Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Marz 2022

Suche nach Halt und Orientierung. Orientierungssuche in unsicheren Zeiten

Wir alle sind bewegt von den Geschehnissen in der Ukraine. Viele Menschen ma-
chen sich Sorgen um die weitere Entwicklung im Krisengebiet, in Europa und in der
Welt. Der Russland-Ukraine-Krieg andert die geopolitischen und ékonomischen
Rahmenbedingungen insbesondere fir Europa grundlegend. Die Handelsunterbre-
chungen und die gestiegenen Energiepreise aufgrund der Wirtschaftssanktionen
werden die Konjunkturerholung bremsen. Die Inflationsraten werden wegen der
hoheren Energiepreise kurzzeitig weiter ansteigen, bevor sie im spateren Jahresver-
lauf wieder sinken sollten. Bis dato reagieren die Risikomarkte auf die neuen Nach-
richten zwar mit Kursverlusten, indes ohne Panik. Sollte der Krieg rdumlich begrenzt
bleiben, dann kénnen sie — trotz der vielfaltigen Belastungen — weiterhin auf eine
robuste Weltwirtschaft vertrauen.

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Das wirtschaftliche Risikoszenario liegt allerdings in einer weiteren und langer an-
dauernden Eskalation mit nochmals scharferen Sanktionen zwischen dem Westen und Russland. Insbesondere ein abruptes Aussetzen
von Rohstofflieferungen (Erdgas, Rohol und Industriemetalle) kénnte in Westeuropa eine kurzzeitige Rezession auslésen. Dies durfte fur
die Kapitalmarkte eine nochmals verstarkte Flucht in die Sicherheit bedeuten: u.a. weitere Kursriickgdnge an den Aktienmarkten, sin-
kende Bund-Renditen, steigender Goldpreis.

Zugleich ricken mittel- und langfristige Unwagbarkeiten in den Fokus, die aus den substanziell veranderten Rahmenbedingungen resul-
tieren. Denn sofern es zu keinem Regimewechsel in Russland kommt, werden die Sanktionen wohl fir lange Zeit erhalten bleiben. Wie
gelingt es Europa, die Energieversorgung kiinftig ohne russisches Gas sicherzustellen? Wohl mit héheren Kosten. Wie gelingt es den
Unternehmen, mit dem zweiten 6konomischen Angebotsschock nach der Corona-Pandemie umzugehen und die Lieferketten zu si-
chern? Wohl mit mehr regionaler Produktion und hoherer Lagerhaltung. Wie kann nationale Sicherheit kiinftig gewahrleistet werden?
Wohl mit splrbar hoheren Verteidigungsausgaben.

Die Geldpolitik gerédt in das Dilemma, noch héheren Inflationsraten eigentlich mit Leitzinsanhebungen entgegentreten zu mussen,
wodurch jedoch die angeschlagene Konjunktur noch weiter geschwécht wirde. Angesichts der groBen Unsicherheit und der Risiken
durften die Notenbanken die Konjunktursorgen hoher gewichten und ihre Zinswende moderater gestalten. Auch ihre Toleranz hinsicht-
lich héherer Staatsausgaben durfte zunachst etwas groBer sein als in Friedenszeiten. Fur die Anleger bedeutet dies zuallererst, bei ihrer
Suche nach Halt und Orientierung Ruhe zu bewahren. In diesen aufwihlenden Zeiten ist Panik ein schlechter Ratgeber. Und auf Basis
der Erfahrungen aus friheren Krisen gehen wir davon aus, dass ein GroBteil der Risikopramien im Lauf der kommenden Monate am
Markt wieder ausgepreist werden wird. Dies tun wir auch in der Hoffnung, dass in Europa wieder Frieden einkehrt.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Noch ist von dem Krieg zwischen Russland und der Ukraine in den Konjunkturindi-
katoren nichts zu spuren. Das liegt daran, dass diese nur mit Verzogerung publi-
ziert werden bzw. dass bei den zeitnah verfigbaren Umfragen der Krieg noch
nicht ausgebrochen war. So stiegen die Indikatoren in den letzten vier Wochen
mehrheitlich an. Die Stimmung der Unternehmen verbesserte sich, und selbst
unser wochentlicher Konjunkturindikator nahm kraftig zu. Einzig die Indikatoren
zu den Lieferketten zeigten nach der Besserung im Vormonat wieder eine deutli-
che Verschlechterung. Das Lieferkettenproblem ist nach wie vor ungel6st, und wir
schlittern aus einer schwierigen Ausgangslage in das Sanktionsregime gegen Russ-
land, das die Lieferketten zusatzlich stressen wird.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw. 2023: 1,7 % bzw. 2,7 % (bis-
her: 3,3 % bzw. 2,6 %); Inflation 2022 bzw. 2023: 5,5 % bzw. 2,5 % (bisher:
4,6 % bzw. 2,0 %).

Euroland

Die wichtigsten Frihindikatoren haben zuletzt eine Verbesserung der konjunktu-
rellen Lage angedeutet. Dies ist mit dem Krieg in der Ukraine hinféllig geworden.
Die Wirtschaft in Euroland durfte in diesem Jahr deutlich weniger als bislang an-
genommen wachsen. Unter den vier groBen Landern der Europdischen Wah-
rungsunion sind Deutschland und Italien von dem Dampfer Uberproportional hart
getroffen. Wahrend bei der Konjunktur mit Abschlagen gerechnet werden muss,
deuten sich bei der Inflation Aufschlage an. Die EWU-Inflationsrate betrug im
Februar bereits 5,8 %. Der zusatzliche Energiepreisdruck und weiter anhaltende
Lieferkettenprobleme durften fur das Gesamtjahr 2022 zu einer Inflationsrate Uber
5,0 % fuhren.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022: 2,2 % (bisher: 3,7 %); Inflation
2022 bzw. 2023: 5,4 % bzw. 2,5 % (bisher: 4,2 % bzw. 1,9 %).

USA

Die Verbraucherpreise sind im Januar deutlich kraftiger als von uns erwartet ange-
stiegen. Die Zusammensetzung lasst darauf schlieBen, dass insbesondere im Be-
reich Nahrungsmittel, aber auch bei den Mieten, die Preise in den kommenden
Monaten starker anziehen werden als bislang von uns unterstellt. Hinzu kommen
die global hoheren Energiepreise. Fir den privaten Konsum wurde aufgrund von
Problemen bei der Saisonbereinigung fir den Januar ein deutliches Plus gegeniber
dem Vormonat ausgewiesen. Dies ging zu Lasten der Sparquote, die nun deutlich
unterhalb des Vorkrisenniveaus liegt. Insofern belastet die héhere Inflation umso
mehr den Ausblick fir den Konsum und damit fir die Gesamtwirtschaft.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw. 2023: 3,0 % bzw. 2,3 % (bis-
her: 3,4 % bzw. 2,4 %); Inflation 2022 bzw. 2023: 5,8 % bzw. 1,4 % (bisher:
4,5 % bzw. 1,0 %).
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EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Der Kriegsausbruch in der Ukraine und die Sanktionen gegen Russland durften die
Inflation kurzfristig weiter ansteigen lassen, zugleich aber auch die wirtschaftliche
Erholung bremsen. Der geldpolitische Spagat der EZB wird dadurch noch schwieri-
ger. Bei ihrer Sitzung am 10. Marz durfte sie an ihrer grundsétzlichen Absicht
festhalten, den monetdren Stimulus schrittweise zu reduzieren, den Zeitplan hier-
fdr aber von den weiteren Geschehnissen abhdngig machen. Geldmarkt-Futures
zufolge gehen Marktteilnehmer weiterhin von mittelfristig bevorstehenden Leit-
zinserhdhungen aus, erwarten nun aber ein langsameres Tempo der Zinsschritte.
Dies steht weitgehend in Einklang mit unseren leicht nach unten revidierten Prog-
nosen. Noch starker als bisher durfte die EZB ihre Bereitschaft unterstreichen,
Stérungen der geldpolitischen Transmission entgegenzuwirken. Angesichts der
bislang eher ruhigen Reaktionen auf den Geld- und Rentenmarkten erwarten wir
kurzfristig jedoch keine MaBnahmen, die das AusmaB an Uberschussliquiditat
beeinflussen wurden.

Prognoserevision: Etwas langsamere Anhebung der Leitzinsen.

Rentenmarkt Euroland

Nach Ausbruch des Krieges in der Ukraine haben Marktteilnehmer ihre Erwartun-
gen Uber eine bevorstehende Straffung der Geldpolitik reduziert, was die Renditen
vor allem kurzlaufender Bundesanleihen deutlich nach unten gedrickt hat. Zudem
fhrt die erhdhte Unsicherheit zu einer Flucht in Qualitat, sodass trotz gestiegener
Inflationserwartungen die Renditen auch langlaufender Bundesanleihen zurtickge-
gangen sind. Unseres Erachtens sollten die Renditen in den kommenden Monaten
wieder etwas ansteigen, sofern die EZB ihre Absicht einer schrittweisen Normalisie-
rung ihrer Geldpolitik nicht vollstandig auf Eis legt. Die Anklndigung einer hohe-
ren Staatsverschuldung, insbesondere fir die Verteidigung und die Sicherung der
Energieversorgung, durfte das lange Ende der Bundkurve dagegen erst mittelfristig
und in Uberschaubarem Ausmal3 belasten.

Prognoserevision: Leichte Absenkung der Renditeprognosen.

Rentenmarkt USA

Der Krieg in der Ukraine hat sich an den US-Rentenmarkten erst mit Verspatung
niedergeschlagen. So wurden zwar beispielsweise die Erwartungen einer ersten
Zinsanhebung um 50 Basispunkte beim Fed-Zinsentscheid im Mérz vollsténdig
ausgepreist. Auch die Ubliche ,Flucht in sichere Anlagen” konnte beobachtet
werden und sorgte fur niedrigere Renditen im langeren Laufzeitenbereich. Eine
panikartige Reaktion blieb hingegen aus. Der zeitnahe Ausblick, insbesondere im
Hinblick auf das AusmaB der geldpolitischen Straffung in der ersten Jahreshélfte,
hangt weiterhin maBgeblich von der Inflations- sowie von der Arbeitsmarktent-
wicklung ab.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12

02.03.22 Monaten
DAX 14 000,11 15000 14 500 15 500
Nachrichtl.:
EuroStoxx50 3820,59 4050 4000 4100
S&P 500 4386,54 4400 4450 4400
Topix 1859,94 1950 1900 2050

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Der Aktienmarkt war gerade dabei, sich von den Corona-Belastungen zu befreien
und an ein verandertes Zinsumfeld zu gewodhnen, als er von der Russland-Ukraine-
Krise getroffen wurde. Mit der Stimmung sind die Kurse eingebrochen. In dieser
Situation gilt es aber, die fundamentalen Ankerpunkte nicht aus den Augen zu
verlieren. Der DAX war vor der Krise nicht teuer bewertet und ist mit der jetzt zu
Recht angestiegenen Risikopramie noch giinstiger geworden. Die globalen Wachs-
tumsperspektiven sind zwar gebremst und einer héheren Unsicherheit unterwor-
fen, aber ausreichend stabil, um einen moderaten Anstieg in den Unternehmens-
gewinnen zu gewahrleisten. Dies schitzt angesichts der unsicheren geopolitischen
Entwicklung zwar nicht vor kurzfristig hohen Kursausschlagen und temporéaren
Kursriicksetzern, weshalb mit erhéhter Vorsicht agiert werden sollte. Es begrenzt
aber das Abwartsrisiko und bildet gleichzeitig eine solide Basis fir Kursanstiege
sobald sich die Situation beruhigt.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Kursziele.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der massive Schwenk der Kapitalmdrkte zur Risikoaversion hat den Kreditmarkten
zugesetzt. Diese befanden sich ohnehin gerade im Abwartstrend, nachdem klar-
geworden war, dass die EZB sich beschleunigt aus den Wertpapierkaufprogram-
men verabschieden wird. Zum allgemeinen Renditeanstieg addierte sich somit
noch die Ausweitung der Risikoaufschldge in Erwartung nachlassender EZB-
Nettokaufe. Mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine haben sich die Spreads
nochmals ein Stlick ausgeweitet, allerdings ist die Spread-Ausweitung angesichts
der Bedrohungslage bisher nicht sonderlich hoch ausgefallen. Direkt von Sanktio-
nen betroffen sind u.a. manche Unternehmen der Ol- und Gasférderung, die sich
von Beteiligungen in Russland trennen missen. Auf dem nun erhéhten Renditeni-
veau gibt es aber wieder erstes Kaufinteresse.

Covered Bonds

Die Marktturbulenzen aufgrund des Kriegs in der Ukraine haben kaum direkte
Auswirkungen auf die Risikoaufschldage von Covered Bonds. Denn wahrend unge-
deckte Senior Financials durchaus unter den Finanzmarktverwerfungen leiden,
genieBen gedeckte Anleihen unverdndert den hohen Sicherheitsstandard und sind
eher als sichere Anlagen gesucht. Allerdings haben die quasi angekindigte Zins-
wende der EZB sowie die kraftige Ausweitung der Swapsdatze gegentber Bundes-
anleihen einen Zinsanstieg bei Covered Bonds bewirkt, der zu spirbaren Bewer-
tungsverlusten gefthrt hat. Auf dem erreichten Renditeniveau sind gedeckte An-
leihen wieder gesucht, allerdings ist die Marktliquiditat duBerst diinn und die Neu-
emissionstatigkeit wurde aufgrund der unsicheren Lage vortbergehend stark zu-
rickgefahren. Da fur die EZB im Marz mit 6,4 Mrd. EUR erneut ein sehr hoher
Betrag zur Wiederanlage ansteht, bieten alleine schon die notwendigen Ersatzkau-
fe eine starke Marktunterstitzung.
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Wechselkurs EUR-USD Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat gegentiber dem US-Dollar infolge der scharfen Eskalation des Russ-
1,3 land-Ukraine-Konflikts deutlich abgewertet. So rutschte der EUR-USD-Wechselkurs
vom Jahreshoch von 1,14 EUR-USD Anfang Februar auf 1,11 EUR-USD Anfang
Maérz. Im aktuellen Krisenmodus fungiert der US-Dollar als Fluchtwahrung. Die
negativen wirtschaftlichen Folgen des Ukraine-Krieges wird Euroland starker als die
USA zu spuren bekommen, wo wir nahezu keine Auswirkungen erwarten. Inso-
fern durfte die EZB ihre Leitzinserhdhungen ab Ende dieses Jahres langsamer voll-
ziehen als zuvor von uns erwartet. Dagegen scheint der in Kiirze beginnende,
straffe Zinserhdhungszyklus der Fed nicht gefdhrdet. Diese Aussicht unterstitzt
zunachst den US-Dollar.
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Prognoserevision: Abwartsrevision der EUR-USD-Prognose.

Quelle: EZB, Prognose DekaBank

Gold

Es ist verstandlich und keineswegs Uberraschend, dass Gold in Zeiten von militari-

Gold (Preis je Feinunze)

2200

e EUR e USD schen Auseinandersetzungen und Krieg verstarkt gesucht wird. Darin spiegelt sich
2000 die klassische Funktion von Gold als sicherer Anlagehafen wider. Der Goldpreis
1800 Ubersprang die Marke von 1.900 US-Dollar je Feinunze, griff aber bislang nicht
1600 nach dem Allzeithoch vom August 2020 in Hohe von 2.050 US-Dollar. Die Unsi-
1400 cherheit bezlglich der weiteren Entwicklung im Russland-Ukraine-Krieg ist groB.
1200 Dies dirfte zunachst den Goldpreis weiter nach oben treiben. Der Bruch zwischen
1000 Russland und dem Westen wird wohl bestehen bleiben. Daher durfte der Gold-

800 ' ' preis auch mittelfristig von einer etwas hoheren Risikopramie profitieren.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Prognoserevision: Aufwartsrevision Uber den gesamten Prognosezeitraum.

Wertent- von 28.02.16  28.02.17 28.02.18 28.02.19 28.02.20  28.02.21
wicklung bis 28.02.17  28.02.18  28.02.19 28.02.20  28.02.21 28.02.22
Gold in Euro 5,82% -8,68% 712% 23,16% 0,49% 18,53%
Gold in USD 2,75% 510% -0,14% 19,04% 10,35% 9,94%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Rohdl
Rohol verteuerte sich im Zuge russischen Angriffs auf die Ukraine massiv. Russland

Olpreis der Sorte Brent (je Fass)

140 ist mit 12 % des globalen Angebots ein wichtiger Olproduzent. Insbesondere

120 ————E emlED Europas Wirtschaft hangt am russischen Ol- und Gastropf. Weltweit hinkt das

100 Olangebot seit geraumer Zeit bereits der starken Nachfrage hinterher. Daher trifft
die Unsicherheit bezuglich der Lieferausfalle aus Russland auf einen ohnehin schon

80 unterversorgten Markt. Ein nennenswerter Einbruch der russischen Olausfuhren

60 wiirde deshalb eine weitere Verteuerung von Rohél nach sich ziehen. Da der Ol-

40 markt jedoch global verflochten ist und einige Olsorten weitgehend substituierbar
sind, durften die extremen Preisspitzen nur eine begrenzte Zeit anhalten und die
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Wertent- von 28.02.16  28.02.17 28.02.18 28.02.19 28.02.20 28.02.21
wicklung bis 28.02.17  28.02.18  28.02.19 28.02.20 28.02.21 28.02.22
Brent in Euro 63,11% 2,81% 7.67% -20,84% 19,21% 64,64%
Brent in USD 58,38% 18,33% 0,38% -23,49% 30,90% 52,71%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Olpreise anschlieBend wieder etwas nachgeben. Uber den gesamten Prognosezeit-
raum hinweg durfte sich jedoch eine betréchtliche Risikopramie hartnéckig in der
Olnotierung festsetzen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision Uber den gesamten Prognosezeitraum.
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China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

China hat den Angriff Russlands auf die Ukraine nicht ¢ffentlich verurteilt und
keine Sanktionen gegen Russland verhangt. Die direkten wirtschaftlichen Folgen
werden in China daher deutlich geringer sein als in Europa. Die chinesische Wirt-
schaft hat ihre Schwéche aber auch im Februar nicht iberwunden. Die Einkaufs-
managerindizes sind zwar leicht gestiegen, doch sie bleiben auf niedrigem Niveau.
Insbesondere am Immobiliensektor ist die Unsicherheit weiterhin hoch, nachdem
weitere Immobilienentwickler Liquiditatsprobleme bekannt gegeben haben. Die
Regierung setzt vor allem auf héhere Infrastrukturinvestitionen, um die Konjunktur
zu starken. Zudem wurden die Banken angewiesen, den Immobiliensektor ausrei-
chend mit Krediten zu versorgen. Bereits im Januar war insgesamt eine kraftige
Kreditentwicklung zu verzeichnen. Die Geldpolitik wird weiter gelockert werden.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine hat zu umfassenden Wirtschafts-
sanktionen des Westens gegen Russland gefuhrt. Der russische Rubel hat darauf-
hin deutlich abgewertet, es wurden Kapitalverkehrskontrollen eingefthrt, und
dem russischen Staat droht die Zahlungsunfahigkeit. Viele Auslandsunternehmen
werden sich aus dem Russland-Geschéft zurickziehen. Die wirtschaftlichen Folgen
des Krieges werden vor allem in Europa zu splren sein. Uber héhere Energiepreise
werden aber auch in anderen Teilen der Welt die Inflationsraten nach oben getrie-
ben. In Lateinamerika ddrften die Zentralbanken auf die gestiegenen Inflationsge-
fahren eher mit weiteren Zinsanhebungen reagieren, wahrend in Asien zunachst
die Sorgen um den Wachstumsausblick zu einer zogerlichen geldpolitischen Hal-
tung fuhren darften.

Prognoserevision: Starke Abwartsrevision der BIP-Prognose flir Russland, moderate
Abwartsrevisionen flr andere Lander Mittel- und Osteuropas.

Emerging Markets: Markte

Der Angriff Russlands auf die Ukraine und die in Reaktion hierauf verhangten
Sanktionen des Westens gegen Russland haben zu einem massiven Kurseinbruch
an den russischen Finanzmarkten gefihrt. Auch ukrainische und belarussische Titel
verloren deutlich. Die Entwicklung der einzelnen Schwellenlanderanlageklassen ist
vor allem vom Indexgewicht Russlands vor der Invasion getrieben. So liegen EM-
Lokalwahrungsanleihen seit Jahresbeginn rund 10 % im Minus, obwohl es auBer
in Russland bei kaum einem Land zu nennenswerten Verlusten gekommen ist. Bei
EM-Hartwéahrungsanleihen war das Gewicht Russlands geringer, doch die erhéhte
Risikoaversion hat andere Emittenten starker getroffen als bei Lokalwahrungsan-
leihen. EM-Aktien wiederum sind von asiatischen Titeln dominiert, die bislang eher
wenig getroffen sind. Da sich russische Anleihen bereits auf Ausfallniveau bewe-
gen, ist das weitere direkte Verlustrisiko gering. Wenn klarer wird, dass die Welt-
wirtschaft die infolge der Russlandsanktionen erhéhten Rohstoffpreise verkraften
kann, durften sich die Kurse auBerhalb Russlands wieder etwas erholen. Zunachst
dominiert jedoch die Angst vor einer weiteren Eskalation.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien grundlegend Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Globales Wachstum ist kraftig, wird aber durch geopolitische
Entwicklung und geldpolitische Normalisierung gedampft.

m Russland-Ukraine-Krieg bzw. die daraus resultierenden wirt-
schaftlichen Sanktionen fihren vor allem in Europa zu verstarkten
Lieferkettenproblemen und Rohstoffknappheit, insbesondere bei
Energierohstoffen.

m Anhaltend hohe Energiepreise, Produktionsstopps und Verunsi-
cherung bremsen spirbar die konjunkturelle Dynamik in Euroland.
Erholung im Verlauf von 2023.

m US-Wirtschaft wachst robust. Steigende Zinsen und hohe Ener-
giepreise fuhren zu etwas geringerem Wachstumstempo.

m Notenbanken beginnen mit der Straffung ihrer Geldpolitik, um
dauerhaft hdhere Inflationsraten zu verhindern, nehmen dabei
jedoch auf die fragile Konjunktur Ricksicht.

m Staatliche Mehrausgaben fur Verteidigung, Investitionen zur
Klimawende und Digitalisierung lassen ¢ffentliche Verschuldung
weiter steigen.

m Verstarkte staatliche Regulierung in China geht zulasten des
privaten Sektors. Wachstum pendelt sich bei knapp 5 % ein.

m Inflationsraten gehen nur mit Verzégerung wieder zurtick und
bleiben danach im Bereich der bzw. leicht oberhalb der Inflations-
ziele der Notenbanken.

m Aktienmarkte zunachst wegen Verunsicherung durch Krieg und
kurzfristigem Wachstumsrtickgang sehr schwankungsanfallig.
Mittelfristig profitieren sie von globalem Wachstum und hoher
Profitabilitat der Unternehmen. Gesamtertragserwartungen fur
Rentenanlagen bleiben begrenzt, lediglich risikoreichere Segmente
sind attraktiv.

m Zinsanstieg wird langsam verlaufen. Kaufkrafterhalt der Geldan-
lagen funktioniert nur noch bei breit gestreuter Wertpapieranlage,
allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Ausweitung des Russland-Ukraine-Kriegs auf weitere Lander.
Vollstandiger Ausfall Russlands als Teil der globalen Wirtschaft.
Ost-West-Konfrontation verringert positive Wachstumswirkung
der Globalisierung.

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spirale in
Gang und fuhren zu anhaltend héheren Inflationsraten. Noten-
banken sehen sich dadurch zu einer restriktiven Geldpolitik ge-
zwungen, die das Wachstum ausbremst und im Extremfall sogar
eine Rezession auslost.

m Spurbare, lang anhaltende Wachstumsabschwachung in China,
bspw. ausgeldst durch eine nationale Immobilienkrise.

m Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter Coronavi-
rus-Mutationen. Langanhaltende globale Pandemie verursacht
wiederkehrende groBflachige Stillstdnde. Vertrauensverlust fuhrt
zu Abwartsspirale an den Finanzmarkten.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung |6st globale bzw. regionale
Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden Emerging
Markets-Finanzkrise bzw. in Euroland einer erneuten Infragestel-
lung der Wahrungsunion.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fuhrt zu zlgiger Beru-
higung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

m Corona-Pandemie ebbt 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 dauerhaft hohere Infla-
tionsraten. Dank Verschuldungsabbau schreitet die Gesundung
der Finanzsysteme zligig voran.

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

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

Anteil Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®
nteil am
Land / Landergruppe BIP der Verénderungen gegeniiber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? dem Vorjahr in %
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Deutschland 3,4 2,9 1,7 2,7 3,2 5,5 2,5 6,8 6,9 7,2 -4,3 -3,0 -0,4
Frankreich 2,3 7.0 3,2 1,4 2,1 3,9 2,5 -1,7 -1,4 -1,1 -8,9 -4,7 -3,9
Italien 1,9 6,5 1,5 1,9 1,9 6,1 2,3 3,7 3,6 3,6 -10,2 -4,7 -3,5
Spanien 1,4 5,0 4,8 3,6 3,0 5,8 2,3 0,4 1,4 1,4 -8,6 -5,0 -4,4
Niederlande 0,8 4,8 1,5 1,3 2,8 7.3 2,5 7,9 8,7 8,7 -6,1 -2,0 -11
Belgien 0,4 6,1 2,3 1,5 3,2 8,0 2,6 0,0 -0,6 -0,6 -7,0 -4,4 -4,6
Euroland 12,1 52 2,2 2,4 2,6 54 2,5 3,0 3,2 3,3 -7.1 -3,8 -2,5
Schweden 0,4 4,6 3,2 2,2 2,7 3,0 1,7 4,8 4,3 3,8 -2,6 -0,8 -0,3
Danemark 0,3 41 2,8 2,2 1,9 2,9 2,1 7,0 6,8 6,7 -1,9 0,1 -0,4
EU-21 12,8 5,2 2,3 2,4 2,6 53 2,4 3,1 3,3 34 -6,8 -3,7 -2,3
Polen 1,0 5,7 4,6 3,5 5,1 9,1 3,5 1,2 0,9 0,2 -5,8 -3,1 -2,6
Tschechische Rep. 0,3 3,1 3,0 3,3 3,9 10,4 2,4 2,3 2,1 1,8 -7,0 -4,3 -3,9
Ungarn 0,2 7,2 4,2 3,6 5,1 7,6 3,6 -2,0 -2,2 -1,7 -7,5 -5,7 -3,8
EU-27 15,0 5,2 2,5 2,6 2,9 5,7 2,5 2,5 2,4 2,5 -6,7 -3,8 -2,5
USA 15,8 5,7 3,0 2,3 4,7 5,8 1,4 -3,6 -4,0 -4,0 -11,8 -6,0 -5,0
Japan 4,0 1,7 2,9 1,4 -0,2 0,9 1,1 2,8 2,5 2,5 -6,4 -6,0 -4,5
Ver. Konigreich 2,2 7.5 3,6 1,7 2,6 6,3 3,6 -3,4 -3,4 -3,2 -11,9 -5,6 -3,6
Kanada 1,4 4,6 3,5 2,7 3,4 3,7 2,7 0,1 0,0 0,5 -4,7 -2,5 -2,0
Australien 1,0 4,7 3,3 2,5 2,9 3,2 2,3 3,5 3,0 3,5 -2,5 -1,5 -1,5
Schweiz 0,5 3,7 2,8 1,9 0,6 1,2 0,6 7,2 7.5 7,2 2,1 -0,3 -0,1
Norwegen 0,3 4,2 3,4 2,0 3,5 2,8 1,5 7.2 7.0 6,0 -5,9 0,0 2,2
Industrielander® 38,2 5.1 2,8 2,2 3,2 4,9 1.9 -0,1 -0,3 -0,2 -8,9 -4,8 -3,7
Russland 3,1 4,7 -5,5 -1,5 6,5 22,2 30,0 6,9 7.4 6,5 0,4 -0,9 -1,5
Tarkei 1,9 11,0 5,0 4,6 19,6 51,5 22,8 -2,7 -2,5 -2,3 -3,0 -3,6 -3,7
Ukraine 0,4 3,2 -10,0 -3,0 9,4 30,0 15,0 -1,2 -1,9 -1,5 -3,9 -5,0 -4,0
Mittel- und Osteuropa® 8,0 63 -0,1 1,5 94 249 18,9 0,5 0,9 0,7 X X X
Sudafrika 0,6 4,7 1,9 2,1 4,6 4,8 4,6 2,7 -0,7 -1,6 -8,0 -6,3 -5,6
Naher Osten, Afrika 3,3 3,9 3,8 3,9 7,2 7.1 6,7 0,7 0,9 0,8 X X X
Brasilien 2,4 4,8 0,3 1,8 8,3 7,6 4,4 0,1 -0,7 -0,9 -4,8 -7,3 -8,1
Mexiko 1,8 5,2 2,4 2,3 5,7 5,3 4,0 -0,5 -1,4 -1,5 -3,3 -3,5 -3,2
Argentinien 0,7 9,6 2,1 1,7 48,4 51,8 37,0 1,6 0,5 0,3 -4,0 -4,4 -3,9
Chile 0,3 11,9 2,8 1,8 4,5 6,9 3,5 -3,0 -2,4 -2,0 -7,9 -3,5 -3,1
Lateinamerika" 6,6 6,7 2,1 2,3 10,9 11,3 7,6 0,3 1.5 2,2 X X X
China 18,3 8,1 4,8 5,2 0,9 2,2 2,7 2,4 2,3 2,1 -7,5 -6,8 -6,2
Indien 6,8 8,3 7,6 6,1 5,1 5,4 4,9 -1,5 -1,6 -1,8 -11,3 -9,7 -8,8
Indonesien 2,5 3,7 5,4 5,4 1,6 2,9 3,3 -0,1 -0,5 -0,8 -6,0 -4,9 -3,2
Sudkorea 1,8 4,0 3,0 2,8 2,5 2,8 1,4 4,9 41 3,5 -3,1 -2,9 -2,6
Asien ohne Japan 33,5 7.2 53 5,1 2,1 3,1 3,0 2,4 2,3 2,1 X X X
Emerging Markets” 51,3 6,8 3,9 4,1 4,6 7,8 6,3 1.8 1.9 1.8 X X X
Summe®” 89,5 6,0 3,5 3,3 4,0 6,6 4,4 X X X X X X

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

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

4) Ohne die EU-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 bertcksichtigt.
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung

2. Mrz 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 0,00 0,00 0,00 0,50
Geldpolitik (Einlagensatz) -0,50 -0,50 -0,50 0,00
Overnight (€STR) -0,58 -0,58 -0,57 -0,05
3 Monate (EURIBOR) -0,53 -0,51 -0,45 0,05
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,40 -0,20 -0,05 0,30
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,62 -0,30 -0,10 0,20
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,25 0,05 0,20 0,40
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,03 0,30 0,40 0,55
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,32 0,55 0,65 0,75

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,75-1,00 1,25-1,50 1,75-2,00
Overnight (SOFR) 0,05 0,86 1,36 1,86
USA US-Treasuries, 2 Jahre 1,51 1,80 2,00 2,35
US-Treasuries, 5 Jahre 1,76 2,00 2,20 2,45
US-Treasuries, 10 Jahre 1,88 2,05 2,20 2,45
US-Treasuries, 30 Jahre 2,25 2,30 2,45 2,70
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Overnight (TONAR) -0,01 -0,04 -0,04 -0,04
JGBs, 2 Jahre -0,04 0,00 0,00 0,00

Japan

JGBs, 5 Jahre -0,01 0,05 0,05 0,05
JGBs, 10 Jahre 0,14 0,25 0,25 0,30
JGBs, 30 Jahre 0,87 0,90 0,90 0,90
Geldpolitik (Base) 0,50 0,75 1,00 1,00
Overnight (SONIA) 0,45 0,75 1,00 1,00
Ver. Kénigreich G?Its, 2 Jahre 1,08 1,30 1,40 1,50
Gilts, 5 Jahre 1,02 1,40 1,50 1,55
Gilts, 10 Jahre 1,26 1,60 1,75 1,80
Gilts, 30 Jahre 1,48 1,70 1,80 1,85
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) -0,06 0,00 0,00 0,15
2 Jahre -0,16 0,10 0,30 0,50
10 Jahre 0,41 0,80 0,90 1,00
Geldpolitik (Repo) -0,45 -0,45 -0,45 0,25
PETETET: 3 Monate (CIBOR) -0,27 -0,26 -0,20 0,30
2 Jahre -0,49 -0,25 -0,05 0,25
10 Jahre 0,32 0,60 0,65 0,80
Geldpolitik (Deposit) 0,50 1,00 1,00 1,25
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,17 1,40 1,40 1,75
3 Jahre 1,81 2,15 2,25 2,25
10 Jahre 1,95 2,20 2,25 2,35
Geldpolitik (SNB-Leitzins) -0,75 -0,75 -0,75 -0,50
Schweiz Overnight (SARON) -0,71 -0,75 -0,75 -0,50
2 Jahre -0,46 -0,30 -0,15 0,15
10 Jahre 0,16 0,40 0,45 0,60
Geldpolitik (O/N) 0,50 0,75 1,25 1,75
Overnight (CORRA) 0,18 0,75 1,25 1,75
reredk 2 Jahre 1,47 1,85 2,05 2,25
5 Jahre 1,62 2,10 2,15 2,30
10 Jahre 1,82 2,20 2,35 2,45
30 Jahre 2,06 2,40 2,55 2,65
Geldpolitik (Cash) 0,10 0,10 0,25 0,75
Australien 3 Monate (ABB) 0,09 0,30 0,50 1,00
2 Jahre 1,01 1,20 1,30 1,65

10 Jahre 2,08 2,30 2,35 2,50
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
2. Mrz 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 2,75 3,50 3,50 3,50
Polen 3 Monate (WIB) 3,59 3,60 3,60 3,60
2 Jahre 3,99 4,00 3,90 3,80
10 Jahre 4,05 4,20 4,10 4,10
Geldpolitik (Repo) 4,50 5,00 5,00 5,00
. 3 Monate (PRIBOR) 4,73 5,10 5,10 5,10
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 431 440 4,00 380
10 Jahre 3,11 3,30 3,20 3,20
Geldpolitik (Deposit) 3,40 4,50 4,90 4,90
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 4,99 4,90 4,90 4,90
3 Jahre 5,55 5,00 4,90 4,80
10 Jahre 5,39 5,20 5,10 4,70
Geldpolitik (Repo) 10,75 12,25 12,25 11,25
Brasilien 3 Monate (ABG) 1,71 12,38 12,38 11,33
2 Jahre 12,05 12,25 12,25 11,35
) ) 10 Jahre 11,63 12,20 12,20 11,50
Lateinamerika Geldpolitik 6,00 6,50 7,00 7,25
ik 3 Monate (Mexibor) 6,46 6,60 7,10 7,20
Mexiko 2 Jahre 7,67 7,60 7,60 7,40
10 Jahre 7,96 8,00 8,10 7,80
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,37 2,40 2,50 2,50
3 Jahre 2,32 2,20 2,20 2,30
10 Jahre 2,83 2,70 2,70 2,80
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Adiar Singapur 3 Monate 0,59 0,70 1,00 1,50
2 Jahre 1,18 1,20 1,50 1,80
10 Jahre 1,81 1,90 2,00 2,10
Geldpolitik 1,25 1,25 1,50 1,75
siidkorea 3 Monate 1,22 1,40 1,60 1,80
2 Jahre 1,93 2,10 2,20 2,10
10 Jahre 2,61 2,60 2,60 2,50
Rendite-Spreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
2. Mrz 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3790 3655 3495 3335
Mittel- und Osteuropa Tirkei 595 575 550 525
Ungarn 148 140 135 130
Afrika Studafrika 383 370 355 340
Brasilien 311 300 285 275
Emerging Markets, . . Chile 191 185 175 170
EMBIG Div Spreads Lateinamerika Kolumbien 385 370 355 340
Mexiko 380 365 350 335
China 88 85 80 80
Asien Indonesien 185 180 170 165
Philippinen 128 125 120 115
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 477 460 440 420

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 2. Mrz 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,11 1,13 1,14 1,15
Dollar-Block EUR-CAD 1,41 1,43 1,44 1,45
EUR-AUD 1,52 1,56 1,57 1,58
Japan EUR-JPY 128,34 129,00 130,00 131,00
EUR-GBP 0,83 0,83 0,83 0,83
EUR-DKK 7,44 7,44 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,76 10,50 10,40 10,20
EUR-CHF 1,02 1,04 1,07 1,10
EUR-NOK 9,85 9,80 9,80 9,70
EUR-PLN 4,75 4,60 4,50 4,55
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 380,30 365,00 360,00 360,00
EUR-CZK 25,57 25,00 24,90 24,60
Afrika EUR-ZAR 17,03 17,52 17,90 18,40
. . EUR-BRL 5,68 6,22 6,27 6,33
Lateinamerika
EUR-MXN 22,93 23,45 24,17 24,73
EUR-CNY 7,01 7,23 7,35 7,48
Asien EUR-SGD 1,51 1,53 1,53 1,55
EUR-KRW 1340 1345 1345 1346
Stand am Erwartung
uUs-Dollar 2. Mrz 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,27 1,27 1,26 1,26
Dollar-Block AUD-USD 0,73 0,72 0,73 0,73
Japan USD-JPY 115,60 114,16 114,04 113,91
GBP-USD 1,34 1,36 1,37 1,39
USD-DKK 6,70 6,58 6,54 6,48
Euro-Outs USD-SEK 9,69 9,29 9,12 8,87
USD-CHF 0,92 0,92 0,94 0,96
USD-NOK 8,87 8,67 8,60 8,43
USD-PLN 4,28 4,07 3,95 3,96
Mittel- und Osteuropa  USD-HUF 342,52 323,01 315,79 313,04
UsD-CzZK 23,03 22,12 21,84 21,39
Afrika USD-ZAR 15,34 15,50 15,70 16,00
Lateinamerika USD-BRL 5,10 5,50 5,50 5,50
USD-MXN 20,65 20,75 21,20 21,50
USD-CNY 6,32 6,40 6,45 6,50
Asien USD-SGD 1,36 1,35 1,34 1,35
USD-KRW 1206 1190 1180 1170
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rabstett 02. Mrz 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.918,68 1.930 1.880 1.820
Gold (EUR je Feinunze) 1.728,07 1.710 1.650 1.580
Rohdol Sorte WTI (USD je Barrel) 110,60 116 105 93
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 99,61 103 92 81
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 122,75 120 109 97
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 110,56 106 96 84
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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.



