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Editorial

Verehrte Leserinnen und Leser,

der neue gewalttatige Ausbruch des Nahost-Konflikts halt die politische Welt in Atem. Die ¢kono-
mischen Konsequenzen stehen hinter dieser politischen und humanitdren Bedeutung deutlich zu-
riick. Solange die Produktion und der Transport von Rohél durch die groBen Olstaaten nicht beein-
trachtigt werden, wird dies auch so bleiben. Der neue — alte — Krisenherd verdeutlicht aber einmal
mehr die unsichere geopolitische Lage der Weltwirtschaft.

Vor diesem Hintergrund kommen kaum neue wirtschaftliche Impulse in der Weltwirtschaft auf. Die
US-Wirtschaft hélt sich gut, aber der Staat gibt zu viel Geld aus. Das ist ein Grund unter mehreren,
dass die Renditen an den Anleihemarkten weiter tendenziell ansteigen. Uber Deutschland triibt sich
der Konjunkturhimmel hingegen zunehmend ein. Zyklischer Gegenwind — eine weltweite Nachfra-
geschwache bei Konsum und Investitionsgitern — mischt sich mit einem mehr und mehr vergifteten
Investitionsklima am Standort Deutschland. Wir haben schon seit Jahresanfang der deutschen Wirt-
schaft einen Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts fir dieses Jahr in der Rechnung gehabt und registrieren jetzt, dass sich die
Prognosen der Wirtschaftsforschungsinstitute mehr und mehr unserem jetzigen Wert von -0,6 Prozent anndhern. Die groB3en
deutschen Borsenunternehmen dagegen sind globale Unternehmen, die von einer weiterhin spirbar wachsenden Weltwirtschaft
profitieren. Naturlich muss man den rasanten Strukturwandel in den einzelnen Sektoren im Auge behalten, aber generell machen
wir uns um die Konstitution der deutschen Unternehmen weniger Gedanken als um diejenige des Produktionsstandortes
Deutschlands. Daher bleiben wir fiir den Aktienmarkt optimistisch und sehen weitere mégliche Rucksetzer als gute Kaufgelegen-
heiten.

Genauso wichtig wie die Entwicklungen auf der Aktienseite ist gegenwartig die Entwicklung der Marktzinsen. Der Hochpunkt der
Leitzinsen ist zwar erreicht, die Renditen von Staatsanleihen stiegen jedoch weiter. Wir sehen hierin mittlerweile einige Ubertrei-
bungen und rechnen eher mit einer Beruhigung bei den Renditen. Zusammen mit weiterhin moderaten Kreditausfallen bleiben
wir fur die Anleihesegmente, insbesondere Staatsanleihen und gute Unternehmensbonitaten, ebenfalls positiv eingestellt.
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Chefanlagestratege Deka Investment

Aktuelle Positionierung

Wir haben unsere Asset Allokation im Vergleich zum letzten InvestmentBrief nicht an-
gepasst. Als strategisch spannend werden auf den hohen Renditeniveaus insbeson-
dere Staatsanleihen solider Industrieldnder als auch Unternehmensanleihen guter Bo-
nitat angesehen. Die Wahrscheinlichkeit fur positive Wertentwicklungen auf Jahres-
sicht hat deutlich zugenommen. Den Renditeanstieg Uber die letzten Monate betrach-
ten wir daher als Ubertreibungsphase. Verhalten konstruktiv sind wir auch gegenuber
der Anlageklasse Aktien eingestellt. Gerade in Folge der jingsten Herbstkorrektur er-
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scheinen die Kurspotentiale fur die kommenden Monate merklich verbessert. Die In-
vestorenstimmung befindet sich trotz der nur begrenzt angestiegenen Kursschwan-
kungen in der Nahe der Stressniveaus von Marz 2020 oder Ende 2022. Investitionen
mit Einstiegssteuerung wie zum Beispiel Uber regelmaBiges Fondssparen sind daher im
aktuellen Umfeld unverandert lohnenswert, um an den langfristig ansteigenden Akti-
entrends bestmdglich zu partizipieren. Angesichts der erneut deutlich angestiegenen
geopolitischen Risiken bleibt Gold eine interessante Beimischung im Multi Asset Kon-
text. Das Edelmetall hat sich trotz der héheren Realzinsen gut behaupten kénnen und
einen Mehrwert in Phasen erhéhter Unsicherheit geboten.
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Makro-Szenarien

Es gibt wieder positive (Real-)Zinsen

Die jungsten Renditeanstiege bei 10-jahrigen deutschen und
US-Staatsanleihen bestatigen die Erwartung, dass die Markt-
zinsen fur langere Zeit auf hohem Niveau verharren werden.
Die Markte haben wohl jetzt eine neue Ara von leicht positi-
ven Realzinsen vor Augen. Der Renditeanstieg resultierte
nicht aus anziehenden Inflationserwartungen, sondern viel-
mehr durch die falkenhafte Kommunikation der US-Noten-
bank Fed.

Alles in allem verschieben sich die Risiken weg von den Infla-
tionssorgen hin zu mdglichen wachstumsdampfenden Spéat-
folgen der geldpolitischen Straffung. Hinzu kommen neue
geopolitische Spannungsfelder.

Doch bleibt es das wahrscheinlichste Szenario, dass die tber-
raschend stark ausgepragte Resilienz der Volkswirtschaften
trotz hoherer Zinsen erhalten bleibt, woraus konstruktive Ka-
pitalmarktaussichten resultieren.

Basisszenario: Hohe Inflation, geldpolitische Straffung,
schwaches Wachstum (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung hal-
ten perspektivisch den Inflationsdruck hoch und dampfen
das globale Wachstum.

m Regimewechsel am Kapitalmarkt durch dauerhaft héhere
Zinsen.

m Notenbanken haben ihren Leitzinsanhebungszyklus weit-
gehend abgeschlossen und agieren mit aufmerksamem Blick
auf die Datenlage. Erste Leitzinssenkungen sind frihestens
2024 zu erwarten.

m Weltwirtschaft durchlduft eine Schwachephase und
wachst ab 2024 wieder kraftiger.

m Wegen weiterhin zu hoher Inflation und wegen deutlich
gestiegener Zinsen werden Geld- und Finanzpolitik bis auf
Weiteres die Entwicklung von Wirtschaft und Kapitalmarkten
nicht mehr so stiitzen kénnen wie bisher.

m FUr Europa und die USA sind bis ins Jahr 2024 hinein
schwaches Wachstum und zu hohe Inflationsraten zu erwar-
ten.

m In China begrenzen die zunehmende staatliche Regulie-
rung und die Korrektur im Immobiliensektor das Wachstum.

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

m Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp Uber-
treffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert am
besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, allerdings
unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.

Negativszenario: Dauerhaft hohe Inflation - tiefe Re-
zession — Schuldenkrisen (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spi-
rale in Gang und fihren fir lange Zeit zu deutlich héheren
Inflationsraten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer
extrem restriktiven Geldpolitik gezwungen, die eine massive
Rezession auslost.

m Belastungen durch splrbar gestiegene Zinsen I6sen eine
globale Bankenkrise aus.

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs oder

des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit Ausweitung

auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage als Mittel der un-
konventionellen Kriegsfihrung. Anhaltende Ost-West-Kon-

frontation verringert positive Wachstumswirkungen der Glo-
balisierung.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st in Verbindung
mit den splrbar gestiegenen Zinsen regionale bzw. globale
Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden Fi-
nanzkrise bzw. in Euroland einem erneuten Infragestellen der
Wahrungsunion.

Positivszenario: Starkes Wachstum ohne Verspannun-
gen (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Inflationsraten gehen innerhalb kirzester Zeit zurtick und
bleiben dann im Bereich der Notenbankziele. Notenbanken
koénnen Zinsen schnell auf neutrale Niveaus zurticknehmen.

m Einfrieren der geopolitischen Konflikte fuhrt zu zlgiger Be-
ruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Aktien-
kurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder fir die In-
vestitionsdynamik.

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



Asset Allokation

ASSET ALLOKATION

Nach einem freundlichen Jahresstart befinden sich die Risiko-
markte seit August in einer Korrekturphase. Sowohl in Eu-
ropa als auch in den USA haben die breiten Aktienmarkte
etwa 10% von den zwischenzeitlichen Kurshochs abgege-
ben. Die Bewegung ist angesichts der noch fragilen Wachs-
tumsumgebung und der neuen geopolitischen Risiken nach-
vollziehbar. Eine potentielle, weitere Eskalation im Nahost-
konflikt unter Einbeziehung der USA und lokalen GroBmach-
ten (Iran) ist schwer abzuschatzen. Eine wesentliche Belas-
tung fur die Bewertungen am Aktienmarkt stellt auch der er-
neute Renditeanstieg dar. In den USA wurde bei 10-jahrigen
Staatsanleihen die 5 % Renditemarke erreicht. In unserem
Hauptszenario rechnen wir unverandert mit einem Auslaufen
der Renditesteigerungen. Ausgehend von den volkswirt-
schaftlichen Erwartungen unseres Makro-Research ist mit ei-
ner Zinspause der Fed sowie nachfolgend von der EZB auszu-
gehen. Wir stufen daher die jingsten Entwicklungen am
Zinsmarkt als Ubertreibungsphase ein, sodass eine strate-
gisch erhohte Staatsanleihequote im Rahmen der Anlagestra-
tegie durchaus attraktiv bleibt.

Sowohl vor dem Terrorangriff in Israel als auch aktuell gehen
unsere Volkswirte von einem schwachen, aber robusten
Wachstum der Weltwirtschaft aus. Fur eine deutlich positive
Uberraschung hat dabei die US-Konjunktur gesorgt. Gleiches
gilt fur die Daten ergehend aus den jingsten Berichten ame-
rikanischer Unternehmen. Auch hier sind die Signale zum
Beispiel zur Verfassung des US-Konsumenten sowie der Ge-
winnentwicklung besser als erwartet. Die Grundlage fur ei-
nen konstruktiven Kapitalmarktverlauf in Folge der Herbst-
korrekturen ist demnach gegeben. Zumal die Inflationsent-
wicklung nicht mehr das Problem wie im Vorjahr darstellt.
Hier sind die Zielmarken der Notenbanken in greifbare Nahe
geriickt. Bisher haben die Olpreise trotz der Entwicklungen in
und um Israel nicht die Sommerhochs Uberschritten. Gleiches
gilt fur den US-Dollar. Wahrend im August und September
der Trend fur eine Dollarstarke sehr ausgepragt gewesen
war, so konnte der Greenback zuletzt nicht weiter profitie-
ren. Parallel hat sich die Investorenstimmung massiv einge-
tribt. Anhand des starken Anstiegs nach Aktienabsicherun-
gen (siehe nachfolgende Grafik), ist doch bereits ein gutes
Stuck an Panik an den Markten vorhanden. Dies sollte zu-
sammen mit der besser werdenden, globalen Wachstums-
entwicklung eine gute Perspektive fur wieder freundliche(re)
Risikotrends in Richtung Jahresende beziehungsweise Giber
die kommenden Monate bieten. Hierzu gehéren natdrlich
auch Unternehmensanleihen, welche vor allem bei guten Bo-
nitaten interessante Renditeniveaus vorweisen.
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Absicherungsbedarf am US-Aktienmarkt
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AKTIEN

Der Verlauf an den globalen Aktienmérkten wird aktuell von
zwei Themen dominiert: einem erneuten Anstieg in den An-
leiherenditen und dem jingsten Kriegsausbruch in Israel.
Beide Faktoren belasten die Wertentwicklung und fihren zu
einer hoheren Risikowahrnehmung unter den Investoren.
Wahrend sich die weltwirtschaftlichen Folgen des militari-
schen Konfliktes derzeit noch stark in Grenzen halten, droht
im Falle einer Eskalation auf die 6lproduzierenden Anrainer-
staaten sogar die Moglichkeit eines Abrutschens in die Re-
zession. Ein sprunghafter Anstieg in den Energiepreisen
wirde jedoch nicht nur die globale Nachfrage belasten, son-
dern auch den inflationdren Druck wieder erhohen.

Schwankungen am Aktienmarkt zuletzt gestie-
gen, aber noch niedrig im historischen Kontext
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Wahrend sich das kurze Ende der Zinskurve weitestgehend
stabil zeigt, standen zuletzt insbesondere lange Laufzeiten
unter Abgabedruck. Sowohl beim Bund als auch bei US-Trea-
suries haben die 10-Jahresrenditen ihre bisherigen Jahres-
hochststande Uberschritten und mit 3 % und 5 % neue Best-
marken erreicht. Dies hinterldsst auch deutliche Spuren an
den Aktienmarkten. Die seit August andauernde Korrektur-
phase hat sich weiter fortgesetzt und die Indizes notieren ak-
tuell etwa 10 % unter den Hochs vom Juli.

US-Aktien haben kritisches Unterstiitzungs-
niveau erreicht
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Im Rahmen der Anlagestrategie halten wir an der insgesamt
ausgewogenen Asset Allokation und einer neutralen Aktien-
guote fest. Das fundamentale Bild hat sich im Hinblick auf
eine ,sanfte Landung” der Weltwirtschaft, die Fortsetzung
des Inflationsriickgangs sowie ein baldiges Ende des Zinser-
hohungszyklus der Notenbanken grundsatzlich nicht gean-
dert. Sollte der Abgabedruck an den Rentenmarkten in den
kommenden Wochen deutlich nachlassen, kénnte dies fur
attraktive Einstiegsniveaus im Hinblick auf das vierte Quartal
sprechen. Die Stimmung unter den Anlegern hat sich mittler-
weile doch spirbar eingetriibt und einzelne Indikatoren be-
finden sich bereits klar im ,, Gberverkauften” Bereich. So ist
beispielsweise der Absicherungsbedarf mit Hilfe von Optio-
nen stark angestiegen (,,Put-Call-Ratio”) und auch die Volati-
litdt am Aktienmarkt hat die hdchsten Niveaus seit der Krise
der US-Regionalbanken im Méarz erreicht. Die Berichtssaison
der Unternehmen Uber das dritte Quartal ist ebenfalls gut
angelaufen und konnte zur einer Stabilisierung der Kurse
beitragen. Und auch die zuletzt oft zitierte , Saisonalitat”
gibt Anlass zur Hoffnung. Die historisch schwacheren Bor-
senmonate von August bis Oktober weichen allmahlich der
tendenziell starksten Marktphase gegen Ende eines Kalen-
derjahres. Aus technischer Sicht gilt es — bis ein Wendepunkt
erfolgt ist — am Aktienmarkt die kritischen Unterstltzungs-
marken im Auge zu behalten. Diese liegen beim DAX im Be-
reich von 14.500 und entsprechen den Tiefs vom Marz. Im
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S&P 500 ist der Fokus der Anleger aktuell auf die 200-Tageli-
nie gerichtet, die mit etwa 4.200 Punkten zuletzt bereits er-
reicht wurde.

STAATSANLEIHEN UND EMERGING MARKETS

Der Druck an den Anleihemarkten hat sich in den vergange-
nen Wochen erneut verstarkt. Der Ausléser fur den jingsten
Renditeanstieg ist jedoch weniger die Sorge vor weiteren
Zinserhéhungen der Notenbanken, als vielmehr die Robust-
heit der US-Konjunktur. Zwar kann ein weiterer (finaler) Zins-
schritt im vierten Quartal nicht ausgeschlossen werden. Die
Federal Reserve hat jedoch bereits im September eine ,Zins-
pause” eingelegt und auch die jingsten Kommentierungen
lassen keinen unmittelbaren Schritt erwarten. Aufgrund der
anhaltenden Stérke des Arbeitsmarktes reduziert sich jedoch
das Potenzial fur Zinssenkungen in 2024, was in einer deutli-
chen Versteilerung der Zinskurve zum Ausdruck kommt.

Waéhrend die US-Notenbank im Rahmen der Juni-Sitzung
noch einen Rickgang der Fed Funds Rate in Hohe von 100
Basispunkten im kommenden Jahr in Aussicht gestellt hatte,
wurde die Prognose im September auf nur noch 50 Basis-
punkte reduziert (,,High for Long”). Infolge des starken Ren-
diteanstiegs am langen Ende hat sich die inverse Zinskurve
mittlerweile jedoch deutlich ,,normalisiert” und der Abstand
zwischen 10- und 2-jahrigen Anleihen ist merklich zusam-
mengeschmolzen. Im Rahmen der Anlagestrategie bieten die
jungst gestiegenen Anleiherenditen die Gelegenheit, die
Portfolioduration noch etwas zu verldngern. Neben den
Staatsanleihen Kerneuropas erachten wir US-Treasuries in
dem Zusammenhang als gleichermaBen attraktiv.

Bundesanleihen (Renditen in %)
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Dem Trend steigender Renditen konnten sich auch die
Staatsanleihen der Schwellenldnder nicht entziehen. Parallel
zur Entwicklung von US-Treasuries mussten EM-Hartwah-
rungsanleihen die Uber die Sommermonate aufgelaufenen
Gewinne zuletzt wieder abgeben. Im Rahmen der Anlage-
strategie halten wir aufgrund des insgesamt hohen Rendi-
teniveaus unverandert an einer neutralen Gewichtung der
Anlageklasse fest. Die Aussicht auf ein Ende des Zinserho-
hungszyklus der Notenbanken und die Stabilisierung in der
globalen Konjunkturerwartung sprechen in Anbetracht der
attraktiven Kupons fir ein Engagement in Anleihen der
Schellenlénder.

USD-Anleihen der Emerging Markets
(Renditen in %)
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Quellen: ICE BofA BBB & Lower Sovereign USD External Debt Index, Refinitiv,
DekaBank. Zeitraum: 01.01.2018 — 20.10.2023

Oktober 2023

Die Quartalsberichte der Unternehmen bestatigen bisher den
positiven Verlauf. Die Umsatz- und Gewinnentwicklung der
Mehrzahl der Firmen ist stabil in einem herausfordernden
Umfeld. Preissteigerungen konnten bisher weitergereicht
werden und haben die Margen kaum beeintrachtigt. Soliden
Geschaftszahlen stehen allerdings hier und da gedémpfte
Ausblicke einiger Unternehmen bezlglich der kiinftigen Ent-
wicklung entgegen. Die verbesserten wirtschaftlichen Erwar-
tungen in einem immer noch sich verschlechternden makro-
6konomischen Umfeld besitzen das Potenzial, kiinftig fur
Enttduschungen zu sorgen. Insofern sollten Investoren Aus-
weitungen von Risikoaufschlagen einkalkulieren, die die
Wertentwicklung beeintrachtigen kénnten. Die gestiegenen
Renditeniveaus bieten einen Puffer fir eine immer noch
maogliche Schwachephase der Weltwirtschaft, auch wenn die
Wahrscheinlichkeit fur dieses Szenario stetig weiter sinkt.

Der Kreditmarkt wird strategisch konstruktiv gesehen. Es
liegt eine Praferenz fir Unternehmensanleihen mit guter Bo-
nitat vor (Investmentgrade-Anleihen). High Yield-Anleihen
schwacherer Bonitat werden strategisch neutral einge-
schatzt. Uppigen Renditeniveaus stehen hier gréBere Ausfall-
risiken im Falle einer konjunkturellen Abschwachung entge-
gen. Schwierigere Finanzierungskonditionen und restriktivere
Kreditvergaben kénnten das Hochzinssegment belasten. Auf
der anderen Seite kdnnen Uber die Zeit hinweg in diesem
Segment hohe Carry-Gewinne vereinnahmt werden, die die
Risiken Gberkompensieren sollten.

Wertentwicklung von Unternehmensanleihen
unterschiedlicher Bonitat

UNTERNEHMENSANLEIHEN

Der Markt fur Unternehmensanleihen prasentiert sich noch
relativ robust und verzeichnet seit Jahresbeginn Zugewinne.
Die konstruktive Stimmung an den Kreditmdrkten konnten
weder schwachere Konjunkturdaten noch Zinsanhebungen
der Notenbanken nachhaltig schmadlern. Situationen am Kre-
ditmarkt mit signifikanten Spread-Ausweitungen gab es nur
wenige in diesem Jahr. Prominentes Beispiel waren kurzzei-
tige Irritationen im Marz, als es im Bankenbereich punktuell
zu Problemen gekommen war. Die Risikoaufschldage (Credit
Spreads) haben sich im 12-Monatsvergleich eingeengt. Im
Vergleich zum Sommer 2021 handeln die Spreads aber im-
mer noch deutlich héher. Die Risikopramien bei den Unter-
nehmensanleihen sind im Rahmen der Korrektur auf der Ak-
tienseite seit September wieder etwas angestiegen. Die Ge-
samtrenditen sind lukrativ und so hoch wie seit Gber zehn
Jahren nicht mehr. Liquide Mittel durften somit die Anlage-
klasse weiter mit neuen Geldern versorgen und damit insge-
samt stUtzen.
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ROHSTOFFE und WAHRUNGEN

Ein potenzielles Ende im Zinserhdhungszyklus der Notenban-
ken ist fur die Wahrungsentwicklung ein zentraler Baustein.
Zinsdifferenzen sind ein wesentlicher Treiber fir Wahrungs-
bewegungen — neben Wachstumsraten und politischer Stabi-
litat. Hohere Zinsen und Wachstumsraten sprechen derzeit
zugunsten des US-Dollars. Der deutliche Riickgang in der US-
Inflation sollte kiinftig den Druck von der US-Notenbank
nehmen. Somit durfte die Fed auch friher als die EZB mit
Leitzinssenkungen beginnen. Der Zinsvorteil gegenlber dem
Euroraum sollte sich in dem Fall zumindest nicht mehr ver-
groBern. Ein wesentlicher Pfeiler fur die Entwicklung des
EUR/USD-Wechselkurs wiirde in dem Fall kiinftig weniger di-
vergent verlaufen.

Im Rahmen der Anlagestrategie gibt es keine Empfehlung
zur Absicherung von Wahrungsrisiken. Das Handelsgesche-
hen in den groBen Wahrungspaaren ist nicht von gréBeren
Bewegungen gepragt — sieht man einmal von der Yen-
Schwache ab. Der handelsgewichtete US-Dollarkorb er-
reichte Uber den Beobachtungszeitraum von funf Jahren im
September des Vorjahres 2022 ein vorldufiges Hoch. Seither
hat der ,Greenback” Uber die vergangenen zwolf Monate
mehr als ein Drittel nach unten korrigiert. Mit Beginn der
zweiten Jahreshalfte 2023 ist seit Juli wieder ein Aufwarts-
trend zu beobachten. Bezogen auf das Wahrungspaar
EUR/USD scheint die Dollaraufwertung im Bereich von 1,05
zunachst zu konsolidieren.

Olpreis (WTI) und handelsgewichteter US-Dollar-
korb
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Im Bereich der Rohstoffe konnte insbesondere der Olpreis
zuletzt wieder an Wert gewinnen. In der Finfjahresbetrach-
tung hat das ,,schwarze Gold” eine volatile Entwicklung
durchlaufen, vom Schock der Weltwirtschaft durch die CO-
VID-Pandemie bis hin zum Energiepreisschock im Zuge des
Ukraine-Russland-Kriegs vor anderthalb Jahren. Die Korrela-
tion vom Olpreis zum US-Dollar war in der jiingeren Historie
eher positiv gepragt, was fur energieabhangige Nationen die
Gefahr einer importierten Inflation erhoht. Im Rahmen der
Anlagestrategie wird Ol seit dem Sommer mit kleineren Ge-
wichtungen beigemischt. Die jingsten geopolitischen Turbu-
lenzen im Nahen Osten werfen die Frage tber eine magliche,
neue Olkrise auf. Ein Ausufern des Israel-Gaza-Konflikts steht
zwar nicht im Hauptszenario, dennoch kénnen kurzfristige
Stérungen beim Olangebot bedingt durch die kriegerischen
Handlungen bzw. durch die Beteiligung anderer Nationen in
der Region nicht ausgeschlossen werden.

Dariber hinaus wird an einer strategischen Goldquote fest-
gehalten. Die Aussichten auf eine weitere Entspannung bei
der Inflationsentwicklung und ein nahendes Ende bei den
Zinserhéhungen der Notenbanken sollten das Edelmetall un-
terstltzen. Geopolitische Risiken sind zuletzt wieder in den
Vordergrund gerlckt. Neben Israel schwelen im Hintergrund
weitere Krisenherde (u.a. Ukraine & Taiwan). Gold hat An-
fang Oktober entsprechend positiv reagiert. Der jlingste,
sprunghafte Anstieg passt exemplarisch ins Bild. Bei groBe-
ren Abschwiingen am Aktienmarkt konnte das Edelmetall
Uber die letzten funfzig Jahre die Funktion als nattrliche Ab-
sicherungsposition oftmals unter Beweis stellen.

Goldpreis (in USD)
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Wertentwicklung Oktober 2023

Tabellenanhang Wertentwicklung:

S&P 500
20.10.2015 20.10.2016 20.10.2017 20.10.2018 20.10.2019 20.10.2020 20.10.2021 20.10.2022
20.10.2016 20.10.2017 20.10.2018 20.10.2019 20.10.2020 20.10.2021 20.10.2022 20.10.2023
5,44% 20,26% 7,48% 7,89% 15,30% 31,75% -19,19% 15,23%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

Investment Grade Europa

17.10.2015 17.10.2016 17.10.2017 17.10.2018 17.10.2019 17.10.2020 17.10.2021 17.10.2022
17.10.2016 17.10.2017 17.10.2018 17.10.2019 17.10.2020 17.10.2021 17.10.2022 17.10.2023
6,02% 1,67% -0,57% 5,63% 1,55% 0,45% -16,03% 4,11%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

Investment Grade USA

17.10.2015 17.10.2016 17.10.2017 17.10.2018 17.10.2019 17.10.2020 17.10.2021 17.10.2022
17.10.2016 17.10.2017 17.10.2018 17.10.2019 17.10.2020 17.10.2021 17.10.2022 17.10.2023
7,14% 3,29% -2,53% 13,69% 8,60% 1,21% -19,23% 3,97%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

Euro High Yield Index

17.10.2015 17.10.2016 17.10.2017 17.10.2018 17.10.2019 17.10.2020 17.10.2021 17.10.2022
17.10.2016 17.10.2017 17.10.2018 17.10.2019 17.10.2020 17.10.2021 17.10.2022 17.10.2023
6,94% 8,03% -0,38% 5,72% 0,31% 7,76% -15,55% 10,85%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

US High Yield Index

17.10.2015 17.10.2016 17.10.2017 17.10.2018 17.10.2019 17.10.2020 17.10.2021 17.10.2022
17.10.2016 17.10.2017 17.10.2018 17.10.2019 17.10.2020 17.10.2021 17.10.2022 17.10.2023
11,03% 8,78% 1,88% 7,30% 3,48% 9,77% -13,10% 7,90%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

WTI in US-Dollar

17.10.2015 17.10.2016 17.10.2017 17.10.2018 17.10.2019 17.10.2020 17.10.2021 17.10.2022
17.10.2016 17.10.2017 17.10.2018 17.10.2019 17.10.2020 17.10.2021 17.10.2022 17.10.2023
5,67% 3,88% 34,44% -22,68% -24,20% 101,27% 3,86% 1,40%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

Gold in USD
20.10.2015 20.10.2016 20.10.2017 20.10.2018 20.10.2019 20.10.2020 20.10.2021 20.10.2022
20.10.2016 20.10.2017 20.10.2018 20.10.2019 20.10.2020 20.10.2021 20.10.2022 20.10.2023
11,63% -6,04% -2,02% 25,43% 20,74% -5,18% 8,62% 12,66%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.
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Abkiirzungsverzeichnis

12M-fwd-PE 12 Months Forward Price to Earnings Ratio
Bp Basispunkte

BoE Bank of England

BoJ Bank of Japan

DAX Deutscher Aktienindex

EM Emerging Markets (Schwellenlander)
EMBIG Emerging Markets Bond Index Global

EU Europaische Union

EUR Euro

EWU Europaische Wahrungsunion

EZB Europaische Zentralbank

Fed Federal Reserve System (US-Notenbank)
FX Foreign Exchange (Wahrungen)

HY High Yield (Hochzinsanleihen)

IG Investmentgrade

KGV Kurs-/Gewinnverhaltnis

OPEC+ Mitglieder der ,,Organisation erdélexportierender Lander” und Russland
PE Private Equity

QE Quantitative Easing (Quantitative Lockerung)
UK Vereinigtes Konigreich

usb US-Dollar

VIX Volatilitatsindex
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Rechtliche Hinweise:

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 fiir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie
ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung
dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und
Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht tUberprifbaren,
allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen,
einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der
DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Anktndigung dndern kénnen. Jeder Empfénger sollte eine ei-
gene unabhdngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine
unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf
wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu
ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie:
Die frilhere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wert-
entwicklung. Diese Informationen inklusive Einschdtzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch
die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

Deutsche Borse: Das hier beschrieben Finanzinstrument wird von der Deutsche Bérse AG weder gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise
unterstitzt. Die Berechnung des Index stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Li-
zenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung DAX® und HDAX® sind eingetragene Marken der Deutsche
Borse AG (, der Lizenzgeber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine andere
Art und Weise unterstutzt. Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusi-
cherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche
Borse AG. Die Bezeichnung RexP® ist eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (, der Lizenzgeber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom
Lizenzgeber nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstitzt. Die Berechnung des Index stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers
zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Pro-
dukte. Die Bezeichnung eb.rexx® Government Germany (Total Return) ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (, der Lizenzgeber”). Die auf den Indizes
basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstitzt. Die Berechnung der
Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer At-
traktivitat einer Investition in entsprechende Produkte. JP Morgan: Der JPMorgan GBI-EM Global Diversified und EMBI Global Diversified (die ,JPM-Indizes”) sind weit
verbreitete Vergleichsindizes auf den internationalen Anleihenmérkten, die unabhangig vom Fonds von J.P. Morgan Securities Inc. (,,JPMSI”) und JPMorgan Chase &
Co. (,JPMC") bestimmt, zusammengestellt und berechnet werden. JPMSI und JPMC sind bei der Bestimmung, Zusammenstellung oder Berechnung der JPM-Indizes
nicht verpflichtet, die Interessen der Anteilsinhaber des Fonds zu beriicksichtigen und kénnen jederzeit nach freiem Ermessen die Berechnungsmethode dieser Indizes
andern oder wechseln oder deren Berechnung, Veroffentlichung oder Verbreitung einstellen. Handlungen und Unterlassungen von JPMSI und JPMC kénnen sich somit
jederzeit auf den Wert der JPM-Indizes und/oder deren Performance auswirken. JPMSI und JPMC machen keine ausdriicklichen oder impliziten Zusicherungen bzw.
Ubernehmen keine Gewahr fur die Ergebnisse, die durch die Verwendung der JPM-Indizes als Vergleichsindex fiir den Fonds erzielt werden, oder fur deren Perfor-
mance und/oder Wert zu irgendeinem Zeitpunkt (in der Vergangenheit, Gegenwart oder Zukunft). Weder JPMSI noch JPMC haftet bei der Berechnung der JPM-Indizes
den Anteilsinhabern des Fonds gegentber fir Fehler oder Auslassungen (infolge von Fahrlassigkeit oder aus sonstigen Griinden). ICE Data Indices: Die hier abgebilde-
ten Indexdaten sind Eigentum der ICE Data Indices, LLC, ihrer Tochtergesellschaften (,,ICE Data”) und/oder ihrer Drittanbieter. Sie wurden fur den Gebrauch durch die
DekaBank Deutsche Girozentrale lizenziert. ICE Data und ihre Drittanbieter tbernehmen keine Haftung in Verbindung mit deren Nutzung. FTSE: FTSE®" ist ein Fir-
menzeichen der London Stock Exchange Plc und der Financial Times Limited, ,,NAREIT®" ist ein Firmenzeichen der National Association of Real Estate Investment
Trusts ,NAREIT®" und ,EPRA®" ist ein Firmenzeichen der European Public Real Estate Association (,,EPRA”). Die Verwendung der Firmenzeichen durch FTSE Internati-
onal Limited erfolgt in lizenzierter Weise. Der Deka Global Real Estate Top 50 in EUR wird von FTSE berechnet. Das Produkt wird weder von FTSE, von Euronext N.V.,
von NAREIT noch von EPRA getragen, befurwortet, oder geférdert. Diese stehen in keiner Weise mit dem Produkt in Verbindung und tbernehmen beziglich dessen
Ausgabe, Geschaftsbetrieb und Handel keine Haftung. S&P: S&P Indices ist eine eingetragene Marke von Standard & Poor’s Financial Services LLC. Nikkei: Der Nikkei
Stock Average (,Index”) ist das geistige Eigentum von Nikkei Inc. (der , Indexsponsor”). Nikkei Digital Media, Inc. hat eine exklusive Lizenz von Nikkei Inc. zur Vergabe
von Unterlizenzen zur Nutzung des Nikkei Stock Average an die DekaBank. , Nikkei”, ,Nikkei Stock Average” und ,Nikkei 225" sind die Dienstleistungsmarken des
Indexsponsors. Der Indexsponsor behalt sich samtliche Rechte einschlieBlich des Urheberrechts an dem Index vor. NASDAQ: Die Nasdag Ubernimmt weder ausdrick-
lich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Gewéhrleistung und ist in keiner Weise verantwortlich fur etwaige hierin enthaltene Nasdag-Daten. Die Nasdag-Daten
durfen nicht weitergegeben oder als Basis anderer Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte verwendet werden. Diese Publikation wurde nicht von der Nasdaq ge-
priift, gebilligt oder hergestellt LPX: ,LPX®" ist eine eingetragene Marke der LPX GmbH, Zurich, Schweiz. Jede Nutzung der LPX Marke und/oder der LPX Indizes ist
ohne eine Lizenzvereinbarung nicht gestattet. Euribor: EURIBOR® und EONIA® sind eingetragene Marken von Euribor-EBF a.i.s.b.I. Alle Rechte vorbehalten. Dow
Jones: ,Dow Jones®”, ,DJ”, ,Dow Jones Indexes” sind Dienstleistungsmarken von Dow Jones Trademark Holdings, LLC (,Dow Jones”) und wurden zum Gebrauch
fur bestimmte Zwecke durch die DekaBank [weiter] lizenziert. Bloomberg: BLOOMBERG und BLOOMBERG INDIZES sind Marken oder Dienstleistungsmarken von
Bloomberg Finance L.P. Bloomberg Finance L.P. und seine Tochtergesellschaften (zusammen ,,Bloomberg”) oder Bloomberg Lizenzgeber besitzen alle Eigentumsrechte
an den BLOOMBERG INDIZES. iBOXX: iBoxx ist eine Marke der International Index Company Limited und wurde zur Nutzung durch [Name des Kunden] lizenziert.
International Index Company Ltd, ihre Mitarbeiter, Lieferanten, Subunternehmer und Vertreter (, International Index Company verbundenen Personen”) bernehmen
keine Garantie fur die Vollstdndigkeit oder Richtigkeit von [Produktname] oder sonstigen in Verbindung mit [Produktname] Gbermittelten Informationen. Daneben
werden fir die Daten oder die Nutzung von [Produktname] keine ausdrickliche implizite oder sonstige Zusicherung oder Gewahrleistung in Bezug auf Zustand, ausrei-
chende Qualitat, Leistung oder Eignung zu einem bestimmten Zweck Ubernommen. Zusicherungen oder Gewahrleistungen sind ausgeschlossen, soweit dies gesetzlich
zuldssig ist. STOXX: EURO STOXX 50® ist eine eingetragene Marke von STOXX Limited.
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