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Weitere Leitzinssenkungen voraus

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Der Borsenmonat August hatte erntichternd begonnen,
aber freundlich geendet. Der Deutsche Aktienindex legte
im August um knapp 400 Indexpunkte zu. Zwei Risiken
im Zusammenhang mit dem Kursrutsch der ersten
Augusttage haben sich glucklicherweise nicht materiali-
siert. Die Rezessionssorgen fur die USA sind angesichts
der zuletzt veroffentlichten recht positiven US-Konjunk-
turdaten geschwunden. Zudem ist es auch nicht zu einer
markttechnischen Abwartsspirale gekommen, die aus
der Marktkorrektur Anfang August durchaus hatte resul-
tieren kdnnen. Damit hat sich die Risikowahrnehmung
insgesamt wieder verringert und wir kénnen unser Basis-
szenario quasi unverandert beibehalten.

Angesichts der jlingsten Entspannung kénnen sich die
Finanzmarkte nun wieder den vertrauten Herausforde-
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rungen stellen, namlich den Perspektiven fur die Geldpoli-
tik. Bezuglich der US-Notenbank Fed wird zwar am Markt
vereinzelt noch mit groBen Zinssenkungsschritten um

50 Basispunkte geliebaugelt. Eine solch starke Senkung
erscheint uns jedoch nicht geboten. Auf den noch anste-
henden drei Sitzungen in diesem Jahr sollte es unseren
Prognosen zufolge jeweils um 25 Basispunkte nach unten
gehen. Auch die Europaische Zentralbank durfte die geld-
politische Lockerung in moderatem Tempo vorantreiben,
mit zwei weiteren Leitzinssenkungen in diesem Jahr und
dem Erreichen des neutralen Niveaus von 2 % beim Einla-
gensatz im Frihjahr 2026. Aus Sicht der EZB sowie der Fed
liegt die jeweilige Dienstleistungsinflation noch zu hoch,
und es ist nur mit einem zéhen Nachlassen zu rechnen. Die
Marktteilnehmer werden sich in den kommenden Mona-
ten immer wieder fragen, ob der geldpolitische Kurs — in
die eine oder in die andere Richtung — angepasst werden
muss. Dies durfte mit phasenweise volatileren Aktien- und
Rentenmarkten einhergehen. Insgesamt halten wir aber an
unserem schon langer gezeichneten Bild fest, dass die
anstehende geldpolitische Lockerung die konjunkturelle
Entwicklung unterstitzen und zu konstruktiven Perspekti-
ven flr Wertpapieranlagen beitragen wird.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Der Abwartstrend der Stimmungsindikatoren setzte sich
zuletzt fort. Vieles deutet darauf hin, dass sich die fur das
zweite Halbjahr erwartete konjunkturelle Erholung zeitlich
nach hinten schiebt. Neben den ernlichternden Daten
spielt die Geopolitik hierbei eine wichtige Rolle. Zwar ist
inzwischen ein Wahlsieg Donald Trumps nicht mehr aus-
gemachte Sache, doch sorgen die Entwicklungen in der
Ukraine und die Spannungen im Nahen Osten weiter fir
Unsicherheit und Unbehagen. Auch der Ausgang der
Landtagswahlen in Sachsen und Thiringen sowie die
Orientierungslosigkeit der deutschen Politik wirken sich
dampfend auf die Unternehmenszuversicht aus.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflation fur
2024 und 2025

Euroland

Es bleibt bei einer geteilten wirtschaftlichen Entwicklung
in Europa. Darauf deuten die Stimmungsindikatoren fiir
das dritte Quartal hin. Wéhrend in Spanien die Wirtschaft
unter Volldampf lauft und Frankreich sowie Italien sich
ganz gut halten, hinkt Deutschland spurbar hinterher. Die
Industrieschwdche ist in Deutschland besonders stark aus-
gepragt. Die Inflationsrate im Euroraum ist im August auf
2,2 % gefallen. Dabei hat ein deutlicher Riickgang der
Energiepreiskomponente um 3 % geholfen. Bei den
Dienstleistungspreisen gab es hingegen einen kraftigen
Anstieg um mehr als 4 %. Die Unterschiede zwischen den
vier groBen EWU-Léndern waren gering. Die Inflationsra-
ten lagen im Bereich von 2,4 % (Spanien) und 1,3 % (ltali-
en). Dazwischen reihten sich Deutschland (2,0 %) und
Frankreich (2,2 %) ein.

USA

Weiterhin sind die Anzeichen fur eine unmittelbare wirt-
schaftliche Abschwéchung diinn gesat: Die Stimmung der
Unternehmen ist zwar insgesamt eher mau, und ihre
Investitionsplédne haben sich im August etwas verschlech-
tert. Aber von einer rezessiven Entwicklung kann nicht
gesprochen werden. Die privaten Haushalte steigern wei-
terhin relativ kraftig ihre Konsumausgaben, wenngleich
dies im Zuge einer niedrigeren Sparquote erfolgt. Die
Zinsbelastung der privaten Haushalte ist weiterhin sehr
hoch, jedoch ermoglicht es die zuletzt wieder schwachere
Preisentwicklung der Fed, im September die Leitzinswen-
de einzulduten. Dies haben die Zinsmarkte bereits vor-
weggenommen, sodass sich zeitverzdgert die Entlastung
fur die Privathaushalte bemerkbar machen sollte.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision der Brutto-
inlandsprognose fur 2024
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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

In den vergangenen Wochen standen sich eine hartnackig
hohe Kerninflation und ein nachlassender Anstieg der
Lohne gegentber. Dies durfte die EZB in ihrer Einschatzung
bestarken, dass in der négheren Zukunft eine weiterhin rest-
riktive Geldpolitik angemessen ist, sie sich mittelfristig
jedoch einer neutralen Ausrichtung annahern sollte, um
das Wirtschaftswachstum nicht unnétig zu belasten. Wir
rechnen daher weiterhin mit Leitzinssenkungen im Quar-
talsrhythmus, bis der Einlagensatz ein Niveau von 2,0 %
erreicht hat. DemgegenUber wiirden schnellere Zinsschritte
oder eine Lockerung bis in den expansiven Bereich unseres
Erachtens voraussetzen, dass eine steigende Arbeitslosig-
keit ddampfend auf die Entwicklung von Lohnen und Prei-
sen wirkt. Mit dem engeren Zinskorridor zwischen Haupt-
refinanzierungs- und Einlagensatz tritt im September das
erste wichtige Element des neuen Operationsrahmens der
Geldpolitik in Kraft. Aufgrund der nach wie vor hohen
Uberschussreserven dirfte dies jedoch noch keine nennens-
werten Auswirkungen auf die Geldmarktsatze haben.

Rentenmarkt Euroland

Sorgen Uber die Entwicklung der Weltwirtschaft, die seit
Ende Juli global zu einem deutlichen Riickgang der Rendi-
ten risikoarmer Staatsanleihen gefiihrt hatten, erwiesen
sich als Ubertrieben. Dennoch haben die Marktteilnehmer
ihre Erwartungen Uber bevorstehende Leitzinssenkungen
der EZB nicht wesentlich zurtickgeschraubt. Unseres Erach-
tens haben die Renditen von Bundesanleihen fur die kom-
menden Monate bereits etwas zu viel an geldpolitischer
Lockerung vorweggenommen, sodass wir zundchst mit
einer Seitwartsbewegung rechnen. Erst im kommenden
Jahr sollte die Fortsetzung der quartalsweisen Leitzinssen-
kungen erneut zu einer vom kurzen Ende ausgehenden
Versteilerung der Bundkurve fuhren. Trotz sinkender Ren-
diten von US-Treasuries sehen wir dabei fir das lange Ende
nur noch begrenzten Spielraum nach unten.

Devisenmarkt: EUR-USD

Von Anfang bis Ende August hat der Euro recht deutlich
aufgewertet. Der Wechselkurs stieg von 1,08 auf 1,12 USD
je EUR, ist danach aber wieder leicht gesunken. Die
US-Dollar-Starke lasst mit dem Naherrlcken der Leitzins-
wende der US-Notenbank langsam nach. Und auch der
Euro konnte mit einer Reihe von zuversichtlich stimmen-
den Makro-Indikatoren fir Euroland zuletzt punkten.
Dazu zahlen die soliden Zahlen zum Wirtschaftswachstum
im zweiten Quartal sowie die anhaltend gute Stimmung
im Dienstleistungssektor, was fur nachhaltiges Wachstum
in Euroland spricht. Somit festigt sich die Perspektive fur
eine langsame Euro-Erholung. Die Chancen stehen gut,
dass der Wechselkurs die Marke von 1,10, die seit Anfang
2023 den oberen Rand seines Schwankungskorridors
markierte, nun nachhaltig Uberschritten hat.
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EZB: Leitzinsen
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Aktienmarkt Deutschland

Die deutsche Volkswirtschaft zeigt weiterhin keinerlei Auf-
wartsdynamik. Im Gegenteil, zuletzt hat sich das Stimmungs-
bild der Unternehmen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als
auch bei den Dienstleistern sogar erneut verschlechtert. Dies
zeigt, wie schwer es fur die deutsche Volkswirtschaft wird, die
Kombination aus konjunkturellen und strukturellen Problemen
zu Uberwinden. Dass die Kurse des DAX dennoch auf neue
Rekordstande geklettert sind, liegt vor allem an den stabilen
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Fur die global auf-
gestellten DAX-Unternehmen bleibt die Entwicklung der Welt-
wirtschaft der entscheidende Faktor. Sie legt die Grundlage fur
leicht ansteigende Unternehmensgewinne. In Kombination mit
einer nur moderaten Bewertung und schrittweise niedrigeren
Leitzinsen spricht dies fur eine Konsolidierung der Kurse auf
den Anfang September erreichten Rekordstanden und be-
grenzt das Abwartspotenzial in volatilen Gesamtmarktphasen.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision auf Sicht von
3 Monaten

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Nach dem kurzen Schrecken Anfang August aufgrund einiger
enttduschender US-Wirtschaftsindikatoren haben sich Risi-
koassets sehr schnell wieder gefangen. Vor allem Kreditderi-
vate waren gesucht und die iTraxx Indizes fielen in die Nahe
der Jahrestiefstande. Kassa-Anleihen aus dem Unternehmens-
sektor konnten dem positiven Trend nicht ganz folgen. Sie lit-
ten unter der kraftigen Wiederaufnahme der Neuemissionsta-
tigkeit nach der Sommerpause und dem aggressiven Pricing
der Emittenten. Die Nachfrage nach neuen Anleihen ist zwar
unverandert hoch, doch die niedrigen Neuemissionsspreads
lassen kaum Platz fur eine positive Performance im Sekundar-
markt. Hiervon werden auch ausstehende Altanleihen belas-
tet. Gute Unternehmensergebnisse und die Erwartung weite-
rer Zinssenkungen bieten weiterhin eine starke Unterstitzung
fur die Kreditmarkte.

Emerging Markets
Markte

Die Sorge um eine ausgepragte Schwache der US-Wirtschaft
hat die globalen Aktienmarkte Anfang August nur fur kurze
Zeit verunsichert. An der folgenden Erholung haben Schwellen-
landeraktien einmal mehr nur unterdurchschnittlich partizipiert.
EM-Hartwahrungsanleihen haben starker vom Renditeriick-
gang am US-Rentenmarkt profitiert als EM-Lokalwahrungsan-
leihen, bei denen sich die relative Starke des Euros negativ
bemerkbar gemacht hat. In den kommenden Monaten erwar-
ten wir weitere Renditertickgange an den internationalen Ren-
tenmarkten, weil die US-Notenbank ab September die Leitzin-
sen in schneller Folge senken durfte. Hierdurch erhalten auch in
den Schwellenldndern die Notenbanken wieder mehr Spiel-
raum fir eine geldpolitische Lockerung. Die Unsicherheit Gber
den Ausgang der US-Prasidentschaftswahl durfte Schwellenlan-
derinvestoren zundchst noch abwartend agieren lassen, doch
erscheint es auch im Falle eines Sieges von Donald Trump wahr-
scheinlich, dass die Inflationsrisiken weiter sinken und die Welt-
wirtschaft auf moderatem Wachstumskurs bleibt, was Schwel-
lenlanderanlagen unterstiitzen wirde.
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Aktienmarktprognose

10.9.2024 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 18.591,85 18.500 19.000 20.000
EURO STOXX 50 4.848,18 5.000 5.050 5.100
S&P 500 5.520,07 5.400 5.500 5.550
Topix 2.633,49 2.600 2.600 2.950

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien unverandert gelassen und die
Eintrittswahrscheinlichkeit der Negativszenarien zulasten
der Positivszenarien 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, Sozialversicherungssysteme, 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: 20 %)

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: 10 %)

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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