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Editorial

Verehrte Leserinnen und Leser,

Januar 2023

nach den vielen Enttduschungen des letzten Jahres endlich mal gute Nachrichten: Mit einem An-
stieg von fast zehn Prozent in den ersten drei Handelswochen war es der beste Jahresstart in der
Geschichte des DAX. Woran lag’s? Hierzulande liegt naturlich der Fokus auf der Energieversor-
gung. Die milde Witterung und die hohen Erdgaspreise fiihren zu deutlichen Einsparungen und
das Gespenst des Energiemangels im Winter ist zumindest vorerst vertrieben. Aber auch aus dem
Rest der Welt kamen bessere Konjunkturnachrichten als beflrchtet. In den USA ist die Wirtschaft
zwar schwach, aber eine tiefe Rezession wird es nicht geben. China hat mit dem pl&tzlichen
Schwenk in der Corona-Politik zwar der Bevolkerung und dem Gesundheitssystem enorme Belas-
tungen auferlegt, aber fir die Weltkonjunktur kommt damit ein stitzender Faktor hinzu. Und es
gibt ein weiteres Argument fir die bessere Stimmung an den Aktienmarkten. Die Inflationsraten
fallen, und die Lohndynamik erscheint weniger bedngstigend als noch im letzten Jahr beflrchtet.
Das alles weckt Hoffnungen auf baldige geldpolitische Lockerungen.

Ob die Aktienmarkte nun wieder in der besten aller Welten leben, darf bezweifelt werden. Die Unternehmen mussen mit vielen
Herausforderungen fertig werden und mit der Europaischen Zentralbank hat eine wichtige Notenbank klargestellt, dass sie an den
geplanten Zinserhohungen festhalten wird. Trotzdem sind es gute Nachrichten fur die Finanzmarkte zu Beginn des Jahres 2023.
Die finstersten Krisenverlaufe sind unwahrscheinlich geworden, und die Finanzwelt hat sich bereits im vergangenen Jahr ein gutes
Sttick normalisiert. Dies sieht man insbesondere daran, dass mit den Anleihen eine wichtige Anlageklasse wieder attraktiv gewor-
den ist. FUr die privaten Anleger hat sich wieder einmal gezeigt, dass stetiges Investieren die richtige Strategie ist — auch und ge-

rade in , krisengeschttelten” Zeiten.
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Chefanlagestratege Deka Investment

Aktuelle Positionierung

Nach der starken Kursrallye seit den Oktober-Tiefs im letzten Jahr halten wir an
unserer neutralen Aktienausrichtung fest. Fir das Gesamtjahr sehen wir sowohl
fur die Aktien- als auch fur die Anleihemaérkte einen positiven Wertverlauf. Dar-
aus abgeleitet stellen erneute Kursrticksetzer eher Kaufgelegenheiten dar, als
dies noch im letzten Jahr der Fall war. Unterhalb der Oberfléche stufen wir be-
reits jetzt schon Aktien aus den Schwellenlandern, insbesondere jene mit einer
O6konomischen Verflechtung zur Wiederer6ffnung der chinesischen Volkswirt-
schaft, als attraktiv ein. Bei Anleihen sollten Zinsanderungsrisiken nicht unterge-
wichtet werden. Im Sinne der Anlagestrategie bleibt es bei unserer Préferenz fir
Unternehmensanleihen, sowohl mit guter (Investmentgrade-Anleihen) als auch
mit schwacherer Bonitat (High-Yield-Anleihen). Die gestiegenen Renditeniveaus
bieten aus unserer Sicht einen guten Puffer gegen die noch erwartete Schwache-
phase in der Weltkonjunktur. Gold wird aufgrund der unveréndert hohen Gefah-
renlage auf geopolitischer Ebene als auch den vielen Unwagbarkeiten beim Ver-
lauf der kiinftigen Notenbankpolitik unverandert als attraktiver Baustein zur Di-
versifikation angesehen. Fir das Wahrungspaar EUR-USD liegen aktuell keine
starken Uberzeugungen vor, jedoch sollte die langhaltende Phase einer starken
US-Dollaraufwertung eher ausgelaufen sein.
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Makro-Szenarien

Guter Jahresstart

Die jungsten Konjunkturindikatoren tberraschten positiv. Die
Inflationsdynamik hat sich vor allem in den USA deutlich ab-
geschwacht. An den Kapitalmarkten wird sogar erwartet,
dass die Straffung der US-Geldpolitik ausreicht, um die Infla-
tion in den Griff zu bekommen und dass die US-Notenbank
noch in diesem Jahr wieder die Leitzinsen senken wird. Das
ist der Hintergrund fur die freundliche Kursentwicklung an
den Markten.

Wir haben den AuBerungen der Notenbanker dagegen ent-
nommen, dass diese die Inflationsgefahren als zdher beurtei-
len, sodass uns erste zaghafte Leitzinssenkungen erst im
kommenden Jahr realistisch erscheinen. Folglich konnten die
Renditen kurzfristig noch einmal nach oben und die Aktien-
kurse nach unten korrigieren. Fir den spateren Jahresverlauf
ist das Umfeld jedoch konstruktiv.

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 hohere
Zinsen.

m Notenbanken werden Leitzinsen erhéhen, bis Riickgang
der Inflationsraten hinreichend weit vorangeschritten und
mithin gesichert ist. Erste Leitzinssenkungen sind friihestens
2024 zu erwarten.

m Weltwirtschaft findet nach der Schwéachephase im Winter-
halbjahr 2022/23 zurtick auf den Wachstumspfad.

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 stitzen kédnnen wie bisher.

m FUr Europa und die USA sind bis 2024 schwaches Wachs-
tum und zu hohe Inflationsraten zu erwarten.

m In China begrenzen anhaltende Probleme mit Corona-In-
fektionswellen, verstarkte staatliche Regulierung und Korrek-
tur im Immobiliensektor das Wachstum.

m Aktienmarkte bewegen sich zunachst seitwarts mit hohen
Schwankungen. Mittelfristig profitieren sie von globalem
Wachstum und dem Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Di-
gitalisierung und Nachhaltigkeit.

m Zinsen durften tendenziell niedriger als Inflationsraten blei-
ben. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert am besten
Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, allerdings unter In-
kaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario: Dauerhaft hohe Inflation - tiefe Re-
zession — Schuldenkrisen (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage als
Mittel der unkonventionellen Kriegsfihrung. Anhaltende
Ost-West-Konfrontation verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spi-
rale in Gang und fihren zu anhaltend hoéheren Inflationsra-
ten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer extrem rest-
riktiven Geldpolitik gezwungen, die eine massive Rezession
auslost.

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.

m Dauerhafte ausgepragte Wachstumsschwache in China.

Positivszenario: Starkes Wachstum ohne Verspannun-
gen (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

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

m Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fuhrt zu zlgiger
Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmaérkten.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fihren zu
deutlichen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfeder fur
die Investitionsdynamik.

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

Die Kapitalmarkte haben seit den Herbstmonaten — mit einer
kurzen Unterbrechung zum Jahresende — einen ausgespro-
chen freundlichen Verlauf gezeigt. Die Bewertungen bei Ak-
tien haben sich stabilisiert und in vielen Fallen erholt. Gleich-
ermafen sind die Risikopramien an den Credit-Markten ge-
fallen. Vor allem Europa konnte von der Kurserholung profi-
tieren. Glucklicherweise fiel der Winter bisher vergleichs-
weise mild aus, sodass die im letzten Jahr noch befirchtete
Gasrationierung nicht eintrat. Fir die kommenden Monate
stehen Investoren vor der Frage, ob man den gestiegenen
Preisen ,trauen” kann und kaufen bzw. nachkaufen sollte,
oder ob die Unsicherheit Gber den weiteren Konjunkturver-
lauf fur mehr taktische Zurtickhaltung spricht.

Wir denken, dass 2023 ein besseres Kapitalmarktjahr als
2022 wird und das trotz Rezessionsprognose unseres Makro-
Research. Im Ergebnis unserer Diskussion stehen positive Er-
tragsaussichten sowohl fur Aktien als auch Anleihen. Dies
bedeutet zwar nicht, dass die Kurse nun durchgangig aus-
schlieBlich ansteigen werden. Jedoch sehen wir die in vielen
Féllen glinstigeren Bewertungsniveaus als fundamentale Un-
terstlitzung fur noch kommende 6konomische Schwache-
phasen. Denn gerade der heftige Gegenwind durch die Infla-
tion lasst im neuen Borsenjahr nach, welches den Druck von
den Notenbanken nehmen wird, die Zinsen unentwegt anzu-
heben. Da die fallende Inflation aber gleichermaBen eine Be-
lastung bei der Preissetzungsmacht vieler Unternehmen sein
wird, sollte gerade bei den Firmengewinnen noch eine splr-
bare Erwartungskorrektur stattfinden. Der Kursverlauf an
den Risikomarkten wird also volatil bleiben und fiir zeitweise
ausgepragte Kursriickgange sorgen. Gerade nach dem
jungsten Kursschub méchten wir daher nicht den Kursen
hinterherspringen und bleiben bei einer taktisch neutralen
Ausrichtung. Kurskorrekturen bieten allerdings im Vergleich
zum letzten Jahr eher Kaufgelegenheiten — eben aufgrund
der besseren Unterstitzung auf der Bewertungsseite. Mit
dem noch zurickhaltenden Blick auf den Konjunkturpfad
sind es dann doch die Income-Segmente, bei denen wir un-
seren konstruktiven Blick beibehalten. Fern der Risikopramien
halten wir angesichts der gestiegenen Renditeniveaus an un-
seren im letzten Jahr erhéhten Zinspositionen (Duration) im
Multi-Asset-Kontext weiter fest. Gold wird aufgrund der un-
verandert hohen Gefahrenlage auf geopolitischer Ebene als
auch den vielen Unwagbarkeiten beim Verlauf der kiinftigen
Notenbankpolitik unverdndert als attraktiver Baustein zur Di-
versifikation angesehen.

AKTIEN

Die Aktienmarkte haben den Schwung aus dem vierten
Quartal mitgenommen und sind duBerst positiv in das neue
Jahr gestartet. Der nachlassende inflationare Druck und die
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Hoffnung auf einen weniger starken Einbruch der Konjunk-
tur haben den Kursen zuletzt Auftrieb verliehen. Lagen die
Indizes per Ende September noch mit etwa 25 % im Minus,
beendete der S&P 500 das Jahr mit einem Verlust von 18 %,
wahrend sich der DAX sogar auf -12 % erholen konnte. Die
relative Starke der europaischen Markte hat sich auch im
neuen Jahr zunachst fortgesetzt. Der Euro Stoxx 50 liegt
nach nur drei Wochen bereits knapp 10 % im Plus und lasst
damit den S&P 500 mit +4 % spurbar hinter sich.

Dank fallender Energiepreise scheint der Hochpunkt in der
Inflation mittlerweile klar durchschritten. Wahrend die Teue-
rungsrate im Euroraum im Dezember noch immer bei 9,2 %
lag (Oktober 10,7 %), ist der Rickgang in den USA zuletzt
auf 6,5 % (Juni 9,1%) bereits weiter fortgeschritten. Die
stark riicklaufigen Ol- und Gaspreise wirken sich aber nicht
nur positiv auf den Inflationsverlauf aus, sondern lassen ins-
besondere in Europa auf eine weniger starke Abkthlung der
Konjunktur hoffen. Zusatzlich kénnte das Abrticken Chinas
von der ,, Null-Covid-Strategie” weltweit fir positive Wachs-
tumsimpulse sorgen. Aufgrund der Ausgangsbeschrankun-
gen hat der chinesische Konsument im vergangenen Jahr
etwa ein Drittel seines Jahreseinkommens zur Seite gelegt.
Dies durfte mit dem Wegfall der Ausgangsbeschrankungen
und einer vollstandigen Offnung der heimischen Wirtschaft
zu einer deutlichen Nachfragesteigerung fuhren.

Fallende Energiepreise entlasten die Konjunktur
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Im Rahmen der taktischen Anlagestrategie haben wir ent-
schieden, die leichte Untergewichtung auf der Aktienseite zu
schlieBen und die bestehende Positionierung in den
Emerging Markets aufzustocken. Zweifelsohne haben sich
insbesondere die asiatischen Indizes im Zuge der erwarteten
Offnung der chinesischen Wirtschaft von ihren Tiefstanden
bereits deutlich erholt. Verglichen mit den Hochs von Anfang
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2021 liegt der MSCI Emerging Market Asien aber noch im-
mer mehr als 30 % im Minus. Und auch bewertungsseitig
scheinen die Schwellenlander mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis (KGV) von etwa 12 fir 2023 alles andere als teuer,
sollte sich der Wachstumsausblick im Jahresverlauf aufhellen.
Trotz eines sich insgesamt verbesserten Investitionsumfeldes
erachten wir die Voraussetzungen fur eine splrbare Aktien-
Ubergewichtung derzeit als noch nicht gegeben. Positionie-
rung und Sentiment sind zwar nach wie vor eher als vorsich-
tig einzustufen und daher durchaus konstruktiv fur die
Markte. Nach den zuletzt starken Kursgewinnen insbeson-
dere in Europa und dem deutlichen Riickgang in der Volatili-
tat sollte eine zumindest temporare Konsolidierungsphase
nicht Uberraschen. Gelingt dem S&P 500 jedoch der Aus-
bruch aus dem noch immer intakten Abwartstrend, kann
sich der dynamische Kursanstieg kurzfristig auch noch weiter
fortsetzen. Insbesondere die groBen US-Technologiewerte
spielen hierbei eine wesentliche Rolle. Nachdem sich die Un-
derperformance auch im vierten Quartal zunachst fortgesetzt
hatte, konnten die Titel seit Jahresanfang wieder zunehmend
an relativer Starke gewinnen.

Insgesamt bleiben die fundamentalen Rahmenbedingungen
trotz ricklaufiger Inflationsraten sowie erster positiver Revisi-
onen im BIP-Wachstum zunéachst jedoch weiter fragil. Der fur
die Notenbanken kritische Faktor der Kerninflation befindet
sich auf beiden Seiten des Atlantiks oberhalb von 5 % und
deutet selbst in den USA noch keine Entspannung an. Das
Risiko weiterer Zinserhdhungen ist damit unverandert gege-
ben. Und auch wachstumsseitig besteht die Gefahr, dass die
restriktive Geldpolitik mit Zeitverzug doch noch in einer Re-
zession mundet. Hierauf deuten auch unverandert zahlreiche
Kapitalmarktindikatoren hin, wie zum Beispiel die an der
Stelle bereits oft erwahnte inverse Zinskurve, die diesbeziig-
lich noch keine Entwarnung gibt.

Aktien von den Tiefs spiirbar erholt
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STAATSANLEIHEN UND EMERGING MARKETS

Analog zur Aktienseite konnten auch die Rentenmarkte von
einem Rickgang in der Inflation profitieren. Die EZB hatte
mit restriktiven Aussagen im Rahmen der Dezember-Sitzung
die Bundkurve kurzzeitig nochmal steigen lassen. Ein GroB-
teil der Bewegung wurde zum Jahresstart jedoch wieder ab-
gegeben, sodass die 10-Jahresrendite mit etwa 2 % sich wie-
der auf dem Niveau von Ende September bewegt. In den
USA, wo der Ruckgang in der Inflation bereits weiter fortge-
schritten scheint, haben sich die 10-Jahrigen US-Treasuries
dagegen weiter von ihrem Vorjahreshoch bei 4,3 % entfernt
und rentieren aktuell in der Nahe der jingsten Tiefs bei etwa
3,4 %. Neben einem allmahlich nachlassenden Preisdruck
gab es zusatzlich vom US-Arbeitsmarkt positive Nachrichten
zu vermelden. Obwohl sich der Stellenaufbau noch immer als
auBerst robust erweist, hat sich der Anstieg der Stunden-
[6hne im Dezember auf 4,6 % abgeschwacht. Damit ist ein
weiterer Riickgang im Zinserhéhungstempo der Federal Re-
serve von zuletzt 50 auf nur noch 25 Basispunkte im Rahmen
der fur Anfang Februar anstehenden Sitzung durchaus realis-
tisch. Und sogar eine baldige ,Zinspause” scheint nicht mehr
in allzu weiter Ferne. Dagegen hat die EZB signalisiert, auf
den nachsten beiden Terminen noch mit Zinserhdhungen
von jeweils 50 Basispunkten aufzuwarten, bevor die Schritte
dann ebenfalls kleiner werden sollten.

Renditeverlauf Deutschland und USA
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Quellen: Refinitiv, DekaBank. Zeitraum: 01.01.2018 — 18.01.2023

Im Rahmen der taktischen Anlagestrategie werden traditio-
nelle Staatsanleihen unverandert neutral gewichtet. Dies gilt
sowohl fiir Bundesanleihen als auch fur US-Treasuries, sowie
Emissionen der europdischen Peripherie. Die jingste Erho-
lungsbewegung an den Maérkten spiegelt sich entsprechend
deutlich auch in den Risikopramien von Italien und Spanien
wider. Die Aufschldge gegenlber Bundesanleihen sind im
10-Jahresbereich zuletzt auf 175 bzw. 95 Basispunkte gefal-
len und haben damit die Stressniveaus des vergangenen Jah-
res deutlich hinter sich gelassen. Dies gilt ebenfalls fur die
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Wertentwicklung der Emerging Markets. Die Aussicht auf ein
baldiges Ende der Zinserhéhungen in den USA, ein zuletzt
deutlich schwacherer US-Dollar sowie die Hoffnung auf posi-
tive Wachstumsimpulse durch die Offnung der chinesischen
Wirtschaft haben die Anlageklasse zuletzt deutlich unter-
stltzt. Innerhalb der Emerging Markets werden Lokalwah-
rungsanleihen derzeit gegentiber Emissionen in US-Dollar
oder Euro praferiert.

UNTERNEHMENSANLEIHEN

Vergleichbar mit den Aktienmadrkten blicken auch Unterneh-
mensanleihen auf ein schwieriges Jahr 2022 zurtick. Credit
Spreads hatten zwischenzeitlich historische Stressniveaus er-
reicht. Erst mit den Herbstmonaten ist es zu einer spirbaren
Erholung gekommen, die bis in den Januar hinein andauert.
Unternehmensanleihen sind mit groBem Optimismus in das
neue Jahr gestartet, was sich auch in den gestiegenen Mittel-
zuflissen der Fonds widerspiegelt. Die aktuellen Renditeni-
veaus erscheinen im historischen Kontext jedoch weiterhin
attraktiv und bieten fUr strategisch orientierte Anleger Ein-
stiegschancen. Dies gilt sowohl in der absoluten Betrachtung
als auch im relativen Vergleich zur Aktienanlage. Die Gesam-
trenditen machen den Dividendenrenditen auf der Aktien-
seite dabei Konkurrenz und handeln derzeit in den USA (klar)
sowie in Europa (knapp) hoher.

Renditeverlauf von EUR-Unternehmensanleihen
und Aktien-Dividendenrendite
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e Rendite EUR-Unternehmensanleihen

Quellen: Dividendenrendite des Euro Stoxx 50, ICE BofA Euro Corporate In-
dex, Refinitiv, DekaBank

Zeitraum: 01.01.2008 — 18.01.2023

Die nun anstehenden Geschéaftsberichte fir das vierte Quar-
tal missen allerdings bestatigen, ob die Unternehmen die
teilweise Uberraschend guten Ergebnisse aus dem Vorquartal
wiederholen kénnen. Noch wichtiger erscheint es jedoch, ob
die Ausblicke der Fuhrungsebenen fir das laufende Ge-
schéaftsjahr ebenfalls Zuversicht ausstrahlen werden. In Anbe-
tracht noch immer zu hoher Gewinnerwartungen der Analys-
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ten, scheinen bei vielen Unternehmensprognosen Enttdu-
schungspotenziale vorprogrammiert und mit negativen Revi-
sionen ist zu rechnen. Tempordare Rickschldge in den Credit
Spreads kénnen daher nicht ausgeschlossen werden. Im Rah-
men der taktischen Anlagestrategie werden Unternehmens-
anleihen im Portfoliokontext derzeit neutral gewichtet. Dies
gilt sowohl fur den Bereich Investment Grade als auch fur
High Yield Anleihen. Wir wirden empfehlen, etwaige Riick-
schldge zum Positionsaufbau zu nutzen, was unsere strate-
gisch konstruktive Sicht auf die Anlagelasse unterstreicht.

ROHSTOFFE und WAHRUNGEN

Gold wird als nattrliche Hedge-Position und als Versicherung
gegeniber hohen Inflationsraten im Rohstoffbereich nach
wie vor favorisiert. Das Edelmetall ist weiterhin fester Be-
standteil einer ausgewogenen Allokation und verbucht seit
Jahresbeginn deutliche Zugewinne. Die zunehmend restrik-
tive Geldpolitik der Notenbanken und weltweit steigende
Anleiherenditen hatten die Wertentwicklung bei Gold tber
weite Strecken des vergangenen Jahres stark belastet. Nach-
dem der Goldpreis mit Ausbruch des Krieges in der Ukraine
kurzzeitig auf ein neues Allzeithoch von 2.070 US-Dollar
klettern konnte, fielen die Notierungen bis zum Ende des
dritten Quartals bis auf etwa 1.600 US-Dollar zurtick. Die
Aussicht auf ein baldiges Ende der Zinserhéhungen sowie die
zuletzt deutliche Schwache beim US-Dollar haben dem Edel-
metall in den vergangenen drei Monaten jedoch merklich
Auftrieb gegeben und die Notierungen konnten sich zuletzt
in der Spitze wieder bis auf 1.925 US-Dollar erholen.

Goldpreis und US-Dollar-Index
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An den Wahrungsmarkten hat die im vergangenen Jahr vor-
herrschende US-Dollarstarke seit dem vierten Quartal spirbar
nachgelassen. Das US-Zinsargument wird voraussichtlich per-
spektivisch schwacher, da der Zinserhéhungszyklus der Fe-
deral Reserve aller Voraussicht nach im Laufe des ersten
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Halbjahres zum Erliegen kommen sollte, wogegen andere
Notenbanken, wie beispielsweise die EZB noch etwas langer
restriktiv agieren. Dementsprechend kénnten die Zinsdiffe-
renzen zwischen US-Treasuries und Ubrigen Staatsanleihen
im Vorjahr einen Hochpunkt durchschritten haben. Im Rah-
men der taktischen Anlagestrategie ist daher auf eine ausge-
wogene Wahrungsallokation zu achten.

In der Woche vor Weihnachten Uberraschte die japanische
Zentralbank mit einer Anhebung des Zinsbandes, innerhalb
dessen die Renditen der Staatsanleihen schwanken durfen.
Weitere LockerungsmaBnahmen werden an den Finanzmark-
ten diskutiert. Gegen Ende des ersten Quartals steht eine
personelle Neubesetzung der Posten der japanischen Zentral-
bankgouverneure auf der Agenda. Der inflationare Druck ist
auch in Japan gegeben. Das Kerninflationsziel ohne Energie-
und Lebensmittelpreise lduft Gefahr, den oberen Schwell-
wert bei zwei Prozent zu Uberschreiten. In der Folge konnte
sich der Yen gegeniber dem US-Dollar von seinen Herbst-
Tiefstanden zunachst erholen und auch relativ zum Euro hin-
zugewinnen. Aufgrund der anhaltenden Unsicherheit bezlig-
lich der weiteren geldpolitischen Strategie der Bank of Japan
durfte der Yen bis April anféllig fir hthere Schwankungen
bleiben.

Yen-Abwertung vs. Dollar und Euro korrigiert
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Wertentwicklung Januar 2023

Tabellenanhang Wertentwicklung:

Erdgas (Dutch TTF, Euro/MWh)

18.01.2013 18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022
18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022 18.01.2023
-0,67% -25,09% -32,44% 46,52% -6,72% 23,52% -51,65% 74,09% 311,72% -21,22%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

Brent in USD

18.01.2013 18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022
18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022 18.01.2023
-6,93% -47,69% -38,75% 98,46% 12,63% -3,33% 7,54% -23,65% 73,84% -0,54%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

DAX Performanceindex

18.01.2013 18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022
18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022 18.01.2023
26,50% 4,36% -6,35% 21,82% 14,50% -15,63% 20,71% 2,38% 13,89% -3,75%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

MSCI Asien ex Japan

18.01.2013 18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022
18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022 18.01.2023
-1,29% 8,17% -19,29% 24,04% 42,86% -15,00% 17,82% 27,85% -9,00% -13,85%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

S&P 500
18.01.2013 18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022
18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022 18.01.2023
23,74% 9,83% -6,89% 20,82% 23,16% -4,55% 24,67% 13,17% 21,47% -14,16%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.

Gold in USD
18.01.2013 18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022
18.01.2014 18.01.2015 18.01.2016 18.01.2017 18.01.2018 18.01.2019 18.01.2020 18.01.2021 18.01.2022 18.01.2023
-26,70% 19,65% -9,77% 12,68% -3,74% 4,02% 24,38% 8,60% 5,05% 10,11%

Quellen: Bloomberg , DekaBank, eigene Berechnungen.
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12M-fwd-PE 12 Months Forward Price to Earnings Ratio
Bp Basispunkte

BoE Bank of England

BolJ 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

usD 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 zuganglichen 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 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 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 untersttzt. 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 gegenuber 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, beflrwortet, oder geférdert. Diese stehen in keiner Weise mit dem Produkt in Verbindung und tbernehmen bezuglich 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”) tibernehmen
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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