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DAX auf Klettertour.

Der Deutsche Aktienindex DAX hat in den letzten 15 Monaten eine beachtliche
Klettertour hingelegt. Im Wirgegriff der beginnenden Corona-Pandemie erreichte
er im Handelsverlauf des 16. Marz 2020 einen Tiefstand von 8.255 Punkten. Inmit-
ten der dritten Corona-Welle hat der DAX in diesem Monat nun Héchststande von
Uber 15.000 Punkten erreicht. Doch diese vermeintlich schwindelerregenden H6hen
sind keine Uberbewertungen. Vielmehr spiegeln die Bérsen die anziehende Kon-
junkturdynamik und die Aussicht auf kraftig steigende Unternehmensgewinne wi-
der. FUr das zweite Quartal wurden schon erste, vielfach positiv tberraschende
Konjunkturdaten veraffentlicht. Uberdies diirfte die anstehende Berichtssaison der
Unternehmen freundlich ausfallen, sodass der DAX fundamental gut unterstutzt R
bleibt. Die positive Entwicklung durfte Gber das Frihjahr hinweg anhalten.

Wie hoch klettert er noch?

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.
Dabei kommen in den nachsten Wochen mehrere Faktoren giinstig zusammen: Die

Corona-Impfkampagnen nehmen auch in Kontinentaleuropa an Fahrt auf. Das nunmehr sechste Hilfspaket in den USA greift bereits
den amerikanischen Konsumenten aktiv unter die Arme, und fir das US-Wirtschaftswachstum werden die Prognosen nach oben revi-
diert. Die im Vergleich zum Corona-Tief vor einem Jahr deutlich gestiegenen Rohstoffpreise haben zu anziehenden Inflationsraten
weltweit beigetragen. Doch sind die Reaktionen seitens der amerikanischen Notenbank Fed und der Europdischen Zentralbank nach
wie vor recht gelassen. Eine sich beschleunigende und dauerhaft héhere Inflationsdynamik ist wenig wahrscheinlich. Die bisherigen
Anstiege bei den Kapitalmarktrenditen werden hingenommen, und eine baldige Abkehr von der aktuellen Nullzinspolitik und den An-
leihekaufen steht nicht an. Mithin bleiben die Geld- und die Finanzpolitik untersttitzend fir die Finanzmarkte. Dies tragt dazu bei, dass
kleine Kursricksetzer von den Finanzmarktteilnehmern rasch wieder als Kaufgelegenheiten wahrgenommen werden.

So weit, so — wirklich — gut. Es ware aber vermessen, diese Bérsenentwicklung linear fortzuschreiben. Beziglich der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung mogen sich die Erwartungen in den konjunkturellen Aufschwung durchaus erfullen. Doch schon in der zweiten Jah-
reshalfte werden positive Uberraschungen schwieriger, wenn die Corona-Restriktionen weitestgehend tiberwunden sind und die Kon-
junktur keine neuen Impulse bekommt. Dann rticken auch unangenehme Inflationsdiskussionen, die ersten Straffungsschritte der US-
Notenbank Fed, das Abflauen der Fiskalimpulse in den Industrielandern und mogliche geopolitische Spannungen wieder starker ins
Bewusstsein der Markte. Dass es in diesem Umfeld zu kurzzeitigen Korrekturen an den Aktienmarkten kommen wird, erscheint so nor-
mal, wie es in den vergangenen Jahrzehnten immer gewesen ist. Langfristig hat der Aktienmarkt trotz der gegenwartig als hoch emp-
fundenen Borsenkurse aber weiteres Potenzial. Deshalb bleiben Aktien ein wichtiger Bestandteil der Vermdgensanlage.
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Konjunktur Industrielander

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

Das Coronavirus hat Deutschland weiterhin fest im Griff. Die dritte Welle droht
sogar, die zweite zu Ubertreffen, weil die Politik sich nicht auf eine konsequente
Bekdmpfung einigen kann. Umfangliche Lockerungen des Lockdowns missen
daher weiter in die Zukunft verschoben werden, Verscharfungen sind wahrschein-
lich. Kurzfristig Uberwiegen deshalb die Risiken. Gleichzeitig lauft die Welt- und
damit auch die Industriekonjunktur prachtig. Doch aufgrund von Liefer- und
Transportengpassen konnen die Auftrage nicht abgearbeitet werden: Es tlirmen
sich die Auftragsbestande, und Fertigwarenlager werden geleert. Auf mittlere
Sicht fihrt das Abarbeiten der Auftragsbestande und das Befullen der Lager zu
zusatzlichen Impulsen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022: 3,7 % (bisher: 3,2 %).

Euroland

Die ungunstige Corona-Entwicklung verzogert die wirtschaftliche Erholung in
Euroland. Nach der Schrumpfung der Wirtschaft im vierten Quartal 2020 ist fur
das erste Quartal 2021 ein erneuter Riickgang des Bruttoinlandsprodukts zu er-
warten. Die Lockdown-MaBnahmen zur Bekampfung der Corona-Pandemie hin-
terlassen vor allem im Dienstleistungssektor spirbare wirtschaftliche Bremsspuren.
Die hervorragende Entwicklung in der europdischen Industrie bewahrt die Wirt-
schaft jedoch vor einem schweren Einbruch. Am Arbeitsmarkt verdeckt die niedri-
ge EWU-Arbeitslosenquote von 8,3 % eine hohe Heterogenitat unter den vier
groBen EWU-Landern. Die Arbeitslosenquoten liegen dort zwischen 4,5 % in
Deutschland und 16,1 % in Spanien. Dazwischen sind Frankreich (8,0 %) und
[talien (10,2 %).

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 4,1 % (bisher: 4,5 %)
bzw. 3,8 % (bisher: 3,5 %).

USA

Wir haben unseren Wachstumsausblick erneut nach oben revidiert. Die vom jliingst
verabschiedeten 6. Konjunkturpaket ausgehenden Wachstumsimpulse werden
fraher als von uns bislang erwartet wirken. Zudem hat der Arbeitsmarktbericht fur
Marz gezeigt, dass der Ruckgang der Corona-bedingten Restriktionen fur einen
starken Beschaftigungsaufbau sorgt. Wir gehen daher davon aus, dass sich die US-
Wirtschaft bis Ende kommenden Jahres nahezu vollstéandig von der Corona-Krise
erholt haben wird. Die jlingste Energiepreisentwicklung sowie die verringerten
Corona-Restriktionen sorgten fir eine weitere Aufwartsrevision unserer Inflations-
prognose.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 6,4 % bzw. 3,2 % (bis-
her: 6,0 % bzw. 2,6 %); Inflation 2021: 2,9 % (bisher: 2,5 %).
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US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Um dem Anstieg der Renditen langlaufender Staatsanleihen entgegenzuwirken,
hat die EZB auf ihrer Sitzung im Marz beschlossen, die Wertpapierkdufe des PEPP
vorlbergehend zu beschleunigen, das Gesamtvolumen dieses Programms jedoch
unverandert zu lassen. Mit diesem Schritt hat sich die EZB etwas Zeit erkauft, um
den wirtschaftlichen Ausblick und seine Anfalligkeit fir steigende Zinsen besser
beurteilen zu kénnen. Mit deutlicheren Signalen tber ihren zuktnftigen Kurs ist
daher erst in der zweiten Jahreshalfte zu rechnen. Die dann fortgeschrittene wirt-
schaftliche Erholung und geringere Risiken im Zusammenhang mit der Pandemie
durften einerseits einen Konsens unter den Ratsmitgliedern erleichtern, das PEPP
und die TLTROs auslaufen zu lassen. Andererseits durften die Notenbanker nach
wie vor davon ausgehen, dass der Anstieg der Inflation temporarer Natur ist, und
deshalb noch fir langere Zeit an den niedrigen Leitzinsen und am Wertpapier-
kaufprogramm APP festhalten. Signifikant hohere Geldmarktsatze sind daher fur
die nachsten Jahre weiterhin nicht in Sicht.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Renditen langlaufender Bundesanleihen sind in den vergangenen Wochen
nicht mehr wesentlich gestiegen, da der von den USA ausgehende Aufwartsdruck
nachlieB und die EZB die Wertpapierkaufe des PEPP beschleunigte. Die Konjunk-
tur- und Inflationsdaten der nachsten Monate durften weiterhin belastend fur
risikoarme Staatsanleihen ausfallen, und das mégliche Ende des PEPP im Friihjahr
2022 ruckt zunehmend in das Bewusstsein der Marktteilnehmer. Dennoch rech-
nen wir mit einem nur moderaten Anstieg der Renditen, sofern es der EZB gelingt,
die Erwartungen tber den geldpolitischen Ausstieg unter Kontrolle zu halten.
Hierflr muss sie glaubhaft machen, dass sie auch fur die kommenden Jahre von
tendenziell niedrigen Inflationsraten ausgeht und dass das Auslaufen des PEPP
nicht automatisch weitere Straffungen nach sich zieht.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Die Renditen der US-Staatsanleihen im langeren Laufzeitenbereich sind trotz sehr
starker Konjunkturdaten in den vergangenen Wochen nur noch geringfligig ange-
stiegen. Dies ist ein klares Indiz dafur, dass in den Kursen bereits hinreichend viel
Konjunkturoptimismus eingepreist ist. Hierzu gehdért auch, dass sich die US-
Wirtschaft bis Ende 2022 nahezu vollstandig von der Corona-Krise erholt haben
wird. Insofern rtickt nun zunehmend die Frage nach dem geldpolitischen Exit in
den Vordergrund. Bislang scheinen die FOMC-Mitglieder in dieser Hinsicht keine
Eile zu haben. Dies ist auch Ausdruck ihres Strategiewechsels vom Herbst vergan-
genen Jahres.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12

14.04.21 Monaten
DAX 15 209,15 16 000 14 500 16 300
Nachrichtl.:
EuroStoxx50 3976,28 4150 3700 4150
S&P 500 4124,66 4200 3800 4250
Topix 1952,18 2050 1900 2100

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank

iTraxx Europe (Basispunkte)

120

90

60

30 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank

Covered Bonds 5J (Rendite in % p.a.)

0,4
0'2\ /Al\[\/\
0,0 « V . . ——

-0,2

[

-04

0

06
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Aktienmarkt Deutschland

Die schleppende Pandemiebekdampfung in Deutschland verzégert die Erholung der
heimischen Wirtschaft. Die im DAX notierten Unternehmen sind hiervon aber nur
bedingt betroffen. Sie profitieren von einer Uberraschend starken Erholung der
globalen Wirtschaft. Dies trifft vor allem fur die Unternehmen aus dem verarbei-
tenden Gewerbe zu. Diese berichten von einer hohen Kapazitatsauslastung, hohen
Auftragsbestanden, niedrigen Lagerbestanden und zunehmenden Lieferengpas-
sen. Aber auch die Lage der global agierenden Dienstleistungsunternehmen hat
sich zuletzt verbessert. Die Unternehmensgewinne des ersten Quartals werden
dies bestatigen und die Erwartungen Gbertreffen. Somit ist die Aufwartsbewegung
am Aktienmarkt weiterhin fundamental gut unterstitzt. Erst wenn das gute Um-
feld vollumfanglich in den Erwartungen eingepreist ist, wird es fir den Markt
zwischenzeitlich schwieriger werden.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3- und 12-Monatsprognosen, Abwartsrevi-
sion der 6-Monatsprognose.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Unternehmensanleihen haben bisher den Renditeanstieg seit Jahresbeginn gut
verkraftet. Die Risikoaufschldge im Investmentgrade-Bereich sind weitgehend stabil
geblieben, und Anleihen mit einem High Yield-Rating konnten sich im Spread
sogar spurbar verbessern. Dank der massiven Hilfen durch die Rettungsprogramme
der Regierungen und der Notenbanken sind die Ausfallraten besonders gefahrde-
ter Unternehmen weit unter den Beflrchtungen geblieben. Sehr hilfreich ist wei-
terhin die EZB, die nun bei Unternehmensanleihen verstarkt zugreift, zuletzt auch
im PEPP. Darauf aufbauend ist die Nachfrage internationaler Investoren bei Neu-
emissionen ungebrochen groB. Die Unternehmensberichte fir das erste Quartal
durften ebenfalls zum positiven Umfeld beitragen. Es ist mit deutlich gestiegenen
Gewinnen zu rechnen.

Covered Bonds

Der Markt ftr Covered Bonds wird immer starker von der Austrocknung durch die
EZB gepragt. Einerseits gibt es fast kaum noch neues Angebot, da die Emittenten
ihre Neuemissionen gréBtenteils im Eigenbestand fur Refinanzierungszwecke bei
der Notenbank behalten. Im ersten Quartal sind nur etwa 22 Mrd. EUR neue han-
delbare gedeckte Anleihen auf den Markt gekommen, wahrend Bonds im Nominal
von 53 Mrd. EUR féllig wurden. Andererseits ist die Nachfrage bei internationalen
Investoren nach dieser sicheren Anlageklasse ungebrochen. Dementsprechend
gering bleibt die Umsatztatigkeit im Sekundarmarkt. Auch die EZB konnte in die-
sem Umfeld ihr Covered Bond-Depot seit Jahresbeginn lediglich um knapp 3 Mrd.
EUR aufstocken. Die Risikoaufschldge fir Covered Bonds durften also unverandert
stark unterstitzt bleiben. Die Investoren leiten daher ihre Allokationen in liquidere
Assets um, wovon insbesondere die EU bei der Finanzierung ihrer SURE-Bonds
profitiert.
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1,3

1,0 —
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: EZB, Prognose DekaBank

Gold (Preis je Feinunze)

2200
2000
1800
1600
1400
1200
1000

800 -« T T T T T T ]
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e EUR e USD

Wertent-  von 31.03.15  31.03.16  31.03.17 31.03.18  31.03.19  31.03.20
wicklung bis 31.03.16  31.03.17 31.03.18 31.03.19 31.03.20 31.03.21
Gold in Euro -1,67% 7.52% -7,70% 7.07% 25,25% 1,06%
Gold in USD 4,32% 1,06% 6,05% -2,25% 22,46% 8,24%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegentber dem US-Dollar abgewertet.
Der EUR-USD-Wechselkurs ist seit Anfang Marz von 1,21 auf 1,19 in der zweiten
Aprilwoche gefallen. Dabei war der Euro gegentber dem US-Dollar durch Nach-
richten aus Europa und den USA unter Druck geraten. In den USA konnten die
Konjunkturdaten positiv Gberraschen. Nicht zuletzt ist der US-
Beschaftigungszuwachs im Mérz weit hoher als erwartet ausgefallen. In Euroland
hingegen hat sich der Wirtschaftsausblick wieder etwas eingetribt. Denn die
Corona-Entwicklung ist in vielen Ldndern der EWU in den vergangenen Wochen
wieder schlechter geworden. Neue Lockdown-MaBnahmen wurden ergriffen bzw.
alte MaBnahmen wurden verlangert oder verscharft.

Prognoserevision: Abwartsrevision Uber alle Prognosehorizonte.

Gold

Der Goldpreis hat sich seit Anfang Marz unter Schwankungen weitgehend seit-
warts bewegt und beendete damit den Abwartstrend, der seit Sommer des ver-
gangenen Jahres angehalten hatte. Die Markte haben offenbar die Erwartung
anstehender hoherer Inflationsraten in Form von Renditeanstiegen und Goldpreis-
rickgangen erstmal hinreichend eingepreist. Die Talsohle dirfte insofern erreicht
sein. Da wir im Prognosezeitraum nicht mit Zinserhéhungen seitens der groBen
Notenbanken wie der US-Fed oder der Européischen Zentralbank rechnen, durften
die Opportunitatskosten der zinslosen Goldhaltung niedrig bleiben und den Gold-
preis nicht weiter belasten. Im Gegenteil, die steigende Staatsverschuldung sowie
die Notwendigkeit zur Diversifikation bei der Geldanlage durften dazu beitragen,
dass Gold weiter nachgefragt wird und die Goldnotierung mittelfristig wieder
ansteigt.

Prognoserevision: —

Rohol

Die Olpreise pendelten sich in den vergangenen Wochen auf etwas niedrigeren
Niveaus ein. Dies kann auch darauf zurlickgefuhrt werden, dass die Lander der
OPEC+ Uiberraschend beschlossen haben, ihre Olproduktion in den kommenden
drei Monaten etwas auszuweiten. Zudem wird Saudi-Arabien seine zusatzliche
einseitige Produktionskiirzung graduell beenden. Die Gruppe will damit der sich
weiter erholenden weltweiten Rohélnachfrage Rechnung tragen. Noch herrscht
kein Uberangebot an Rohél am Weltmarkt, aber durch die zu erwartende Produk-
tionsausweitung sind die Risiken hierfir gestiegen. Sollte das Atomabkommen mit
dem Iran unter dem neuen US-Prasidenten neu verhandelt werden kénnen, wiir-
den dem globalen Olmarkt zusatzliche Olexporte aus dem Iran zur Verfiigung
stehen. Wir erwarten im Prognosezeitraum keine starke Verteuerung von Rohdl.

Prognoserevision: —
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China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die Dynamik der chinesischen Wirtschaft hat sich zu Jahresbeginn etwas verlang-
samt, auch wenn die Jahresveranderungsrate der Industrieproduktion aufgrund
der schwachen Vorjahresmonate deutlich gestiegen ist. Starke Einkaufsmanager-
indizes fur das Dienstleistungsgewerbe und hohe Importe zeigen an, dass sich die
Inlandsnachfrage kraftig entwickelt, nachdem es in den ersten zwei Monaten des
Jahres aufgrund neuer Corona-Ausbriche zu einer Schwachephase bei den Einzel-
handelsumsatzen gekommen war. Das Kreditwachstum hat sich zwar leicht ver-
langsamt, ist aber immer noch kraftig genug, um eine weitere Expansion der An-
lageinvestitionen zu finanzieren. Die neue US-Regierung hat in ihren ersten Mona-
ten deutlich gemacht, dass sie wegen der Menschenrechtslage in China Druck auf
die Regierung in Peking auslben wird. Auch im Verhdltnis zwischen der EU und
China sind die Spannungen gewachsen.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Hohe Corona-Ansteckungszahlen und neue Lockdowns haben in den ersten Mo-
naten des Jahres bislang vor allem in Mittel- und Osteuropa und in Teilen Latein-
amerikas zu einer schwéacheren Wirtschaftsentwicklung gefthrt. Auch in Indien
und der Turkei kommt es zu neuen Beschrankungen, die aber die Wirtschaft deut-
lich weniger belasten als die MaBnahmen des vergangenen Frihjahrs. Die Inflati-
onsraten steigen in fast allen Landern, doch angesichts der weiterhin bestehenden
Risiken fur die Wirtschaftsentwicklung durfte es groBtenteils erst gegen Jahresen-
de zu ersten Zinsanhebungen kommen. In Brasilien und Russland ist die Zinswende
hingegen bereits eingeleitet worden. Die neue US-Regierung zeigt insbesondere
gegenUber China und Russland eine harte Haltung, was zu anhaltenden internati-
onalen Spannungen fuhren durfte.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir Russland, Argentinien
und Chile; Abwartsrevision ftr Ungarn und Polen.

Emerging Markets: Markte

Nach dem deutlichen Renditeanstieg an den globalen Rentenmarkten zwischen
Mitte Februar und Mitte Marz ist es nun zu einer Konsolidierung gekommen. EM-
Hartwahrungsanleihen haben von Spread-Einengungen profitiert und konnten
einen Teil der Verluste wettmachen. EM-Aktien haben etwas verloren, liegen aber
seit Jahresbeginn nach dem starken Start noch immer im Plus. Wir erwarten, dass
sich der Anstieg der US-Renditen fortsetzt, der gréBere Teil der Bewegung jedoch
bereits hinter uns liegt. EM-Aktien dirften von der Erholung der Weltwirtschaft
gestitzt bleiben, und die Unternehmensgewinne durften tendenziell die Erwar-
tungen Ubertreffen. Das gréBte Risiko fur die Markte ist eine verfrihte Diskussion
Uber eine Straffung der Geldpolitik in den USA. Die neue US-Regierung hat bereits
in einer frihen Phase ihrer Amtszeit die Spannungen mit China und Russland
verscharft. Die Sanktionen gegen China und Russland kénnten weiter verscharft
werden. Die Verlegung russischer Truppen an die ukrainische Grenze stufen wir
zwar nur als Drohgebérde ein, doch sie fuhrt zu neuen Unsicherheiten.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverdndert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft wird Corona-Pandemie Schritt fir Schritt hinter
sich lassen und 2021 wieder auf ihnren Wachstumspfad zurdickfin-
den.

m Corona-Krise hat bisher schon zu beobachtende Trends ver-
starkt: langanhaltende Niedrigzinsphase, Digitalisierung, Globali-
sierung mit ausgepragterem regionalem Fokus.

m Euroland: Nach-Corona-Aufschwung wird gebremst durch
gestiegene Staatsverschuldung, technologischen Strukturwandel
und Brexit. EU-Wiederaufbaufonds stutzt krisengeschittelte stud-
europaische Staaten.

m USA: Geld- und Finanzpolitik unterstitzen Wirtschaft und Mark-
te auf dem Weg aus der Corona-Krise. Regierungswechsel bringt
wenig Anderung mit Blick auf restriktive Handelspolitik.

m Inflation: Nach der Corona-bedingt sehr geringen Teuerung im
Jahr 2020 erféhrt Euroland 2021 aufgrund von Sondereffekten
einen tempordren Inflationsschub. Die Anndherung an das Inflati-
onsziel bleibt aber grundsatzlich langsam. In den USA nimmt der
Inflationsdruck moderat zu.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken halten Leitzinsen niedrig und
fahren ihre NotfallmaBnahmen vorerst noch nicht zurtick, um die
Konjunktur weiter zu stitzen.

m Finanzmarkte: Aktienmaérkte konzentrieren sich auf den begin-
nenden Aufschwung. An Anleihemarkten weitere Verringerung
der Risikopramien, vor allem in Hochzinsbereichen positive Ge-
samtertragserwartungen.

m Zinsen: Dauer der Niedrigzinsphase wird durch Corona-Krise
nochmals verlangert. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
nur noch bei Wertpapieren, allerdings unter Inkaufnahme von
Wertschwankungen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Zentralbanken verlieren Balance: Eine zu spate Reaktion der
Zentralbanken bei unterschatzter wie auch eine Uberreaktion bei
Uberschatzter Inflationsgefahr kénnte Uber stark steigende Rendi-
ten und rucklaufige Vermogenspreise eine Rezession auslésen.

m Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter Coronavi-
rus-Mutationen. Langanhaltende globale Pandemie verursacht
wiederkehrende groBflachige Stillstande. Globale Produktionsket-
ten werden nachhaltig gestort. Vertrauensverlust fuhrt zu Ab-
wartsspirale an den Finanzmarkten.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung l6st globale bzw. regionale
Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden Emerging
Markets-Finanzkrise bzw. in Euroland einer erneuten Infragestel-
lung der Wahrungsunion.

m Globale Ausbreitung von Protektionismus und Nationalismus
reduziert den Grad der internationalen Arbeitsteilung in spurbar
wachstumsbremsender Form.

m Dauerhafte Wachstumsabschwachung in China.
Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Corona-Pandemie ebbt dank ztgiger Durchimpfung groBer
Teile der Weltbevolkerung schnell ab. Produktion und Konsum
kénnen wieder ungehindert wachsen.

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitatszuwachse fuhren trotz zunehmender Kapazitatsauslastung
zu Uberraschend starkem Wachstum ohne nennenswert steigende
Inflationsraten. Dank Verschuldungsabbau schreitet die Gesun-
dung der Finanzsysteme z{igig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fihren zu deutli-
chen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfeder fur die Inves-
titionsdynamik.

m Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren der Kri-
senlander und setzt damit starkere Wachstumspotenziale frei.

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets mit Schubwirkung flr globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

P Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®
nteil am
Land / Landergruppe BIP der Verdnderungen gegeniiber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? dem Vorjahr in %
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Deutschland 3,5 -4,9 3,4 3,7 0,4 2,6 1,3 7.1 7.6 7,0 -4,2 -5,1 -2,0
Frankreich 2,4 -8,2 5,5 3,0 0,5 1,1 0,9 -2,3 -2,1 -1,8 -9,9 -7,2 -4,4
Italien 2,0 -8,9 4,1 41 -0,1 0,8 0,7 3,6 3,5 3,4 -9,5 -10,0 -5,5
Spanien 1,5 -10,8 5,3 5,7 -0,3 1,4 1,0 0,7 1,0 1,9 -11,5 -9,0 -5,8
Niederlande 0,8 -3,8 2,2 2,7 1,1 1,8 1,5 10,0 9,0 8,9 -5,6 -4,3 -2,5
Belgien 0,5 -6,3 4,0 3,0 0,4 1,0 1,3 -0,7 -0,9 -1,5  -10,2 -7,3 -5,0
Euroland 12,5 -6,6 4,1 3,8 0,3 1.5 1.1 2,9 3,1 3,2 -7,8 -6,9 -3,9
Schweden 0,4 -3,0 3,0 3,7 0,7 1,5 1,2 5,2 5,0 4,7 -4,0 -3,9 -1,8
Danemark 0,3 -2,7 2,1 3,4 0,3 0,9 1,1 7,9 8,0 7,8 -3,5 -1,8 -1,8
EU-21 13,2 -6,4 4,0 3,8 0,3 1,5 1.1 3.1 3.3 883 -7,5 -6,7 -3,8
Polen 1,0 -2,7 3,6 4,5 3,4 3,7 2,8 3,5 2,1 1,7 -8,8 -4,2 -3,0
Tschechische Rep. 0,3 -5,6 3,5 4,3 3,2 2,3 2,5 3,0 11 0,7 -6,2 -4,7 -3,7
Ungarn 0,2 -5,0 4,5 4,4 3,3 3,5 3,4 -1,6 -1,3 -1,3 -8,4 -5,4 -4,3
EU-27 15,4 -6,0 4,0 3,9 0,7 1.8 1.3 2,4 2,6 2,6 -7,6 -6,4 -3,8
USA 15,9 -3,5 6,4 3,2 1,2 2,9 2,5 -3,1 -4,0 -4,0  -15,8 -8,0 -7,5
Japan 4,1 -4,9 3,9 1,8 0,0 0,1 1,0 3,2 3,0 3,0 -10,5 -8,0 -5,0
Ver. Konigreich 2,4 -9,8 5,0 6,2 0,9 1,1 2,0 -3,9 -3,9 -4,0 -13,4  -11,8 -6,2
Kanada 1,4 54 5,7 4,2 0,7 2,3 1,8 -1,9 -1,5 -1,5 -10,7 -4,5 -3,5
Australien 1,0 2,4 5.1 3,5 0,8 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 -8,8 -6,5 -5,0
Schweiz 0,5 -3,0 3,1 2,6 -0,7 0,2 0,4 3,8 6,7 7.5 -2,6 -3,4 -0,7
Norwegen 0,3 -3,1 3,8 3,4 1,3 2,8 1,1 2,5 5,4 4,8 -7,0 -0,2 1,4
Industrielander” 38,9 -5,0 51 3,5 0,7 2,0 1,8 -0,1 -0,3 0,3 -11,7 -7,5 -5,5
Russland 3,1 -3,0 3,5 2,0 3,4 5,1 3,7 1,5 4,0 4,4 -3,7 -1,7 -1,0
Tarkei 1,8 1,8 5,6 4,0 12,3 14,8 1,1 -5,4 -3,5 -2,0 -3,4 -2,9 -2,7
Ukraine 0,4 -4,2 3,7 3,4 2,7 7,7 6,0 4,3 -0,5 -1,2 -5,2 -5,7 -4,4
Mittel- und Osteuropa® 8,0 -2,2 4,2 3,3 54 7,0 5.3 -0,9 0,0 0,3 X X X
Sudafrika 0,6 -7,0 3,4 1,7 3,3 3,7 4,5 0,6 -2,4 -2,7  -16,0 -9,5 -8,0
Naher Osten, Afrika 3.1 -2,7 3,3 3,8 54 7.1 6,3 -1,2 -0,8 0,0 X X X
Brasilien 2,4 -4,4 3,4 2,3 3,2 6,7 4,0 -0,9 -1,0 -2,2 -13,8 -7,6 -6,1
Mexiko 2,0 -8,5 4,6 2,5 3,4 3,8 3,0 2,5 2,4 1,3 -2,9 -2,8 -2,3
Argentinien 0,8 -9,9 5,5 1,9 42,0 41,9 42,6 0,9 2,1 1,2 -8,6 -6,0 -3,7
Chile 0,4 -6,0 5,8 3,1 3,0 3,5 3,2 1,3 -0,2 -1,7 -7,3 -6,9 -6,1
Lateinamerika" 6,9 7,6 4,5 2,8 7.5 8,9 79 -06 05 -02 X X X
China 17,3 2,3 9,6 5,2 2,5 1,4 2,7 2,0 2,6 2,6  -114 -9,6 -9,6
Indien 7.1 -7,1 12,1 5,8 6,6 4,9 4,7 1,2 -0,8 -1,2 -12,3 -10,0 9,1
Indonesien 2,5 2,1 4,9 5,0 2,0 2,1 2,9 -0,4 -0,1 -0,7 -6,2 -6,5 -5,7
Stdkorea 1,7 -1,0 3,1 2,7 0,6 1,7 11 4,6 4,5 4,2 -5,2 -4,7 -3,7
Asien ohne Japan 32,7 -1,1 8,9 51 2,9 2,3 2,9 2,7 2,7 2,6 X X X
Emerging Markets” 50,7 -2,2 7,2 4,4 4,1 4,2 4,2 1.4 1.7 1.7 X X X
summe®” 89,6 -3,5 6,3 4,0 2,6 3.2 3,1 X X X X X X

1) Von 2019 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.

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

4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruménien, Tschechische Republik, Ungarn.

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

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*

Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht berticksichtigt.
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
14. Apr 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (Haupt-Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
Geldpolitik (Einlagensatz) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,54 -0,53 -0,52 -0,51
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,48 -0,47 -0,46 -0,45
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,69 -0,65 -0,65 -0,65
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,60 -0,55 -0,55 -0,50
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,26 -0,20 -0,15 -0,05
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,30 0,35 0,40 0,45

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,18 0,20 0,20 0,20
12 Monate (LIBOR) 0,29 0,30 0,30 0,35
USA US-Treasuries, 2 Jahre 0,16 0,20 0,25 0,35
US-Treasuries, 5 Jahre 0,85 1,05 1,10 1,20
US-Treasuries, 10 Jahre 1,63 1,85 1,90 2,00
US-Treasuries, 30 Jahre 2,31 2,40 2,40 2,45
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,07 -0,05 -0,05 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,05 0,05 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,12 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 5 Jahre -0,09 -0,05 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,09 0,10 0,10 0,10
JGBs, 30 Jahre 0,65 0,70 0,70 0,70
Geldpolitik (Base) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (LIBOR) 0,09 0,10 0,10 0,10
12 Monate (LIBOR) 0,16 0,15 0,15 0,15
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,06 0,10 0,10 0,30
Gilts, 5 Jahre 0,37 0,40 0,40 0,60
Gilts, 10 Jahre 0,80 0,80 0,90 1,00
Gilts, 30 Jahre 1,35 1,30 1,35 1,40
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) -0,02 0,00 0,00 0,00
2 Jahre -0,29 -0,25 -0,25 -0,25
10 Jahre 0,38 0,40 0,50 0,60
Geldpolitik (Repo) -0,35 -0,35 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,21 -0,18 -0,22 -0,21
2 Jahre -0,51 -0,45 -0,45 -0,45
10 Jahre 0,04 0,10 0,15 0,15
Geldpolitik (Deposit) 0,00 0,00 0,00 0,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 0,35 0,40 0,50 0,90
3 Jahre 0,68 0,80 0,90 1,10
10 Jahre 1,46 1,50 1,60 1,80
Geldpolitik (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,22 -0,20 -0,20 -0,10
Geldpolitik (O/N) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (CBA) 0,44 0,45 0,45 0,35
12 Monate (CBA) 0,62 0,65 0,65 0,55
Kanada 2 Jahre 0,25 0,30 0,30 0,40
5 Jahre 0,96 1,05 1,10 1,20
10 Jahre 1,53 1,60 1,65 1,75
30 Jahre 1,96 2,00 2,05 2,05
Geldpolitik (Cash) 0,10 0,10 0,10 0,10
Australien 3 Monate (ABB) 0,04 0,00 0,00 0,05
2 Jahre 0,08 0,15 0,20 0,20

10 Jahre 1,75 1,80 1,80 1,85
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
14. Apr 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (WIB) 0,11 0,15 0,20 0,30
Polen
2 Jahre 0,08 0,15 0,20 0,40
10 Jahre 1,50 1,60 1,60 1,70
Geldpolitik (Repo) 0,25 0,25 0,25 0,75
. 3 Monate (PRIBOR) 0,36 0,35 0,40 1,00
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. 2 Jahre 1,09 1,00 1,00 120
10 Jahre 1,97 1,90 2,00 2,10
Geldpolitik (Deposit) 0,60 0,60 0,60 0,75
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,79 0,75 0,90 0,90
3 Jahre 1,33 1,50 1,60 1,90
10 Jahre 2,67 2,60 2,60 2,90
Geldpolitik (Repo) 2,75 3,50 4,50 4,50
Brasilien 3 Monate (ABG) 3,61 4,25 4,75 4,75
2 Jahre 7,18 6,50 5,70 5,70
) ) 10 Jahre 9,59 8,00 7,00 6,80
Ly e Geldpolitik 4,00 4,00 4,00 4,00
ik 3 Monate (Mexibor) 4,15 4,10 4,10 4,10
Mexiko 2 Jahre 4,84 4,20 4,50 4,60
10 Jahre 6,65 6,00 5,80 6,00
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,60 2,70 2,70 2,70
3 Jahre 2,81 2,90 3,00 3,00
10 Jahre 3,16 3,30 3,30 3,30
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
. . 3 Monate 0,44 0,50 0,50 0,50
Asien Singapur 2 Jahre 0,46 0,50 0,60 0,70
10 Jahre 1,58 1,70 1,80 1,80
Geldpolitik 0,50 0,50 0,50 0,50
siidkorea 3 Monate 0,48 0,50 0,60 0,60
2 Jahre 0,90 1,00 1,00 1,00
10 Jahre 1,99 2,10 2,10 2,20
Rendite-Spreads in Basispunkten™
Stand am Erwartung
14. Apr 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 174 175 195 190
Mittel- und Osteuropa Tirkei 501 510 555 540
Ungarn 98 100 110 105
Afrika Sudafrika 343 350 380 370
Brasilien 273 280 305 295
Emerging Markets, . . Chile 126 130 140 135
EMBIG Div Spreads Lateinamerika Kolumbien 215 220 240 230
Mexiko 342 350 380 370
China 105 105 115 115
Asien Indonesien 159 160 175 170
Philippinen 94 95 105 100
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 343 350 380 370

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender
Laufzeit. Sie beziehen sich aufden Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 14. Apr 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,20 1,19 1,18 1,19
Dollar-Block EUR-CAD 1,50 1,50 1,51 1,51
EUR-AUD 1,55 1,57 1,55 1,59
Japan EUR-JPY 130,58 128,52 128,62 130,90
EUR-GBP 0,87 0,86 0,86 0,85
EUR-DKK 7,44 7,47 7,47 7,47
Euro-Outs EUR-SEK 10,13 10,10 10,00 10,00
EUR-CHF 1,11 1,10 1,10 1,11
EUR-NOK 10,05 10,10 10,10 10,00
EUR-PLN 4,55 4,60 4,50 4,50
Mittel- und Osteuropa  EUR-HUF 358,38 360,00 360,00 355,00
EUR-CZK 25,94 26,00 25,80 25,40
Afrika EUR-ZAR 17,24 18,15 20,06 21,42
Lateinamerika EUR-BRL 6,77 6,55 6,37 6,43
EUR-MXN 24,01 24,40 24,78 26,18
EUR-CNY 7,82 7,79 7,79 7,79
Asien EUR-SGD 1,60 1,58 1,58 1,61
EUR-KRW 1338 1333 1310 1333
Stand am Erwartung
US-Dollar 14. Apr 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,25 1,26 1,28 1,27
Dollar-Block AUD-USD 0,77 0,76 0,76 0,75
Japan USD-JPY 108,95 108,00 109,00 110,00
GBP-USD 1,38 1,38 1,37 1,40
USD-DKK 6,21 6,28 6,33 6,28
Euro-Outs USD-SEK 8,45 8,49 8,47 8,40
USD-CHF 0,92 0,92 0,93 0,93
USD-NOK 8,38 8,49 8,56 8,40
USD-PLN 3,80 3,87 3,81 3,78
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 299,02 302,52 305,08 298,32
USD-CzK 21,65 21,85 21,86 21,34
Afrika USD-ZAR 14,38 15,25 17,00 18,00
Lateinamerika USD-BRL 5,65 5,50 5,40 5,40
USD-MXN 20,03 20,50 21,00 22,00
USD-CNY 6,53 6,55 6,60 6,55
Asien USD-SGD 1,34 1,33 1,34 1,35
USD-KRW 1117 1120 1110 1120
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Reheeett 14. Apr 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.736,58 1.830 1.920 1.940
Gold (EUR je Feinunze) 1.448,96 1.540 1.630 1.630
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 63,15 56 55 57
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 52,69 47 47 48
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 66,08 59 58 60
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 55,14 50 49 50
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Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung
zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweiti-
ge Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden
sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprafbaren, allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschét-

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