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Anfang August gerieten die Kurse an den Aktienmark-
ten weltweit ins Rutschen. Ausldser waren nicht zuletzt
die enttduschenden US-Datenver6ffentlichungen zum
Einkaufsmanagerindex ISM fir das verarbeitende
Gewerbe und zum Arbeitsmarkt, weshalb jetzt oft
konjunkturelle Sorgen als Grund fur die Korrektur der
Kurse angefiihrt werden. Doch eigentlich handelt es sich
vielmehr um eine Uberféllige Stimmungskorrektur in Teil-
bereichen des Aktienmarktes. Betroffen sind vor allem
die groBen Technologie- und Plattformunternehmen, die
in den vergangenen Jahren maBgeblich fur die heraus-
ragend positive Wertentwicklung insbesondere der
US-Aktienmarkte verantwortlich waren.

Noch bis zur Jahresmitte dominierte bei den Finanzmarkt-
teilnehmern der Eindruck, dass die Weltwirtschaft allen
Unbilden widerstandsfahig trotzen kénne. Nun sind
parallel zu der Korrektur an den Aktienmaérkten die
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Erwartungen an eine rasche geldpolitische Lockerung
gestiegen und mithin die Renditen an den Staatsanleihe-
maérkten spurbar gefallen. Wir erachten dies als Ausdruck
eines sprunghaft gestiegenen Risikobewusstseins an den
Maérkten. Dabei sind die wesentlichen Risikofaktoren
eigentlich schon langer bekannt: konjunkturelle Risiken
aus der restriktiven Geldpolitik, vielféltige geopolitische
Risiken, Unwagbarkeiten bezliglich der US-Prasident-
schaftswahl. Doch inzwischen ist die Luft fur positive
Uberraschungen bei den Konjunkturindikatoren wie bei
den Unternehmensmeldungen so dinn geworden, dass
die Risiken jetzt starker wahrgenommen werden.

Wir gewichten die Risiken durchaus auch etwas hoher,
doch erscheint uns Ubertriebener Pessimismus unbegrin-
det. Unser Hauptszenario besteht weiterhin darin, dass
die Weltwirtschaft mit einem moderaten Tempo im
Bereich von 3 % expandieren wird. Es steht kein mitrei-
Bender Aufschwung bevor, aber eben auch keine Rezessi-
on. Vor diesem Hintergrund gibt es weiterhin konstruktive
Perspektiven sowohl fur die Aktienmarkte als auch fur die
Rentenmarkte. Kurzfristig mag dies noch mit erhéhten
Kursschwankungen einhergehen. Doch bieten die stabile
Konjunktur und die Gewinnsteigerungen der Unterneh-
men trotz der gestiegenen Risikowahrnehmung an den
Markten den Rahmen fir eine baldige Wiederaufnahme
des Aufwartstrends an den Borsen.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Die Stimmungsindikatoren enttauschen in Deutschland auf
breiter Front. Vielfach haben sie — wie das ifo Geschafts-
klima — schon wieder einen Abwartstrend ausgebildet. Wir
erwarten zwar keinen Absturz der Wirtschaftsleistung in
Deutschland, aber die Erholung verschiebt sich nach hin-
ten. Dass eine solche kommen wird, ist angesichts der Real-
einkommensentwicklung unzweifelhaft. Unklar ist aber,
wann und wie stark sich die zurtickgewonnene Kaufkraft
in handfesten Konsum umsetzen wird. Seit einigen Mona-
ten leidet die Konjunkturanalyse zudem am Fehlen von
Daten zum Handel und zu den Dienstleistern.

Prognoserevision: Abwartsrevision des Bruttoinland-
sprodukts fur 2024 und 2025.

Euroland

Die europdische Wirtschaft konnte die Wachstumsdyna-
mik aus dem ersten Quartal halten. Die vorlaufige Schnell-
schatzung von Eurostat ergab flr das zweite Quartal ein
Wachstum von 0,3 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq).
Die Unterschiede zwischen den vier groBen EWU-Landern
waren betrachtlich. Spitzenreiter blieb Spanien mit einem
starken Wachstum von 0,8 % qog. Dahinter folgten etwas
abgeschlagen Frankreich (+0,3 %) und ltalien (+0,2 %).
Die rote Laterne in der Vierergruppe tragt Deutschland
mit einer unerwarteten Schrumpfung der realwirtschaftli-
chen Aktivitdt um 0,1 %. Vor dem Hintergrund der soli-
den wirtschaftlichen Entwicklung ist auch der Arbeits-
markt weiterhin in einer starken Verfassung. Im Juni lag
die EWU-Arbeitslosenquote bei 6,5 % und damit nur

0,1 Prozentpunkte Uber dem Allzeittief.

Prognoserevision: Abwartsrevision des Bruttoinland-
sprodukts fur 2024 und Aufwartsrevision der Inflations-
prognose fir 2024.

USA

Trotz eines Uberraschend starken Anstiegs des Brutto-
inlandsprodukts im zweiten Quartal nahmen zuletzt ins-
besondere an den Kapitalmarkten die Sorgen tber die
wirtschaftliche Entwicklung im zweiten Halbjahr zu.
Hintergrund hierftr war ein tberraschend schwacher
Arbeitsmarktbericht. Aus unserer Sicht sind die Befurch-
tungen einer spurbaren konjunkturellen Verlangsamung
Ubertrieben. Zwar durfte die wirtschaftliche Aktivitat im
dritten Quartal zur Schwache neigen. Hintergrund hierftr
ist aber eine zeitverzogerte Reaktion der Volkswirtschaft
auf die gestiegenen Kapitalmarktzinsen in den Frahjahrs-
monaten. Der anschlieBende deutliche Zinsriickgang
durfte im kommenden Winterhalbjahr zu einer konjunk-
turellen Stabilisierung beitragen. Die jingsten Preisdaten
fielen aus geldpolitischer Sicht erfreulich niedrig aus.

Prognoserevision: Leichte Abwartsrevision der Inflati-
onsprognose fur 2024 und 2025.
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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt
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USA: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander
Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Die zuletzt schwacheren Konjunkturdaten durften die EZB
in ihrer Einschatzung bestarken, dass der Lohndruck mit-
telfristig nachlassen und die Inflation bis Ende nachsten
Jahres nachhaltig auf 2 % konvergieren wird. Dies relati-
viert die in den vergangenen Monaten hartnackig hohe
Kerninflation und erlaubt der EZB, die graduelle Lockerung
der Geldpolitik fortzusetzen. Wir rechnen daher weiterhin
mit Leitzinssenkungen im Quartalsrhythmus, bis der Einla-
gensatz ein in etwa neutrales Niveau erreicht hat. Zins-
schritte bei mehreren aufeinander folgenden Ratssitzungen
oder in GréBenordnungen von mehr als 25 Basispunkten
wurden wir demgegentber nur dann erwarten, falls die
Warnsignale fur eine bevorstehende Rezession deutlich
zundhmen. Mit dem engeren Zinskorridor zwischen
Hauptrefinanzierungs- und Einlagensatz tritt im September
das erste wichtige Element des neuen Operationsrahmens
der Geldpolitik in Kraft. Aufgrund der nach wie vor hohen
Uberschussreserven diirfte dies jedoch noch keine nen-
nenswerten Auswirkungen auf die Geldmarktsatze haben.

Rentenmarkt Euroland

Der in den vergangenen Wochen von den kurzen Lauf-
zeitbereichen ausgegangene Renditeriickgang spiegelt
Leitzins- und Inflationserwartungen wider, die nur im
Fall eines deutlichen Konjunktureinbruchs realistisch
erscheinen. Bei einem moderaten Wachstum und einer
nur langsam zurtickgehenden Kerninflation ist daher mit
einer Korrektur zu rechnen. Eine nachlassende Risikoaver-
sion durfte zu hoheren Renditen vor allem langlaufender
Bundesanleihen fuhren, auch wenn deren Anstieg durch
Leitzinssenkungen der Fed gedampft wird. In den kurze-
ren Laufzeitbereichen sollten die Renditen zundchst in
eine Seitwartsbewegung Ubergehen, da die EZB in den
kommenden Monaten bei der Senkung der Leitzinsen
hinter den Markterwartungen zurtickbleiben drfte.
Entsprechend rechnen wir bis weit in das nachste Jahr
hinein mit einer inversen Bundkurve.

Devisenmarkt: EUR-USD

Nach dem schwachen US-Arbeitsmarktbericht fur Juli
kamen an den Finanzmarkten Sorgen um die US-Wirt-
schaft auf, was wir fur Ubertrieben halten. Damit einher-
gehend sind die Leitzinssenkungserwartungen an die
US-Notenbank an den Mérkten gestiegen. Dies driickte
die Renditen der US-Treasuries nach unten, wodurch sich
ihr Vorsprung gegentber den Bundesanleihen reduzier-
te. So konnte der Euro Anfang August auf knapp 1,10
USD zulegen. Ein Hohenflug gelingt dem Euro gegen-
Uber dem US-Dollar dennoch nicht. Denn auch die Kon-
junkturperspektiven Eurolands haben sich den jungsten
Ruckgangen der Stimmungsindikatoren zufolge einge-
trbt. Mit der Leitzinswende der Fed, die wir ab Septem-
ber erwarten, wird der US-Dollar zunehmend an Unter-
stltzung seitens der Geldpolitik verlieren. Eine schnelle
US-Dollar-Abwertung erwarten wir allerdings nicht.
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Bundesanleihen: Renditen
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Aktienmarkt Deutschland

Sorgen um die Konjunktur in den USA waren der Ausloser
fur die Korrektur an den globalen Aktienmarkten von Anfang
August. Doch der eigentliche Grund war eine notwendige
Stimmungsbereinigung in einzelnen Marktsegmenten. Entspre-
chend stehen vor allem die den Markt beherrschenden Techno-
logie- und Plattformunternehmen unter Anpassungsdruck.
Durch die allgemein veranderte Stimmungslage sowie die
immer wieder eskalierenden geopolitischen Konflikte muss-
te aber auch der DAX von seinen Rekordstanden abgeben.
Fundamental betrachtet ist das Korrekturpotenzial allerdings
begrenzt. Das globale Wachstum ist intakt, die Unternehmens-
gewinne steigen leicht an, die Notenbanken senken die Zinsen,
und die Bewertungen sind mit der Kurskorrektur wieder unter
ihre langjéhrigen Durchschnittswerte gefallen. Die erhohten
Kursschwankungen sollten somit fur regelmaBige Zukaufe
genutzt werden.

Prognoserevision: Leichte Abwartsrevision auf Sicht von
3 Monaten. 6 und 12 Monate unverandert.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die zunehmende Volatilitat an den Aktienmarkten seit Ende
Juli strahlt auch auf die Kreditmarkte ab. Solange allerdings die
Fundamentaldaten fur die Eurozone weiterhin eher in Richtung
Stagnation statt Rezession deuten und fur die USA eine sanfte
Landung und kein Abknicken der Wirtschaft anzeigen, sollte
sich die Spreadausweitung in engen Grenzen halten. Fir zu-
satzliche Kéufe wirden wir jedoch zunéchst das Ende der
Sommerpause und eine Belebung des Neuemissionsmarkts
Ende August abwarten. Dafur spricht auch das saisonale Mus-
ter der letzten 10 Jahre, das eine leichte Spreadausweitung im
August und September zeigt. Ob das von Seiten der franzosi-
schen Politik ausgehende Storfeuer fiir Spreads nach den olym-
pischen Spielen weiter zunimmt, ist unklar, doch bleibt dies ein
Risikofaktor fur die Kreditmarkte insgesamt.

Emerging Markets
Markte

Enttauschungen Gber US-Konjunkturindikatoren und einzelne
Unternehmensberichte haben insbesondere die internationalen
Aktienmarkte unter starken Abwartsdruck gebracht. Innerhalb
des Schwellenlanderuniversums kamen Taiwan und Stdkorea
wegen hoher Gewichte von Technologieaktien besonders
unter Druck. EM-Anleihen blieben in diesem Umfeld wenig
verandert und EM-Wahrungen notierten uneinheitlich, was
bedeutet, dass keine breit angelegte Flucht aus Risikoanlagen
zu beobachten war. Die Rentenmadrkte sollten in den kommen-
den Monaten von Leitzinssenkungen in den USA gestltzt wer-
den. Die erste Senkung erwarten wir nun fir September. In
diesem Umfeld werden die EM-Zentralbanken, die zuletzt mit
Blick auf die Wahrungsstabilitat zogerlich waren, ihre Leitzinsen
ebenfalls zurticknehmen. EM-Wahrungen dirften dennoch
gegenuber US-Dollar und Euro nicht in der Breite unter Abwer-
tungsdruck geraten, weil sich die Zinsdifferenz zu Fed und EZB
nicht wesentlich verringern durfte. In China lasten schwache
Wirtschaftsdaten und Enttduschung tber das Ausbleiben gro-
Berer StimulierungsmaBnahmen auf den Aktienkursen.
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Aktienmarktprognose

12.8.2024 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 17.615,15 18.000 19.000 20.000
EURO STOXX 50 4.668,06 4.700 5.000 5.100
S&P 500 5.199,50 5.100 5.250 5.400
Topix 2.489,21 2.500 2.650 2.900

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien unverandert gelassen und die
Eintrittswahrscheinlichkeit der Negativszenarien zulasten
der Posi-tivszenarien angehoben.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

®m Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzinspo-
litik verlaufen Uberraschend geschmeidig. Weltwirt-
schaft wachst mit durchschnittlich rund 3 % pro Jahr.

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
halten perspektivisch den Inflationsdruck erhéht und
dampfen das globale Wachstum.

m Notenbanken halten Leitzinsen fir langere Zeit ober-
halb der neutralen Niveaus, um sicherzustellen, dass die
mittelfristigen Inflationserwartungen im Zielbereich von
2 % verankert bleiben. Leitzinssenkungen erfolgen in
Abhéngigkeit von der Inflationsentwicklung, ldngere
Zinssenkungspausen sind durchaus maoglich.

® Die Lockerung der Geldpolitik wird perspektivisch Kon-
junktur und Kapitalmarkte stitzen. Die Fiskalpolitik
bleibt angesichts struktureller Herausforderungen (wie
Klimawandel, Sozial-versicherungssysteme, Demografie
usw.) global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu
hoherer Staatsverschuldung zu beobachten.

® FUr Europa und insbesondere fur Deutschland ist im
Jahr 2024 noch ein schwaches Wachstum zu erwarten.
Die US-Wirtschaft zeigt sich robuster.

® |In China begrenzen die zunehmende staatliche Regu-
lierung und die Korrektur im Immobiliensektor das
Wachstum.

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

m Zinsen dirften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Stark steigende Staatsverschuldung 16st regionale bzw.
globale Schuldenkrisen aus und birgt das Risiko einer
umfassenden Finanzkrise bzw. in Euroland eines erneu-
ten Infragestellens der Wahrungsunion.

m EinfUhrung neuer Handelsbeschréankungen durch die USA
fihrt zu einem Handelskrieg mit China, der auch Europa
erfasst und das globale Wachstum empfindlich bremst.

® Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabota-
ge als Mittel der unkonventionellen Kriegsfihrung.
Anhaltende Ost-West-Konfrontation bzw. die Ver-
schiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritarer Regime verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-
Spirale in Gang und fuhren fur lange Zeit zu deutlich
hoheren Inflationsraten. Notenbanken sehen sich da-
durch zu einer nochmaligen Straffung der Geldpolitik
gezwungen, die eine massive Rezession auslost.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

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

m Einfrieren der geopolitischen Konflikte fiihrt zu ztgi-
ger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen
Aktienkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder

far die Investitionsdynamik.

m (berraschend starke Wachstumsdynamik in den Emer-
ging Markets mit Schubwirkung fur globale Wirtschaft.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen 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 anderweitige Verpflich-

tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-) -IDeka
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen Deka Investment GmbH
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig- Lyoner StraBe 13,

keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der

rechtlichin Ausf(]hrung?en, ist ausgeschlossen%ie enthaltenen Mei- 60528 Frankfurt
nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt

der Erstellung wieder. Die Einschatzung kann sich jederzeit ohne Postanschrift:

Ankindigung &ndern. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhan- Postfach 11 05 23

gige Beurteilung, eine eigene E|nschatz.L.mg und Entsche|dung vor- 60040 Frankfurt

nehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine

unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-

lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin- Telefon: (0 69) 71 47 - 652
blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung Telefax: (0 69) 71 47 - 11 43
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan- - .

ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind E-Mail: service@deka.de
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer www.deka-etf.de
Kurse/Preise.
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