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Es geht wieder aufwarts.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

der direkte Angriff des Irans auf Israel wird von
den Markten nicht als Auftakt zu einem Fl&-
chenbrand im Nahen Osten gesehen, aller-
dings bleiben die Risiken hierfiir unzweifelhaft
vorhanden. Abseits der Geopolitik 1duft es dagegen im-
mer besser in der Weltwirtschaft. Dies zeigt sich etwa in
den Aufwdrtsbewegungen an den Aktienmaérkten, beim
Goldpreis oder in der Konjunktur in Europa. Weitgehend
unbemerkt wird in den stideuropdischen Landern einem
Aufschwung der Boden bereitet, der seinen Namen auch
verdient. Italien, Spanien und Griechenland, die Problem-
lander der europdischen Schuldenkrise Anfang der Zeh-
nerjahre, profitieren in besonderem MaRRe vom Europdi-
schen Wiederaufbaufonds, was fiir die nachsten Jahre
eine hohere wirtschaftliche Dynamik dank der zusatzli-
chen Investitionsaktivitat bedeutet. Auch die sich fur Juni
immer klarer abzeichnende erste Leitzinssenkung der
Europdischen Zentralbank (EZB) sollte dank perspekti-
visch niedrigerer Zinsen mehr Schwung fiir die hiesige
Konjunktur bringen.

Das ,Aufwarts* hat selbstversténdlich auch seine Schat-
tenseiten. Das ist insbesondere in den USA zu beobach-
ten, wo die starken Leitzinserh6hungen der Notenbank
Fed in den Jahren 2022 und 2023 die Konjunktur iiberra-
schenderweise nur leicht abgebremst haben. Das Wachs-
tum ist damit nach wie vor so kréftig, dass die Inflation zu
hoch bleibt, und deshalb mehren sich die Zweifel, ob die
Fed tatsachlich schon im Sommer mit ihren Leitzinssen-
kungen starten kann. Auch die weltweit steigende Staats-
verschuldung wirft Schatten auf die Zukunft, denn mittel-
fristig diirften die Staaten angesichts der zunehmenden
Zinsbelastung an einer Konsolidierung ihrer Haushalte
nicht vorbeikommen.

Insgesamt ergibt sich fiir den kurzfristigen Ausblick ein
gemischtes Bild mit anhaltenden geopolitischen Span-
nungen, bangen Blicken auf den Ausgang der US-Wahlen
und vielen nationalen Problemen - bei gleichzeitig aber
auch tiberraschend kréftigem globalem Wachstum und
steigenden Unternehmensgewinnen. Nach den erhebli-
chen Kursgewinnen der vergangenen Monate kann es zu
einer zwischenzeitlichen Kurspause an den Aktienmark-
ten kommen. Dies deuten wir mit der Prognose einer
leichten Kursdelle in der Dreimonatsprognose der Ak-
tienmarkte an. Darauf bei der Aktienanlage zu warten, ist
jedoch nicht zu raten, hierfiir sind kurzfristige Entwick-
lungen zu unsicher. Strategisch sehen wir Aktien weiter-
hin eindeutig in der Ubergewichtung. Denn insgesamt
bleibt unser Bild einer robusten Weltwirtschaft mit posi-
tivem Ausblick fiir die Unternehmen, ihre Gewinne und
damit auch fiir die trendmédRige Aktienmarktentwicklung
weiterhin bestehen.

Mit freundlichen GriiBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -0,3 0,3 1,2
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5.7 58 5,5
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 6,0 2,7 2,5
Finanzierungssaldo des Staates* -2,2 -1,6 -2,8
Schuldenstand des Staates* 64,8 64,5 65,3
Leistungsbilanzsaldo* 6,0 6,6 6,5
Jan 24 Feb 24 Mrz 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,1 2,7 2,3
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 5,9 5,9 59
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 45,5 42,5 41,9
ifo Geschéaftsklima (Punkte) 85,2 85,7 87,8

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Quellen: Bundesagentur fuir Arbeit, Destatis, ifo Institut,
Markit, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Nicht alle Konjunkturindikatoren, die in den vergangenen
Wochen veroffentlicht wurden, waren erfreulich. Aber sie
waren unterm Strich gut genug, um eine Aufwartsrevision
unserer Konjunkturprognose fiir 2024 zu rechtfertigen.
Insbesondere das erste Quartal dieses Jahres erwies sich
als stdrker als gedacht. Gleichzeitig wird unsere seit 1an-
gerem bestehende Erwartung einer Belebung der Kon-
junktur im zweiten Halbjahr durch die sich bessernde
Stimmung bei den Finanzmarktteilnehmern und Unter-
nehmen untermauert. Die strukturellen Herausforderun-
gen und geopolitische Risiken dirften weit tiber den
Zeithorizont unserer Konjunkturprognose hinaus belas-
tend wirken.

Perspektiven

Die enorm hohe Inflation klingt ab. Dies stabilisiert die
Kaufkraft der Konsumenten. Doch die Wende zum Besse-
ren zieht sich noch etwas hin. Aktuell sind immer noch
die Folgen der globalen geldpolitischen Straffung spur-
bar. Die Investitionen im In- und Ausland leiden, und mit
ihnen die deutschen Investitionsgiiterproduzenten und
letztlich die gesamte deutsche Volkswirtschaft. Der Krieg
in der Ukraine hat alte Gewissheiten zunichtegemacht. Es
droht ein neuer kalter Krieg, der vermehrte Riistungs-
ausgaben erzwingt. Besonders herb ist der aus dem
Russland-Ukraine-Krieg resultierende Schlag fiir die
Klimatransformation, denn die Erdgasversorgung ist
schwieriger geworden. Gleichzeitig wird mit den geo-
politischen Spannungen auch in anderen Teilen der Welt
die Frage nach der Neuausrichtung der Lieferketten im-
mer dringlicher. Insbesondere der drohende protektio-
nistische und isolationistische Kurs eine méglichen
Trump-Regierung weckt Sorgen. Und als ob das nicht
schon genug wére, fuhrt die Alterung der Gesellschaft
vermehrt zu Problemen. Es récht sich, dass tiber mehrere
Legislaturperioden hinweg Herausforderungen nicht
angegangen wurden. Die Infrastruktur ist in einem
schlechten Zustand, die Digitalisierung kaum vorange-
kommen, die demografische Herausforderung ignoriert
worden. Die Folge ist eine Verringerung des deutschen
Potenzialwachstums, d.h. der langfristig normalen ,Rei-
segeschwindigkeit” der Volkswirtschaft. Es hat sich im
Vergleich zu 2017 auf 0,8 % halbiert und wird sich fiir die
kommenden Jahre nach Berechnungen des Sachverstan-
digenrats ein weiteres Mal halbieren.
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Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 04 0,9 1,5
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 54 2,5 23
Finanzierungssaldo des Staates* -34 -2,8 -3,0
Schuldenstand des Staates* 90,6 92,6 90,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,2 2,4 2,6
Jan 24 Feb 24 Mrz 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,8 2,6 2,4
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,5 6,5 6,6
Economic Sentiment (Punkte) 96,1 95,5 96,3

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts;
Quellen: Eurostat, Markit, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Das Wirtschaftsvertrauen im Euroraum, gemessen am
Economic Sentiment Index der EU-Kommission, zeigt
zwar fuir Marz noch eine unterdurchschnittliche Stim-
mung an. Aber dies ist kein gesamt-europdisches Pha-
nomen. Denn die drei EWU-Schwergewichte Frankreich,
Italien und Spanien wiesen im Méarz Uiberdurchschnittli-
che Werte auf. Es ist vor allem Deutschland, dass das
EWU-Wirtschaftsvertrauen belastet. Die schwache kon-
junkturelle Entwicklung hinterldsst allerdings nach wie
vor keine spurbaren Belastungen am europdischen Ar-
beitsmarkt. Die EWU-Arbeitslosenquote lag im Februar
auf ihrem Allzeittief von 6,5 %. Unverédndert blieb auch
die hohe Heterogenitat unter den vier gro3en EWU-
Landern. Nur Deutschland lag mit 3,2 % unter dem EWU-
Durchschnitt. Die héchste Arbeitslosenquote verzeichne-
te Spanien (11,5 %). Italien (7,5 %) und Frankreich

(7,4 %) haben sich dazwischen eingereiht.

Perspektiven

Nach einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung im
Jahr 2023 findet die europédische Wirtschaft langsam
wieder in den Tritt. Ein wesentlicher Grund dafir ist, dass
die deutsche Wirtschaft perspektivisch wieder wachsen
wird. 2023 ist die groBte EWU-Volkswirtschaft als Wachs-
tumsstiitze ausgefallen. Insgesamt 1dsst der Riickgang
der Inflation den européischen privaten Haushalten wie-
der mehr Spielraum fiir steigende Ausgaben und gibt
damit einen wichtigen Impuls fiir die gesamtwirtschaftli-
che Belebunag. Es bleibt aber bei einem etwas gedampf-
ten Anziehen der wirtschaftlichen Aktivitat, da die Finan-
zierungskosten der Unternehmen fiir Investitionen zu-
nachst noch hoch bleiben. Ab Juni 2024 diirfte die EZB
die Leitzinsen langsam senken, wird aber weiterhin auf-
merksam darauf achten, die erh6hte Inflationsrate wieder
in den Zielbereich zu bringen. Vieles deutet darauf hin,
dass die Inflationsrate erst nach 2024 den Zielwert der
EZB von 2 % erreichen wird. Zudem bleiben die mittelfris-
tigen Inflationsrisiken vergleichsweise hoch, da wegen
der demografischen Entwicklung mit einer anhaltend
hohen Anspannung am europdischen Arbeitsmarkt mit
entsprechenden Folgen fiir die Lohnentwicklung zu rech-
nen ist. Die Uberdurchschnittlich hohen Inflationsraten
fuhren zwar kurzfristig zu einem dampfenden Effekt auf
die Schuldenentwicklung der EWU-Staaten. Dennoch
bleibt der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen noch
weit.
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Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,5 2,6 2,0
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,1 3,1 2,6
Finanzierungssaldo des Staates* -7.9 -7.5 -7,0
Schuldenstand des Staates* 1189 123,7 125,5
Leistungsbilanzsaldo* -3,0 -3,0 -2,5
Jan 24 Feb 24 Mrz 24
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 31 3,2 3,5
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 37 39 3,8
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 49,1 47,8 50,3
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 1109 104,8 104,7

*in % des nom. BIP; Quellen: Bureau of Ec. Analysis, Bureau of
Labor Statistics, ISM, Conference Board, Prog. DekaBank (P)
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Im Fokus

Die US-Preisentwicklung tiberrascht weiterhin auf der
oberen Seite. Insbesondere in den Dienstleistungsberei-
chen sind die Preisanstiege in den ersten drei Monaten
dieses Jahres stdrker als erwartet ausgefallen. Die wirt-
schaftliche Entwicklung ist weiterhin erstaunlich kraftig.
Zwar diirfte das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal
niedriger als in der zweiten Jahreshélfte von 2023 ausfal-
len. Aber die zyklischen Teilbereiche kénnten an Dynamik
hinzugewonnen haben. Die Beschaftigungszuwdchse
sind weiterhin tiberdurchschnittlich, wofiir zunehmend
die hohe Zuwanderung verantwortlich gemacht wird.
Hierdurch wird der Druck am Arbeitsmarkt gelindert, was
sich in einer Verringerung der bislang noch zu hohen
Lohndynamik widerspiegelt.

Perspektiven

Die Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft gegentiber
der massiv restriktiven Geldpolitik war die gr6Bte makro-
dkonomische Uberraschung des Jahres 2023. Wahrend
auch 2024 noch uber das AusmaR der Widerstandsfahig-
keit geratselt wird, gilt es als sehr wahrscheinlich, dass
sie im Zeitablauf abnehmen wird. Dies bedeutet, dass die
wirtschaftliche Entwicklung maBgeblich davon abhéangt,
ob die Fed den geldpolitischen Restriktionsgrad senken
wird bzw. kann. Denn es fehlen nicht nur hinreichende
Informationen dariiber, wie robust die US-Wirtschaft
tatsdchlich ist und wie sich dies im Zeitablauf verdndert,
sondern auch der Inflationsausblick birgt weiterhin Risi-
ken. Zwar hat 2023 gezeigt, dass die Inflationsdynamik
zuriickgeht. Aber insbesondere die letzte Wegstrecke
zum Erreichen des Inflationsziels von 2 % kénnte sich als
extrem schwierig erweisen. Ende 2024 stehen die nachs-
ten Prédsidentschaftswahlen an. Im Falle eines Amtswech-
sels wiirde sich vermutlich am wirtschaftspolitischen
Ausblick wenig dndern - fiir expansive Impulse fehlen
schlichtweg die finanziellen Mittel. Zudem ist hierfirin
den USA der Kongress und nicht der Prasident verant-
wortlich. Letzterem obliegt allerdings die AulRenpolitik,
und diese hatin den vergangenen Jahren auch fiir den
wirtschaftlichen Ausblick wieder an Bedeutung gewon-
nen. Zudem ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass unter
einem Prasidenten Trump der globale Protektionismus
weiter zunehmen wird.
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Konjunktur China

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr)
20
16
12

8

(=T N

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Quellen: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank

Einkaufsmanagerindex (Punkte)

55
50 eosv ‘f_\/ﬁr\Jf\_fﬁ\_/
45
40
35
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank
Inflation (% ggii. Vorjahr)
6
5 N
p A\
3 J \
2
1
0
-1
-2
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
China 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% gg. Vorjahr) 52 4,7 4,2
Finanzierungssaldo* -7.1 -7,0 -7.3
Schuldenstandsquote* 83,0 87,4 91,8
Leistungsbilanzsaldo* 1,5 14 1,0
Jan24 Feb 24 Mrz 24
Inflation (% ggt. Vorjahr) -0,8 0,7 0,1
Industrieproduktion (% ggu. Vorjahr) 6,8 7,0
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 49,2 49,1 50,8

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Quellen: EIU, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Die chinesische Wirtschaft wies in den ersten Monaten
des neuen Jahres eine zweigeteilte Entwicklung auf: Die
Industrieproduktion entwickelte sich stark. Hier waren
insbesondere ,griine” Technologien (Elektroautos, Batte-
rien, Solarmodule) sowie IT-Giiter die Treiber. Gleichzei-
tig entwickelte sich der private Konsum weiter schwach,
worauf auch die niedrige Inflationsrate hinweist. Die
Immobilienkrise ist ungeldst und lastet auf dem Verbrau-
chervertrauen. In den Industrielandern werden die vor-
handenen Uberkapazititen in Teilen der chinesischen
Industrie zunehmend als Bedrohung gesehen, da die
Produzenten auf die Weltméarkte streben und dort fur
einen Verdrangungswettbewerb sorgen. Unabhéngig
vom Ausgang der Prasidentschaftswahlin den USA er-
scheinen weitere Handelsbeschrankungen gegen chine-
sische Produkte sowohl in den USA als auch in der Euro-
pdischen Union wahrscheinlich.

Perspektiven

Der Immobilienmarkt leidet unter der Unsicherheit iiber
die wirtschaftliche Soliditat vieler Bauentwickler, was
Banken und potenzielle Kaufer vorsichtig agieren 1asst.
Hinzu kommt ein struktureller Riickgang der Wohnungs-
nachfrage aufgrund der veranderten Demografie. Die
Verbraucher sind vorsichtig geworden und diirften durch
verstarkte Konsumanreize nur bedingt zu vermehrten
K&ufen zu bewegen sein. Unternehmen sind wegen der
vielen RegulierungsmaBnahmen im Inland und der US-
Sanktionen verunsichert, was wohl auch mittelfristig auf
der Investitionsnachfrage lasten wird. Der Riickgang der
Erwerbsbevolkerung wird sich in den kommenden Jahren
beschleunigen und dirfte zu einem Fachkraftemangel
fuhren. Der schwache Ausblick fiir die Weltwirtschaft
spricht dafiir, dass sich der Exportsektor bis auf Weiteres
wenig dynamisch entwickeln wird. Schlielich bemiihen
sich die USA, den Fortschritt Chinas zumindest im Bereich
der Hochtechnologie zu bremsen, wéhrend die Européi-
sche Union ein Verfahren wegen tiberhdhter Staatssub-
ventionen fiir die Hersteller von Elektroautos eingeleitet
hat. Das angespannte Klima zwischen China und den
westlichen Regierungen spricht dafiir, dass internationa-
le Unternehmen mit Investitionen in China zurtickhaltend
bleiben werden. Die Taiwan-Frage konnte in diesem Ver-
héltnis zu einer Eskalation fuihren, sollte China den wirt-
schaftlichen oder gar militérischen Druck auf Taiwan
stark erhéhen, um eine Wiedervereinigung zu forcieren.
Sollte Donald Trump ins Amt des US-Prasidenten zuriick-
kehren, droht eine deutliche Erh6hung der US-Zolle auf
chinesische Produkte.
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Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2023 2024P 2025P
Brasilien 2,9 1,8 2,0
Russland 3,6 2,6 0,9
Indien 7,7 7.2 6,6
China 5.2 4,7 4,2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2023 2024P 2025P
Brasilien 4,6 3.8 3,6
Russland 5,9 6,5 6,1
Indien 5,7 4,7 5,0
China 0,2 0,4 14

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Fiir das erste Quartal deutet sich in vielen Schwellenlan-
dern eine erh6hte Konjunkturdynamik an, die sichim
weiteren Jahresverlauf noch beschleunigen sollte. Haupt-
treiber sind steigende Reall6hne, riickldufige Finanzie-
rungskosten sowie eine verstarkte Nachfrage aus den
Industrieldndern. In China diirfte die anhaltend schwache
Inlandsnachfrage allerdings in der zweiten Jahreshdlfte
zu einer konjunkturellen Verlangsamung fiihren. Die
Inflationsraten sind deutlich gesunken, doch weitere
Riickgange diirften sich als schwierig erweisen. Das Tem-
po der Zinssenkungen in Teilen Lateinamerikas und Mit-
teleuropas wird bereit gedrosselt und in Asien warten
viele Notenbanken mit dem Beginn von Zinssenkungen
noch ab. Der (abgewehrte) Angriff des Iran auf Israel hat
die Sicherheitslage im Nahen Osten weiter verscharft.

Perspektiven

Gesunkene Inflationsraten und niedrigere Leitzinsen
bedeuten, dass die globale Konjunktur in den kommen-
den Quartalen mit weniger Gegenwind zu kdmpfen hat als
2022 und 2023. Doch von einem expansiven wirtschafts-
politischen Umfeld kann keine Rede sein, weshalb die
Konjunkturdynamik der Schwellenldander verhalten blei-
ben dirfte. Ein weiterer Belastungsfaktor ist die geopoli-
tische Unsicherheit mit den Kriegen in der Ukraine und
dem Nahen Osten sowie den Spannungen zwischen China
und den westlichen Landern. Die mégliche Riickkehr von
Donald Trump ins Amt des US-Prasidenten wiirde wahr-
scheinlich weltweit zu einem Anstieg des Protektionis-
mus fuhren. Die geopolitischen Konflikte und verstarkter
Protektionismus wiirden die Standortattraktivitat einzel-
ner Lander verandern, gleichzeitig wiirde wohl der Handel
innerhalb der Gruppe der Schwellenlénder an Bedeutung
gewinnen. Die Schwellenlander haben sich in den ver-
gangenen Jahren gegeniiber den vielen Belastungsfakto-
ren widerstandfdhig gezeigt, doch fehlen beim Blick nach
vorne starke Impulse. Insbesondere in Lateinamerika
bleibt die wirtschaftliche Dynamik gering. Mitteleuropa
muss sich angesichts der Industrieschwache neu sortie-
ren, wahrend vor allem Siid- und Siidostasien insgesamt
gute Wachstumsperspektiven haben.

Risiken

Gestiegene Schuldensténde in Verbindung mit hohen
Finanzierungskosten sorgen tendenziell fur einen Ab-
wartsdruck auf die Landerratings. Auch die geopoliti-

schen Risiken sind gestiegen.
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Emerging Markets-Markte

Em. Markets-Markte

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro)
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Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets % ggii. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) 12.04.2024 Vormon. Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 753 2,3 6,4 11,6
EMBIG Div* Performanceind. 431 -0,5 0,3 7,1
GBI EM Div** Perform.-ind. 279 0.3 0,3 6,4

zum Vergleich:

REXP Performanceind. 442 -0,3 -1,3 1,2

MSCI World Total Return 574 1,6 10,5 26,4
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 338 320 370 370

* Hartwahrungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwdhrungsanl.
Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Trotz des deutlichen Renditeanstiegs am US-Renten-
markt entwickelten sich Schwellenldanderanleihen in den
vergangenen Wochen weitgehend stabil. Bei Hart-
wahrungsanleihen kompensierte ein starker Riickgang
der Risikopramien diese Belastung, wahrend Lokalwah-
rungsanleihen von der Euro-Schwéche profitierten. Ins-
gesamt ist bemerkenswert, dass das Auspreisen der Zins-
senkungserwartungen fiir die Fed die Stimmung fir
Schwellenlédnderanlagen nicht erkennbar belastet hat.
EM-Aktien haben sich zuletzt gut entwickelt, wobei hier
vor allem die starke Entwicklung taiwanischer Werte
geholfen hat. Die Verschédrfung der Spannungen im Na-
hen Osten hat zu einem Anstieg des Olpreises gefiihrt.
Der Angriff des Iran auf Israel konnte zwar vollstandig
abgewehrt werden, doch diirfte hierdurch die Bereit-
schaft Israels, Schritte zur Deeskalation zu unternehmen,
weiter gesunken sein. Trotz der gestiegenen Risiken
erscheinen die Energielieferungen aus dem Nahen Osten
nicht akut gefahrdet, weshalb es auch nicht zu einem
massiven Anstieg der Risikoaversion gekommen ist.
Bessere Konjunkturdaten aus fast allen Weltregionen
stlitzen die Stimmung.

Perspektiven

Vor allem in Lateinamerika und Mitteleuropa haben die
meisten Zentralbanken bereits begonnen, die Zinsen zu
senken. Zwar gibt es eine hohe Unsicherheit tiber das
Tempo der Senkungen, doch der Trend ist klar und diirfte
das Aufwaértsrisiko bei den Renditen begrenzen. Die Risi-
koaufschlage fur EM-Hartwdhrungsanleihen sind gefal-
len, doch erscheint der Markt nicht sorglos. Aliméahlich
sinkende Leitzinsen und moderates Wirtschaftswachstum
sprechen fiir eine weitgehend stabile Spreadentwicklung,
womit das Umfeld fiir EM-Hartwahrungsanleihen weiter-
hin gut ist. Auch EM-Lokalwdhrungsanleihen diirften sich
angesichts sinkender Leitzinsen positiv entwickeln. Das
Risiko von Wahrungsverlusten ist gegeben, doch haben
sich die meisten Zentralbanken in den vergangenen Mo-
naten hier vorsichtig gezeigt. Wir gehen daher davon aus,
die Zinssenkungen nur in dem Mal3e vorangetrieben
werden, wie dies mit weitgehender Wahrungsstabilitdt
vereinbar ist. Schwellenlanderaktienindizes litten in den
vergangenen Monaten unter der schwachen Entwicklung
Chinas. Der unsichere Ausblick fiir die Entwicklung der
chinesischen Wirtschaft und fiir die Beziehungen zu den
USA diirften auch in diesem und nédchsten Jahr auf der
Marktentwicklung lasten.
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Zinsen und Renditen

Geldmarkt Euroland

EZB-Leitzinsen (% p.a.)
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Quellen: Europédische Zentralbank, Prognose DekaBank

EURIBOR-Sétze (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank
Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 12.04.2024 vor1 Mon. vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,50 4,50 3,50
3 Monats-EURIBOR 3,92 3,93 3,13
12 Monats-EURIBOR 3,75 3,71 3,65
EURIBOR-Future, Dez. 2024 3,10 2,99 2,93
EURIBOR-Future, Dez. 2025 2,49 2,32 2,73
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,25 3,65 3,15
3 Monats-EURIBOR 3,65 3,40 3,00
12 Monats-EURIBOR 3,45 3,25 2,90

Quellen: Europdische Zentralbank, European Money Markets
Institute, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die EZB-Pressekonferenz am 11. April stand in Einklang
mit dem Beginn von Leitzinssenkungen im Juni, lieferte
aber erneut wenig Hinweise auf das anschlieRende Tem-
po der geldpolitischen Lockerung. Kommentare zur Da-
tenabhdngigkeit deuten darauf hin, dass ein wieder h6-
heres Gewicht auf dem Inflationsausblick liegen wird,
wahrend die aktuellen Inflationszahlen etwas in den Hin-
tergrund riicken. Bei Entscheidungen tber weitere Zins-
schritte, die die EZB nur von Sitzung zu Sitzung treffen
will, diirfte es daher vor allem darum gehen, die optimis-
tischen Annahmen tber L6hne, Gewinnmargen und Ar-
beitsproduktivitat zu tiberpriifen. Diese Herangehens-
weise spricht fur Leitzinssenkungen lediglich im Quar-
talsrhythmus. Dartiber hinaus wird die EZB im September
den Hauptrefinanzierungssatz auf nur noch 15 Basis-
punkte Uber dem Einlagensatz absenken. Kurzfristig
dirfte der engere Zinskorridor keine nennenswerten
Auswirkungen auf die Geldmarktsatze haben. Auflangere
Sicht dampft er den Aufwartsdruck, der von weiter riick-
laufigen Uberschussreserven ausgehen wiirde.

Perspektiven

Viele Mitglieder des EZB-Rats gaben zuletzt zu verstehen,
dass ihre Unsicherheit (iber den mittelfristigen Inflati-
onsausblick abgenommen habe. Verbleibende Zweifel am
Erreichen des Inflationsziels beruhen vor allem auf dem
hartnackig hohen Preisauftrieb im Dienstleistungssektor,
wahrend Hinweise auf einen nachlassenden Lohndruck
zuversichtlich stimmen. In diesem Spannungsfeld gehen
wir davon aus, dass die EZB zwar im Juni mit der Locke-
rung der Geldpolitik beginnen, diese danach aber nur mit
geringem Tempo fortsetzen wird. Wir rechnen mit Leit-
zinssenkungen von 25 Basispunkten im Quartalsrhyth-
mus bis zu einem in etwa neutralen Niveau, das wir mit
einem Einlagensatz von 2,0 % beziffern. Darliber hinaus
wird die EZB ihre Bilanz weiter abbauen. Sowohl die suk-
zessiven Falligkeiten der langfristigen Refinanzierungs-
geschéfte TLTRO-III als auch das Abschmelzen ihrer
Wertpapierbestidnde werden dazu beitragen, die Uber-
schussreserven zu reduzieren. Langerfristig plant die EZB
ein Geldmarktregime, in dem das Niveau der Uberschuss-
reserven durch die Nachfrage der Banken bei den Refi-
nanzierungsgeschéaften bestimmt wird. Wir gehen davon
aus, dass sich die EURIBOR-Satze dann knapp oberhalb
des Hauptrefinanzierungssatzes ansiedeln werden, wah-
rend der €STR weiterhin knapp unter dem Einlagensatz
notiert. In Einklang damit wird die EZB ab September den
Korridor zwischen diesen beiden Leitzinssatzen auf 15
Basispunkte einengen.
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Zinsen und Renditen

Rentenmarkt Euroland Im Fokus

Hinter der Seitwdrtstendenz der Renditen von Bundesan-
leihen in den vergangenen Wochen verbargen sich diver-
gierende Einflusse. Auf der einen Seite erhartete sich der
Eindruck, dass die EZB im Juni mit der Senkung der Leit-
zinsen beginnen wird. Auf der anderen Seite belasteten
Ao\ Datenverdffentlichungen aus den USA die globalen Ren-
./:’/R tenmaérkte. Da sie zudem Zweifel am AusmaR der geldpo-
[\, litischen Lockerung im Euroraum hervorriefen, strahlten
-~ /ﬂ sie in ungewdhnlich starker Weise auch auf das kurze
NS ) i | Ende der Bundkurve aus. Vor diesem Hintergrund sollten
'12019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 sich Leitzinssenkungen der EZB im Quartalsrhythmus in
sinkenden Renditen kurzlaufender Bundesanleihen nie-

Deutschland: Renditen (% p.a.)

o = N W N

2-jéhrige —10-jahrige derschlagen. Demgegeniiber diirften sich in den langeren
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank Laufzeitbereichen die Lockerung der Geldpolitik und die
sich verbessernden Konjunkturaussichten in etwa die
Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.) Waage halten.
4
3 Perspektiven
f% Der Ruckgang der Inflation und die damit einhergehende
2 ﬂ Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik bilden bis auf
1 Weiteres die dominierenden Triebfedern fiir die Staatsan-
0 w T T ) leihemérkte. Wir gehen davon aus, dass die EZB im Juni
-1 mit der Senkung der Leitzinsen beginnen wird. Anschlie-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Rend diirften die persistente Inflation und die nur lang-
Frankreich, 10-jahrige Niederlande, 10-jhrige sam nachlassenden Lohnzuwéchse das Tempo weiterer

Zinsschritte jedoch begrenzen, sodass der Einlagensatz

erst Anfang 2026 ein in etwa neutrales Niveau von 2,0 %
erreichen wird. Die Renditen kurzlaufender Bundesanlei-
hen sollten deshalb einem leicht nach unten gerichteten

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Italien und Spanien: Renditen (% p.a.)

5 A Trend folgen. Das lange Ende diirfte diese Bewegung

4 N\ jedoch nur zu einem geringen Teil nachvollziehen, sodass

3 M /N sich die Inversion allmahlich zuriickbildet und die Bund-
kurve ab Frithjahr 2025 eine wieder positive Steilheit

! aufweist. Gegen einen starkeren Riickgang der Renditen

(1) ) ' ) ' ' ' ) langlaufender Bundesanleihen spricht zum einen das

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Konjunktur- und Inflationsbild im Euroraum, das der EZB
keinen Anlass fiir eine Lockerung bis in den expansiven
Bereich gibt. Zum anderen rechnen wir mit langsameren

Italien, 10-jdhrige =~ e=====Spanien, 10-jdhrige

Quellen: Bloomberg, DekaBank Leitzinssenkungen der Fed, was sich hierzulande eher auf

die langeren Laufzeitbereiche auswirken dirfte. Der hohe
Wichtige Daten im Uberblick Emissionsbedarf der Staaten und der Bilanzabbau der
Renditen (% p.a.) 12.04.2024  vor1Mon.  vorlJahr EZB sollten die Rentenmarkte weiterhin nurin einem
Deutschland 2J 2,86 2,85 2,80

Uberschaubaren Mal3e belasten, da die Nachfrage nach

Deutschland 10J 2,36 2,33 2,37 . v fes . . . .
Erankreich 10) 287 278 295 Iangle?ufenden ArTlelhen kraftlg un.d. zmselastlscfj ist. Dies
tatien 101 376 361 %22 setzt jedoch zumindest leicht positive reale Ertrdge vo-
Spanien 10J 3,18 3,14 3,41 raus, sodass die Rendite zehnjdhriger Bundesanleihen
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon. bei gut verankerten Inflationserwartungen nicht unter
Deutschland 2J 2,70 2,55 2,30 2 % fallen sollte.

Deutschland 10J 2,35 2,35 2,30

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rentenmarkt USA

Fed: Leitzins (% p.a.)
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Quellen: Federal Reserve, Prognose DekaBank

USA: 3-Monats-Zinsen (% p.a.)
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USA: Renditen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 12.04.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 5,25-5,50 5,25-5,50 4,75-5,00
Overnight-Zinsen (SOFR) 531 531 4,80
Renditen 2-j. Treasuries 4,90 4,59 3,96
Renditen 10-j. Treasuries 4,52 4,15 3,39
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
Overnight-Zinsen (SOFR) 5,36 511 4,61
Renditen 2-j. Treasuries 4,60 4,15 3,45
Renditen 10-j. Treasuries 4,30 4,10 3,70

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Im Mérz sind die Verbraucherpreise insbesondere in der
engeren Abgrenzung ohne Nahrungsmittel und Energie
zum dritten Mal in Folge stdrker als allgemein erwartet
angestiegen. Zwar hatte die Fed beim Zinsentscheid im
Mérz erneut ihre Absicht gedulRert, die Leitzinsen in die-
sem Jahr dreimal zu senken, womit sie implizit fir Juni
die Leitzinswende angedeutet hat. Allerdings haben die
anhaltend hohen Preisanstiege sowie die soliden Daten
vom Arbeitsmarkt zuletzt die Wahrscheinlichkeit einer
Leitzinswende im Sommer auf unter 50 % verringert.
Daher gehen wir nun davon aus, dass die erste Leitzins-
senkung erst beim Zinsentscheid im September erfolgen
wird. Dies sorgt fir eine Aufwartsrevision unserer Zins-
prognosen vor allem im kiirzeren Laufzeitenbereich.

Perspektiven

Nach den massiven Leitzinserhéhungen der Fed in den
Jahren 2022 und 2023 geht nun der Blick in die andere
Richtung: Wann, wie schnell und bis auf welches Niveau
wird die Fed die Leitzinsen senken? Unsere aktualisierte
Einschdtzung ist, dass sie im September 2024 die Leit-
zinswende einlduten und im Marz 2026 die letzte Leit-
zinssenkung auf das Intervall von 2,50 % bis 2,75 %
beschlieRen wird. Die Erfahrung mit der Leitzinserh6-
hungsphase war, dass auch geringfiigige Anderungen
beim makro6konomischen Ausblick erheblichen Einfluss
auf den erwarteten Leitzinspfad sowie die gehandelten
Renditeniveaus fiir US-Staatsanleihen haben konnten.
Zudem hat der Corona-Aufschwung die Grenzen der mak-
ro6konomischen Modellprognosen aufgezeigt. Denn
gemessen am AusmaR der geldpolitischen Straffung
hatte es 2023 zu einer spiirbaren Rezession kommen
mussen. Diese blieb aufgrund der noch nachwirkenden
staatlichen UnterstlitzungsmalRnahmen fiir die privaten
Haushalte wie auch fiir die Unternehmen aus. Unklar ist,
wie groR diese Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft
noch ist. Es ist aber wahrscheinlich, dass sie im Zeitablauf
weiter abnehmen wird. Dies bedeutet, dass die US-Ren-
tenmaérkte auch 2024 noch sehr schwankungsanfillig
bleiben konnen. Neben der Leitzinswende wird 2024
auch Uber das Ende der Bilanzverringerung der Fed spe-
kuliert. Diese Diskussion ist losgeldst von der Entwick-
lung der Leitzinsen.
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Zinsen und Renditen

Unternehmensanleihen Im Fokus

Die Kreditmarkte halten sich unerschitterlich gut. Weder
die schwache Wirtschaftslage in Euroland noch die kréfti-
gen Zinsanstiege seit Jahresbeginn haben iTraxx & Co.

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte) beeindruckt. Auch die jingste starke Korrektur der

140 Spreads italienischer Staatsanleihen im Vergleich zur
120 Kernzone Eurolands hat sich kaum merklich ausgewirkt.
100 Kurzzeitige Spreadanstiege sind fiir erneute Kaufe ge-
nutzt worden. Kassa-Anleihen bleiben sehr gefragt und
80 entwickelten sich in den letzten Wochen besser als ihre
60 entsprechenden Derivate. Die deutliche Spreadauswei-
tung gegeniiber den Derivaten seit letztem Herbst haben

40
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

sie jedoch bisher noch nicht wieder aufholen kénnen. Der
Neuemissionsmarkt funktioniert weiterhin reibungslos.

Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank Die meisten neuen Bonds werden kriftig iberzeichnet,
obwohl sie inzwischen kaum noch Neuemissionspramien
iTraxx Crossover 5 Jahre (Basispunkte) bieten.
700
Perspektiven
600 N\ Im vergangenen Jahr haben sich die Risikoaufschlage
500 von Unternehmensanleihen trotz triiber Konjunkturlage
400 teils Giberraschend deutlich eingeengt. Dieser Trend hat
sich fortgesetzt und fiihrte Kreditindizes auf die niedrigs-
300 \N \ ] e - ten Stande seit zwei Jahren. Die jiingsten Quartalsberich-
200 te konnten zwar nicht sonderlich positiv Giberraschen und
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 auch die Markterwartungen an die Ergebnisse fiir 2024

und 2025 sind etwas gekiirzt worden, aber dennoch er-
warten wir fiir das Gesamtjahr 2024 in allen Regionen
einen Anstieg der Unternehmensgewinne im mittleren
bis hohen einstelligen Prozentbereich gegeniiber dem
Vorjahr. Vor allem die Aussicht auf die Zinswende in der

Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank

Corporates 5 Jahre (% p.a.)
5 10

4 m 8 Jahresmitte sollte die Stimmung an den Kreditméarkten
3 6 hoch halten. Die immer noch attraktiven absoluten Ren-
2 4 diten von Unternehmensanleihen bieten einen ordentli-
) W R ) chen Puffer, um voriibergehende Riickschldge aufgrund
> , \ J von mdglicherweise zwischenzeitlich enttduschenden
0 T—— N N T » 0 Wirtschaftsdaten abfedern zu kénnen.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
@ BBB 5J (1.S.)  emm==HY 5J (r.S.)
Anmerkung
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank DeriTraxx Europe Index wird aus 125 europdischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
Wichtige Daten im Uberblick grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
Unternehmensanleihen  12.04.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr durchschnittlichen Pramien ab, die im Handel mit Credit
i(;;as’;:pi“n';’f:) 59 52 84 Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
Traxx Crossover (High 126 ron 10 pur?kten (Bp) rmotiert.. Es gibif diverse. Sub-. und Spezial-
Yield; Basispunkte) Indizes, beispielsweise den iTraxx Financials oder den
Corporates BBB 5J (%) 3,39 3,43 3,73 iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High
Yield-Bereich gebildet wird.
Corporates HY 5J (%) 6,41 6,32 7,73

iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;
Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank
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Aktien

Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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Wertent- von 12.04.18 12.04.19 12.04.20 12.04.21 12.04.22 12.04.23
wicklung bis  12.04.19 12.04.20 12.04.21 12.04.22 12.04.23 12.04.24
DAX -3,34% -11,96% 44,02% -7.16% 11,18% 14,18%

Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Kurs-Gewinn-Verhdltnis DAX
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Quellen: Factset, DekaBank

Preis-Buchwert-Verhiltnis DAX
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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 12.04.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 17.930 17.965 15.704
DAX (Verdnd.in % seit ...) -0,19 14,18
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

DAX (Indexp.) 17.500 18.500 19.500

Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhéltnis Verhiltnis rendite %

DAX aktuell 12,65 1,49 3,25

DAX @ (10 Jahre roll.) 13,02 1,52 3,29

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zw61f Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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Im Fokus

Bis Ende Mérz setzte der DAX seine Rallye mit immer
neuen Rekordstanden fort. Es stiitzte die Aussicht auf
bald sinkende Leitzinsen in den USA und in der Eurozone
sowie bessere Wirtschaftsdaten. Nach den tiberraschend
starken US-Daten zu Wirtschaft und Inflation kamen zu-
nehmend Zweifel an der US-Leitzinswende im Juni auf
und geopolitische Risiken belasteten. Nun riicken wieder
die Unternehmensgewinne in den Fokus. Dank der etwas
besseren Perspektiven fiir Deutschland und des global
weiterhin stabilen Wachstums besteht Grund zur Zuver-
sicht, wenngleich sich einzelne Branchen weiter schwer-
tun durften. Wegen der Verschiebung des Prognose-
Zeitfensters erwarten wir nun schon auf Dreimonatssicht
eine marktibliche Korrektur. Diese bedeutet jedoch kei-
ne Trendumkehr und ist daher eine gute Gelegenheit fiir
den schrittweisen Zukauf von Aktien. Entsprechend ha-
ben wir unser Zwolfmonatskursziel erhoht.

Perspektiven

Die deutsche Volkswirtschaft steht vor erheblichen kon-
junkturellen und strukturellen Herausforderungen und
liegt beim Wachstum in den kommenden Jahren im glo-
balen Vergleich weit hinten. Die Auswirkungen der mul-
tiplen geopolitischen Krisen sorgen im Zusammenspiel
mit der Energiewende fiir Unsicherheit und hohe zu
schulternde Kosten. Dieses Umfeld zieht die Unterneh-
men in Deutschland in Mitleidenschaft. Vor allem kleinere
und mittelstandische Betriebe, die lokal produzieren und
absetzen, sind stark betroffen. Multinationale Konzerne
spuren die wirtschaftliche Schwache zwar ebenfalls, kon-
nen diese aber durch ihre breitere Aufstellung besser
ausgleichen. Dadurch gelingt es ihnen, vom globalen
Wachstum zu profitieren, was sich auch in der Gewinn-
entwicklung niederschldgt. Fiir die DAX-Unternehmen ist
2024 mit einem Anstieg der Unternehmensgewinne im
hohen einstelligen Prozentbereich gegeniiber 2023 zu
rechnen. Eine zusédtzliche Unterstiitzung erfahrt der Akti-
enmarkt durch die absehbare Lockerung der Geldpolitik.
Zusammen mit einer moderaten Bewertung des deut-
schen Aktienmarktes stellt das im Hinblick auf die Geld-
anlage eine gute Basis dar.
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Aktienmarkt Euroland

EURO STOXX 50 (Indexpunkte)
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Wertent- von 12.04.18 12.04.19 12.04.20 12.04.21 12.04.22 12.04.23
wicklung bis 12.04.19 12.04.20 12.04.21 12.04.22 12.04.23 12.04.24

SX5E 0,11% -16,10% 36,96% -3,29% 13,12% 14,33%

Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Kurs-Gewinn-Verhdltnis EURO STOXX 50
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Quellen: Factset, DekaBank

Preis-Buchwert-Verhiltnis EURO STOXX 50
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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 12.04.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 4.955 4.983 4334
EURO STOXX 50 (Verand. in % seit ...) -0,6 14,3

Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

EURO STOXX 50 (Indexp) 4.800 5.000 5.200

Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-

Verhiltnis Verhéltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 13,6 1,9 3,4
EURO STOXX 50 @ (10 138 16 37
Jahre roll.)

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zw61f Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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Im Fokus

Die Hausse des Euro Stoxx 50 setzte sich im Mérz fort.
Phasenweise lag der Index seit Jahresbeginn mit Giber
12 % im Plus. Dann setzten Gewinnmitnahmen ein, auch
ausgeldst durch héhere geopolitische Risiken und den
Anstieg beim Olpreis. In den ndchsten Wochen ist einer-
seits wichtig, wie zah die US-Inflation ist und fiir wann
sichin den USA die erste Leitzinssenkung abzeichnet.
Andererseits ist die Unternehmensberichtssaison fiir das
erste Quartal von groRer Bedeutung. Wahrend wir fir die
US-Mérkte deutlich positive Uberraschungen erwarten,
ist die Unsicherheit fiir die Eurozone gréRer, weil die
wirtschaftliche Entwicklung kaum positiv Gberraschte,
sondern lediglich die Erwartungen erfillte. Zwar sollten
in den kommenden Wochen weiterhin die sich fir Juni
abzeichnende Leitzinssenkung der EZB ebenso unter-
stlitzen wie die Dividendensaison, die Verbesserungen
bei den globalen und europédischen Einkaufsmanagerin-
dizes und die moderaten Bewertungen in der Eurozone.
Allerdings scheint uns kurzfristig bereits sehr viel Gutes
in den Kursen vorweggenommen zu sein. Damit steigt
das Risiko voriibergehender Gewinnmitnahmen, also
einer leichten Korrektur. Diese ware ebenso gesund wie
normal und sollte aufgrund der langerfristig guten Aus-
sichten fur Aktien nicht sonderlich deutlich ausfallen.

Perspektiven

Die moderate Bewertung und die attraktiven Dividenden-
renditen von Euroland-Aktien sprechen im Umfeld von
nachlassendem Inflations- und Zinsdruck sowie soliden
Perspektiven bei den Unternehmensgewinnen fir ldnger-
fristig hohere Kurse. Risiken sind vor allem eine tUberra-
schend zahe Inflationsentwicklung, unerwiinschte Ne-
benwirkungen der geldpolitischen Straffung seit 2022,
eine weitere Eskalation im Russland-Ukraine-Krieg oder
im Nahen Osten sowie die US-Prasidentschaftswahlen im
November 2024. Zwar gibt es international starker wach-
sende Volkswirtschaften als Euroland. Allerdings verdeut-
licht beispielsweise die verhaltene Performance der
Schwellenldnder-Aktien im vergangenen Jahrzehnt, dass
hohes Wirtschaftswachstum nicht automatisch hohe
Kursgewinne bedeutet. Fiir Aktiondre sind letztlich Ge-
winnwachstum und Zukunftsperspektiven entscheidend.
Diese boten einige Sektoren den Anlegern in den vergan-
genen Jahren und konnten daher beeindruckende Ent-
wicklungen vorweisen. Allerdings gibt es mit Energie,
Banken oder Automobilen Sektoren, die aufgrund unsi-
cherer Aussichten sehr niedrig bewertet sind — und vor
allem im Falle einer Aufhellung ihres Umfeldes gute Per-
spektiven hatten.
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Aktien

Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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wicklung bis 12.04.19 12.04.20 12.04.21 12.04.22 12.04.23 12.04.24
S&P 500 9,14% -4,04% 47,97% 6,53% -6,95% 25,21%

Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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Japan: Topix (Indexpunkte)
3000
[]
, [
2500 ®
2000
1500 @A%
1000
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Wertent- von 12.04.18 120419 12.0420 12.0421 12.0422 12.04.23
wicklung bis 12.04.19 120420 12.0421 12.04.22 12.0423 12.04.24
TOPIX -6,58% -10,92% 36,68% -4,65% 7,69% 37,51%

Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 12.04.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr

S&P 500 (Indexp.) 5.123 5.175 4.092

S&P 500 (Verdnd.in % seit ...) -1,0 25,2

Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

S&P 500 (Indexp.) 4.850 5.200 5.400

TOPIX (Indexp.) 2.550 2.750 2.900

Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-

Verhiltnis Verhiltnis rendite %

S&P 500 20,5 4,1 1,5

TOPIX 15,9 14 2,3

* Konsensschdtzung auf Basis der kommenden zwdlf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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USA

Nach funf Monaten mit kraftigen Kursgewinnen von in der
Spitze fast 30 % haben S&P 500 und Nasdaq 100 zuletzt
auf hohem Niveau konsolidiert. Der deutliche Anstieg von
Nominal- und Realzinsen sowie die vermutlich spdtere
US-Leitzinswende wurden erstaunlich gut verarbeitet,
sicherlich auch, weil die bessere wirtschaftliche Entwick-
lung positiv fiir die Unternehmensgewinne sein sollte.
Wie gut, das wird die Unternehmensberichtssaison fiir
das erste Quartal zeigen. Trotz der Uberraschend starken
Konjunkturdaten haben die Analysten ihre Gewinnschat-
zungen fir das erste Quartal reduziert. Daher erwarten
wir ein spiirbares Ubertreffen dieser Prognosen. Ob das
ausreicht, um den Mérkten kurzfristig einen weiteren
Schub zu geben, ist aus unserer Sicht jedoch fraglich.

Japan

Japanische Aktien haben die erste Leitzinsenerh6hung
seit 17 Jahren gut verkraftet. Nach der massiven Rallye in
den vergangenen zwolf Monaten haben sie zuletzt paral-
lel zu den globalen Méarkten auf hohem Niveau konsoli-
diert. Es stiitzen unverandert die Aussicht auf ein Ende
der jahrzehntelangen Deflation, der schwache Yen, das
Interesse internationaler Anleger sowie die Fortschritte
bei Gewinnentwicklung und Unternehmensfiihrung.

Perspektiven

Nach den kraftigen Kursgewinnen durch die Euphorie um
kiinstliche Intelligenz und in Erwartung von umfangrei-
chen Leitzinssenkungen wiirde es uns nicht tiberraschen,
wenn selbst eine iberzeugende US-Berichtssaison letzt-
lich zu Gewinnmitnahmen fiihrte. Zudem sind einige
Risiken zuletzt gréRer geworden, vor allem mit den ge-
stiegenen (Real-)Renditen und der zdhen Inflationsent-
wicklung. Mittel- und langfristig verbessert die beeindru-
ckende Starke der US-Wirtschaft aber die Gewinnaussich-
ten der Unternehmen und somit der US-Aktienmaérkte.
Wildcard ist, vor allem im Herbst, die Politik inklusive der
Prasidentschaftswahl am 5. November 2024 mit all ihren
Chancen und Risiken.
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Wahrungen

Wdhrungen: EUR-USD

Wechselkurs (US-Dollar je Euro)*
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Im Fokus

Nach den jiingsten Zinsentscheiden der Fed und der EZB
festigt sich die kurzfristige Divergenz ihrer geldpoliti-
schen Ausblicke. Der EUR-USD-Wechselkurs quittierte
dies mit einem Riickgang in die Nahe des Jahrestiefs von

13 1,07 USD je EUR. Die US-Dollar-Stdrke hdlt somit an.
Denn in den USA haben weder der letzte Arbeitsmarktbe-
1.2 A richt noch die Inflationsdaten fiir Marz fiir Entspannung
11 bei der Fed gesorgt. Somit verschieben wir unsere Prog-
nose fur die US-Leitzinswende von Juni auf September,
1,0 - was dem US-Dollar auf kurze Sicht wieder mehr Unter-
05 stlitzung verleiht. Dagegen steht der ersten Leitzinssen-

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Zinsdifferenz* 2-jéhriger Staatsanleihen (Basispunkte)

0
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-400
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* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*

kung der EZB ab Juni wohl nichts im Wege. Dies hat der
jungste Riickgang der Euroland-Inflation auf 2,4 % un-
termauert. Die von uns erwartete Euro-Aufwertung ist vor
diesem Hintergrund vorerst aufgeschoben, aber nicht
aufgehoben.

Perspektiven

Nach einer kraftigen Abwertung um insgesamt 13 % in
den Jahren 2021/22 hat der Euro im Jahr 2023 gegen-
tber dem US-Dollar um 3 % (bzw. vier US-Cent) aufge-
wertet. In den Jahren 2024/25 erwarten wir einen mode-
raten Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses bzw. einen
Aufwertungstrend fiir den Euro. Das Einpreisen der Geld-
politik wird dabei zentral fiir den Wechselkurs bleiben
und diirfte wie im Jahr 2023 - je nach Anderung der Leit-
zinserwartungen — fir einige Volatilitat sorgen. Nunmehr
stehen Leitzinssenkungen der Fed und der EZB im Fokus,
die wir ab Mitte 2024 prognostizieren. Dabei dirfte die
Geldpolitik in beiden Wahrungsraumen aber noch langer
restriktiv bleiben, um die Inflationsraten auch sicher in

300
Richtung der Notenbankziele von 2 % zurtickzufiihren. Im
200 Zuge der Leitzinssenkungen sollte sich der Vorsprung der
100 US-Renditen gegeniiber den Bundesanleihen reduzieren
0 _/\ und dem Euro zunehmend Riickenwind verleihen. Zudem
\/\..,J v dirfte die Resilienz der US-Wirtschaft gegeniber den
-100 hohen Leitzinsen der Fed, die im Jahr 2023 positiv tiber-
-200 raschte, perspektivisch nachlassen. Gleichzeitig erwarten

2019 2020 2021 2022 2023 2024

* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten
Quellen: CFTC, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

wir angesichts fallender Inflationsraten und steigender
Lohne eine Wiederbelebung der Euroland-Konjunktur. So
diirfte der Euro mit fortschreitender makrookonomischer
Normalisierung auch seine Unterbewertung gegeniiber
dem US-Dollar allmé&hlich abbauen kénnen.

Prognose DekaBank 12.04.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,06 1,08 1,09 1,12
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -204 -190 -160 -115
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -216 -195 -175 -140
Leitzins EZB (%) 4,50 4,25 3,65 3,15
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
Konjunkturdaten 2023 2024P 2025P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 0,4 0,9 1,5
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,5 2,6 2,0
EWU Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 5,4 2,5 2,3
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 4,1 3,1 2,6

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis,
Bureau of Labor Statistics, Eurostat, DekaBank
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Rohstoffe

Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2019 = 100)
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*Verdnderungsrate in %; Quellen: Bloomberg, DekaBank

Europdischer Gaspreis* (Dutch TTF)
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* Einheit: EUR/MWh

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Verdnderungsraten in %

Rohstoffe 12.04.2024

ggii. Vormon.  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 32,8 7,6 -5,9
BCOM Industriemet. 150,5 6,2 -3,8
BCOM Edelmetalle 253,8 10,3 9.4
BCOM Agrar 59,5 -0,4 -13,5

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Wdhrend die Rohstoffpreise zu Beginn des Jahres eher
seitwdrts tendiert hatten, schaltete die Preisentwicklung
seit Mdrz vor allem bei Edel- und Industriemetallen einen
Gang hoch. Die Goldnotierung markierte neue Allzeit-
hochs, aber auch Silber und Platin konnten im Windschat-
ten von Gold deutlich zulegen. Die Industriemetalle er-
hielten durch die starken chinesischen Einkaufsmanager-
indizes Anfang April einen positiven Impuls und ver-
zeichneten in der Breite Preisanstiege. Dabei diirften vor
allem der Zink- und der Kupferpreis von Angebotssorgen
gestiitzt worden sein, da sich erste Anzeichen eines
Stopps der chinesischen Kapazitdtsausweitung andeu-
ten. Allerdings hat China nach wie vor mit konjunkturel-
len Problemen bzw. mit der Schwéache im Immobiliensek-
tor zu kampfen, weshalb die Rohstoffnachfrage insge-
samt gedampft und weitere Preisanstiege begrenzt blei-
ben diirften. Im Energiesektor verzeichnete der Rohol-
preis im Zuge der weiter zunehmenden Spannungen im
Nahost-Konflikt und des Ausblicks eines Angebotsdefizits
am Olmarkt fiir das erste Halbjahr 2024 Preisanstiege.
Insgesamt durfte allerdings der weltweite Rohstoffkon-
sum auf absehbare Zeit ohne gréRere Engpédsse bedient
werden kénnen. Wir halten an unserer Einschatzung fest,
dass lediglich schockartige Produktionseinschréankungen
fur eine starkere Verteuerung von Rohstoffen sorgen
kdnnten, was wir jedoch lediglich als Teil des Risikosze-
narios ansehen.

Perspektiven

Ein nur moderates Wachstum, eine strukturell etwas
erhéhte Inflation, vergleichsweise hohe Zinsen und an-
haltende geopolitische Konflikte diirften die Entwicklung
in den kommenden zwei Jahren pragen. Die konjunktu-
relle Schwachephase wird im Verlauf von 2024 (iberwun-
den werden. Aber das fiir den Rohstoffbereich sehr rele-
vante chinesische Wachstum diirfte aufgrund hausge-
machter Probleme auf absehbare Zeit schwach bleiben.
Das neue globale Gleichgewicht wird 1angerfristig von
stdrkeren regionalen Produktionsmustern gepragt sein,
und die Weltwirtschaft als Ganzes wird sich in den kom-
menden Jahren auf einem flachen Wachstumspfad bewe-
gen. Somit ist insgesamt mit einer nur moderaten Zu-
nahme der globalen Rohstoffnachfrage zu rechnen. Dies
giltinsbesondere fiir konjunktursensible Rohstoffberei-
che wie die Industriemetalle. Der Umbau hin zu einem
nachhaltigeren Wirtschaften diirfte die Energiepreise
strukturell erh6hen. Die Edelmetalle werden ab Mitte
2024 durch die Geldpolitik etwas Unterstiitzung erfahren,
und die geopolitische Risikopramie kdnnte fur ldngere
Zeit erhoht bleiben. Grundsatzlich gilt es zu beachten,
dass bei Rohstoffanlagen jederzeit starke Wertschwan-
kungen auftreten kénnen.
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Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 31.03.18 31.03.19 31.03.20 31.03.21 31.03.22 31.03.23
wicklung bis  31.03.19 31.03.20 31.03.21 31.03.22 31.03.23 31.03.24
Gold in Euro 7.07% 25,25% 1,06% 20,59% 3,00% 13,38%
Gold in USD -2,25% 22,46% 8,24% 13,74% 1,02% 12,62%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*
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* Anzahl der Long-Positionen abziiglich der Short-Positionen
im Bereich ,Managed Money*, in Tsd. Kontrakten. Quellen:
CFTC, Bloomberg, DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 12.04.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 2214,06 1984 1829
Gold (USD je Feinunze) 2356,20 2166 2011
Silber (EUR je Feinunze) 26,62 22 23
Silber (USD je Feinunze) 28,33 24 25
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 2040 1990 1940
Gold (USD je Feinunze) 2200 2170 2170

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Dynamik des Goldpreisanstiegs seit Anfang Marz war
Uberraschend stark und ist aus unserer Sicht schwer zu
erklaren. So diirfte die Goldnachfrage der Notenbanken
zwar kréftig geblieben sein, aber nicht auBerordentlich
stark zugenommen haben. Auch boten weder die Rendi-
ten langlaufender US-Staatsanleihen noch der US-Dollar
Unterstiitzung. Zudem hatte der Goldpreis aufgrund der
jlingsten tiberraschend hohen US-Inflationsdaten, die auf
ein spateres Einlduten der Leitzinswende seitens der Fed
hindeuten, unter Druck geraten kénnen. Dennoch mar-
kierte die Goldnotierung abermals neue Allzeithochs.
Zunehmend dréngt sich die Frage auf, inwieweit es sich
bei dieser Entwicklung um eine spiirbare Ubertreibung
handelt. Zwar kdnnte die aktuelle Aufwartsdynamik
durchaus noch eine ganze Weile anhalten, doch ist eine
zeitlich befristete Preiskorrektur unserer Einschatzung
nach uberfdllig.

Perspektiven

Die Leitzinsen der groRen Notenbanken befinden sich auf
einem Plateau, und die Inflationsraten ndhern sich lang-
sam den Notenbankzielen an. Doch die Leitzinsen diirften
bis Mitte 2024 auf dem hoheren Niveau verharren und
erstin der zweiten Jahreshdlfte moderat zuriickgehen.
Damit dirften die anstehenden Zinsriickgdnge sowie ein
schwécherer US-Dollar perspektivisch stiitzend wirken.
Zugleich bleiben die risikolosen Zinsen, also die Oppor-
tunitdtskosten der (zinslosen) Goldhaltung, im gesamten
Prognosezeitraum im historischen Vergleich auf modera-
ten Niveaus. In Summe erwarten wir, dass der Goldpreis
perspektivisch auf einem moderaten Aufwartstrend bleibt
und in der langen Frist einen Ausgleich fiir die globale
Inflation bietet. Sollte sich zeigen, dass die Leitzinsen fiir
langere Zeit wider Erwarten auf ihren hohen Niveaus
verharren oder sogar noch weiter steigen, bestiinde ein
Abwartsrisiko fiir unsere Goldpreisprognose. Geopoliti-
sche Risiken wie der Krieg Russlands gegen die Ukraine
und der Nahost-Konflikt sowie die US-Wahlen stellen
hingegen Aufwartsrisiken dar.
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Rohstoffe

Rohal

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
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Wertent- von 31.03.18 31.03.19 31.03.20 31.03.21 31.03.22 31.03.23

wicklung bis 31.03.19  31.03.20  31.03.21 31.03.22  31.03.23  31.03.24
Brent in Euro 6,61% -65,99% 160,89% 80,07% -24,63% 10,41%
Brent in USD -2,68% -66,75% 179,42% 69,83% -26,08% 9,67%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung* der Spekulanten
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* Anzahl der Long-Positionen abzuglich der Short-Positionen
im Bereich ,Managed Money*, in Tsd. Kontrakten. Quellen:
CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank

OPEC Produktion (Mio. Barrels pro Tag)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Roh&l (Preis je Barrel) 12.04.2024 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 85,0 75,0 79.4
Brent (USD) 90,5 81,9 87.3
WTI (USD) 85,7 77,6 83,3
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 78 78 77
Brent (USD) 84 85 86
WTI (USD) 80 81 82

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die Rohdlpreise setzten in den vergangenen Wochen ihre
Aufwartsbewegung fort. Der Preis fiir die Sorte Brent
tbersprang erstmals seit einem halben Jahr wieder die
Marke von 90 US-Dollar je Fass. Dies spiegelt einerseits
die aufgrund des Nahost-Konflikts erhdhte Risikopramie
wider. Andererseits deutet der hdhere Preis aber auch auf
eine angespanntere Versorgungslage am weltweiten
Olmarkt hin. Denn nach einem schwachen Jahresstart
legte der globale Olkonsum in den Folgemonaten zu.
Zugleich stabilisiert sich die US-Olférderung auf dem
hohen Niveau von tber 13 Mio. Fass taglich. Die Politik
der OPEC+ bleibt das Ziinglein an der Waage: Das Kartell
beschloss, seine Fordermengenkiirzung bis zur Jahres-
mitte zu verlangern. Infolgedessen wird nunmehr erwar-
tet, dass sich am weltweiten Olmarkt zunichst ein Ange-
botsdefizit einstellen wird.

Perspektiven

Um zu verhindern, dass das weltweite Olangebot die
Nachfrage deutlich iibersteigt, und um den Olpreis zu
stiitzen, einigten sich die OPEC+-Mitglieder Ende 2023
auf eine kartellweite Férdermengenkiirzung um 1 Mio.
Fass pro Tag, die bis Mitte 2024 Giiltigkeit hat. Hinzu
kommt eine zusatzliche freiwillige Férdermengenkiirzung
von 1 Mio. Fass pro Tag von Saudi-Arabien. Auf der Nach-
frageseite zeigen sich zunédchst noch die Bremsspuren
der konjunkturellen Schwachephase der Weltwirtschaft,
die im Verlauf des Prognosezeitraums nachlassen diirf-
ten. Alles in allem wird der globale Olkonsum nicht zu-
letzt aufgrund des schwachen Wachstums der chinesi-
schen Wirtschaft nur moderat zunehmen. Perspektivisch
spielt die globale Absichtserklarung, bis 2050 die Netto-
Emissionen von Kohlendioxid auf Null zu senken, fiir den
Rohdlmarkt eine wichtige Rolle. Investitionen in fossile
Angebotskapazitdten werden reduziert. Allerdings ist
fraglich, ob die Nachfrage in entsprechendem Tempo auf
alternative Energiequellen umgestellt werden kann. Dies
erhdht mittelfristig die Aufwértsrisiken beim Olpreis.
Hinsichtlich der Nachhaltigkeit hatten héhere Olpreise
eine wiinschenswerte Lenkungswirkung, sofern in der
Folge regenerative Energietrager starker zum Zuge ka-
men. Langfristig wird Roh&l an Bedeutung verlieren und
dirfte damit im Preis nachgeben.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

¢ Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzinspoli-
tik verlaufen Giberraschend geschmeidig. Weltwirtschaft
durchlduft eine Schwachephase und wachst im Verlauf
von 2024 wieder kraftiger.

¢ Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
halten perspektivisch den Inflationsdruck erh6ht und
dampfen das globale Wachstum.

¢ Notenbanken haben ihren Leitzinsanhebungszyklus
abgeschlossen und lassen Leitzinsen unverandert, bis
sichergestellt ist, dass die mittelfristigen Inflationserwar-
tungen im Zielbereich von 2 % verankert bleiben. Erste
Leitzinssenkungen sind ab Mitte 2024 zu erwarten. Leit-
zinsen verharren aber noch fiir langere Zeit oberhalb der
neutralen Niveaus.

¢ Die Geldpolitik wird bis auf Weiteres die Entwicklung
von Wirtschaft und Kapitalméarkten nicht mehr so stiitzen
kénnen wie bisher. Die Fiskalpolitik bleibt angesichts
struktureller Herausforderungen (wie Klimawandel, Sozi-
alversicherungssysteme, Demografie usw.) trotz erh6hter
Zinsen global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu
hdherer Staatsverschuldung zu beobachten.

e Fir Europa und insbesondere fiir Deutschland istim
Jahr 2024 noch ein schwaches Wachstum zu erwarten.
Die US-Wirtschaft zeigt sich robuster.

¢ In China begrenzen die zunehmende staatliche Regu-
lierung und die Korrektur im Immobiliensektor das
Wachstum.

¢ Aktienmadrkte bewegen sich moderat aufwarts mit ho-
hen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen Wachs-
tum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Digitali-
sierung und Nachhaltigkeit.

¢ Zinsen diirften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

¢ Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfuihrung. Anhal-
tende Ost-West-Konfrontation bzw. die Verschiebung
globaler politischer Gewichte zugunsten autoritdrer Re-
gime verringert positive Wachstumswirkungen der Glo-
balisierung.

¢ Einfiilhrung neuer Handelsbeschrankungen durch USA
fuhrt zu einem Handelskrieg mit China, der auch Europa
erfasst und das globale Wachstum empfindlich bremst.

o Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-
Spirale in Gang und fiihren fiir lange Zeit zu deutlich ho-
heren Inflationsraten. Notenbanken sehen sich dadurch
zu einer nochmaligen Straffung der Geldpolitik gezwun-
gen, die eine massive Rezession auslost.

e Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st regionale
bzw. globale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer
umfassenden Finanzkrise bzw. in Euroland mit einem
erneuten Infragestellen der Wahrungsunion.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

¢ Inflationsraten gehen innerhalb kiirzester Zeit zurtick
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. Noten-
banken kénnen Zinsen schnell auf neutrale Niveaus zu-
ricknehmen.

¢ Einfrieren der geopolitischen Konflikte fuihrt zu zligiger
Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

o Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Akti-
enkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder fiir die
Investitionsdynamik.

« Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den
Emerging Markets mit Schubwirkung fiir globale Wirt-
schaft.
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Disclaimer:

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
furirgendeine vertragliche oder anderweitige 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 Einschdtzungen wurden nach bestem Wis-
sen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten,
aber von uns nicht Giberpriifbaren, allgemein zugdnglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und
Richtigkeit der gemachten Angaben und Einsch&tzungen, einschlieRlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstel-
lung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unab-
hangige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger auf-
gefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eige-
nen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung 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 friihere Wertent-
wicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertent-
wicklung. Diese Informationen inklusive Einschdtzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielfdltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

DekaBank

Deutsche Girozentrale
Mainzer LandstralBe 16
60325 Frankfurt
Postfach 11 05 23
60040 Frankfurt

Telefon: (069)7147-0

Uberreicht durch:

Sparkasse Kinzigtal Telefax: (069)7147-19
Hauptstralle 12 www.deka.de

77716 Haslach

Tel.: 07832 701-0 .

www.sparkasse-kinzigtal.de L~ Finanzgruppe



