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Vorhang auf fiir den nachsten Akt.

In diesem Jahr ist dem geneigten Kapitalmarktpublikum schon wirklich viel geboten wor-
den, und zwar zumeist im positiven Sinne. Die Aktienanleger liegen mit ihren Anlagen
deutlich im Plus. Uberhaupt ist die ganze makrodkonomische Auffiihrung bisher vielver-
sprechend gelaufen: Die weltwirtschaftliche Expansion verlauft weitgehend synchron, und
dies mit hinreichenden und stabilen Wachstumsraten. Die Auslastungsgrade der Volks-
wirtschaften nehmen zu, und die Arbeitslosigkeit sinkt fast Uberall. Die Staatsdefizite
verringern sich, wenngleich nur geringftigig. Die Gewinne der Unternehmen sprudeln.
Und von Seiten der politischen Risiken in Europa und den USA gibt es zwar gewisse Stor-
gerdusche, diese konnen jedoch den positiven Gesamteindruck nicht nachhaltig triben.

Als Hohepunkt der Darbietung warten nun alle auf Inflationsraten, die nachhaltig in Rich-
tung der Notenbankziele steigen. Mit den zunehmenden Auslastungsgraden der Ge-
samtwirtschaft ist gemaB dem sogenannten Philips-Kurven-Konzept (sinkende Arbeitslo- Quelle: Adobe Stock, DekaBank
senquoten fuhren zu steigenden Léhnen und Preisen) der Boden daflr auch bereitet. So
ist der Vorhang fur den nachsten Akt aufgegangen, die Notenbanken wagen sich unter Beifall des Publikums an den Ausstieg aus der
ultra-lockeren Geldpolitik. Die US-Notenbank Fed hat schon mit ersten Manahmen begonnen, die Europdische Zentralbank durfte
dagegen erst im kommenden Jahr starten. Eigentlich sollte dies ein US-Dollar-freundliches Umfeld sein. Doch hat der US-Dollar Mitte
Juli entgegen unseren Erwartungen das Band zwischen 1,05 und 1,15 verlassen, in dem er sich seit rund zweieinhalb Jahren gegentber
dem Euro bewegt hatte. Derzeit wird er zusehends schwécher und nahert sich schon der Marke von 1,20. Eine Erklarung scheint
schwierig. Es mag an politischen Wirren in den USA wie dem Personalkarussell im WeiBen Haus oder den gescheiterten Abstimmungen
zur Gesundheitsreform liegen. Es kdnnte aber auch sein, dass die Devisenmaérkte von der Fed eine deutlich schnellere Straffung erwartet
hatten und nun enttauscht reagieren.

Wir nehmen unsere Einschatzung fur den Euro etwas nach oben, lassen uns aber ansonsten hiervon ebenso wenig verwirren wie von
der Unsicherheit mit Blick auf die US-Sanktionen gegen Russland, die politischen Querelen in Polen und Venezuela oder den Diesel-
Skandal in Deutschland. Am Ende des Tages wird sich unserer Einschatzung nach die positive konjunkturelle Grunddynamik durchset-
zen und die erwartete geldpolitische Wende mit ganz allmahlich steigenden Renditen am Kapitalmarkt ermdéglichen. Aus Anlegersicht
kann weiterhin eine akzeptable Rendite beispielsweise bei Anleihen geringerer Bonitat Gber den héheren Kupon oder bei Aktien nicht
zuletzt Uber die Dividendenrendite gefunden werden. Insofern sind die Aussichten mit Blick auf die sich mittelfristig normalisierende
Geldpolitik durchaus konstruktiv. Sie laden zwar nicht zu Beifallsstirmen ein, wohl aber zu einem perspektivisch wieder festeren US-
Dollar.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggi. Vorquart., sb) Deutschland
Die Indikatoren des zweiten Quartals kommen erfreulich gut daher. Ein kraftiges
1.0 Plus bei den Einzelhandelsumsatzen lasst auf eine rege Konsumtatigkeit schlieBen.
Auch der Export dirfte gut gelaufen sein, worauf u.a. die Auslandsumséatze der
Industrie hindeuten. Fligt man alle Aspekte zusammen, so kénnte das deutsche
0.5 l 1 | Bruttoinlandsprodukt um rund 34 % im Vorquartalsvergleich gestiegen sein. Das ist

Nachrichten vom Arbeitsmarkt kommen. Zur selben Zeit hat das ifo Geschaftsklima
zum dritten Mal in Folge ein Allzeithoch markiert. Damit signalisiert er wie auch
andere Unternehmensumfragen zu Recht ein kraftiges Wachstum, Ubertreibt dabei
aber deutlich die tatsachliche Dynamik.

| fur deutsche Verhaltnisse sehr kréftig, was auch erklart, warum weiterhin gute

,|.I ) kil

-0,5 Prognoserevision: —
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Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Euroland: BIP (% ggii. Vorquart., sb) Euroland
Laut der vorlaufigen Schnellschatzung legte das Bruttoinlandsprodukt in Euroland
1,0 im zweiten Quartal 2017 um 0,6 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq) zu. Die

wirtschaftliche Dynamik ist damit weiterhin grol3 genug, um am Arbeitsmarkt fur
Verbesserung zu sorgen. Aus einzelnen Staaten liegen schon nationale Daten vor,
0,5 die die kraftige Konjunktur in der Eurozone untermauern. So legte die Wirtschafts-
leistung in Lettland um 1,3 % qoq, in Spanien und Osterreich um jeweils 0,9 %
goq, in Litauen um 0,6 % qogq, in Frankreich um 0,5 % qog und in Belgien um
0,4 % qoq zu. Fur Deutschland erwarten wir ein kraftiges Wachstum von 3% %

0,0 ) , . .
gog und in Italien ein eher bescheidenes Plus von % % qgoq. Euroland steuert auf
das beste Konjunkturjahr seit acht Jahren zu. Nach gegenwartigem Stand durfte
o5 das gesamtwirtschaftliche Wachstum 2017 gut 2 % erreichen, vielleicht sogar

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 einen Tick mehr.

Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank Prognoserevision: —

USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb) USA
Das Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal um 2,6 % gegentber dem Vor-

6 quartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Sowohl die Konsum-

5 als auch die Investitionsdynamik der Unternehmen konnten Uberzeugen. Der von

4 uns erwartete Lagerschub blieb aus und verschiebt sich damit in die zweite Jahres-

3 halfte. Die Wachstumsverschiebung — ein schwacheres erstes Halbjahr 2017 und

daflr ein etwas kraftigeres zweites Halbjahr — sorgt dafir, dass unsere Wachs-

2 tumsprognose nun fur 2017 tiefer und fir 2018 hoher ist. Erneut wurde eine

1 Uberraschend schwache Preisentwicklung bekannt geben. Wir haben daher auch

0 Anpassungen an unserem Inflationsausblick 2018 vorgenommen und prognosti-

1 zieren nun einen etwas flacheren Pfad bei den Preissteigerungen.

-2 Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017 bzw. 2018: 2,2 % bzw. 2,3 % (bis-
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 her: 2,4 % bzw. 2,1 %); Inflation 2017 bzw. 2018: 2,0 % bzw. 2,2 % (bisher:

Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 2,1 % bzw. 2,4 %).
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EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.)
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Europadische Zentralbank / Geldmarkt

Auf der EZB-Pressekonferenz im Juli hat Prasident Draghi keine neuen Hinweise
auf eine bevorstehende Normalisierung der Geldpolitik gegeben. Er relativierte
damit den Eindruck seiner vielbeachteten Rede in Sintra Ende Juni. Dort hatte er
argumentiert, dass die wirtschaftliche Erholung mittelfristig auch zu héheren Infla-
tionsraten fihren werde, was von vielen als Vorbereitung eines geldpolitischen
Kurswechsels interpretiert wurde. Eine Entscheidung tber die Fortflihrung ihrer
Wertpapierkdufe hat die EZB auf die Sitzungen im September oder Oktober ver-
schoben. Wir erwarten aber auch dann lediglich die Ankiindigung, die monatli-
chen Volumina ab Januar auf ca. 40 Mrd. Euro zu verringern. Alle weiteren Tape-
ring-Schritte durfte die EZB davon abhangig machen, inwieweit der Preisauftrieb
auf breiter Basis zunimmt. Zudem dirfte sie ihre Absicht unterstreichen, die Leit-
zinsen noch flr langere Zeit unverandert niedrig zu lassen. Wir erwarten die erste
Anhebung des Einlagensatzes nicht vor Mitte 2019 und einen entsprechend lang-
samen Anstieg der EONIA- und EURIBOR-Satze.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die EZB hat zuletzt keine neuen Signale flr einen bevorstehenden Ausstieg aus
der ultra-lockeren Geldpolitik gegeben. Einerseits sieht sie weiterhin den Bedarf
einer stark expansiven Geldpolitik, bis die Inflation deutlicher angezogen hat.
Andererseits setzt die Verknappung von Staatsanleihen sie unter Druck, ihre Wert-
papierkdufe in absehbarer Zeit zu beenden. Als Kompromiss dirfte sie im Herbst
ankindigen, die monatlichen Volumina ab Januar auf ca. 40 Mrd. Euro zu reduzie-
ren, alle weiteren Tapering-Schritte aber vorerst offen lassen. Dies sollte den An-
stieg der Renditen langlaufender Bundesanleihen begrenzen. Gleichzeitig sollte
das kurze Ende der Bundkurve vorerst gut unterstitzt bleiben durch die Aussicht
auf noch fur langere Zeit niedrige Leitzinsen sowie umfangreiche Reinvestitionen
durch die Deutsche Bundesbank.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Die Fed hat mit ihrem Zinsentscheid im Juli relativ deutlich kommuniziert, dass
beim Entscheid im September der Beginn der Bilanzreduzierung beschlossen wer-
den wird. Der urspriinglich fur September erwartete Zinsschritt verschiebt sich
somit auf den Dezember. Gleichwohl sorgt die zu niedrige Inflationsentwicklung
far Unsicherheit, sodass auch eine Verschiebung des Zinsschritts in das kommende
Jahr méglich ist. An den US-Rentenmarkten sind die niedrigen Inflationserwartun-
gen weiterhin der Hauptgrund fur die geringen Renditeniveaus fur US-
Staatsanleihen. Auf Sicht der kommenden Monate diirfte sich hieran trotz Beginn
der Bilanzreduzierung nur wenig andern.

Prognoserevision: Verschiebung des Beginns der Bilanzreduzierung auf September
(bisher: Dezember); nachster Zinsschritt im Dezember (bisher: September).
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 inl2
04.08.17 Monaten
DAX 12 297,72 12 500 13 000 11 800
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EuroStoxx50 3507,41 3600 3650 3300
S&P 500 2476,83 2400 2400 2200

Topix 1631,45 1600 1600 1400

Quelle: Deutsche Borse, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Die Stimmung der deutschen Wirtschaft ist trotz der aktuellen Sorgen um die
Automobilindustrie weiterhin sehr gut. Dies signalisieren zumindest die zuletzt
veroffentlichten Stimmungsindikatoren. Aber auch die Unternehmensberichte
Uber das abgelaufene zweite Quartal zeugen bislang von einer guten operativen
Entwicklung der Geschéafte, was sich in einem Gewinnanstieg von beachtlichen 10
% gegenlber dem Vorjahresquartal niederschlagt. Der Gewinnausblick far die
kommenden Quartale ist ebenfalls sehr gut, wird aber durch den zuletzt stark
angestiegenen Euro-Wechselkurs etwas eingetribt. Neben dem Wechselkurs wird
der Diesel-Skandal in den kommenden Wochen noch fir Verunsicherung und
damit Zurickhaltung bei den Investoren sorgen. Das solide Wachstums- und Ge-
winnumfeld durfte die Anleger im weiteren Jahresverlauf zurick in den deutschen
Aktienmarkt bringen, sodass unsere Empfehlung, am Aktienmarkt investiert zu
bleiben, unverdndert Bestand hat.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der kleine Zinswarnschuss, den Draghi und weitere internationale Notenbanker
den Rentenmarkten Ende Juni verpassten, konnte die Kreditmarkte nicht sonder-
lich beeindrucken. Hier halt das Kaufinteresse unvermindert an, und die Risikoauf-
schlage engten sich in den vergangenen Wochen weiter ein. Dabei konnten Anlei-
hen aus dem High Yield-Segment solche mit einem besseren Kreditrating outper-
formen. Vor allem im kurzen Laufzeitenbereich bleiben Unternehmensanleihen als
Méglichkeit zur Umgehung negativer Strafzinsen gesucht. Ein Ende der positiven
Stimmung ist nicht abzusehen, solange der Konjunkturausblick sowie die Bilanzsi-
tuation bei Unternehmen stabil bleiben und die geldpolitische Wende nur behut-
sam erfolgt.

Covered Bonds

Seit Anfang des Jahres wurden gedeckte Euro-Anleihen im Gesamtvolumen von
knapp 130 Mrd. EUR begeben. Davon stammen etwa 95 Mrd. EUR von Emittenten
aus der Eurozone. Diese Betrage konnten jedoch nicht ganz die Falligkeiten im
gleichen Zeitraum ersetzen, sodass der Markt insgesamt etwas weiter geschrumpft
ist. Da zudem die EZB ihr Portfolio im Zuge des Anleihekaufprogramms weiter
aufstockt, hat die Liquiditat im Markt weiter abgenommen. Mit dem allgemeinen
leichten Zinsanstieg aufgrund hawkisher AuBerungen von EZB-Prasident Draghi
sind auch die Renditen von Covered Bonds etwas gestiegen, wobei sich die Risiko-
aufschlage der meisten Emittenten jedoch kaum veranderten. In der zweiten Jah-
reshalfte geht erfahrungsgeman die Emissionstatigkeit zurick, wahrend die EZB
gleichzeitig in den kommenden Quartalen steigende Betrage aus Falligkeiten er-
setzen muss. Das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage halt an, und
Risikoaufschldage bei Covered Bonds bleiben eng.
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Wechselkurs EUR-USD

1.4

1,3

1.2

1.1

b

1,0 « T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: EZB, Prognose DekaBank

Gold (Preis je Feinunze)

1800

1600

1400

1200

1000

4

800

e EUR e USD

600 - T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Olpreis der Sorte Brent (je Fass)

140

120 A

i

100

80

60

e EUR —USDv
20 T T

20 WM

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat gegentber dem US-Dollar Ende Juli die Marke von 1,18 EUR-USD
Uberschritten und damit den héchsten Stand seit mehr als zweieinhalb Jahren
erreicht. Die Euro-Starke wurde durch Nachrichten aus den USA und Euroland
unterstitzt. In den USA hat die Fed zwar relativ deutlich kommuniziert, dass im
September der Beginn der Bilanzreduzierung beschlossen werden wird. Die zu
niedrige Inflationsentwicklung kénnte aber den nachsten Zinsschritt nicht nur in
den Dezember, sondern sogar in das kommende Jahr verschieben. Diese Aussagen
haben den Euro gegenlber dem US-Dollar gestitzt. Die Europaische Zentralbank
hat dem Euro geholfen, indem sie angeklndigt hat, im Herbst 2017 einen Plan
zum Ausstieg aus der extrem-lockeren Geldpolitik vorlegen zu wollen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der EUR-USD-Prognose auf Sicht von 3, 6 und
12 Monaten.

Gold

In den vergangenen vier Wochen ist der Goldpreis in US-Dollar wieder etwas an-
gestiegen. Ursache war einmal mehr die Bewegung der US-Renditen. Deren durch
ricklaufige Inflationserwartungen ausgeloster Riickgang spiegelte sich in der ent-
sprechenden gegenlaufigen Entwicklung des Goldpreises wider. Interessant war
der Anstieg insofern, als physisch gedeckte Gold-Fonds (ETF) im Juli deutliche
AbflUsse verzeichneten und die Goldnotierungen dennoch anzogen. Das Minus
bei den ETFs ist wohl zumindest teilweise durch einen Anstieg der spekulativen
Long-Positionen an den Terminmarkten kompensiert worden. Auch die aktuelle
Dollarschwache durfte positiv auf die Goldpreisentwicklung gewirkt haben. Mittel-
fristig erwarten wir weiterhin einen leichten Riickgang des Goldpreises, zumal sich
an unserer Grundannahme eines moderat steigenden Zinsniveaus, insbesondere in
den USA, nichts gedndert hat.

Prognoserevision: —

Rohol

Nach der zwischenzeitlichen Schwéchephase im Juni haben sich die Preise fiir
Rohol in den vergangenen Wochen wieder deutlich erholt. Hilfreich war sicherlich
die Tatsache, dass sich die Nachfrage weiterhin vergleichsweise gut entwickelt.
Dariber hinaus zeigte sich auch, dass die Schieferdl-Produktion, das sogenannte
Fracking, in den USA wohl doch nicht vollkommen immun gegen allzu niedrige
Preise ist. Zumindest in den kleineren Fordergebieten scheint die Erholung der
Bohrtatigkeit aufgrund der niedrigeren Preise wohl vorerst gestoppt zu sein. Fur
etwas mehr Preisstabilitat kdnnte auch die OPEC sorgen, wenn es ihr gelingt, die
Einhaltung der vereinbarten Produktionskirzungen zu forcieren. Auf Sicht der
nachsten Quartale sollten sich die Olnotierungen daher im Durchschnitt im Bereich
von 50-55 US-Dollar je Barrel bewegen.

Prognoserevision: —
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China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die Jahresveranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts lag im zweiten Quartal bei
6,9 %. Damit blieb sie unverandert gegentber dem ersten Quartal. Zwar erwarten
wir weiterhin eine leichte konjunkturelle Abschwachung im weiteren Jahresverlauf,
doch die Junizahlen zu Industrieproduktion, Anlageinvestitionen und Einzelhandel-
sumsatzen zeigen diese Verlangsamung zum Ende des zweiten Quartals noch
nicht an. Wir haben daher unsere Wachstumsprognose fiir 2017 um einen Zehn-
telprozentpunkt auf 6,8 % angehoben. Derweil spitzt sich der Konflikt um das
nordkoreanische Raketen- und Atomwaffenprogramm zu, nachdem das Land den
zweiten erfolgreichen Test einer Interkontinentalrakete innerhalb weniger Wochen
durchgefihrt hat. US-Préasident Trump sieht China in der Verantwortung, seinen
Verblindeten zu stoppen und droht sowohl Nordkorea als auch China mit Konse-
quenzen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Bruttoinlandsprodukts-Prognose fur 2017.

Emerging Markets: Konjunktur

Gute Wirtschaftsdaten aus China sprechen dafur, dass sich die graduelle konjunk-
turelle Erholung der Emerging Markets fortsetzt. Die Einkaufsmanagerindizes fir
Juli fielen allerdings gemischt aus: In Indien kam es zu einem deutlichen Riick-
schlag, nachdem dort die Einfiihrung einer landesweiten Mehrwertsteuer voriber-
gehend zu administrativen Problemen im Warenhandel gefuhrt hat. Deutlich erho-
len konnte sich dagegen der Index fur Russland. Wahrend sich die Wirtschaft stabil
entwickelt, nehmen die politischen Spannungen zu: Die USA haben nach einem
weiteren Raketentest Nordkoreas den Ton gegentber China verscharft. Sie ver-
hangten zudem neue Sanktionen gegen Russland. Das Verhaltnis zwischen der
Turkei und der EU hat sich nach der Festnahme von Menschenrechtlern weiter
verschlechtert. Und in Venezuela haben Massenproteste gegen die Regierung
mehrere Menschenleben gefordert.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Méarkte

Nach einer kurzen Konsolidierungsphase haben Schwellenlander (EM)-Anlagen
ihren positiven Trend der Vormonate wieder aufgenommen. Zur guten Stimmung
beigetragen haben die Fed- und EZB-Kommentare, dass man den Ausstieg aus der
ultra-lockeren Geldpolitik mit Geduld angehen werde. Auch die Stabilisierung der
Rohstoffpreise und gute Wirtschaftszahlen aus China wirkten sich positiv aus.
Gegen den Trend weiteten sich die Risikopramien fir Venezuela-Anleihen deutlich
aus, nachdem sich die politische Krise dort zugespitzt hat. Negativ zeigten sich
auch die russischen Markte als Folge der verscharften Sanktionen der USA. Tests
von nordkoreanischen Interkontinentalraketen und die diplomatischen Spannun-
gen zwischen der Turkei und Europa blieben an den Markten weitgehend ohne
Folgen. Wir gehen davon aus, dass die gute Stimmung an den EM-Maérkten zu-
nachst anhalt, weil wir weder von den Zentralbanken noch von der Wirtschafts-
entwicklung scharfen Gegenwind erwarten. Allerdings durfte die Reduzierung der
Zentralbankbilanzen, die in den USA im September beschlossen werden durfte,
immer wieder zu Verunsicherung fihren.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

m Weltwirtschaft: Etwas héhere Dynamik mit Wachstumsraten
von etwa 3,5 %. Emerging Markets-Schwergewichte Russland
und Brasilien lassen Rezession hinter sich.

m Euroland: Wirtschaft nahert sich in moderatem Wachstumstem-
po der Vollauslastung. Politische Risiken belasten Stimmung und
Investitionsaktivitat. Mangelhafte Reformfahigkeit der stideuropai-
schen Problemlander bleibt bestehen.

m Deutschland: Sorgen Uber die Entwicklung der wirtschaftlichen

Rahmenbedingungen halten Unternehmen von groBeren Investiti-
onen ab. Allgemeine Verfassung der Volkswirtschaft ist aber noch
gut.

m Vereinigtes Konigreich (UK): EU-Austritts-Votum bringt politi-
sche und 6konomische Unsicherheit. Austrittsprozess geht weit-
gehend geordnet vonstatten. Wachstumserwartungen fir UK
werden durch zu erwartenden Austritt geddampft.

m USA: Wirtschaftspolitische Plane der neuen US-Regierung sind
politisch nur zum Teil umsetzbar. Die MaBnahmen haben stimulie-
rende (Steuersenkungen) wie auch bremsende Effekte (Handels-
beschrankungen, Begrenzung der Immigration), die in der Summe
zu anhaltend moderatem Wachstum fuhren sollten.

m Inflation: Euroland nahert sich nur langsam der Vollauslastung
der Kapazitaten. Daher bleiben Inflationsraten unerwtnscht nied-
rig. In den USA steigende Inflation dank niedriger Arbeitslosigkeit.

m Geldpolitik: Ab 2018 in Euroland langsame Riickfihrung der

Anleihekdufe. Anhaltende ultra-niedrige Leitzinsen in Euroland

und Japan. Dynamik der Leitzinserhéhungen der US-Notenbank
Fed wird nur langsam héher.

m Finanzmarkte: Leichte Verluste an Rentenmarkten angesichts
steigender Renditen. Moderate Anstiege der Aktienkurse bei
hohen Schwankungen in Euroland, USA und Japan.

m Geldanlage: Politische Unsicherheit und damit verbundene
Schwankungen an Finanzmarkten machen eine breite Streuung
der Geldanlagen und regelmaBiges Sparen sinnvoller denn je.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Massive Handelsbeschrankungen der US-Regierung sowie Ge-
genmaBnahmen betroffener Staaten eskalieren zu einem Han-
delskrieg, der die Welthandelsarchitektur nachhaltig verandern
wirde. Kurzfristige Folge ware ein weltweiter Konjunktureinbruch
mit negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat. Ein
Rickzug der USA aus globaler Verantwortung kénnte lokale Kri-
sen schiren.

m Aus dem Ruder laufende Inflation fihrt zu kraftigen Leitzins-
steigerungen, was in den Jahren nach 2017 einen konjunkturellen
Einbruch und finanzielle Instabilitdten durch ricklaufige Aktien-
und Anleihekurse sowie Riickgdnge bei Immobilienpreisen zur
Folge haben konnte.

m Euro-kritische Kréfte in einzelnen Landern bringen Reform- und
Anpassungsprozess in Euroland zum Stillstand. Daraus resultie-
rende Verunsicherung kénnte eine Rezession und negative Fi-
nanzmarktreaktionen auslosen, die den Bankensektor erneut in
eine Krise stlrzen wirden.

m EU-Austritts-Prozess in UK erfolgt ungeordnet. Folge wéren
splrbare Marktverwerfungen in UK und in der EU.

m Weitere Ausweitung der Krisen in Syrien und der Ukraine l3sst
den Ost-West-Konflikt erneut aufleben.

m Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwéachung in
China und anderen groBen Emerging Markets mit der Folge einer
globalen Rezession.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Ansteigende weltwirtschaftliche Dynamik ohne gréBeren An-
stieg der Inflationserwartungen. Dies wirde den Notenbanken
eine sehr behutsame Straffung ihrer Geldpolitik erméglichen. Die
Gesundung der Finanzsysteme schreitet in diesem Szenario zlgig
mit dem Abbau von Verschuldung voran.

m Austritt des Vereinigten Konigreichs kénnte in der Europaischen
Union (EU) einen Reformprozess anstoBBen, der in héheres Wachs-
tum und solidere Staatsfinanzen mindet.

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets mit positiver Sogwirkung fur globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

) 3)

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise”? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo

Anteil am Verdanderungen gegeniiber in Relation zum nominalen
Land / Landergruppe BIP der . . .
Welt” dem Vorjahrin % Bruttoinlandsprodukt
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Deutschland 3,3 1,9 1,7 1,7 0,4 1,6 1,6 8,3 8,3 8,0 0,8 0,4 0,4
Frankreich 2,3 1,1 1,7 1,5 0,3 1,1 1,4 -0,9 -1,0 -1,1 -3,4 -2,9 -3,1
[talien 1,9 1,0 1,3 1,1 -0,1 1,3 1,2 2,6 1,9 1,7 -2,4 -2,4 -2,4
Spanien 1,4 3,2 3,0 2,2 -0,3 2,0 1,5 2,0 1,6 1,6 -4,5 -3,5 -2,9
Niederlande 0,7 2,1 2,3 1,9 0,1 1,2 1,6 8,4 7.9 7.6 0,4 0,2 0,3
Belgien 0,4 1,2 1,6 1,5 1,8 2,2 2,1 -0,4 0,1 0,2 -2,6 -2,2 -2,3
Euroland 11,8 1,8 2,0 1,7 0,2 1,5 1,5 3,3 3,2 3.1 -1,5 -1,5 -1.4
Ver. Koénigreich 2,3 1,8 1,4 1,2 0,7 2,7 2,6 -4,4 -39 -3,2 -3,0 -3,0 -2,3
Schweden 0,4 3,0 3,1 2,2 1,1 1,8 1,7 4,9 5,2 5,4 0,9 0,4 0,7
Danemark 0,2 1,3 1,9 1,6 0,0 0,9 1,7 8,1 7.8 7,7 -0,9 -1,3 -0,9
EU-22 14,7 1,8 1,9 1,6 0,3 1,7 1,7 2,2 2,2 2,2 -1,7 -1,7 -1,5
Polen 0,9 2,7 3,9 3,1 -0,6 1,7 1,9 -0,2 -0,5 -0,7 -2,4 -2,9 -2,9
Tschechische Rep. 0,3 2,3 3,0 2,6 0,7 2,1 2,1 1,1 0,9 0,4 0,6 0,3 0,1
Ungarn 0,2 1,9 3,6 3,1 0,4 2,4 3,0 4,9 3,4 2,7 -1,8 -2,3 -2,4
EU-28 16,7 2,0 2,2 1,8 0,2 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9 -1,7 -1,8 -1,6
USA 15,5 1,5 2,2 2,3 1,3 2,0 2,2 -2,4 -3,0 -3,0 -5,0 -4,5 -4,0
Japan 4,4 1,0 1,4 1,1 -0,1 0,4 1,1 3,7 4,0 3,5 -4,2 -5,0 -5,0
Kanada 1,4 1,5 2,9 2,0 1,4 1,5 2,0 -3,3 -2,5 -3,0 -1,9 -2,0 -2,0
Australien 1,0 2,5 2,2 2,4 1,3 2,1 1,9 -2,6 -2,0 -1,5 -2,4 -2,5 -2,5
Schweiz 0,4 1,3 1,3 1,7 -0,4 0,4 0,4 12,7 12,6 12,9 0,2 0,4 0,5
Norwegen 0,3 0,8 1,7 2,0 3,6 2,0 1,3 4,9 4,6 4,3 3,1 3,6 4,0
Industrielander” 37,8 1,6 2,0 1,9 0,7 1,7 1,9 0,3 0,1 0,1 -3,3 -3,2 -2,9
Russland 3,2 -0,2 1,2 1,4 7.1 4,4 4,4 2,0 3,4 2,4 -3,4 -2,1 -1,3
Turkei 1,7 3,0 3,9 2,3 8,0 10,3 7.8 -3,8 -4,2 -4,1 -1,1 -2,3 -2,4
Ukraine 0,3 2,3 1,7 1,4 13,9 13,9 10,5 -1,5 -2,1 -1,9 -2,2 -3,1 -3,0
Mittel- und Osteuropa® 7.5 1,5 2,6 2,1 5,9 5,5 49 -06 -01 -0,6 X X X
Stdafrika 0,6 0,3 0,7 1,3 6,6 5,6 5,4 -3,3 -4,0 -4,5 -3,4 -3,2 -3,0
Naher Osten, Afrika 34 1,4 2,2 2,8 9,6 12,4 10,1 -2,5 -1,3 -0,9 X X X
Brasilien 2,6 -3,6 0,8 2,1 8,7 3,9 4,2 -1,3 -1,0 -1,8 -6,4 -7.8 -6,1
Mexiko 1,9 2,0 2,4 2,2 2,8 5,7 3,6 -2,1 -1,8 -2,3 -2,6 -1,9 -2,4
Argentinien 0,7 -2,2 2,7 3,4 41,4 26,5 14,4 -2,7 -2,1 -2,1 -5,9 -5,9 -5,3
Chile 0,4 1,5 1,4 2,5 3,8 2,8 3,4 -1,4 -1,4 -0,5 -2,7 -2,7 -2,1
Lateinamerika® 7,2 -1,2 1,3 2,0 9,7 6,7 4,8 -2,0 -1,5 -2,1 X X X
China 17,8 6,7 6,8 6,6 2,1 1,6 2,7 1,7 1,2 1,5 -3,8 -4,1 -4,4
Indien 7,2 7,9 7,0 7,7 4,9 2,9 4,2 -0,5 -0,9 -1,1 -3,5 -3,2 -3,1
Indonesien 2,5 5,0 5,2 5,7 3,5 4,2 4,7 -1,8 -1,6 -1,8 -2,5 -2,2 -2,3
Sudkorea 1,6 2,8 2,8 2,6 1,0 1,9 1,7 7.0 53 5,0 1,0 0,9 -0,5
Asien ohne Japan 33,2 6,3 6,1 6,2 2,7 21 3,0 2,5 2,0 21 X X X
Emerging Markets” 51,3 4,2 4,7 4,8 4,6 3,9 4,0 1.1 1,0 0,9 X X X
Summe®” 89,1 3.1 35 35 29 30 31 X X X X X X

1 Von 2016 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

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

4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn.

5) Einschlie3lich der unter 4) genannten EU-Lander.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*) Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht berticksichtigt.
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
7. Aug 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,33 -0,33 -0,33 -0,31
12 Monate (EURIBOR) -0,15 -0,14 -0,12 -0,06
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,68 -0,60 -0,50 -0,35
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,23 -0,15 0,00 0,20
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,47 0,65 0,80 1,00
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,21 1,40 1,50 1,70
Geldpolitik (FFR) 1,00-1,25 1,00-1,25 1,25-1,50 1,75-2,00

3 Monate (LIBOR) 1,31 1,45 1,70 2,00
12 Monate (LIBOR) 1,72 2,10 2,25 2,55
USA US-Treasuries, 2 Jahre 1,35 1,65 1,90 2,45
US-Treasuries, 5 Jahre 1,82 2,00 2,15 2,45
US-Treasuries, 10 Jahre 2,26 2,40 2,50 2,70
US-Treasuries, 30 Jahre 2,84 3,00 3,10 3,30
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,02 0,00 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,11 0,15 0,15 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,11 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 5 Jahre -0,05 0,00 0,00 0,00
JGBs, 10 Jahre 0,07 0,10 0,15 0,20
JGBs, 30 Jahre 0,88 0,90 0,90 0,90
Geldpolitik (Base) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (LIBOR) 0,28 0,35 0,35 0,50
12 Monate (LIBOR) 0,61 0,60 0,70 0,90
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,25 0,30 0,40 0,60
Gilts, 5 Jahre 0,56 0,80 1,00 1,30
Gilts, 10 Jahre 1,18 1,30 1,40 1,70
Gilts, 30 Jahre 1,82 1,90 1,95 2,10
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,50 -0,50 -0,40
Schweden 3 Monate (STIB) -0,43 -0,40 -0,40 -0,30
2 Jahre -0,68 -0,50 -0,40 0,00
10 Jahre 0,68 0,80 0,90 1,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,25 -0,23 -0,23 -0,21
2 Jahre -0,57 -0,50 -0,40 -0,25
10 Jahre 0,61 0,75 0,90 1,15
Geldpolitik (Deposit) 0,50 0,50 0,50 0,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 0,79 0,85 1,00 1,00
2 Jahre 0,61 0,60 0,80 0,90
10 Jahre 1,63 1,70 1,80 2,00

Geldpolitik (LIBOR) -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,73 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,77 -0,75 -0,70 -0,60
10 Jahre -0,06 0,10 0,10 0,30
Geldpolitik (O/N) 0,75 1,00 1,25 1,75
3 Monate (CBA) 1,29 1,50 1,65 2,05
12 Monate (CBA) 1,64 1,90 2,15 2,45
Kanada 2 Jahre 1,24 1,65 1,90 2,40
5 Jahre 1,54 1,80 1,90 2,20
10 Jahre 1,92 2,10 2,15 2,25
30 Jahre 2,35 2,45 2,45 2,45
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,50 1,50
Australien 3 Monate (ABB) 1,69 1,70 1,70 1,85
2 Jahre 1,78 1,95 2,05 2,35

10 Jahre 2,62 2,80 2,85 2,95
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
7. Aug 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,63 1,60 1,70 1,90
Polen
2 Jahre 1,82 2,00 2,10 2,30
10 Jahre 3,36 3,30 3,50 3,70
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,25 0,50 0,75
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 0,43 0,50 0,70 1,00
Osteuropa “ReP- ) Jahre 0,28 0,10 0,15 0,40
10 Jahre 1,08 1,15 1,30 1,60
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,15 0,20 0,30 0,30
3 Jahre 0,83 0,90 1,00 1,10
10 Jahre 3,09 3,10 3,30 3,40
Geldpolitik (Repo) 9,25 8,25 7,50 7,50
Brasilien 3 Monate (ABG) 8,49 8,13 7,65 7,55
2 Jahre 8,38 8,65 8,30 8,20
. . 10 Jahre 9,83 9,50 9,00 9,00
Leislimnenle Geldpolitik 7,00 7,00 7,00 6,75
. 3 Monate (Mexibor) 7,39 7,00 7,00 6,60
Mexiko
2 Jahre 6,72 6,50 6,50 6,50
10 Jahre 6,88 6,50 6,50 6,50
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 4,27 4,20 4,00 4,00
2 Jahre 2,75 2,90 3,00 3,10
10 Jahre 3,64 3,70 3,70 3,80
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien singapur 3 Monate 1,12 1,00 0,90 1,00
2 Jahre 1,23 1,40 1,50 1,60
10 Jahre 2,11 2,20 2,30 2,50
Geldpolitik 1,25 1,25 1,25 1,25
Siidkorea 3 Monate 1,25 1,30 1,30 1,50
2 Jahre 1,62 1,70 1,80 1,90
10 Jahre 2,25 2,30 2,40 2,50
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
7. Aug 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 181 175 170 180
“g':::l';rz:: Tarkei 274 270 260 275
Ungarn 107 110 105 110
Afrika Sudafrika 267 260 250 270
Brasilien 255 250 240 260
Emerging Markets, ) ) Chile . 122 120 110 120
: Lateinamerika Kolumbien 200 185 180 190
EMBIG Div Spreads .
Mexiko 238 225 215 230
Venezuela 2845 2850 2750 2950
China 112 110 105 115
Asien Indonesien 181 175 170 180
Philippinen 92 90 85 90
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 301 290 280 300

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen 'auf US treasuries mit entsprechender Laufzeit. Sie
beziehen sich auf den Emerging M arkets Bond Index Global Div (EM BIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 7. Aug 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,18 1,18 1,15 1,12
Dollar-Block EUR-CAD 1,49 1,49 1,47 1,48
EUR-AUD 1,49 1,49 1,49 1,53
Japan EUR-JPY 130,53 130,98 131,10 134,40
EUR-GBP 0,90 0,90 0,89 0,88
EUR-DKK 7,44 7,44 7,44 7,44
Euro-Outs EUR-SEK 9,59 9,50 9,40 9,20
EUR-CHF 1,15 1,12 1,13 1,14
EUR-NOK 9,35 9,30 9,10 8,90
EUR-PLN 4,24 4,30 4,25 4,20
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 304,72 310,00 315,00 310,00
EUR-CZK 26,12 25,90 25,50 25,50
Afrika EUR-ZAR 15,79 15,58 16,10 16,24
. . EUR-BRL 3,69 3,78 3,80 3,81
Lateinamerika EUR-MXN 21,10 21,00 21,28 21,28
EUR-CNY 7,93 8,02 7,94 7,84
Asien EUR-SGD 1,60 1,60 1,58 1,56
EUR-KRW 1329 1333 1311 1288
Stand am Erwartung
Us-Dollar 7. Aug 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,26 1,26 1,28 1,32
AUD-USD 0,79 0,79 0,77 0,73
Japan USD-JPY 110,69 111,00 114,00 120,00
GBP-USD 1,31 1,31 1,29 1,27
USD-DKK 6,31 6,31 6,47 6,64
Euro-Outs USD-SEK 8,14 8,05 8,17 8,21
USD-CHF 0,97 0,95 0,98 1,02
USD-NOK 7,93 7,88 7,91 7,95
USD-PLN 3,60 3,64 3,70 3,75
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 258,43 262,71 273,91 276,79
USD-CZK 22,15 21,95 22,17 22,77
Afrika USD-ZAR 13,39 13,20 14,00 14,50
Lateinamerika USD-BRL 3,13 3,20 3,30 3,40
USD-MXN 17,89 17,80 18,50 19,00
USD-CNY 6,72 6,80 6,90 7,00
Asien USD-SGD 1,36 1,36 1,37 1,39
USD-KRW 1127 1130 1140 1150
Rohstoffe
Rohstoff Stand am Erwartungen
07. Aug 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.258,52 1.175 1.160 1.130
Gold (EUR je Feinunze) 1.067,27 1.000 1.010 1.010
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 49,58 52 53 55
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 42,05 44 46 49
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 51,98 53 54 56

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 44,08 45 47 50
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Rechtliche Hinweise:
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