3,6 2,3 2,5 i, 1.7 1.9 X X X
Emerging Markets” 51,7 3,7 4,0 3.8 9,6 8.4 7,9 1.1 0,7 0,7 X X X
summe®” 89,1 3,2 2,9 2,7 8,7 6,9 57 X X X X X X

1) Von 2022 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

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

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

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

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*

Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht bericksichtigt.
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Aktien
Index Stand am Erwartungen
8. Nov 23 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 15.229,60 16.500 17.000 17.200
EuroStoxx50 4.178,49 4.400 4.450 4.500
S&P 500 4.382,78 4.600 4.500 4.800
Topix 2.305,95 2.400 2.500 2.550

Zinsen Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung

8. Nov 23 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 4,50 4,50 4,50 4,25
Geldpolitik (Einlagensatz) 4,00 4,00 4,00 3,75
Overnight (€STR) 3,90 3,90 3,92 3,70
3 Monate (EURIBOR) 3,97 4,00 3,95 3,70
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 4,03 4,05 3,95 3,65
Bundesanleihen, 2 Jahre 3,02 3,05 2,95 2,70
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,57 2,65 2,60 2,45
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,62 2,80 2,75 2,65
Bundesanleihen, 30 Jahre 2,81 3,00 2,95 2,85

Geldpolitik (FFR) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50 4,75-5,00
Overnight (SOFR) 5,32 5,36 5,36 4,86
USA US-Treasuries, 2 Jahre 4,93 4,80 4,45 3,85
US-Treasuries, 5 Jahre 4,50 4,30 4,10 3,65
US-Treasuries, 10 Jahre 4,49 4,25 4,05 3,70
US-Treasuries, 30 Jahre 4,61 4,45 4,25 3,90
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 0,00
JSpan Overnight (TONAR) -0,01 -0,04 -0,04 0,06
JGBs, 2 Jahre 0,12 0,15 0,20 0,25
JGBs, 10 Jahre 0,86 0,90 0,95 1,00
Geldpolitik (Base) 5,25 5,25 5,00 4,50
. . Overnight (SONIA) 5,19 5,25 5,00 4,50
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 4,62 4,45 4,20 3,75
Gilts, 10 Jahre 4,24 4,10 3,95 3,70
Geldpolitik (Repo) 4,00 4,00 4,00 4,00
Aectn 3 Monate (STIB) 4,12 4,10 4,10 4,10
2 Jahre 3,46 3,40 3,40 3,30
10 Jahre 2,83 2,90 2,90 2,90
Geldpolitik (Repo) 3,75 3,75 3,75 3,50
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 3,96 4,05 4,00 3,75
2 Jahre 3,08 3,15 3,05 2,80
10 Jahre 2,90 3,10 3,05 2,90
Geldpolitik (Deposit) 4,25 4,50 4,50 4,50
Norwagen 3 Monate (NIBOR) 4,71 4,80 4,80 4,70
3 Jahre 3,97 3,90 3,80 3,50
10 Jahre 3,80 3,65 3,60 3,50
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 1,75 1,75 1,75 1,75
At Overnight (SARON) 1,70 1,70 1,70 1,70
2 Jahre 1,34 1,30 1,30 1,30
10 Jahre 1,11 1,20 1,25 1,25
Geldpolitik (O/N) 5,00 5,00 5,00 4,50
Kanada Overnight (CORRA) 5,04 5,00 5,00 4,50
2 Jahre 4,47 4,35 4,05 3,45
10 Jahre 3,70 3,85 3,70 3,40
Geldpolitik (Cash) 4,35 4,35 4,35 4,00
Australien 3 Monate (ABB) 4,42 4,40 4,40 4,10
2 Jahre 4,22 4,15 3,90 3,40

10 Jahre 4,58 4,50 4,25 3,80
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
8. Nov 23 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 5,75 5,50 5,00 4,25
Polen 3 Monate (WIB) 5,52 5,50 4,90 4,30
2 Jahre 5,24 5,15 4,70 4,40
10 Jahre 5,48 5,50 5,30 5,00
Geldpolitik (Repo) 7,00 6,50 6,00 4,50
. 3 Monate (PRIBOR) 7,07 6,55 6,05 4,60
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 542 5.00 4.80 4,20
10 Jahre 4,55 4,50 4,30 4,10
Geldpolitik (Deposit) 12,25 10,00 8,50 6,50
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 11,30 9,50 8,40 6,60
3 Jahre 7,80 7,80 7,00 5,60
10 Jahre 7,15 7,20 6,60 6,10
Geldpolitik (Repo) 12,25 11,75 10,75 9,75
Brasilien 3 Monate (ABG) 11,72 11,18 10,38 9,68
2 Jahre 10,65 10,00 9,60 9,20
Lateinamerika 10 Jahre 11,34 10,50 9,80 9,40
Geldpolitik 11,25 11,25 11,00 9,50
Mexiko 3 Monate 11,51 11,20 10,90 9,40
2 Jahre 10,71 8,80 8,20 7,80
10 Jahre 9,67 8,40 8,00 7,60
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,45 2,10 1,90 1,90
3 Jahre 2,44 2,20 2,10 2,10
10 Jahre 2,65 2,50 2,50 2,50
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 4,06 4,00 4,00 3,75
2 Jahre 3,49 3,50 3,20 2,80
10 Jahre 3,16 3,10 2,60 2,40
Geldpolitik 3,50 3,50 3,25 2,75
siidkorea 3 Monate 3,40 3,30 3,25 2,75
2 Jahre 3,87 3,50 3,30 2,90
10 Jahre 4,03 3,60 3,40 3,10
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
8. Nov 23 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3415 3555 3475 3355
Mittel- und Osteuropa Tirkei 365 380 370 360
Ungam 194 200 195 190
Afrika Sudafrika 364 380 370 360
Brasilien 214 225 220 210
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 159 165 160 155
EMBIG Div Spreads Kolumbien 319 330 325 315
Mexiko 373 390 380 365
China 63 65 65 60
Asien Indonesien 124 130 125 120
Philippinen 97 100 100 95
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 432 450 440 425

Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender Laufzeit.
Sie beziehen sich aufden Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 8. Nov 23 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,07 1,07 1,08 1,11
Dollar-Block EUR-CAD 1,48 1,46 1,47 1,50
EUR-AUD 1,67 1,66 1,68 1,69
Japan EUR-JPY 161,59 158,00 156,00 152,00
EUR-GBP 0,87 0,86 0,86 0,86
EUR-DKK 7,46 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 11,66 11,70 11,60 11,40
EUR-CHF 0,96 0,96 0,98 1,00
EUR-NOK 11,98 11,60 11,40 11,20
EUR-PLN 4,44 4,60 4,50 4,50
Mittel- und Osteuropa  EUR-HUF 378,68 390,00 395,00 400,00
EUR-CZK 24,62 24,70 24,80 24,70
Afrika EUR-ZAR 19,78 19,80 19,98 20,54
. . EUR-BRL 5,26 5,40 5,51 5,88
Lateinamerika
EUR-MXN 18,78 18,73 19,01 19,76
EUR-CNY 7,79 7,86 7,88 8,16
Asien EUR-SGD 1,45 1,47 1,48 1,51
EUR-KRW 1400 1423 1426 1465
Stand am Erwartung
Us-Dollar 8. Nov 23 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,38 1,36 1,36 1,35
Dollar-Block AUD-USD 0,64 0,64 0,64 0,66
Japan USD-JPY 150,91 147,66 144,44 136,94
GBP-USD 1,23 1,24 1,26 1,29
USD-DKK 6,96 6,96 6,90 6,71
Euro-Outs USD-SEK 10,89 10,93 10,74 10,27
USD-CHF 0,90 0,90 0,91 0,90
USD-NOK 11,19 10,84 10,56 10,09
USD-PLN 4,14 4,30 4,17 4,05
Mittel- und Osteuropa  USD-HUF 353,65 364,49 365,74 360,36
USD-CzZK 22,99 23,08 22,96 22,25
Afrika USD-ZAR 18,47 18,50 18,50 18,50
Lateinamerika USD-BRL 4,91 5,05 5,10 5,30
USD-MXN 17,54 17,50 17,60 17,80
USD-CNY 7,28 7,35 7,30 7,35
Asien USD-SGD 1,36 1,37 1,37 1,36
USD-KRW 1311 1330 1320 1320
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff
onsto 8. Nov 23 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.953,79 1.940 1.910 1.920
Gold (EUR je Feinunze) 1.824,61 1.810 1.770 1.730
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 75,33 84 83 82
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 70,35 79 77 74
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 82,33 88 87 86

Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 76,89 82 81 77
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Rechtliche Hinweise:

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 fur 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 Gberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschat-
zungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, 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 unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder
Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und
Risiken unter Berticksichtigung 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 Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen
weitergegeben werden.



