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Markte & Prognosen.

Die Risiken der Politik.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

ein Blick auf unsere Prognosezahlen verdeutlicht, dass es fur die Analysten in den vergangenen
Wochen wenig Uberraschendes gab. Weder die Aussichten fir das Wirtschaftswachstum noch
diejenigen fur die Kapitalméarkte mussten nennenswert angepasst werden. Lediglich die Prog-
nosen fur die Renditen von deutschen und US-Staatsanleihen haben wir etwas nach unten kor-
rigiert. Damit steht die Weltwirtschaft weiterhin ganz gut da: Die globale Wirtschaftsleistung
steigt in diesem und im nachsten Jahr nach Abzug der Inflation um rund 3 %, die Inflationsra-
ten nédhern sich in den meisten Landern weiter den Zielen der Notenbanken an, die Zinsen und Renditen gehen mode-
rat zurtick, und an den Aktienmarkten erwarten wir im Trend Kursgewinne.

—

Es kdnnte alles so schén sein, wenn da nur nicht die Politik ware. Die Europa-Wahlen haben unterstrichen, was sich
schon seit einiger Zeit abgezeichnet hatte: Viele Wahler verabschieden sich von der politischen Mitte. Die Parlaments-
wahlen in Frankreich zeigen fir unser Nachbarland einen klaren Rechtsruck. In den USA senden beide Prasident-
schaftskandidaten klare Signale, dass sie die Staatsausgaben eher erhéhen als senken wollen. Diese politischen The-
men nahren die Sorgen davor, dass die Kapitalmarkte die Staaten fur ihre steigenden Staatsschulden mit deutlich hé-
heren Renditen bestrafen kénnten. Und das Risiko erneut steigender Inflationsraten wirde mit einer starken Auswei-
tung der Staatsausgaben auch zunehmen.

Alle diese Sorgen sind berechtigt. Doch die befirchtete Entwicklung wirde, so sie denn wirklich kommt, schleichend
vonstattengehen. Bis politische Ideen in die Realitdt umgesetzt werden, vergeht oft viel Zeit — und meist werden die
Ideen auch nicht in vollem Umfang umgesetzt. Zudem kénnen die Kapitalméarkte, wenn sie den allzu lockeren Um-
gang mit den Staatsfinanzen mit hoheren Renditen quittieren, durchaus eine sehr disziplinierende Wirkung entfalten.
Die ehemalige Premierministerin des Vereinigten Kénigreichs Liz Truss kann davon ein Lied singen. Und schon allein
das Wissen um die Sanktionsmechanismen funktionierender Finanzmaérkte wird hoffentlich dafur sorgen, dass die Poli-
tik es mit den Staatsausgaben nicht Ubertreibt.

Mit freundlichen GriBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 0,5 1,0 1,5
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 54 2,4 2,3
Finanzierungssaldo des Staates* -3,8 -3,1 -2,9
Schuldenstand des Staates* 90,2 92,6 90,2
Leistungsbilanzsaldo* 2,9 3,0 3,1
Apr 24 Mai 24  Jun 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 2,6 2,5
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,4 6,4
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 45,7 47,3 45,8
Economic Sentiment (Punkte) 95,6 96,1 95,9

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

Wahrend die Monate April und Mai eher von positiven
Uberraschungen bei den europaischen Frihindikatoren
gepragt waren, gab es nun im Juni kleine Ricksetzer.
Die Erholung ist aber nach wie vor intakt, und das Bild
einer schwachelnden Industrie und eines starken Dienst-
leistungssektors hat ebenfalls weiterhin Bestand. Die ho-
hen Inflationsraten gehoéren der Vergangenheit an, den-
noch zeigt sich die Preissteigerungsrate hartnackig tber
der EZB-Zielrate von 2 %. Im Juni ist die Inflationsrate et-
was zurlckgegangen und lag bei 2,5 % nach 2,6 % im
Vormonat. Dabei zeigt sich unter den vier groBen EWU-
Landern eine hohe Heterogenitat. Die Inflationsraten lie-
gen im Bereich von 3,5 % in Spanien und 0,9 % in Ita-
lien. Dazwischen befinden sich Deutschland und Frank-
reich mit jeweils 2,5 %.

Perspektiven

Nach einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung im
Jahr 2023 findet die europaische Wirtschaft langsam
wieder in den Tritt. Ein wesentlicher Grund dafur ist,
dass die deutsche Wirtschaft perspektivisch wieder wach-
sen wird. 2023 ist die groBBte EWU-Volkswirtschaft als
WachstumsstUtze ausgefallen. Insgesamt lasst der Riick-
gang der Inflation den europaischen privaten Haushal-
ten wieder mehr Spielraum fur steigende Ausgaben und
gibt damit einen wichtigen Impuls fur die gesamtwirt-
schaftliche Belebung. Es bleibt aber bei einem etwas ge-
dampften Anziehen der wirtschaftlichen Aktivitat, da die
Finanzierungskosten der Unternehmen fur Investitionen
zunachst noch hoch bleiben. Die EZB durfte nach der ers-
ten Leitzinssenkung im Juni langsam weiter die Leitzin-
sen senken, wird dabei aber aufmerksam darauf achten,
die erhdhte 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 mittelfristigen Inflationsrisiken
vergleichsweise hoch, da wegen der demografischen
Entwicklung mit einer anhaltend hohen Anspannung am
europaischen Arbeitsmarkt mit entsprechenden Folgen
fur die Lohnentwicklung zu rechnen ist. Die Gberdurch-
schnittlich hohen Inflationsraten fihren zwar kurzfristig
zu einem dampfenden Effekt auf die Schuldenentwick-
lung der EWU-Staaten. Dennoch bleibt der Weg zu re-
gelkonformen Staatsfinanzen noch weit.
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Konjunktur USA
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

USA 2023 2024P 2025P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 2,5 2,4 2,0
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 4,1 3,1 2,6
Finanzierungssaldo des Staates™ -8,0 -7,5 -7,0
Schuldenstand des Staates* 118,8 122,4 124,2
Leistungsbilanzsaldo* -3,0 -3,0 -2,5
Apr 24 Mai 24 Jun 24
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,4 3,3
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 3,9 4,0
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 49,2 48,7 48,5
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 97,5 101,3 100,4

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; Quellen: Bureau of Ec. Analy-
sis, Bureau of Labor Statistics, ISM, Conference Board, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Das Bruttoinlandsprodukt ist im Mai laut der inoffiziel-
len Berechnung um 0,4 % gegeniber dem Vormonat an-
gestiegen. Dies war zwar ein Uberdurchschnittlich hoher
Zuwachs, lag aber im Rahmen der Gblichen Schwankun-
gen. Insgesamt entwickelt sich die US-Wirtschaft derzeit
nahezu erwartungsgemaB. Nach den Uberraschend star-
ken Preisanstiegen in den ersten Monaten des Jahres
sorgten die Preisdaten fur Mai far Entspannung. Insbe-
sondere der Deflator der privaten Konsumausgaben in
der Abgrenzung ohne Nahrungsmittel und Energie stieg
gegeniber dem Vormonat nur geringfligig im Zielbe-
reich der Fed an. Damit steigt die Hoffnung, dass in der
beginnenden zweiten Jahreshalfte die Leitzinswende er-
folgen kann.

Perspektiven

Die Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft gegentber
der massiv restriktiven Geldpolitik war die gréBte makro-
d6konomische Uberraschung des Jahres 2023. Wahrend
auch 2024 noch Uber das AusmaB der Widerstandsfahig-
keit geratselt wird, gilt es als sehr wahrscheinlich, dass
sie im Zeitablauf abnehmen wird. Dies bedeutet, dass die
wirtschaftliche Entwicklung maBgeblich davon abhéngt,
ob die Fed den geldpolitischen Restriktionsgrad senken
wird bzw. kann. Denn es fehlen nicht nur hinreichende
Informationen dartber, wie robust die US-Wirtschaft tat-
sachlich ist und wie sich dies im Zeitablauf verandert,
sondern auch der Inflationsausblick birgt weiterhin Risi-
ken. Zwar hat 2023 gezeigt, dass die Inflationsdynamik
zurickgeht. Aber insbesondere die letzte Wegstrecke
zum Erreichen des Inflationsziels von 2 % erweist sich
bislang in diesem Jahr als schwieriger als urspriinglich er-
wartet. Ende 2024 stehen die nachsten Prasidentschafts-
wahlen an. Im Falle eines Amtswechsels wirde sich ver-
mutlich am wirtschaftspolitischen Ausblick wenig andern
— fur expansive Impulse fehlen schlichtweg die finanziel-
len Mittel. Zudem ist hierftr in den USA der Kongress
und nicht der Prasident verantwortlich. Letzterem ob-
liegt allerdings die AuBenpolitik, und diese hat in den
vergangenen Jahren auch fur den wirtschaftlichen Aus-
blick wieder an Bedeutung gewonnen. Die Wahrschein-
lichkeit ist hoch, dass unter einem Prasidenten Trump
der globale Protektionismus weiter zunehmen wird.
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Konjunktur Emerging Markets
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2023 2024P  2025P
Brasilien 2,9 2,0 2.1
Russland 3,6 3,5 1,2
Indien 7,7 7,8 6,6
China 5,2 5,0 4,2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2023 2024P  2025P
Brasilien 4,6 4.1 3,4
Russland 5,9 71 5.1
Indien 5,7 4,4 4,7
China 0,2 0,5 1,4

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

Der Rickgang der Inflationsraten und die Belebung des
AuBenhandels stutzen vor allem in Asien und Lateiname-
rika die wirtschaftliche Erholung, wahrend in Mitteleu-
ropa die Probleme der Industrie auf der Konjunktur las-
ten. Die Inflationsraten haben sich in Asien weitgehend
normalisiert, wahrend sie in Lateinamerika und Europa
noch nicht wieder ganz in die Zielbander der Zentralban-
ken zurlickgekehrt sind. Die Geldpolitik bleibt von Vor-
sicht gepragt, um nicht neuen Abwertungsdruck auf die
Wechselkurse zu riskieren. In Stidafrika ist die Bildung ei-
ner Regierungskoalition unter Einschluss der wirtschafts-
liberalen DA gelungen, was einerseits den Reformaus-
blick verbessert, andererseits das Blindnis aber auch an-
fallig fur internen Streit macht. In Mexiko hat die ge-
wahlte Prasidentin Sheinbaum bereits deutlich vor ihrer
Amtseinfihrung am 1. Oktober ein Kabinett vorgestellt,
das fur einen moderaten Kurs steht.

Perspektiven

Gesunkene Inflationsraten und niedrigere Leitzinsen be-
deuten, dass die globale Konjunktur in den kommenden
Quartalen mit weniger Gegenwind zu kampfen hat als
2022 und 2023. Doch von einem expansiven wirtschafts-
politischen Umfeld kann keine Rede sein, weshalb die
Konjunkturdynamik der Schwellenlander verhalten blei-
ben durfte. 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 mogliche Ruck-
kehr von Donald Trump ins Amt des US-Prasidenten
wirde wahrscheinlich weltweit zu einem Anstieg des
Protektionismus flihren. Die geopolitischen Konflikte
und verstarkter Protektionismus wiirden die Standortat-
traktivitat einzelner Lander verandern, gleichzeitig
wirde wohl der Handel innerhalb der Gruppe der
Schwellenlander an Bedeutung gewinnen. Die Schwel-
lenlander haben sich in den vergangenen Jahren gegen-
Uber den vielen Belastungsfaktoren widerstandfahig ge-
zeigt, doch fehlen beim Blick nach vorne starke Impulse.
Insbesondere in Lateinamerika bleibt die wirtschaftliche
Dynamik gering. Mitteleuropa muss sich angesichts der
Industrieschwache neu sortieren, wahrend vor allem
Sud- und Stdostasien insgesamt gute Wachstumsper-
spektiven haben.

Risiken

Gestiegene Schuldensténde in Verbindung mit hohen Fi-
nanzierungskosten sorgen tendenziell fir einen Ab-
wartsdruck auf die Landerratings. Auch die geopoliti-
schen Risiken sind hoch.
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Geldmarkt Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland: Zinsen (% p.a.) 03.07.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,25 4,50 4,00
3 Monats-EURIBOR 3,71 3,78 3,60
12 Monats-EURIBOR 3,60 3,72 4,15
EURIBOR-Future, Dez. 2024 3,32 3,36 3,52
EURIBOR-Future, Dez. 2025 2,71 2,81 3,01
ARO[ in 3 Monaten in 6 Monaten  in 12 Monaten
(%o p.a.)
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 3,65 3,40 2,90
3 Monats-EURIBOR 3,45 3,20 2,75
12 Monats-EURIBOR 3,40 3,20 2,80

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

Auch nach der ersten Leitzinssenkung im Juni betont die
EZB die Datenabhangigkeit ihrer zuktinftigen Geldpoli-
tik. Eine weitere Lockerung sei gerechtfertigt, sofern sich
der Eindruck erhéartet, dass die Inflation bis Ende nachs-
ten Jahres nachhaltig auf 2 % zurtickgehen wird. Aller-
dings beruht diese Vorhersage auf optimistischen An-
nahmen Uber Lohne, Gewinnmargen und Arbeitspro-
duktivitat und ist daher mit Aufwartsrisiken behaftet.
Zudem argumentierte Prasidentin Lagarde, dass sich die
EZB aufgrund der robusten Lage am Arbeitsmarkt Zeit
nehmen kénne, den zugrundeliegenden Trend der Infla-
tion zu beobachten. Vor diesem Hintergrund rechnen
wir mit Leitzinssenkungen im Quartalsrhythmus, mit
dem asymmetrischen Risiko einer langsameren Locke-
rung, falls zuktinftige makrodkonomische Projektionen
ein spateres Erreichen des Inflationsziels anzeigen soll-
ten. Der ab September engere Zinskorridor zwischen
Hauptrefinanzierungs- und Einlagensatz durfte auf-
grund der hohen Uberschussreserven noch keine nen-
nenswerten Auswirkungen auf die Geldmarktsatze ha-
ben.

Perspektiven

Die EZB auBert sich einerseits verhalten optimistisch zum
mittelfristigen Inflationsausblick und deutet damit Spiel-
raum fUr weitere Leitzinssenkungen an. Andererseits be-
tont sie aber auch, dass sie sich aufgrund der hohen Un-
sicherheit nicht auf einen bestimmten Leitzinspfad fest-
legen kdénne, sondern von Sitzung zu Sitzung entschei-
den wolle. Das Risiko einer anhaltend zu hohen Infla-
tion, das vor allem von den Lohnen und den Gewinn-
margen der Unternehmen ausgeht, durfte eine eher
langsame Lockerung der Geldpolitik zur Folge haben.
Wir rechnen mit Leitzinssenkungen von 25 Basispunkten
im Quartalsrhythmus, bis der Einlagensatz ein in etwa
neutrales Niveau von 2,0 % erreicht hat. Dartber hinaus
wird die EZB ihre Bilanz und damit die Uberschussreser-
ven der Banken weiter abbauen. Da nur noch geringe
Ruckzahlungen der langfristigen Refinanzierungsge-
schafte TLTRO-IIl anstehen, verlagert sich dieser Prozess
zunehmend auf das Abschmelzen der Wertpapierbe-
stande. Langerfristig plant die EZB ein Geldmarktregime,
in dem das Niveau der Uberschussreserven durch die
Nachfrage der Banken bei den Refinanzierungsgeschaf-
ten bestimmt wird. Wir gehen davon aus, dass sich die
EURIBOR-S&tze dann knapp oberhalb des Hauptrefinan-
zierungssatzes ansiedeln werden, wahrend der €STR wei-
terhin knapp unter dem Einlagensatz notiert. In Ein-
klang damit wird die EZB ab September den Korridor
zwischen diesen beiden Leitzinssatzen auf 15 Basis-
punkte einengen.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Renditen (% p.a.) 03.07.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J 2,92 3,03 3,26
Deutschland 10J 2,59 2,58 2,44
Frankreich 10J 3,25 3,05 2,98
ltalien 10J 3,98 3,88 4,13
Spanien 10J 3,38 3,30 3,44
IS L2215 in 3 Monaten in 6 Monaten  in 12 Monaten
(% p.a.)

Deutschland 2J 2,80 2,60 2,30
Deutschland 5J 2,45 2,35 2,20
Deutschland 10J 2,50 2,45 2,35

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im Fokus

Aufgrund der vorgezogenen Neuwahlen sind die Risi-
kopramien franzosischer Staatsanleihen nach wie vor er-
hoht. Dies strahlt jedoch nicht mehr auf die Renditen
von Bundesanleihen aus, nachdem die Flucht in Qualitat
abgeebbt ist und die EZB keine Bereitschaft zeigt, auf
die Entwicklungen in Frankreich zu reagieren. Die hart-
nackig hohe Kerninflation durfte zur Folge haben, dass
die Marktteilnehmer weiterhin nur sehr vorsichtig eine
zukUnftige Lockerung der Geldpolitik vorwegnehmen.
Dies bedeutet im Umkehrschluss jedoch, dass die von uns
erwarteten Leitzinssenkungen im Quartalsrhythmus Ab-
wartsdruck insbesondere auf das kurze Ende der Bund-
kurve austben sollten. In den langeren Laufzeitberei-
chen erwarten wir ebenfalls leichte Renditertickgange,
zu denen auch die sich anbahnenden Leitzinssenkungen
der Fed beitragen durften.

Perspektiven

Der Ruckgang der Inflation und die damit einherge-
hende Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik bil-
den weiterhin die dominierenden Triebfedern fur die
Staatsanleihemarkte. Wir gehen davon aus, dass die an-
haltende Unsicherheit Gber den mittelfristigen Inflati-
onsausblick das Tempo weiterer Leitzinssenkungen der
EZB begrenzen wird. Ihr Einlagensatz durfte erst im
Frihjahr 2026 ein in etwa neutrales Niveau von 2,0 % er-
reichen. Die Renditen kurzlaufender Bundesanleihen
sollten dies jedoch nur allmahlich vorwegnehmen und
deshalb einem leicht nach unten gerichteten Trend fol-
gen. Zudem durfte diese Bewegung nur in einem gerin-
gen AusmaB auf die langeren Laufzeitbereiche ausstrah-
len, sodass sich die Inversion langsam zurtckbildet und
die Bundkurve ab Mitte 2025 eine wieder positive Steil-
heit aufweist. Ohne einen gravierenden Konjunkturein-
bruch und damit verbundene Leitzinssenkungen der EZB
weit in den expansiven Bereich sollten die realen Rendi-
ten langlaufender Bundesanleihen positiv bleiben.
Gleichzeitig ist auch nicht mit einem allzu starken Riick-
gang der an den Rentenmarkten eingepreisten langfris-
tigen Inflationserwartungen zu rechnen. Zudem wirken
sich die hohen Leitzinsen in den USA im Euroraum vor
allem auf die langeren Laufzeitbereiche aus. Demgegen-
Uber sollten der hohe Emissionsbedarf der Staaten und
der Bilanzabbau der EZB die Rentenmarkte weiterhin
nur in einem Uberschaubaren MafB3e belasten, da die
Nachfrage nach langlaufenden Anleihen kraftig und
zinselastisch ist.
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Unternehmensanleihen
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Unternehmensanleihen 03.07.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 55 52 73
iTra>.<x Crossover (High Yield; 205 291 401
Basisp.)
Corporates BBB 5J (%) 3,55 3,62 4,01
Corporates HY 5J (%) 6,43 6,30 7,68

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

Nach der Europawahl sind die Spreads an den Kredit-
markten aus Sorge um kinftig noch starker ausufernde
Staatsdefizite vor allem in Frankreich ein Stlick angestie-
gen. Dies betraf in erster Linie franzdsische Financials
und einige weitere Branchen im Land. In dem Zuge ist
auch die Neuemissionstatigkeit zurtickgefahren worden,
was die Markte wiederum splrbar entlastet hat. Die An-
fang Juni umgesetzte Leitzinswende der EZB hatte zuvor
keine starken Impulse am Markt setzen kénnen, denn
der erwartete weitere Zinspfad wird wohl deutlich lang-
samer vonstattengehen als zunachst erhofft. Zudem ha-
ben die jungsten konjunkturellen Stimmungsindikatoren
enttauscht. Dennoch stiitzt die Aussicht auf weitere Zins-
senkungen und eine bessere Wirtschaftsentwicklung in
der zweiten Jahreshalfte die Spreads am Kreditmarkt.

Perspektiven

Die Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen sind
trotz nur enttduschender Konjunkturlage teilweise auf
die niedrigsten Stande seit zwei Jahren gefallen. Nach
positiven Uberraschungen beim Wirtschaftswachstum
flr das erste Quartal haben auch die Geschaftsberichte
vieler groBer europaischer Unternehmen die Markter-
wartungen Ubertroffen. Zwar haben konjunkturelle
Stimmungsindikatoren zur Jahresmitte enttduscht, doch
gehen wir davon aus, dass viele Firmen mit globaler Aus-
richtung ihre Umsatze und Gewinne im weiteren Jahres-
verlauf steigern werden kénnen und diesen Trend auch
im Folgejahr fortsetzen. In den Spreads durften diese Er-
wartungen aber bereits groBtenteils eingepreist sein,
ebenso die Aussicht auf eine vorsichtige Fortsetzung des
Leitzinssenkungspfades der EZB. Die vergleichsweise ho-
hen absoluten Renditen bieten dennoch weiterhin at-
traktive Anlagemdglichkeiten, vor allem im High Yield-
Bereich.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
durchschnittlichen Pramien ab, die im Handel mit Credit
Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-In-
dizes, beispielsweise den iTraxx Financials oder den
iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High
Yield-Bereich gebildet wird.
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Aktien- und Rentenmarkte

AKTIEN: MSCI EM. MARKETS (PERFORM.-INDEX, IN EURO)
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MSCI EM 6,70% 0,58%

2022

03.07.20
03.07.21
27,25%

2023 2024

03.07.21 03.07.22
03.07.22 03.07.23
-14,00% -0,29%

03.07.23
03.07.24
13,01%

Quellen: MSCI, DekaBank

RENTEN: EMBIG DIVERSIFIED-SPREAD (BASISPUNKTE)
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Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank

RENTEN: PERFORM.-IND. EMBIG DIV. UND GBI EM DIV.
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100 7 V

80 ——— EMBIG Div.* (Jan. 2019 =100)
GBI EM GD** (Jan. 2019 =100)
60
2019 2020 2021 2022 2023 2024

*in EUR hedged; ** in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Emerging Marl_(ets 03.07.2024 7099 % ggi. %g_gii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 784 3,3 10,8 13,0
EMBIG Div* Perform.-ind. 437 0,2 1,6 7,0
GBI EM Div** Perform.-ind. 275 -0,1 -1,1 1,7

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 441 0,5 -1,6 1,9

MSCI World Total Return 604 3,9 16,2 23,4
Prognose DekaBank in3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EMBIG DiwSpread (Basispunkte) 395 430 420 380

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

Bei Schwellenlanderanleihen gab es in den vergangenen
Wochen wenig Bewegung, wahrend EM-Aktien zulegen
konnten und seit Jahresbeginn deutlich im Plus liegen. In
den kommenden Monaten dirften die Rentenmarkte
von der Aussicht auf den Beginn des Zinssenkungszyklus
in den USA und der Fortsetzung der geldpolitischen Lo-
ckerung in anderen Teilen der Welt gestltzt werden. Zu-
dem haben die Unsicherheiten um den Konjunktur- und
Inflationsausblick etwas abgenommen. Die Wahrschein-
lichkeit fur eine Ruckkehr von Donald Trump ins Amt des
US-Prasidenten ist in den vergangenen Wochen weiter
gestiegen und damit das Risiko neuer protektionistischer
MaBnahmen. Allerdings wurden solche Zélle in der Ver-
gangenheit durch Produktionsverlagerungen zum Teil
umgangen, sodass die wirtschaftlichen Folgen abgemil-
dert werden durften. Die Unternehmen haben sich im-
mer wieder anpassungsfahig gezeigt und ihre Gewinne
im Trend gesteigert, was Aktien gestlitzt hat und weiter
sttzen darfte. Mit Blick auf China halten jedoch die ge-
opolitischen Sorgen an und Hoffnung auf einen fiskali-
schen Stimulus durften durfte unerfullt bleiben.

Perspektiven

Vor allem in Lateinamerika und Mitteleuropa haben die
meisten Zentralbanken schon seit langerem begonnen,
die Zinsen zu senken. Zwar gibt es Unsicherheit tGber das
Tempo und AusmalB weiterer Senkungen, doch der
Trend ist klar und darfte das Aufwartsrisiko bei den Ren-
diten begrenzen. Die Risikoaufschlage fur EM-Hartwah-
rungsanleihen zeigen, dass die Markte nicht sorglos sind.
Allmahlich sinkende Leitzinsen und moderates Wirt-
schaftswachstum begrenzen das Risiko fiir deutlich ho-
here Spreads, womit das Umfeld far EM-Hartwahrungs-
anleihen weiterhin konstruktiv ist. Auch EM-Lokalwah-
rungsanleihen dirften sich angesichts sinkender Leitzin-
sen positiv entwickeln. Das Risiko von Wahrungsverlus-
ten ist gegeben, doch haben sich die meisten Zentral-
banken in den vergangenen Monaten hier wachsam ge-
zeigt. Wir gehen daher davon aus, die Zinssenkungen
nur in dem MaBe vorangetrieben werden, wie dies mit
weitgehender Wahrungsstabilitat vereinbar ist. Die Unsi-
cherheit mit Blick auf den Ausgang der US-Prasident-
schaftswahl und die Gefahr eines zunehmenden Protek-
tionismus durfte in den Wochen vor dem Wahltag und
im Falle eines Wahlsiegs von Donald Trump auch in den
Monaten nach der Wahl auf der Stimmung fur Schwel-
lenléanderanlagen lasten.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)
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Wertent-  von 03.07.18 03.07.19 03.07.20 03.07.21 03.07.22 03.07.23
wicklung  bis 03.07.19 03.07.20 03.07.21 03.07.22 03.07.23 03.07.24
DAX 2,16% -0,70%  24,92% -1813% 2551% 14,26%
Quellen: Deutsche Borse AG, Prognose DekaBank
KURS-GEWINN-VERHALTNIS DAX
20
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2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quellen: Factset, DekaBank
PREIS-BUCHWERT-VERHALTNIS DAX
2,0
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quellen: Factset, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Aktienmarkt 03.07.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexpunkte) 18.375 18.608 16.081
DAX (Veranderung in % seit ...) -1,3 14,3

Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten  in 12 Monaten

DAX (Indexpunkte) 18.500 19.000 20.000
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhiltnis Verhéltnis rendite %
DAX aktuell 12,4 1,5 3,4
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,0 1,5 3,3

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zwolf Monate
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank

Juli 2024
Seite 11

Im Fokus

Der Tiefpunkt der konjunkturellen Entwicklung in
Deutschland liegt bereits hinter uns. Dennoch hat die
Unsicherheit des Wachstumsausblicks der deutschen Un-
ternehmen zuletzt wieder etwas zugenommen. Dies sig-
nalisieren sowohl die Einkaufsmanagerindizes als auch
Das ifo Geschaftsklima. Beide Indizes hatten sich seit Jah-
resanfang verbessert, im Juni dann allerdings leicht ent-
tauscht. Grundsatzlich ist die Expansionsgeschwindigkeit
der globalen Wirtschaft aber intakt. Fur die internatio-
nal ausgerichteten deutschen Konzerne ist somit in den
ab Mitte Juli zur Veroffentlichung anstehenden Quar-
talsberichten die Voraussetzung fur eine solide Bericht-
erstattung geschaffen. Ein leichter Zuwachs in den Un-
ternehmensgewinnen auf Gesamtjahresbasis legt in
Kombination mit einer weniger restriktiven Geldpolitik
und einer im Vergleich zur eigenen Historie nur durch-
schnittlich hohen Bewertung die Basis fiir moderate
Kurszuwachse im zweiten Halbjahr.

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 fiur Unsicherheit und hohe zu
schulternde Kosten. Dieses Umfeld zieht die Unterneh-
men in Deutschland in Mitleidenschaft. Vor allem klei-
nere und mittelstandische Betriebe, die lokal produzie-
ren und absetzen, sind stark betroffen. Multinationale
Konzerne spuren die wirtschaftliche Schwache zwar
ebenfalls, kbnnen diese aber durch ihre breitere Aufstel-
lung besser ausgleichen. Dadurch gelingt es ihnen, vom
globalen Wachstum zu profitieren, was sich auch in der
Gewinnentwicklung niederschlagt. Fur die DAX-Unter-
nehmen ist 2024 mit einem Anstieg der Unternehmens-
gewinne im hohen einstelligen Prozentbereich gegen-
Uber 2023 zu rechnen. Eine zusatzliche Unterstltzung
erfahrt der Aktienmarkt durch die stufenweise Locke-
rung der Geldpolitik. Zusammen mit einer neutralen Be-
wertung des deutschen Aktienmarktes stellt das im Hin-
blick auf die Geldanlage eine gute Basis dar, um auf der
einen Seite wirtschaftliche Unsicherheiten oder geopoli-
tische Schocks mit nur moderaten Kursabschlagen zu
verarbeiten und auf der anderen Seite an den mittel-
und langfristig konstruktiven unternehmerischen Per-
spektiven global agierender Firmen zu partizipieren. Am
besten gelingt dies Uber schrittweises und regelmaBiges
Investieren.
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Aktienmarkte Welt
USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)
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wicklung bis 03.07.19  03.07.20  03.07.21 03.07.22 03.07.23 03.07.24

S&P 500 10,42% 4,48% 39,05% -12,11% 16,48% 24,27%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
USA: KURS-GEWINN-VERHALTNIS S&P 500
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JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE)
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wicklung bis 03.07.19  03.07.20  03.07.21 03.07.22 03.07.23 03.07.24
TOPIX -6,69% -1,72% 26,02% -5,69% 25,79% 23,76%
Quellen: Factset, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Aktienmarkt 03.07.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 5.537 5.283 4.456
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 4,8 24,3
TOPIX (Indexpunkte) 2.872 2.798 2.321
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 2,6 23,8
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 5.100 5.250 5.400
TOPIX (Indexpunkte) 2.650 2.750 2.900
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %

S&P 500 aktuell 21,2 4,3 1,4
TOPIX aktuell 15,2 1,3 2,4
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 18,1 3,2 1,9
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 14,6 1,2 2,3

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zwolf Monate
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank
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USA

Der S&P 500 krénte ein hervorragendes Halbjahr mit
klaren Kursgewinnen im Juni. Aufféllig bleibt die Ab-
hangigkeit von einigen groBen Zugpferden. Der gleich-
gewichtete S&P 500 stieg in den ersten sechs Monaten
nur leicht und blieb elf Prozentpunkte hinter dem klas-
sischen S&P 500 zurlck. In den kommenden Wochen
steht die Berichtssaison flir das zweite Quartal im Fokus.
Wir erwarten ein splrbares Ubertreffen der Analysten-
prognosen. Das sollte die meisten Aktien unterstitzen.
Bei den groBen Tech-Aktien ist die Gefahr von Gewinn-
mitnahmen nach der kraftigen Rallye und den damit
verbundenen erhéhten Bewertungen hingegen nicht
gering. Abseits der Gewinnentwicklung bleibt nachlas-
sender Inflationsdruck bei solidem Wirtschaftswachstum
zentral fur die Markte.

Japan

Japanische Aktien legten im ersten Quartal rund 17 %
zu und konsolidierten dann bis Mitte Juni aufgrund der
schwachelnden Binnenwirtschaft und héheren Kapital-
marktzinsen. Zuletzt ging es wieder kraftig nach oben.
Im Fokus stehen die Aussicht auf ein Ende der jahrzehn-
telangen Deflation, der schwache Yen, die langsame
Anpassung / Straffung der Geldpolitik durch die Bank of
Japan sowie Fortschritte bei Gewinnentwicklung und
Unternehmensfuhrung.

Perspektiven

Mittel- und langfristig sind die beeindruckende Starke
der US-Wirtschaft und die Gewinnaussichten der Unter-
nehmen ein sehr gutes Fundament fur die US-Aktien-
markte. Nach der hervorragenden Berichtssaison fur das
erste Quartal sollten das nun auch die Bilanzen fur das
zweite Quartal belegen. Kurzfristig begrenzen aller-
dings die erhéhten Bewertungen der Tech-Schwer-ge-
wichte sowie der zahe Inflationsdruck das Aufwartspo-
tenzial, da letzterer die Geldpolitik langer restriktiv halt
und damit die Kapitalmarktzinsen hoch bleiben.
Wildcard ist die Politik inklusive der Prasidentschafts-
wahl am 5. November 2024 mit all ihren Chancen und
Risiken fur US-Aktien. Aktuell erscheint ein Wahlsieg
von Trump deutlich wahrscheinlicher als der von Amts-
inhaber Biden.
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Biromarkte Europa

SPITZENMIETE (EUR/M%/JAHR)*
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Quellen: PMA, Prognose DekaBank
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Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Europa Spitzenmiete (€/m?J.)

Q1 2024 ggi. Vj.
Amsterdam 545 9,0%
London City 999 4,6%
Mailand 700 2,9%
Paris CBD 970 7,8%
Warschau 306 4,1%

Spitzenrendite

(netto)
Q12024 ggii.Vj.
4,82% 69 Bp.
563% 88 Bp.
4,29% 43 Bp.
4,50% 100 Bp.
5,56% 46 Bp.

Leerstandsquote

Q12024 ggii. Vj.
0,4 Pp.
1,4 Pp.
-0,5 Pp.
0,0 Pp.
-1,2 Pp.

7,9%
11,3%
13,0%

2,8%
12,2%

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Der Flachenumsatz an den europdischen Bliromarkten
belief sich im ersten Quartal 2024 auf 1,8 Mio. m?, ein
nochmals leichter Riickgang um 3 % gegentber dem be-
reits niedrigen Vergleichswert 2023. Das funfjahrige Mit-
tel wurde um 15 % verfehlt, mit Barcelona, Madrid,
Frankfurt und Paris CBD registrierten jedoch auch einige
Markte eine deutliche Belebung. Grundsatzlich werden
die Vermietungsprozesse jedoch weiterhin in die Lange
gezogen, da Nutzer ihren Flachenbedarf in der hybriden
Arbeitsumgebung austarieren. Qualitativ hochwertige
Flachen in Toplagen bleiben im Fokus. Ihre begrenzte
Verfligbarkeit und die infolgedessen hohen Mieten ha-
ben jedoch zur Folge, dass Nutzer auf Alternativen aus-
weichen. Die europaweite Leerstandsquote stieg weiter
auf 8,6 % und lag damit weiterhin nur leicht tber dem
zehnjahrigen Mittel. In den meisten europaischen Mark-
ten konzentrieren sich die hohen Leerstande zudem auf
altere Bestandsgebaude in Randlagen, wahrend CBD-
Standorte mit deutlich héheren Belegungsquoten wei-
terhin Gberdurchschnittlich gut abschneiden, z.B. 2,8 %
in Paris CBD. Die Spannbreite zwischen den Markten
bleibt gro mit maximal 4 % in KoIn, Luxemburg und
Wien bis hin zu mehr als 14 % in Budapest, Dublin und
Helsinki. Die europaweite Spitzenmiete legte zum Jah-
resauftakt um 1,1 % zu auf 484 EUR/m?/Jahr, Gberdurch-
schnittlich um jeweils 5,3 % stiegen die Niveaus in DUs-
seldorf und Miinchen gefolgt von Amsterdam. Gegen-
Uber dem ersten Quartal 2023 ergab sich europaweit ein
Anstieg um 5,5 %. Das Transaktionsvolumen europai-
scher Blroimmobilien im ersten Quartal 2024 verfehlte
mit 8,5 Mrd. EUR den niedrigen Vorjahresvergleichswert
um weitere 9 %.

Perspektiven

Die Nachfrage bleibt konjunkturbedingt gedampft. Mit
dem sukzessiven Auslaufen bestehender Mietvertrage
kommt der durch die hybride Arbeitswelt modifizierte
Flachenbedarf der Unternehmen zum Tragen. Die Sprei-
zung des Marktes wird sich zugunsten von hochwertigen
und nachhaltigen Geb&ude in zentralen und gut ange-
bundenen Lagen weiter zuspitzen. Wir erwarten weiter-
hin solide, in Einklang mit dem geringeren gesamtwirt-
schaftlichen Preisauftrieb aber weniger dynamische
Mietanstiege. Die Anfangsrenditen durften im laufen-
den Jahr noch weiter steigen. Die Preisfindung dauert
infolge der ausgetrockneten Investmentmarkte und wei-
terhin fehlender Vergleichsdeals an. Die Stabilisierung
des Finanzierungsumfeldes und erste Leitzinssenkungen
durften jedoch fir eine zunehmende Akzeptanz des
neuen Preisgefliges sorgen.
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Immobilien
Buromarkte Welt
SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M?/JAHR) Im Fokus
1500 Die US-BUromarkte blieben zu Jahresbeginn unter
0 O Druck. Auch wenn die Nachfrage insbesondere flr neu-
1200 — b ere Gebdude an einigen Standorten langsam anzuziehen
900 scheint, blieb die Nettoabsorption landesweit im Minus
600 und der Leerstand stieg weiter auf 19 %. Besonders stark

legte der Leerstand in Seattle zu, aber auch Boston und
300 Chicago trugen maBgeblich zum negativen Gesamtbild
19 20 21 22 23 24 25 26 bei. Dabei wiesen Manhattan und San Francisco sogar
New York San Francisco === Sydney - i i ) ) .
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank leichte Ruc.kgan.ge a.uf. In Sf'an Franc.lsco durften hierzu
auch deutlich niedrigere Mieten beigetragen haben. Ins-
gesamt gaben die Mieten nach einer Stabilisierung im
CAP RATE (IN %) vierten Quartal wieder leicht nach. Auch hier bildete
Manhattan die Ausnahme mit Anstiegen von jeweils
1,7 % bzw. 1,2 % in Downtown und Midtown. Die Cap
Rates legten im Schnitt um 20 Bp. zu. In der Region
o m| ] Asien/Pazifik bewegte sich die Nachfrage am Mietmarkt
/ im ersten Quartal auf dem Niveau der Vorjahre. Bei der
Anmietung neuer Flachen spielte Kosteneffizienz eine
groBe Rolle. Finanz- und Tech-Unternehmen zeigten sich
weiter aktivam Markt. Die Leerstéande stiegen in Mel-
bourne und Sydney noch leicht an und verringerten sich
in Singapur und Tokio. Die Spitzenmiete in Tokio er-
hohte sich im ersten Quartal ebenso wie in Singapur und
905 WEST FULTON MARKET"”, CHICAGO setzte in Seoul ihren schon langer anhaltenden Auf-
wartstrend fort. In Australien zogen die Nominalmieten
an allen Standorten an, bei den Effektivmieten verzeich-
nete Melbourne einen leichten Rickgang. Die Spitzen-
renditen im BlUrosegment registrierten im ersten Quartal
Anstiege um bis zu 25 Bp. in Australien und stagnierten
in Seoul, Singapur und Tokio.

w h OO N ©

19 20 21 22 23 24 25 26
New York San Francisco e Sydney

Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank

Perspektiven

Vor dem Hintergrund einer leichten wirtschaftlichen Ab-
schwachung in 2024/25 und erwarteten Rickgéngen in

, , der Burobeschaftigung bleibt der Ausblick fur die US-Bu-
Quelle: DekaBank — romarkte verhalten. Qualitativ hochwertige Flachen in
zentralen Lagen kénnen zwar immer wieder outperfor-
men. Insgesamt mussen die Turbulenzen aber erst ein-
mal verdaut sein, bevor sich das Blatt fir das gesamte

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote Class A-Segment wieder deutlicher zum Positiven wen-
Q12024 ggii. Vj. Q12024 ggii.Vj. Q12024 ggii. Vj. det. Dies durfte frihestens Ende 2024 der Fall sein. An

New York 919  03%  6,10% 120 Bp. 13,4% 0.0Pp.  den asiatischen Buromarkten erwarten wir das starkste

i - 0 0 0 . . . . .
San Francisco 476 149% - 650% 110Bp. 24.8% 42Pp. ppiatwachstum 2024 in Seoul und Tokio. In der japani-
Singapur 1.435 1,3% 3,75% 30 Bp. 9,3% -1,5Pp. . )
Sydney 1237 40%  588% 100 Bp. . . schen Hauptstadt dirfte sich Wachstum ab 2025 be-
Tokio 120.730  0,7%  2,25%  0Bp. 55% -0,9Pp. schleunigen. In Australien bieten Brisbane und Perth die
“jeweils in heimischer Wahrung pro m? und Jahr besten Mietwachstumsperspektiven, in Sydney sollte sich

die Dynamik abschwaéchen. Bei den Anfangsrenditen in
Australien, Seoul und Singapur rechnen wir im Jahres-
Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank verlauf noch mit leichten Anstiegen.
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Rohstoffe

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2019 = 100)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 03.07.2024

ggi. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 32,5 53 2,6
BCOM Industriemet. 153,8 4,4 8,6
BCOM Edelmetalle 255,8 -0,2 18,4
BCOM Agrar 57,5 -4,6 -14,0

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank

GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
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Wertent- von 30.06.18 30.06.19  30.06.20  30.06.21 30.06.22  30.06.23
wicklung bis 30.06.19 30.06.20  30.06.21 30.06.22 30.06.23  30.06.24

Gold in Euro 15,85% 28,67% -6,64% 15,31% 2,50% 23,55%
Gold in USD 12,69% 27,36% -1,61% 2,02% 6,76% 21,26%
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Edelmetalle 03.07.2024 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 2.194,70 2.155,81 1.767,59
Gold (USD je Feinunze) 2.369,40 2.346,60 1.929,50
Silber (EUR je Feinunze) 28,30 28,28 20,97
Silber (USD je Feinunze) 30,55 30,78 22,90
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 2.130 2.120 2.140
Gold (USD je Feinunze) 2.300 2.310 2.370

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

An den Rohstoffmarkten zeichnete sich in den vergange-
nen Wochen ein getribtes Stimmungsbild ab. Vor allem
bei den Edel- und den Industriemetallen gaben die
Preise in der gesamten Breite nach. Im Bereich der In-
dustriemetalle gerieten Kupfer und Nickel weiter unter
Druck, was auch Ausdruck der weiterhin gedampften
wirtschaftlichen Aktivitat in China sein durfte. Dies be-
statigte auch der jangst veroffentlichte chinesische Ein-
kaufsmanagerindex, der im Juni im kontraktiven Bereich
lag und die schlechte Stimmung damit unterstrich. Bei
den Edelmetallen konnte Palladium das héchste Monats-
plus verzeichnen, wohingegen Platin und Silber nachga-
ben und Gold im Monatssaldo weitgehend unverandert
blieb. Damit scheint der Aufwartstrend bei Gold erstmal
vorbei zu sein, der Markt verharrt momentan in einer
Warteposition. Wahrend der Erdgaspreis im Juni weitest-
gehend auf der Stelle trat und die europaischen Speicher
weiter sukzessive aufgefullt werden, legte der Rohol-
preis nach seiner Schwachephase von Anfang Juni wie-
der zu. Der Kakaopreis gehorte im Juni zu den groBten
Verlierern. Die Angebotssorgen aufgrund klimabeding-
ter schwacher Ernten in den beiden wichtigsten Produ-
zentenlandern Ghana und der ElfenbeinkUste scheinen
etwas nachgelassen zu haben.

Gold

In der ersten Jahreshalfte hatte vor allem die kraftige
Nachfrage einiger Schwellenlédnder-Notenbanken - vor
allem China — dafur gesorgt, dass der Goldpreis auf Re-
kordhéhen gestiegen war. Allerdings scheinen die hohen
Goldpreisniveaus dazu gefihrt zu haben, dass die Noten-
banken ihre Goldkaufe nun zurtickgeschraubt haben.
Zumindest deuten jingste Daten auf eine nachlassende
chinesische Goldnachfrage hin, wodurch der US-Dollar
sowie die US-Zinserwartungen wieder verstarkt in den
Fokus rucken kénnten. Doch sowohl Gber den Zeitpunkt
der ersten Leitzinssenkung als auch tber den weiteren
Leitzinspfad der US-Notenbank besteht noch Unsicher-
heit, sodass es der Goldnotierung momentan an
Schwung fehlt. Wir halten an unserer Einschatzung fest,
dass der Goldpreis bei der Marke von 2.300 US-Dollar je
Feinunze gut gestutzt bleibt und perspektivisch - mit ei-
ner klar absehbaren Leitzinswende — einen nachhaltigen
Aufwartstrend ausbilden wird.
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Alternative Investments

EUREKAHEDGE COMPOSITE VS. MSCI WORLD (JANUAR
2019=100)
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Wertent- von 30.6.2018  30.6.2019 30.6.2020 30.6.2021 30.6.2022 30.6.2023
wicklung  bis 30.6.2019 30.6.2020 30.6.2021 30.6.2022 30.6.2023 30.6.2024
Eurekahedge -023%  -029%  17,12%  -7,81% 3,86% 7,76%
MSCI World 7,12% 599%  29,50% 1,69% 10,51%  23,53%

Quellen: Eurekahedge, MSCI, Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggi. ggii.
30.6.2024 Vormonat  Vorjahr
Eurekahedge UCITS Gesamtindex 188,47 -0,07% 7,76%
Eurekahedge UCITS Equity Hedge 207,13 -0,13% 7,92%
Eurekahedge UCITS Event Driven 164,64 0,10% 8,70%
Eurekahedge UCITS Macro 147,47 -0,55% 4,32%
MSCI World (Total return, EUR) 15096 2,82% 23,53%

*Indexpunkte (Originalindex); Quellen: HFR, MSCI, Bloomberg, DekaBank

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2019=100)
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Wertent- von 30.6.2018 30.6.2019 30.6.2020 30.6.2021 30.6.2022 30.6.2023
wicklung bis 30.6.2019 30.6.2020 30.6.2021 30.6.2022 30.6.2023 30.6.2024
LPX50 7,49% 145%  56,04%  -6,16% 7,68%  38,58%
MSCI World 7,12% 5,99% 29,50% 1,69% 10,51% 23,53%
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Private Equity Stand* Veranderungsraten
ggii. ggii.
30.6.2024 Vormonat Vorjahr
LPX50 5428 0,82% 38,58%
LPXBuyout 1374 0,44% 24,33%
LPXVenture 333 1,01% 4,16%
LPXMezzanine 243 1,62% 24.91%
MSCI World 15096 2,82% 23,53%

*Indexpunkte; Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
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Hedgefonds

Entsprechend der eher moderaten Performance der Ak-
tienmarkte haben die Hedgefonds im letzten Monat im
GroBen und Ganzen eher mau abgeschnitten. Makro-
und aktienbasierte Strategien gehoérten zu den Verlie-
rern, allerdings ging die Erfolgsstrahne der groB3en
Multi-Manager-Fonds wie Citadel, Millenium oder
Point72 weiter. Dem stehen allerdings auch erhohte Risi-
ken gegentber: Nach einem Bericht der Bank of England
ist die Fremdkapitalquote bei Hedgefonds so hoch wie
seit vier Jahren nicht mehr, und das trotz der gestiege-
nen Zinsen.

Anmerkung

In dieser Darstellung wird lediglich der Teil des Hedge-
fonds-Universums betrachtet, der der UCITS-Richtlinie
entspricht.

Private Equity

Nach wie vor ist das Hauptproblem der Private Equity-
Unternehmen die Schwierigkeit, Portfoliounternehmen
zu verkaufen. Hier gibt es zwar erste Anzeichen von Ver-
besserungen der Lage, aber der Umfang der Invest-
ments, die zu verkaufen sind, ist immens und der Druck
nimmt zu. Denn die Anzahl der Bankrotte bei Leveraged
Loans, einer Kreditart, die typischerweise bei der Finan-
zierung von Private Equity-Transaktionen verwendet
wird, hat in den letzten Monaten erheblich zugenom-
men.

Anmerkung

Es werden ausschlieBlich bérsennotierte Private Equity-
Unternehmen betrachtet.
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EUR-USD

WECHSELKURS (US-DOLLAR JE EURO)*
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* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten; Quellen: CFTC, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 03.07.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,08 1,08 1,09 1,11
Forwards 1,08 1,09 1,10
Hedge-Ertrag* (%) -0,5 -1,0 -1,8
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -179 -160 -145 -120
Zinsdiff. 10J (Basisp.) 177 -165 -165 -155
Leitzins EZB (%) 4,25 3,65 3,40 2,90
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
Konjunkturdaten 2023 2024P 2025P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggi Vorj.) 0,5 1,0 1,5
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,5 2,4 2,0
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 5,4 2,4 2,3
USA Inflationsrate (% ggl. Vorjahr) 4,1 3,0 2,5

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of La-
bor Statistics, Eurostat, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Seit Jahresanfang schwankt der EUR-USD-Wechselkurs
zwischen 1,06 und 1,09 USD je EUR. An der oberen
Grenze dieses Korridors scheiterte der Wechselkurs er-
neut Anfang Juni nach der Europawahl, auf die die An-
ktndigung von Neuwahlen in Frankreich folgte. Hier be-
kam der Euro die Belastung einer politischen Risikopra-
mie zu splren und wertete auf 1,07 USD je EUR ab. Ein
Abbau dieser Risikopramie wie auch eine sich abzeich-
nende Leitzinswende der Fed noch in diesem Jahr durf-
ten den Euro wieder starken. Zumindest fur den Fed-
Zinsschritt ist die Wahrscheinlichkeit zuletzt gestiegen,
denn die jungsten US-Preisdaten fur Mai sorgten nach
zuvor negativen Uberraschungen nun fir Entspannung.
Mit dem Beginn der Leitzinssenkungen der Fed, die wir
derzeit ab November erwarten, durfte der Euro langsam
zulegen.

Perspektiven

Nach einer kraftigen Abwertung um insgesamt 13 % in
den Jahren 2021/22 hat der Euro im Jahr 2023 gegen-
Uber 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 fur den Euro. Das Einpreisen der
Geldpolitik wird dabei zentral fur den Wechselkurs blei-
ben und dirfte wie im Jahr 2023 - je nach Anderung der
Leitzinserwartungen - fir einige Volatilitat sorgen. Nun-
mehr stehen die anstehenden Leitzinssenkungen der Fed
und der EZB im Fokus. Dabei durfte die Geldpolitik in
beiden Wahrungsraumen aber noch langer restriktiv
bleiben, um die Inflationsraten auch sicher in Richtung
der Notenbankziele von 2 % zurlckzufthren. Im Zuge
der Leitzinssenkungen sollte sich der Vorsprung der US-
Renditen gegenlber den Bundesanleihen reduzieren
und dem Euro zunehmend Ruckenwind verleihen. Zu-
dem durfte die Uberraschend ausgepragte Resilienz der
US-Wirtschaft gegentber den hohen Leitzinsen der Fed
perspektivisch nachlassen. Gleichzeitig erwarten wir an-
gesichts fallender Inflationsraten und steigender Lohne
eine Wiederbelebung der Euroland-Konjunktur. So
durfte der Euro mit fortschreitender makrokonomi-
scher Normalisierung auch seine Unterbewertung ge-
gentber dem US-Dollar allmahlich abbauen kénnen.
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EUR-CHF

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*
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* Schweizer Franken-Futures; Tsd. Kontrakte; Quellen: CFTC, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 03.07.2024  in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,97 0,98 0,99 1,01
Forwards 0,97 0,96 0,95
Hedge-Ertrag* (%) 0,5 1,1 2,2
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 206 185 165 125
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 191 170 160 140
Leitzins EZB (%) 4,25 3,65 3,40 2,90
Leitzins SNB (%) 1,25 1,25 1,25 1,25
Konjunkturdaten 2023 2024P 2025P
Schweiz BIP (% ggt. Vorj.) 0,7 1,6 1,4
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 2,1 1,3 1,1

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Schweizerische Nationalbank, Bundesamt fur Sta-
tistik, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Der Schweizer Franken war nach der Europawahl auf-
grund der gestiegenen politischen Unsicherheit (rechte
Parteien im Aufwind, Ankiindigung von Neuwahlen in
Frankreich) unter Aufwertungsdruck geraten. So fiel der
Wechselkurs von Ende Mai bis Mitte Juni vom Jahres-
hoch von 0,99 CHF je EUR auf die Marke von 0,95. Mitt-
lerweile hat der Franken wieder nachgeben. Neben der
etwas gesunkenen Risikowahrnehmung bezuglich der
Neuwahlen in Frankreich hat hierzu auch die zweite
Leitzinssenkung der Schweizerischen Nationalbank im
Juni auf nunmehr 1,25 % beigetragen. Dieser Schritt
lasst sich als Feinjustierung im bereits neutralen Leitzins-
bereich interpretieren. Fir den Euro bleibt es vorerst ab-
zuwarten, wie lange die politische Risikopréamie ihn be-
lasten wird. Dem gegenUber steht Eurolands wirtschaftli-
che Erholung aber weiterhin als unterstitzendes Argu-
ment.

Perspektiven

Nach dem langen, seit 2018 wahrenden Sinkflug des
EUR-CHF-Wechselkurses (CHF-Aufwertung) kénnte in
diesem Jahr eine Trendumkehr beim Wechselkurs statt-
gefunden haben. Mitte 2022 war der Wechselkurs unter
die Paritat gesunken, als die Schweizerische National-
bank (SNB) ihre Negativzinspolitik und die Devisenkaufe
zur Schwéachung des Schweizer Franken beendet hatte
und zu Leitzinserhdhungen und den Franken-starkenden
Devisenverkaufen Uibergangen war. Ende 2023 sank der
Wechselkurs gar auf das Allzeittief von 0,93 CHF je EUR.
Ein starker Franken war in der Zeit der Hochinflation im
Ausland in den Jahren 2022/23 als Schutz gegen impor-
tierte Inflation angebracht. Doch mittlerweile, mit dem
Ruckgang der Inflation im Ausland, ist dies nicht mehr
von Néten. So hat die SNB angesichts des Wiederrei-
chens des Inflationsziels in der Schweiz im Marz als erste
Zentralbank eines Industrielandes die Leitzinswende
nach unten eingeldutet. Dies zusammen mit dem deut-
lich gesunkenen Inflationsunterschied zwischen Euro-
land und der Schweiz, der erwarteten konjunkturellen
Erholung Eurolands sowie der Aussicht auf einen anhal-
tenden Zinsvorsprung der Bundrenditen spricht fr eine
langsame Euro-Aufwertung im Prognosezeitraum. Brem-
send wird sich dabei allerdings die erhdéhte geopolitische
Unsicherheit auswirken, da der Franken von vielen Anle-
gern als sicherer Anlagehafen gefragt bleiben durfte.
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Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %) Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzins-
politik verlaufen Uberraschend geschmeidig. Welt-
wirtschaft wachst mit durchschnittlich rund 3 % pro
Jahr.

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

Notenbanken halten Leitzinsen fur langere Zeit ober-
halb der neutralen Niveaus, um sicherzustellen, dass
die mittelfristigen Inflationserwartungen im Zielbe-
reich von 2 % verankert bleiben. Leitzinssenkungen
erfolgen in Abhangigkeit von der Inflationsentwick-
lung, langere Zinssenkungspausen sind durchaus
moglich.

Die Lockerung der Geldpolitik wird perspektivisch
Konjunktur und Kapitalmarkte stttzen. Die Fiskalpoli-
tik bleibt angesichts struktureller Herausforderungen
(wie Klimawandel, Sozialversicherungssysteme, Demo-
grafie usw.) global eher expansiv. Allgemein ist ein
Trend zu héherer Staatsverschuldung zu beobachten.

FUr Europa und insbesondere fur Deutschland ist im
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.

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

Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funkti-
oniert am besten Uber breit gestreute Wertpapieran-
lagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.

e Stark steigende Staatsverschuldung |6st regionale
bzw. globale Schuldenkrisen aus und birgt das Risiko
einer umfassenden Finanzkrise bzw. in Euroland eines
erneuten Infragestellens der Wahrungsunion.

e EinfUhrung neuer Handelsbeschrankungen durch die
USA fihrt zu einem Handelskrieg mit China, der auch
Europa erfasst und das globale Wachstum empfind-
lich bremst.

e Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabo-
tage als Mittel der unkonventionellen Kriegsftihrung.
Anhaltende Ost-West-Konfrontation bzw. die Ver-
schiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritarer Regime verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

e Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-
Preis-Spirale in Gang und fuhren fur lange Zeit zu
deutlich hoheren Inflationsraten. Notenbanken sehen
sich dadurch zu einer nochmaligen Straffung der
Geldpolitik gezwungen, die eine massive Rezession
auslost.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

¢ Inflationsraten gehen innerhalb klrzester Zeit zurtick
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. No-
tenbanken kénnen Zinsen schnell auf neutrale Ni-
veaus zuricknehmen.

e Einfrieren der geopolitischen Konflikte fuhrt zu zlgi-
ger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

e Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Ak-
tienkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder
fur die Investitionsdynamik.

e Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den
Emerging Markets mit Schubwirkung fur globale
Wirtschaft.
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