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Inflation: Beruhigung absehbar, aber es lauern Risiken. Auch Tanken wird teurer.

Uber viele Jahre hinweg spielte die Entwicklung der Verbraucherpreise kaum eine
Rolle in unserem taglichen Leben. Inflation war kein Thema. Dies hat sich zuletzt
geandert. Tanken und Heizen sind spurbar teurer geworden, beim Einkauf im Su-
permarkt werden hohere Betrage fallig, die Bahn passt die Ticketpreise nach oben
an — kurzum, in der Offentlichkeit und in der Politik wird zunehmend mit Sorgenfal-
ten auf die Preisentwicklung geschaut. Stehen wir vor einem bedngstigenden An-
springen der Inflation? MUssen wir fur den Rest der Zwanzigerjahre mit schmerzhaf-
ten Kaufkraftverlusten rechnen?

i

Die Analysten weisen zwar zunehmend auf die gestiegene Unsicherheit hin. Doch
far die Reaktion der Finanzmarkte auf die Inflationssorgen sind weniger die Analys-
ten als vielmehr die Notenbanken und ihre Inflationseinschatzungen maBgeblich.
Und diese halten an ihrer Einschitzung fest, dass die aktuell hohen Inflationsraten in ~ Quelle: Fotolia, DekaBank.

erster Linie die Folge von Basis- und Sondereffekten und deshalb voriibergehender

Natur sind. Diese Effekte sollten im kommenden Jahr sukzessive auslaufen. Mithin sehen die Notenbanken mittelfristig wieder wesent-
lich moderatere Preissteigerungen, sodass keinerlei Eile geboten zu sein scheint, die ultra-lockere Geldpolitik rasch aufzugeben und die
monetdren Zugel spdrbar zu straffen.

Im Lichte der jingsten Konjunktur- und Preisdaten gehen wir weiterhin davon aus, dass die aktuelle Welle von héheren Inflationsraten
wieder abebben wird, selbst wenn es noch eine Weile dauern kdnnte. Eine echte Inflationswelle mit dauerhaft hohen Raten erwarten
wir nicht. Letzteres steht in unserem Risikoszenario. Fir eine Inflationswelle bréuchte es Strukturbriiche, die grundsatzlicher und anhal-
tender waren, als es die wirtschaftlichen Verwerfungen von Angebot und Nachfrage in Form von Liefer- und Transportengpassen im
Zuge der Corona-Pandemie sind. So bedrfte es etwa lang anhaltender Engpasse am Arbeitsmarkt, die wiederholte Lohnanpassungen
nach oben nach sich ziehen wirden. Auch Preiserhdhungen von Unternehmen missten regelmaBig stattfinden, um eine Preis-Lohn-
Spirale zu ndhren — was nur bei deutlich geringer ausgepragtem globalem Wettbewerb funktionieren wiirde.

Deutlich wahrscheinlicher ist es aus unserer Sicht, dass in den kommenden Quartalen aufgrund der derzeit zu beobachtenden Preisstei-
gerungen das Angebot starker ausgeweitet wird und damit die gestiegene Nachfrage wieder bedient werden kann. Sowohl der Wett-
bewerbsdruck als auch der technische Fortschritt durften weiterhin daflr sorgen, dass die Finanzmarkte auf eine Moderierung der Infla-
tionsdynamik vertrauen. Vor diesem Hintergrund &ndert sich aus Anlegersicht wenig: Die zinsarmen Zeiten bleiben erhalten, wohinge-
gen die glUnstigen Finanzierungsbedingungen den konjunkturellen Aufholprozess weiter unterstiitzen. Auch wenn es in den kommen-
den Wochen an den Markten ruckeliger werden kénnte, bleibt die Perspektive fir die Aktienmarkte konstruktiv.
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Konjunktur Industrielander
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USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb)
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Deutschland

Die Liefer- und Transportengpasse schniren die deutsche Industrie immer stéarker
ein. Inzwischen berichten fast 80 % aller Industrieunternehmen von daraus resul-
tierenden Produktionsbehinderungen — in der fur Deutschland so wichtigen Auto-
mobilindustrie sogar 97 %. In vielen Prognosen war lange Zeit noch unterstellt
worden, dass sich diese Behinderungen zum Jahresende aufzul®sen beginnen.
Davon kann nicht mehr die Rede sein. Entsprechend haben die meisten For-
schungsinstitute wie auch wir die Prognosen nach unten revidiert. Gleichzeitig
nehmen die Chancen fir das kommende Jahr zu, denn hohe Auftrags- und gerin-
ge Lagerbestande werden zusatzliche Produktionsimpulse geben, sobald sich die
Engpdsse verringern.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 2,6 % bzw. 4,6 % (bis-
her: 3,2 % bzw. 4,2 %); Inflation 2021 bzw. 2022: 2,9 % bzw. 2,1 % (bisher:
2,8 % bzw. 1,7 %).

Euroland

Das europdische Bruttoinlandsprodukt hat im zweiten Quartal um 2,2 % im Ver-
gleich zum Vorquartal kraftig zugelegt. Die splrbare Erholung dirfte sich im drit-
ten Quartal fortgesetzt haben. Darauf weisen die Stimmungsindikatoren der ver-
gangenen drei Monate hin. Die bestehenden Probleme wie Lieferketteneinschran-
kungen und hohe Energiepreise werden erst im vierten Quartal zu einer splrbaren
Verlangsamung der Konjunkturdynamik beitragen. Der Aufschwung wird begleitet
von einer steigenden Inflationsdynamik. Die Inflationsrate in Euroland lag im Sep-
tember bei 3,4 %. Unter den vier groBen EWU-Landern bewegte sich die Inflati-
onsrate zwischen 4,1 % in Deutschland und 2,7 % in Frankreich. Dazwischen
lagen Spanien und Italien mit 4,0 % bzw. 3,0 %.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 4,9 % bzw. 4,0 % (bis-
her: 4,8 % bzw. 3,9 %); Inflation 2021 bzw. 2022: 2,3 % bzw. 2,0 % (bisher:
2,1 % bzw. 1,6 %).

USA

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat hat im August tUberaus kraftig um 1,0 % ge-
genlber dem Vormonat (mom) zugenommen. Allerdings wurde der Vormonats-
wert von +0,2 % auf -0,5 % mom erheblich nach unten revidiert. Seit April dieses
Jahres ist das monatliche Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt lediglich um knapp
0,3 % pro Monat angestiegen und damit wesentlich schwacher als gemeinhin
erwartet worden war. Zwei Grinde sind hierfir verantwortlich: Die Dynamik der
Abkuhlung nach den erheblichen Fiskalschiiben vom Januar und Mérz dieses Jah-
res wurde unterschatzt. Hinzu kam ein Preisschub in einige wenigen Produktberei-
chen, der die reale Wachstumsdynamik splrbar verringert hat. Immerhin, dieser
transitorische Preiseffekt ist schon am Abebben.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 5,6 % bzw. 3,8 % (bis-
her: 5,7 % bzw. 3,9 %); Inflation 2021 bzw. 2022: 4,2 % bzw. 1,8 % (bisher:
3,9 % bzw. 1,7 %).
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Markte Industrielander

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

Durch den negativen Einlagensatz und die hohen Uberschussreserven werden die
EONIA- und EURIBOR-Satze weiterhin auf niedrigen Niveaus verankert. Jedoch
deuten Geldmarkt-Futures einen etwas schnelleren Anstieg dieser Satze in den
kommenden Jahren an. Infolge der erhéhten Inflationsraten haben Markteilneh-
mer neben ihren langfristigen Inflationserwartungen auch ihre Erwartungen tber
die zukinftigen Leitzinsen nach oben korrigiert. Wir halten das weitere Potenzial
dieser Bewegung jedoch fur begrenzt. Die nur geringe Reduktion der Wertpapier-
kdufe des PEPP seit der Ratssitzung im September unterstreicht die grundsatzlich
langsame Anpassung der Geldpolitik. Zudem durften die Ratsmitglieder weiterhin
betonen, dass sie nach dem Auslaufen des PEPP noch fiir einige Zeit niedrige Leit-
zinsen und Wertpapierkaufe im APP als notwendig erachten. Im kommenden Jahr
wieder geringere Inflationsraten sollten die Glaubwdrdigkeit dieser Aussage ver-
starken. Wir rechnen daher mit einem langsameren Anstieg der Geldmarktsatze,
als derzeit von den Futures angezeigt wird.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die an den Kapitalmarkten eingepreisten langfristigen Inflationserwartungen ha-
ben weiter zugenommen und strahlen mittlerweile auch auf die Leitzinserwartun-
gen der Marktteilnehmer aus. Die daraus resultierende Versteilerung der Bundkur-
ve durfte sich zwar fortsetzen, dabei allerdings von zwei Faktoren gebremst wer-
den. Erstens ist fur das kommende Jahr mit wieder niedrigeren Inflationsraten zu
rechnen, sodass sich die Aufwartsbewegung der Inflationserwartungen verlang-
samt. Zweitens durfte die EZB weiterhin ihre Toleranz gegenlber einer temporar
erhohten Inflation hervorheben. Indem sie mittelfristig von Raten wieder unter

2 % ausgeht, halt sie auch die Markterwartungen Uber zukiinftige Leitzinserho-
hungen in Grenzen. Zudem unterstreicht sie mit der langsamen Reduktion der
Wertpapierkaufe des PEPP ihre vorsichtige Vorgehensweise.

Prognoserevision: Etwas hohere Renditen langlaufender Bundesanleihen.

Rentenmarkt USA

Beim jlngsten Zinsentscheid hat die Fed einen deutlich strafferen geldpolitischen
Ausblick veroffentlicht. Dies betrifft nicht nur ein erhdhtes Tempo bei der Verrin-
gerung ihrer monatlichen Anleihekaufe (der Start dazu dirfte beim Zinsentscheid
im November bekanntgegeben werden), sondern auch die Aussicht auf mehr
Leitzinserhéhungen bis Ende 2024. Der Hauptgrund fur diesen Schwenk durften
die gestiegenen mittelfristigen Inflationsrisiken sein. Diese stehen weniger im Zu-
sammenhang mit den aktuellen transitorischen Preiseffekten, sondern vielmehr mit
der starken Preisdynamik am Immobilienmarkt, die in Form hoherer Mieten fur
anhaltenden Inflationsdruck sorgen kénnte.

Prognoserevision: Straffere Reduzierung der monatlichen Anleihekaufe, Leitzins-
wende schon Ende 2022.
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
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Aktienmarkt Deutschland

Die Wirtschaft leidet nach wie vor unter den Lieferkettenproblemen, was sich
zunehmend belastend auf die Stimmung der Unternehmen niederschlagt. Die
Engpasse bei den Vorprodukten durften sich in der ab Ende Oktober startenden
Unternehmensberichterstattung zum abgelaufenen dritten Quartal bremsend
ausgewirkt haben und sicherlich auch die Ausblicke fir das vierte Quartal damp-
fen. Allerdings findet durch die Engpasssituation keine Trendumkehr in der Ge-
schaftstatigkeit statt, es handelt sich vielmehr um eine zeitliche Verschiebung in
das Jahr 2022 hinein. Somit konnen die Unternehmen aktuell trotz der Stim-
mungsdelle recht entspannt sein, zumal das Preis- und damit auch das Profitabili-
tatsumfeld aufgrund der aufgestauten Nachfrage sehr gut ist. Die Gewinnperspek-
tiven fur das Jahr 2022 sind stabil aufwartsgerichtet, der fundamentale Pfeiler fur
die Aktienmarktbewegung bleibt intakt und tragend. Kurzfristige Stimmungssto-
rungen kénnen somit gut aufgefangen werden.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der drohende Zahlungsausfall des riesigen Immobilienentwicklers China Evergran-
de konnte die groBte Pleite des Jahres werden. Aus Sorge vor den Folgekosten
sind auch die hiesigen Corporate-Markte kurz ins Straucheln geraten. Als sich
jedoch abzeichnete, dass die Verschuldung von gut 300 Mrd. USD fast ausschlieB-
lich das Inland betrifft, beruhigten sich die Markte schnell wieder. Ebenso ent-
spannt wurde der von US-Treasuries ausgehende Anstieg der Renditen am Kredit-
markt abgehakt. Da die Aussichten fur Unternehmensgewinne weiterhin sehr gut
sind, wenngleich die aktuellen Produktionshemmnisse zwischenzeitliche Riick-
schldge bedeuten, bleiben die Spreads auf niedrigem Niveau. Das insgesamt leicht
gestiegene absolute Renditeniveau lockt sogar wieder neue Kaufer an. Vor allem
Neuemissionen laufen weiterhin hervorragend.

Covered Bonds

Emittenten von Covered Bonds sind im September mit frischem Schwung auf den
Markt gekommen und haben eine vergleichsweise groBe Anzahl an Anleihen
platziert. Zwar sind auch jetzt wieder einige Bonds Uber zusammen knapp 10 Mrd.
EUR von den Emittenten einbehalten worden, um sie als Sicherheiten fur EZB-
Tender zu verwenden. Doch dartber hinaus wurden endlich wieder ordentliche
Betrage auch dem freien Markt — und naturlich der EZB — zum Kauf zur Verfligung
gestellt. Wie bisher ist das Interesse an frischem Material sehr gro3 und die neuen
Anleihen wurden ausnahmslos stark gezeichnet und konnten problemlos platziert
werden. Dies gilt auch fir Emittenten von auBerhalb der Eurozone, die ebenfalls
gut 10 Mrd. am Euromarkt platziert haben. Besonders gut kommen griine Cover-
ed Bonds an, und so konnten beispielsweise die Unicredit AG und die ING Diba
jeweils ihre ersten griinen Anleihen sehr erfolgreich platzieren.
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Devisenmarkt: EUR-USD

Die US-Notenbank Fed Uberraschte bei ihrem Zinsentscheid im September mit der
Aussicht, ihre Geldpolitik starker zu straffen als es von den Marktteilnehmern
zuvor erwartet worden war. Wir erwarten nunmehr eine schnellere Reduktion der
Anleihekaufe (ab Dezember 2021 bis Juli 2022) sowie mehr Leitzinserhéhungen
bis Ende 2024. Angesichts der unverandert dovishen EZB stellt sich der EUR-USD-
Wechselkurs nun auf eine groBere Zinsdifferenz zwischen den beiden Wahrungs-
raumen im Prognosezeitraum ein. Seit dem letzten Fed-Zinsentscheid hat der US-
Dollar von 1,17 auf 1,16 EUR-USD aufgewertet. Die Dollar-Aufwertung dirfte
noch etwas weitergehen. Allerdings bekommt der Euro mit der zunehmenden
wirtschaftlichen Stabilisierung Eurolands Rickenwind. So dirfte die Delle im EUR-
USD-Prognoseverlauf nicht allzu tief ausfallen.

Prognoserevision: Abwartsrevision des EUR-USD-Wechselkurses.

Gold

Die Goldnotierung vermag vom Umfeld steigender Inflationsraten bislang nicht zu
profitieren. Institutionelle Investoren fragen derzeit nicht verstarkt Gold nach, und
die anderen Nachfragekomponenten (Schmuck, Industrie, Miinzen/Barren bzw.
Notenbanken) sind nicht kraftig genug, um fir Schub zu sorgen. So tendiert der
Goldpreis trotz negativer Realzinsen geringfligig abwaérts. Solange jedoch die
Geld- und die Fiskalpolitik stark expansiv bleiben, dirfte Gold von dieser Seite
Unterstitzung erfahren. Zudem wirde es Uberraschen, wenn Gold in den kom-
menden Quartalen — also in einer Phase, in der hohe Inflationsraten immer wieder
Besorgnis auslésen werden — nicht doch noch etwas von seiner Funktion als Infla-
tionsschutz profitieren kénnte. Somit behalt Gold aus unserer Sicht seine Berechti-
gung als Beimischung in der Geldanlage.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Prognose.

Rohol

Die weltweite Roholnachfrage Ubersteigt das globale Angebot nach wie vor, die
Lagerbestande schrumpfen, Rohél verteuert sich weiter. In diesem Umfeld erschien
es nicht unwahrscheinlich, dass die OPEC+-Lander bei ihrer Sitzung Anfang Okto-
ber beschlieBen wiirden, die Olférderung schneller als bislang geplant auszuwei-
ten. Aber die Olproduzenten lieferten nicht, sie hielten an dem im Juli beschlosse-
nen Plan einer monatlichen Erhéhung ihrer taglichen Olférderung um 400 Tau-
send Fass fest. Somit wird die steigende Olnachfrage auch in den kommenden
Monaten zum Teil aus Lagerbestdnden bedient werden miissen. Die Olpreise dirf-
ten Uber die Wintermonate hinweg auf hoheren Niveaus verharren.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Prognose.
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China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die Verscharfung der Krise um den Immobilienentwickler Evergrande stellt keine
ernste Bedrohung fir das chinesische Bankensystem dar, doch sie verdeutlicht,
dass die Regierung gegenwartig bereit ist, ein geringeres Wirtschaftswachstum zu
akzeptieren, um ihre wirtschaftspolitischen Ziele zu erreichen. Im Falle von Ever-
grande ist das Ziel, hochverschuldete Immobilienunternehmen zu mehr Soliditat zu
zwingen, selbst wenn dies die Verunsicherung am ohnehin angeschlagenen Im-
mobilienmarkt verscharft. Auch die vermehrt auftretenden Engpasse in der Strom-
versorgung sind eine Folge neuer Prioritdten der Regierung, die die Kohleférde-
rung beschrankt, um ihre Klimaziele zu erreichen. Aufgrund der bislang enttau-
schenden Daten zum dritten Quartal und der strukturellen Probleme am Immobili-
enmarkt senken wir unsere BIP-Prognose.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 7,8 % bzw. 4,8 % (bis-
her: 8,4 % bzw. 5,2 %).

Emerging Markets: Konjunktur

Die Corona-Ansteckungszahlen in Stdostasien sind ricklaufig, sodass auch in
dieser Region die Wirtschaft wieder zurlick in die Spur findet. Gleichzeitig haben
aber die Probleme in China zugenommen, was neben der Null-Covid-Strategie vor
allem auf die Schwache des Immobiliensektors und vermehrte Engpésse in der
Stromversorgung zurtickzufihren ist. In China durfte die Geldpolitik weiter gelo-
ckert werden, wahrend in weiten Teilen Asiens die Zentralbanken eher tber den
Zeitpunkt erster Straffungen nachdenken. Der Inflationsdruck ist vor allem in Mit-
tel- und Osteuropa sowie Lateinamerika hoch, was in beiden Regionen bereits zu
einer deutlichen Verscharfung der Geldpolitik gefthrt hat. Insbesondere in Brasili-
en werden die hohe Inflation, die restriktive Geldpolitik sowie die fiskalische Kon-
solidierung das BIP-Wachstum belasten.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur China und Indien; Auf-
wartsrevisionen fur Argentinien, Chile und Stdafrika.

Emerging Markets: Markte

Die US-Notenbank hat sich zuletzt mit Blick auf mogliche Inflationsrisiken etwas
besorgter gezeigt, was zu einem Anstieg der US-Renditen geflihrt hat. Diesem
Trend zu steigenden Renditen konnten sich EM-Anleihen nicht entziehen und die
Kursverluste haben dazu gefuhrt, dass die bislang in diesem Jahr erzielten Gewin-
ne abgegeben werden mussten und die Markte ins Minus rutschten. Wir erwarten
fur die kommenden Monate einen weiteren Anstieg der US-Renditen, der bei
Hartwahrungsanleihen zu moderat steigenden Spreads fuhren durfte. Bei EM-
Aktien ist die Marktrichtung nach wie vor stark durch die chinesischen Aktien
bestimmt, wo neben den einschneidenden RegulierungsvorstéBen in unterschiedli-
chen Branchen vor allem der Immobiliensektor und die Risiken der Abwicklung des
Immobilienentwicklers Evergrande belasten. Hinzu kommen zuletzt noch generelle
Wachstumssorgen durch die auch in China knappen Energieressourcen. Die Risi-
kopramie fir den Markt ist allerdings bereits deutlich angestiegen und sowohl
Wachstums- als auch Gewinnausblick sprechen grundsatzlich fur den EM-
Aktienmarkt.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet und die Eintrittswahrscheinlichkeit des Negativszenarios zulasten des Basisszenarios

erhoht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Weltwirtschaft lasst Corona-Pandemie Schritt fir Schritt hinter
sich und findet wieder auf ihren alten Wachstumspfad zurtck.

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 krisengeschuttelte stid-
europaische Staaten.

m USA: Geld- und Finanzpolitik unterstitzen Wirtschaft und Mark-
te auf dem Weg aus der Corona-Krise.

m Inflation: Nach der Corona-bedingt sehr geringen Teuerung im
Jahr 2020 kommt es aufgrund von Sondereffekten zu einem
tempordaren Inflationsschub. Anndherung der ab 2022 wieder z.T.
deutlich niedrigeren Inflationsraten an die Inflationsziele der No-
tenbanken erfolgt nur langsam.

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

m Finanzmarkte: Aktienmarkte konzentrieren sich auf den Auf-
schwung. An Anleihemarkten weitere Verringerung der Risi-
kopramien, vor allem in Hochzinsbereichen positive Gesamter-
tragserwartungen.

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

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

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.
Potenzieller Ausloser fir mittelfristig hohere Inflationsraten konnte
u.a. der Strukturwandel hin zu einem nachhaltigeren Wirtschaften
sein.

m Dauerhafte Wachstumsabschwachung in China, bspw. ausge-
|6st durch eine nationale Immobilienkrise.

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

m Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st 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 splrbar
wachstumsbremsender Form.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

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

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitdtszuwachse flhren 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 fuhren 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 fir globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

e Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®
nteil am
Land / Landergruppe BIP der Verénderungen gegeniiber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? dem Vorjahr in %
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Deutschland 3,4 -4,6 2,6 4,6 0,4 2,9 2.1 7.1 7,6 7.0 -4,2 -7,5 -2,5
Frankreich 2,3 -8,0 6,0 3,3 0,5 1,9 1,9 -2,3 -2,1 -1,8 -9,9 -7,2 -4,4
Italien 1,9 -8,9 6,1 4,3 -0,1 1,7 1,7 3,6 3,5 3,4 95 -12,0 -5,5
Spanien 1,4 -10,8 4,5 5,0 -0,3 2,6 2,3 0,7 1,0 1,9 -11,5 -9,6 -8,0
Niederlande 0,8 -3,8 3,8 2,8 1,1 2,2 2,4 10,0 9,0 8,9 -5,6 -5,7 -3,8
Belgien 0,4 -6,3 5,2 2,7 0,4 2,6 2,5 -0,7 -0,9 -1,5 -10,2 -7,3 -5,0
Euroland 12,1 -6,3 4,9 4,0 0,3 2,3 2,0 3,0 3,2 3,2 -1,7 -8,1 4,4
Schweden 0,4 -2,9 4,0 3,5 0,7 2,5 2,0 5,2 5,0 4,7 -4,0 -3,9 -1,8
Danemark 0,3 -2,1 4,1 2,8 0,3 1,4 1,3 7.9 8,0 7.8 -3,5 -1,8 -1,8
EU-21 12,7 -6,1 4,9 4,0 0,3 2,3 2,0 3,2 34 3.4 -7,5 -7,8 -4,2
Polen 1,0 -2,7 4,7 4,5 3,4 4,8 4,1 3,5 2,3 1,9 -7,0 -5,5 -3,9
Tschechische Rep. 0,3 -5,8 3,2 4,4 3,2 3,7 3,6 3,6 3,2 2,9 -6,2 -8,7 -4,5
Ungarn 0,2 -5,0 7.3 4,5 3,3 4,9 41 0,0 0,5 0,5 -8,1 -6,8 -4,5
EU-27 15,0 -5,8 5,0 4,1 0,7 2,6 2,3 2,5 2,6 2,6 -7,5 -7,6 -4,2
USA 15,9 -3,4 5,6 3,8 1,2 4,2 1,8 -2,9 -3,5 -3,5 -15,4 -11,5 -8,5
Japan 4,0 -4,7 2,6 2,6 0,0 -0,3 0,8 3,2 3,5 3,5 -10,5 -8,0 -5,5
Ver. Konigreich 2,2 -9,7 7.3 5,0 0,9 2,4 3,5 -3,9 -3,9 40  -13,4  -11,8 -6,2
Kanada 1,4 -5,3 5,1 4,2 0,7 2,9 1,9 -1,8 0,5 -0,5 -10,9 -5,5 -3,0
Australien 1,0 -2,4 4,7 3,1 0,8 2,8 2,2 2,7 3,5 3,0 -8,8 -4,0 -3,0
Schweiz 0,5 -2,5 3,4 3,6 -0,7 0,5 0,7 3,8 6,7 7,5 -2,6 -3,4 -0,7
Norwegen 0,3 -3,1 3,8 4,0 1,3 3,2 1,5 2,5 5,4 4,8 -7,0 -0,2 1,4
Industrielsnder® 38,2 -4,8 oAl 3,8 0,7 2,8 1.9 0,0 0,0 00 -11,5 -9,3 -6,1
Russland 3,1 -3,0 4,5 2,2 3,4 6,2 4,7 2,4 4,5 4,5 -3,8 -1,8 -1,2
Turkei 1,9 1,8 9,0 4,1 12,3 17,5 13,7 -5,2 -3,5 -2,0 -3,4 -2,4 -2,1
Ukraine 0,4 -4,2 3,5 4,1 2,7 9,2 7.2 3,3 -0,4 -1,7 -5,1 -4,2 -3,8
Mittel- und Osteuropa® 8,1 -2,1 57 3,5 5,5 8,7 6,8 -0,6 -0,1 0,1 X X X
Sudafrika 0,5 -6,4 5,4 2,2 3,2 4,3 4,7 2,0 1,8 -0,5 -9,9 -9,0 -7,2
Naher Osten, Afrika 3,2 -1,6 34 3,5 5,5 7,3 6,4 -0,7 0,0 0,2 X X X
Brasilien 2,4 -4,4 5,2 1,7 3,2 7,5 5,0 -1,8 0,1 -0,5 -13,8 -5,9 -6,0
Mexiko 1,9 -8,5 5,9 2,8 3,4 5,2 3,8 2,4 1,6 1,2 -2,8 -2,8 -2,5
Argentinien 0,7 9,9 7.2 1,8 42,0 47,5 46,9 0,9 1,3 0,4 -8,4 -5,5 -3,4
Chile 0,3 -6,0 9,5 3,3 3,0 3,9 3,4 1,3 -1,5 -1,5 -7,3 -6,7 -5,7
Lateinamerika” 6,6 -7.5 6.4 2,7 7/ 10,3 8.9 -0,6 0,2 0,3 X X X
China 18,3 2,3 7.8 4,8 2,5 1,1 3,0 2,0 2,8 2,6 -11,4 -9,6 -9,6
Indien 6,8 -7,3 8,3 6,8 6,6 5,0 4,4 1,2 -1,0 -1,4 -12,3 -10,0 9,1
Indonesien 2,5 -2,1 3,8 5,3 2,0 1,5 2,4 -0,4 0,3 -0,4 -6,1 -6,0 -5,0
Stdkorea 1,8 -1,0 3,9 2,9 0,5 2,2 1,7 4,6 4,9 4,3 -3,7 -4,4 -3,5
Asien ohne Japan 33,5 -1,0 7,0 5,1 2,9 2,1 3,0 2,7 2,9 2,6 X X X
Emerging Markets” 51,3 -2,0 6,5 4,4 4,0 4,5 4,6 1.6 1.9 1.8 X X X
summe®” 89,6 -3,2 5.9 4,1 2,6 38 3.4 X X X X X X

1) Von 2020 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

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

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

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

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*

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

Stand am Erwartung

6. Okt 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) -0,55 -0,54 -0,53 -0,52
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,49 -0,49 -0,48 -0,47
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,69 -0,70 -0,70 -0,65
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,55 -0,55 -0,55 -0,50
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,18 -0,15 -0,10 0,00
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,30 0,30 0,35 0,45

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,12 0,15 0,20 0,35
12 Monate (LIBOR) 0,24 0,35 0,45 0,90
USA US-Treasuries, 2 Jahre 0,29 0,60 0,75 1,10
US-Treasuries, 5 Jahre 0,98 1,35 1,50 1,80
US-Treasuries, 10 Jahre 1,52 1,80 1,85 2,05
US-Treasuries, 30 Jahre 2,08 2,10 2,10 2,30
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,08 -0,05 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,07 0,10 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 5 Jahre -0,08 -0,05 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,08 0,10 0,10 0,10
JGBs, 30 Jahre 0,69 0,70 0,70 0,70
Geldpolitik (Base) 0,10 0,10 0,10 0,25
3 Monate (TSONIA) 0,12 0,10 0,10 0,25
12 Monate (TSONIA) 0,37 0,35 0,45 0,65
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,47 0,50 0,60 0,73
Gilts, 5 Jahre 0,69 0,70 0,80 0,95
Gilts, 10 Jahre 1,07 1,10 1,15 1,30
Gilts, 30 Jahre 1,43 1,40 1,45 1,55
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) -0,06 0,00 0,00 0,00
2 Jahre -0,29 -0,30 -0,30 -0,30
10 Jahre 0,38 0,50 0,50 0,60
Geldpolitik (Repo) -0,45 -0,45 -0,45 -0,45
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,28 -0,21 -0,20 -0,19
2 Jahre -0,58 -0,55 -0,55 -0,45
10 Jahre 0,10 0,15 0,20 0,30
Geldpolitik (Deposit) 0,25 0,50 0,75 1,00
Nor&agen 3 Monate (NIBOR) 0,62 0,80 1,05 1,30
3 Jahre 1,21 1,25 1,35 1,50
10 Jahre 1,67 1,70 1,75 1,85
Geldpolitik (SNB-Leitzins) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
AT 3 Monate (LIBOR) -0,76 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,74 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,13 -0,10 -0,05 0,05
Geldpolitik (O/N) 0,25 0,25 0,25 0,75
3 Monate (CBA) 0,45 0,45 0,55 1,00
12 Monate (CBA) n.a. n.a. n.a. n.a.
Kanada 2 Jahre 0,53 0,80 1,05 1,55
5 Jahre 1,09 1,35 1,55 1,95
10 Jahre 1,51 1,65 1,80 2,05
30 Jahre 1,99 2,05 2,15 2,35
Geldpolitik (Cash) 0,10 0,10 0,10 0,10
Australien 3 Monate (ABB) 0,02 0,05 0,05 0,05
2 Jahre 0,09 0,15 0,25 0,50

10 Jahre 1,61 1,60 1,70 1,85
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
6. Okt 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 0,50 1,00 1,25 1,75
Polen 3 Monate (WIB) 0,15 1,20 1,30 1,80
2 Jahre 1,22 1,60 1,60 1,80
10 Jahre 2,40 2,60 2,70 2,80
Geldpolitik (Repo) 1,50 2,50 2,75 2,75
. 3 Monate (PRIBOR) 1,89 2,60 2,80 2,80
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 222 250 2,60 2,70
10 Jahre 2,15 2,80 2,80 2,90
Geldpolitik (Deposit) 1,65 2,10 2,30 2,50
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 1,80 2,20 2,40 2,60
3 Jahre 2,50 2,40 2,50 2,60
10 Jahre 3,53 3,30 3,30 3,40
Geldpolitik (Repo) 6,25 8,25 9,50 9,00
Brasilien 3 Monate (ABG) 7,27 8,63 9,75 9,25
2 Jahre 9,73 9,75 10,13 9,63
) ) 10 Jahre 11,04 11,00 10,50 10,00
Lateinamerika Geldpolitik 4,75 5,25 5,25 5,50
ik 3 Monate (Mexibor) 5,15 5,20 5,30 5,20
Mexiko 2 Jahre 6,03 6,00 5,90 5,70
10 Jahre 7,56 7,20 7,00 6,80
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,43 2,40 2,40 2,60
3 Jahre 2,53 2,60 2,70 2,80
10 Jahre 2,88 2,90 3,00 3,10
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 0,43 0,50 0,60 0,60
2 Jahre 0,58 0,70 0,80 1,00
10 Jahre 1,61 1,60 1,70 1,80
Geldpolitik 0,75 1,00 1,00 1,25
siidkorea 3 Monate 0,77 1,00 1,10 1,25
2 Jahre 1,55 1,60 1,60 1,60
10 Jahre 2,40 2,30 2,10 2,20
Rendite-Spreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
6. Okt 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 165 170 165 155
Mittel- und Osteuropa Tirkei 511 530 515 490
Ungarn 111 115 110 105
Afrika Studafrika 377 390 380 360
Brasilien 310 320 315 295
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 156 160 160 150
EMBIG Div Spreads Kolumbien 298 310 300 285
Mexiko 364 375 365 345
China 88 90 90 85
Asien Indonesien 186 195 190 175
Philippinen 133 135 135 125
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 367 380 370 350

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender
Laufzeit. Sie beziehen sich auf den Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Stand am Erwartung
EURO 6. Okt 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,15 1,16 1,15 1,17
Dollar-Block EUR-CAD 1,46 1,46 1,45 1,45
EUR-AUD 1,59 1,60 1,60 1,59
Japan EUR-JPY 128,58 129,00 130,00 130,00
EUR-GBP 0,85 0,85 0,84 0,84
EUR-DKK 7,44 7,44 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,18 10,10 10,10 10,00
EUR-CHF 1,07 1,09 1,10 1,11
EUR-NOK 9,93 10,00 10,00 9,90
EUR-PLN 4,56 4,55 4,50 4,50
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 359,08 350,00 350,00 350,00
EUR-CZK 25,41 25,30 25,20 25,00
Afrika EUR-ZAR 17,42 17,11 16,96 17,55
. . EUR-BRL 6,35 6,15 6,10 6,32
Lateinamerika
EUR-MXN 23,87 23,43 23,69 24,34
EUR-CNY 7,44 7,48 7,48 7,66
Asien EUR-SGD 1,57 1,57 1,54 1,58
EUR-KRW 1380 1380 1357 1369
Stand am Erwartung
US-Dollar 6. Okt 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,26 1,26 1,26 1,24
Dollar-Block AUD-USD 0,73 0,73 0,72 0,74
Japan USD-JPY 111,39 111,21 113,04 111,11
GBP-USD 1,36 1,36 1,37 1,39
USD-DKK 6,45 6,41 6,48 6,37
Euro-Outs USD-SEK 8,82 8,71 8,78 8,55
USD-CHF 0,93 0,94 0,96 0,95
USD-NOK 8,61 8,62 8,70 8,46
USD-PLN 3,95 3,92 3,91 3,85
Mittel- und Osteuropa  USD-HUF 311,06 301,72 304,35 299,15
USD-CzZK 22,02 21,81 21,91 21,37
Afrika USD-ZAR 15,09 14,75 14,75 15,00
Lateinamerika USD-BRL 5,49 5,30 5,30 5,40
USD-MXN 20,68 20,20 20,60 20,80
USD-CNY 6,44 6,45 6,50 6,55
Asien USD-SGD 1,36 1,35 1,34 1,35
USD-KRW 1193 1190 1180 1170
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff
onste 06. Okt 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.762,51 1.810 1.840 1.830
Gold (EUR je Feinunze) 1.526,91 1.560 1.600 1.560
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 77,43 74 71 64
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 67,08 64 62 55
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 81,17 77 74 67

Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 70,32 66 64 57
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Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung
zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweiti-
ge Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden
sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprafbaren, allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschét-

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



