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Gute Vorsatze Welteinkaufsmanagerindex

Index in Punkten

Der Jahreswechsel ist vollzogen, und viele Menschen arbeiten nun an ihren guten Vorsat-

zen. Tatsachlich handelt es sich hierbei meist um personliche Veranderungen zum Besse-

ren, wie beispielsweise mehr Sport, gestindere Erndhrung oder mehr Zeit fur die Familie 54
und Freunde. Da Veranderungen nicht immer so einfach umzusetzen sind, fallt die histori-

sche Erfolgsbilanz bei den meisten Menschen erniichternd aus. Wohl demjenigen, bei dem ”

es gar nicht so viel zu andern gibt! Sowohl die globale Konjunktur als auch die Markte 50

kénnen auf ein erfolgreiches Jahr 2017 zurlckblicken. Hier lautet also der Vorsatz: ,Rich-

tung beibehalten ohne abrupte Anpassungen”. Und dies scheint gelungen zu sein. 48 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2012 2013 2014 2015 2016 2017

In der Tat, der Start ins Jahr ist gegllickt. Die bislang gemeldeten Konjunkturdaten sind Quelle: DekaBank

kréftig, sodass nach wie vor von der Volkswirtezunft eher Aufwartsrevisionen zu erwarten
sind. Auch die Markte starteten freundlich ins Jahr 2018, an den Borsen kletterten die Kurse. Die wieder gedffnete Neuemissionspipe-
line wurde von den Rentenmaérkten insgesamt gut aufgenommen. Kurz: Es lduft zunachst entsprechend den guten Vorsatzen weiter.

Unbeschadet dieser Entwicklungen halten wir an der Einschatzung fest, dass es fir die Markte demnéachst zumindest etwas ruppiger
werden wird. Auch wenn die grundsatzlichen makrodkonomischen Trends halten, andern sich die Einflisse der Notenbanken auf die
Markte sukzessive. Deren Bilanzen schwellen nicht mehr an, sondern werden absehbar reduziert. Die amerikanische Notenbank Fed ist
hier Vorreiterin, wie auch bei den Zinserhdhungen, die sie in diesem Jahr Schritt fiir Schritt fortsetzen wird. Der Ubergang von uneinge-
schrankt unterstitzender Geldpolitik zur Normalisierung der monetaren Verhaltnisse wird aller Voraussicht nach nicht ganz reibungslos
und mithin volatiler erfolgen.

Dazu passend richtet sich aktuell das Augenmerk auf die ansteigenden Inflationserwartungen. Im Zuge des jingsten Rohdlpreisanstiegs
konnte dies ein kurzzeitiger Ausloser fur Schwankungen am Rentenmarkt werden. Der zugrundeliegende Inflationstrend sollte indes
nach wie vor nur allmahlich in die nicht zuletzt von der Européischen Zentralbank gewtinschte Region von zwei Prozent weisen. Vor
diesem Hintergrund sehen wir weiterhin begrenzte Renditeanstiege bei Bundesanleihen. Es spricht viel daftr, dass die makrodkonomi-
schen Vorsatze fir 2018 halten, der Aufschwung sich verlangert, die Unternehmensgewinne hinreichend sprudeln und sich mithin
risikobehaftete Anlageklassen wieder einmal im Wertpapierportfolio als vorteilhaft erweisen dirften.

Inhalt Die wichtigsten Prognoserevisionen und
Konjunktur Industrielander 2 Anderungen
Markte Industrielander 3 m Deutschland: Bruttoinlandsprodukt 2018 bzw. 2019: 2,6 %

. bzw. 1,7 % (bisher: 2,1 % bzw. 1,5 %); Inflation 2018: 1,8 %
Emerging Markets 6 (bisher- 1,6 %).
Szenarien 7 m Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2017 bzw. 2018: 2,4 % bzw.

o, 1 . [0) o,
Weltwirtschaftliche Entwicklung 8 23 % (bisher: 2,3 % bzw. 2,1 %).
Euroland: Geringfligig héhere Renditeverlaufe bei Staatsanlei-

Zinsbild fiir Industrielander 9 - hen. 9199
Zinsbild fiir EM-Lander / Renditespreads 10 = China: Anhebung der Wachstumsprognose fir 2017.
Wahrungen/ Rohstoffe 11

Ansprechpartner 12



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Januar / Februar 2018

Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggii. Vorquart., sb)
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Deutschland

Der November brachte mehr als den erhofften positiven Rtickprall auf die durch
Briickentage bedingten Produktionsausfalle im Oktober. Mit fantastischen Zu-
wachsraten nahmen Produktion, Exporte und Einzelhandelsumsatze zu. Pl6tzlich
zeichnet sich ein auBergewohnlich gutes Schlussquartal ab, das auch auf das erste
Quartal 2018 noch positiv abfarben wird. Ein abruptes Ende der guten gesamt-
wirtschaftlichen Konjunktur ist angesichts der robusten und auBergewdhnlich
guten Unternehmens- und Konsumentenstimmung nicht zu erwarten. Wir haben
daher unsere Prognose fir das gesamtwirtschaftliche Wachstum im Jahr 2018
splrbar nach oben revidiert.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2018 bzw. 2019: 2,6 % bzw. 1,7 % (bis-
her: 2,1 % bzw. 1,5 %); Inflation 2018: 1,8 % (bisher: 1,6 %).

Euroland

Die Wirtschaft in Euroland zeigt keine Ermidungserscheinungen. Die Stimmung
bei den Unternehmen und privaten Haushalten ist Gberschdumend gut. Das von
der EU-Kommission ermittelte Wirtschaftsvertrauen erreichte im Dezember den
hochsten Stand seit August 2000. Nicht nur die Stimmungsindikatoren, sondern
auch die harten Daten wie die Auftragseingange oder die Industrieproduktion
bringen zum Ausdruck, dass die Konjunkturdynamik im vierten Quartal hoch ge-
blieben ist. Sogar vom Arbeitsmarkt kommen gute Nachrichten. Die Arbeitslosen-
quote in Euroland ist im November auf 8,7 % zurlickgegangen und liegt damit auf
dem niedrigsten Stand seit Januar 2009. Dabei besteht aber weiterhin eine hohe
Heterogenitdt. Wahrend Spanien eine Arbeitslosenquote von 16,7 % ausweist,
betragt sie in Deutschland nur 3,6 %.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017 bzw. 2018: 2,4 % bzw. 2,3 % (bis-
her: 2,3 % bzw. 2,1 %).

USA

Kurz vor Weihnachten hat der US-Kongress eine Einigung hinsichtlich der Steuer-
reform gefunden. Demnach sinkt bereits Anfang 2018 der Unternehmenssteuer-
satz von 35 % auf 21 %. Auch bei den Einkommenssteuersatzen gibt es Entlas-
tungen. Durch diese MaBnahmen wird die US-Wirtschaft trotz relativ hoher Aus-
lastungsgrade insbesondere am Arbeitsmarkt auch 2018 noch verhéltnismaBig
kraftig wachsen konnen. Die bisherigen monatlichen Konjunkturdaten deuten fur
das Wirtschaftswachstum im Schlussquartal 2017 eine relativ kraftige Dynamik an,
wenngleich diese etwas schwacher als in den beiden Quartalen zuvor ausfallen
durfte. Im Gegensatz zu der etwas moderateren Gesamtentwicklung scheint die
Dynamik der Unternehmensinvestitionen noch weiter zugenommen zu haben.

Prognoserevision: -
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Markte Industrielander

EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.)
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Europadische Zentralbank / Geldmarkt

Es mehren sich die Stimmen aus dem EZB-Rat, die sich gegen eine weitere Verlan-
gerung des Wertpapierkaufprogramms aussprechen, und Marktteilnehmer stellen
sich darauf ein, dass nach September keine nennenswerten Nettokaufe mehr
stattfinden werden. Ein Rickgang der Liquiditat am Geldmarkt ist dennoch noch
nicht abzusehen, da die EZB bis auf weiteres Ruckflisse aus fallig werdenden
Anleihen wiederanlegen wird. Die Geldmarktsatze sollten sich daher weiterhin am
unteren Rand des Zinskorridors bewegen. Aufgrund der Kommentare verschiede-
ner Ratsmitglieder und der guten Konjunkturdaten haben die in den langerfristi-
gen Geldmarktfutures eingepreisten EONIA- und EURIBOR-Satze zuletzt wieder
angezogen. Jedoch halten wir die Forward Guidance der EZB, die Leitzinsen weit
Uber das Ende der Nettokaufe hinaus auf ihren derzeitigen Niveaus belassen zu
wollen, nach wie vor fir glaubwirdig. Wir rechnen nicht vor Mitte 2019 mit der
ersten Anhebung des Einlagensatzes und bis dahin mit unverandert niedrigen
Geldmarktsatzen.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Zunehmende Inflationserwartungen und Kommentare von EZB-Ratsmitgliedern
haben sich Uber alle Laufzeitbereiche hinweg in héheren Renditen von Bundesan-
leihen niedergeschlagen. Wir teilen die an den Markten mittlerweile vorherrschen-
de Einschatzung, dass nach September mit keinen nennenswerten Wertpapierkau-
fen der EZB mehr zu rechnen ist. Die Knappheit in Frage kommender Anleihen
erschwert die Umsetzung der Kaufe, und die Notenbanker scheinen nicht geneigt,
die Regeln des Programms weiter zu lockern. Gleichzeitig gehen wir aufgrund der
nur langsam zunehmenden Inflation jedoch davon aus, dass die EZB die Leitzinsen
deutlich spater anheben wird als derzeit an den Mérkten erwartet. Daher sollte der
Anstieg der Renditen kurzlaufender Bundesanleihen voribergehend nachlassen,
der am langen Ende sich jedoch fortsetzen.

Prognoserevision: Geringfligig hohere Renditeverlaufe.

Rentenmarkt USA

Erwartungsgemal hat die US-Notenbank Fed Mitte Dezember 2017 ihr Leitzins-
band weiter angehoben. Dieses liegt nun bei 1,25 % bis 1,50 %. Zwar revidierten
die FOMC-Mitglieder relativ deutlich ihre Wachstumsprognosen fur die kommen-
den Jahre nach oben. Hintergrund hierfir durfte die zu diesem Zeitpunkt bereits
sehr wahrscheinliche Kongress-Einigung hinsichtlich der Steuerreform gewesen
sein. Allerdings sorgten diese Anderungen nicht fiir eine Neueinschdtzung in den
Bereichen Inflation und Leitzinspfad. Weiterhin erwartet eine Mehrheit der FOMC-
Mitglieder fur 2018drei Leitzinsschritte. Seit Ende Oktober 2017 hat sich die Rendi-
tekurve fur US-Staatsanleihen auffallend verflacht. Hauptgrund hierfir sind gestie-
gene Leitzinserwartungen fur die kommenden zwei Jahre.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
12.01.18 Monaten

DAX 13 245,03 12 600 12 600 13 500
Nachrichtl.:

EuroStoxx50 3612,61 3500 3500 3600
S&P 500 2786,24 2550 2550 2600

Topix 1876,24 1750 1650 1750

Quelle: Deutsche Borse, Prognose DekaBank

iTraxx Europe (Basispunkte)
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Covered Bonds 5J (Rendite in % p.a.)
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Aktienmarkt Deutschland

Die hervorragende Stimmung im deutschen Unternehmenssektor halt weiter an
und fuhrt zu Zuwachsen bei Auftragseingdngen, Auftragsbestand, Produktion und
Beschéaftigung. Bestehende Kapazitaten werden somit immer starker ausgelastet
und die Lieferzeiten weiten sich aus. Diese hervorragenden Rahmenbedingungen
spiegeln sich auch in einem deutlichen Anstieg der Unternehmensgewinne wider.
Die DAX-Unternehmen durften im abgelaufenen Jahr ihre Gewinne um rund

10 % gegenulber dem Vorjahr gesteigert haben. Die Berichtssaison zum vierten
Quartal wird hierfir die Bestatigung liefern. Auch in diesem Jahr kann mit einem
ahnlich hohen Gewinnanstieg gerechnet werden. Allerdings wird die Stimmung
aktuell durch den deutlichen Anstieg des Euro-AuBBenwertes, aber auch durch die
schleppende Regierungsbildung in Deutschland belastet. Somit ist trotz der intak-
ten Rahmenbedingungen kurzfristig mit erhéhten Schwankungen und einer Kon-
solidierung der Kurse zu rechnen.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Kreditmarkte sind freundlich ins neue Jahr gestartet. Die ersten Neuemissionen
sind sehr kraftig gezeichnet worden und konnten sogleich eine gute Spreadent-
wicklung ausweisen. Die Halbierung der EZB-Anleihekaufe belastet den Markt
nicht, denn einerseits hat die EZB angekiindigt, Unternehmensanleihen weiterhin
bevorzugt behandeln zu wollen. Andererseits ist die Anlagebereitschaft internatio-
naler Investoren ungebrochen groB, und jede Neuemission trifft zumeist auf hohe
Zeichnungswiinsche. Selbst geringe Risikoaufschldge werden als willkommene
Chance betrachtet, zumindest kleine Margen einstreichen zu kénnen. Die anste-
hende Berichtssaison fir das vierte Quartal 2017 lasst eine Fortsetzung des Trends
steigender Umsatze und Gewinne bei europdischen Unternehmen erwarten und
unterstltzt damit die freundliche Tendenz.

Covered Bonds

Zu Beginn des neuen Jahres hat sich die Neuemissionstatigkeit bei Covered Bonds
wieder spirbar belebt. Der Januar ist ohnehin ein traditionell starker Emissionsmo-
nat, und in diesem Jahr durften sich einige Emittenten zusatzlich um eine friihe
Finanzierung bemuhen. Denn einerseits ist mit einem langsam anziehenden Rendi-
teniveau zu rechnen, andererseits kénnten auch die Risikoaufschlage an den Kre-
ditmarkten steigen, wenn sich die EZB dem Ende ihrer Anleihekaufe néhert. Um
sich das noch sehr niedrige Zinsniveau fir moglichst lange Zeit zu sichern, haben
daher auffallig viele Emittenten eine Laufzeit von zehn oder mehr Jahren fir ihre
neuen Anleihen gewahlt. Die meisten Bonds sind gut aufgenommen worden,
denn auch die EZB greift nun wieder verstarkt im Markt zu. Neben ihren geplanten
monatlichen K&ufen stehen im Januar mit 2,87 Mrd. EUR vergleichsweise hohe
Félligkeiten in ihrem Covered Bond Portfolio an, die ebenfalls neu investiert wer-
den mussen.
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Markte Industrielander

Wechselkurs EUR-USD
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat sich gegentiber dem US-Dollar im Dezember behaupten kénnen. Er
startete mit 1,18 EUR-USD und erreichte zum Jahresende die Marke von 1,20 EUR-
USD. Seit August 2017 hat der EUR-USD-Wechselkurs mehrmals vergeblich ver-
sucht im vergangenen Jahr, die Hurde von 1,21 EUR-USD zu Uberspringen. Die
Euro-Starke im Dezember wurde von durchweg positiven Wirtschaftsnachrichten
aus Euroland unterstltzt. Das Industrievertrauen hat im Dezember ein neues All-
zeithoch erreicht, und die Arbeitslosenquote fir November ist auf 8,7 % zurlck-
gegangen. Dies ist der niedrigste Stand seit Januar 2009. Der Euro geriet gegen-
Uber dem US-Dollar im Zusammenhang mit der Zinserh6hung der US-Notenbank
im Dezember nur kurzfristig unter Druck und wertete auf 1,17 EUR-USD ab.

Prognoserevision: —

Gold

Seit Mitte Dezember hat sich der Goldpreis aus dem Bann der US-Zinsen befreien
kénnen. Trotz des Anstiegs der US-Treasury-Renditen hat der Goldpreis zugelegt.
Die US-Dollar-Schwache war dabei sicherlich hilfreich, aber auch die Unruhen im
Iran und die verstarkte Gefahr, dass die USA erneut Sanktionen gegen das Land
verhangen kénnten. Seit Jahresanfang hat sich der Goldpreis dann in einem sehr
aktienmarkt-, also risikofreundlichen Umfeld gut behauptet. Die Bestande der mit
Gold hinterlegten ETFs sind weltweit wieder angestiegen, und die spekulativ orien-
tierten Goldmarktteilnehmer weiteten in der Summe ihre Wetten auf eine weitere
Verteuerung von Gold merklich aus. Wir prognostizieren weiterhin einen leichten
Goldpreisrickgang, insbesondere aufgrund unserer Erwartung steigender US-
Zinsen. Da aber das Realzinsniveau noch fur langere Zeit niedrig bleiben durfte,
wird dieser Riickgang nur moderat ausfallen.

Prognoserevision: —

Rohol

Die Olpreise sind zu Beginn des Jahres auf den héchsten Stand seit Gber drei Jah-
ren geklettert. Der Aufwartstrend halt nunmehr seit einem halben Jahr an. Wah-
rend wir den Preisanstieg in diesem Zeitraum von ca. 45 US-Dollar in Richtung 55
bis 60 US-Dollar fur fundamental gerechtfertigt halten, sehen wir die jingsten
Anstiege in Richtung 70 US-Dollar als nicht nachhaltig an. Die aktuell stark einsei-
tige Positionierung der spekulativ orientierten Olmarktteilnehmer birgt die Gefahr
von plétzlichen und schnellen Olpreisriickgangen, wenn die Stimmung umschlégt.
Die Zuversicht der Olspekulanten diirfte in letzter Zeit stark durch die Unruhen im
Iran genahrt worden sein. Wir rechnen damit, dass die Olpreise wieder in Richtung
55-60 US-Dollar korrigieren werden. Die weiterhin stark steigende US-
Olproduktion dirfte langerfristig héhere Olpreise verhindern.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr) China

Die chinesische Fuhrung verfolgt weiterhin ihren wirtschaftlichen Reformkurs, der
den Umbau der Wirtschaft und eine Stabilisierung des Finanzsystems zum Ziel hat.
So wurden jlngst neue Beschrankungen fur Banken beschlossen, sich an Geschaf-
ten im sogenannten Schattenbankenmarkt zu beteiligen. Auch die Reduzierung

6 “l von Produktionskapazitaten im Stahl- und Kohlesektor wird fortgesetzt. Diese eher

9

restriktiven MaBnahmen haben im vierten Quartal allerdings nicht zu einer Kon-
junkturabschwachung gefihrt, wie bereits aus den vorliegenden Monatszahlen zu
erkennen war. Nun hat Ministerprasident Li Kegiang zudem geauBert, er rechne
fir 2017 mit einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 6,9 %. Dies spricht
dafur, dass das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal bei 6,8 % oder gar 6,9 %
gegeniber dem Vorjahr gelegen hat. Die Zahlen werden am 18. Januar veroffent-

0 « T T

2013 2014 2015 2016 2(517 2(I)18 2(I)19 1 licht.
Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank Prognoserevision: Anhebung der BIP-Prognose fur 2017.
Em. Markets: BIP (% ggii. Vorjahr) Emerging Markets: Konjunktur
6 Das Wachstumsumfeld in den Schwellenlandern bleibt gut, auch wenn die Unter-
nehmensstimmung nicht so euphorisch ist wie in den Industrieldndern. Gegen den
allgemeinen Trend sanken die Einkaufsmanagerindizes in Brasilien und Mexiko,
was zum Teil auf die politische Unsicherheit zurlickzufihren sein durfte. In Brasili-
4 en steht die Rentenreform auf der Kippe, und der Ausgang der Prasidentschafts-
wahlen ist vollig offen. In Mexiko belasten die schwierigen NAFTA-Verhandlungen
sowie die anstehenden Prasidentschaftswahlen den Ausblick. Der Inflationsdruck
2 bleibt in den meisten Emerging Markets gering und bringt die Notenbanken nicht
in Zugzwang. Die Unruhen im Iran dirften das Misstrauen zwischen weltlicher und
geistlicher Fihrung vertiefen und die Handlungsfahigkeit schwéchen. Die Gespra-
0 . . . . che zwischen Sud- und Nordkorea bringen keine Entscharfung im Konflikt um das
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 nordkoreanische Atomwaffenprogramm. .
Quelle: Nationale Statistikamter, Prognose DekaBank Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fir Mitteleuropa fir 2018.
EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte) Emerging Markets: Markte
Emerging-Markets (EM)-Aktien und -Lokalwahrungsanleihen sind gut in das neue
600 Jahr gestartet. Positive Konjunkturdaten und ein gestiegener Olpreis waren die
wichtigsten Treiber. Die Risikoaufschlage von Hartwahrungsanleihen sind gesun-
500 ken, doch gleichzeitig belasteten die gestiegenen Renditen bei US-Staatsanleihen.
Das konjunkturelle Umfeld fir EM-Anlagen durfte in den kommenden Monaten
400 gunstig bleiben. Die politischen Risiken sollten insbesondere in Brasilien und Mexi-

ko in den Vordergrund riicken, da in beiden Landern wichtige Wahlen mit unge-
wissem Ausgang anstehen. Die Proteste im Iran sind zwar weitgehend unterdrickt
300 ° worden, doch sind die Spannungen im Verhéltnis zu den USA gestiegen. Das

o ° geldpolitische Umfeld bleibt weiter expansiv, doch wenn im Laufe des Jahres die
200 : : : : : : . Zentralbankbilanz der Fed schrumpft und auch in der Eurozone deutlich weniger
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Kaufe durch die EZB getatigt werden, nimmt der Stimulus ab. Mit dem Wechsel an
der Spitze der US-Notenbank zu Powell erwarten wir zwar keinen echten Kurs-
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank wechsel, doch durften die Markte zunachst anfallig sein, wenn die AuBerungen

Powells eine restriktivere Gangart in Aussicht stellen.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

m Weltwirtschaft: Innerhalb des Prognosezeitraums ist kein Ende
des globalen Aufschwungs zu erwarten. Wachstum maBgeblich
von binnenwirtschaftlichen Kraften getragen.

m Euroland: Stetiger Riickgang der Arbeitslosigkeit starkt die Auf-
wartsbewegung. Zuwachsraten liegen Uber dem Normaltempo
(,, Potenzialwachstum™).

m Deutschland: Schleppende Regierungsbildung ohne nennens-
werte Auswirkungen auf konjunkturelle Entwicklung. Investitions-
dynamik wird starker, bleibt aber ungewdhnlich moderat. Trotz
Vollbeschaftigung keine Inflationsgefahren.

m Vereinigtes Konigreich (UK): EU-Austrittsprozess verlauft
schleppend und mit Ruckschldgen, jedoch weitgehend geordnet,
unter anderem auch dank verlangerter Ubergangs- und Verhand-
lungsfristen. Wachstumserwartungen fir UK werden durch zu
erwartenden Austritt gedampft.

m USA: Volkswirtschaftliche Kapazitaten sind weitgehend ausge-
lastet. Ausgepragte Uberhitzungserscheinungen, insbesondere
stark steigende Inflation, sind bis Ende 2019 nicht zu erwarten.
Anstehende Steuerreform kénnte den Uberhitzungsprozess aller-
dings beschleunigen.

m Inflation: Inflationsraten bleiben niedrig und nahern sich nur
langsam den Notenbankzielen an. Kein UberschieBen der Inflation
im Prognosezeitraum.

m Geldpolitik: Langsamer Ruickzug der Notenbanken aus der ultra-
lockeren Geldpolitik. Dank der Netto-Wertpapierverkaufe der US-
Notenbank Fed sinkt ab 2018 die aggregierte Bilanzsumme der
groBen Notenbanken. EZB beendet 2018 ihre Netto-Anleihekaufe,
ab 2019 sinkende Bilanzsumme der EZB.

m Zinsen: AuBerst langsamer Anstieg der Zinsen fiir sichere Geld-
anlagen. Realzinsen (d.h. inflationsbereinigte Zinsen) werden noch
flr lange Zeit negativ bleiben.

m Finanzmarkte: Aktienmarkte mit moderatem Anstieg bei stei-
gender Schwankungsanfalligkeit, d.h. ausgepragtere zwischen-
zeitliche Ruckschlége sind wahrscheinlich. Leichte Verluste an
Rentenmarkten angesichts langsam steigender Renditen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Eskalation des Nordkorea-Konflikts fuhrt zu gréBerer militari-
scher Auseinandersetzung.

m Kurskorrekturen in einzelnen, hoch bewerteten Marktsegmen-
ten (z.B. Immobilien, Private Equity) fuhren tGber Ansteckungsef-
fekte zu groBeren Marktturbulenzen. Verunsicherung von Unter-
nehmen und erschwerter Zugang zu Kapital kénnten eine kon-
junkturelle Abwartsbewegung auslésen.

m Ausufernde Inflation fuhrt zu kraftigen Leitzinssteigerungen.
Folge ware nach 2018 ein konjunktureller Einbruch und finanzielle
Instabilitaten wegen ricklaufiger Aktienkurse, Anleihekurse und
Immobilienpreise.

m Massive Handelsbeschrankungen der US-Regierung sowie Ge-
genmalBnahmen betroffener Staaten eskalieren zu einem Han-
delskrieg. Kurzfristige Folge ware ein weltweiter Konjunkturein-
bruch mit negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat.
Ein Ruckzug der USA aus globaler Verantwortung kénnte lokale
Krisen schiren.

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

m Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwachung in
China mit der Folge einer globalen Rezession.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Niedrigzinsen und gestiegenes Vertrauen fihren trotz hoher
Kapazitatsauslastung zu Uberraschend starkem Wachstum ohne
nennenswert steigende Inflationsraten. Dank des Abbaus von
Verschuldung schreitet die Gesundung der Finanzsysteme zUgig
voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fihren zu spirbaren
und stetigen Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesondere positi-
ve Auswirkungen auf die Investitionsdynamik.

m Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren der Kri-
senlander und setzt damit starkere Wachstumspotenziale frei.

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



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Januar / Februar 2018

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®

Anteil am Veranderungen gegeniiber in Relation zum nominalen
Land / Landergruppe BIP der . .
Welt" dem Vorjahrin % Bruttoinlandsprodukt
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Deutschland 3,3 2,2 2,6 1,7 1,7 1.8 2,0 8,0 7,7 7.3 1.2 0,7 0,7
Frankreich 2,3 1,9 2,0 1,6 1,2 1,5 1,8 -30 -28 -26 -29 -29 30
[talien 1,9 1,5 1,5 1,3 1,3 1,1 1,6 2,5 2,5 23 21 -1,8  -2,0
Spanien 1,4 3,1 2,5 2,2 2,0 1,3 1,7 1,7 1,9 1,9 -3,1 -2,4 -1,7
Niederlande 0,7 3,2 2,4 2,1 1,3 1,5 2,0 9,1 8,7 8.4 0,7 0,5 0,9
Belgien 0,4 1,7 1,7 1,5 2,2 2,2 2,0 -1,0 -1,1 -0,9 -1,5 -1,4 -1,5
Euroland 11,7 2,4 2,3 1,7 1,5 15 1.8 3,0 3,0 2,9 -1.1 -1,0 -0,9
Ver. Kénigreich 2,3 1,7 1,3 1,3 2,7 2,6 2,3 -5,1 -4,6 -4,4 -2,1 -1,9 -1,5
Schweden 0,4 2,6 2,7 2,2 1,9 1,8 2,1 49 5,0 5.1 0,9 0,7 0,6
Danemark 0,2 1,9 1,5 1,8 1,1 1,4 2,0 8,4 8,3 8,2 -1,0 -1,0 -0,9
EU-22 14,7 2,3 2,1 1,7 1,7 1,7 1,9 1,9 1,9 1,9 -1,2 -1,1 -1,0
Polen 0,9 4,5 3,8 3,3 2,0 2,2 1,8 0,1 -0,2 -1,0 -1,7 -1,7 -1,9
Tschechische Rep. 0,3 4,4 3,6 2,6 2,5 2,2 2,1 0,7 0,5 0,1 1,2 0,8 0,6
Ungarn 0,2 3,9 3,7 2,8 2,4 3,0 2,5 3,6 2,8 2,4 -2,1 -2,6 -2,3
EU-28 16,7 2,6 2,4 1,9 1,8 1,8 2,0 1,6 1,7 1,6 -1,2 -1,2 -1.1
USA 15,5 2,3 2,5 1,9 2,1 2,2 23 -23 -25 -25 47 45 50
Japan 4,4 1,8 1,4 0,7 0,4 1,5 1,8 4,2 4,0 3,5 -4,8 -4,5 -4,0
Kanada 14 2,9 2,1 1,6 1,6 2,1 23 -32 -40 45 -09 -10 -15
Australien 1,0 2,3 2,7 2,5 1,9 1,7 1,6 -1,8 -1,5 -1,0 -1,9 -1,5 -1,0
Schweiz 0,4 1,0 1,8 1,6 0,5 0,7 0,9 93 10,3 10,9 0,2 0,1 0,1
Norwegen 0,3 1,9 2,0 2,0 1,9 1,9 2,0 4,3 4,1 41 4,3 4,6 4,8
Industrielinder” 37.8 2,2 2,2 1,7 1,7 1,9 2,0 0,2 0,2 0,1 -30 -28 -29
Russland 3,2 1,6 1,7 1,8 3,7 3,6 4,6 2,7 2,6 2,6 -2,1 -1,3 -1,1
Turkei 1,7 6,7 4,4 4,5 1,1 9,6 8,5 -4,8 -4,7 -4,5 -2,0 -2,3 -2,2
Ukraine 0,3 2,1 2,6 2,4 145 111 8,3 -39 69 -39 -29 -27 -26
Mittel- und Osteuropa® 7,5 3,7 3,0 2,8 5,5 5.1 5,1 -05 -07 -08 X X X
Sudafrika 0,6 0,8 1,3 1,6 53 5,1 56 -29 -34 -37 -39 -36 -35
Naher Osten, Afrika 34 2,2 2,9 30 131 9,6 85 -0,7 00 -0,1 X X X
Brasilien 2,6 1.1 2,3 2,8 3,5 3,6 4,2 -5 -1,7 -19 80 -70 -59
Mexiko 1,9 2,2 1,9 2,4 6,0 3,9 3,9 -1,7 -2,2 -2,3 -1,9 -2,2 -2,2
Argentinien 0,7 2,8 3,4 2,7 26,4 18,1 10,8 -3,9 -3,7 -3,8 -6,1 -5,7 -4,8
Chile 0,4 1,4 2,9 3,0 2,2 2,4 3,1 -1,3 -0,3 -0,4 -2,7 -2,4 -1,8
Lateinamerika® 7.2 1.1 1,7 2,3 6,5 5,0 4,5 -1,5 -2,2 -2,3 X X X
China 17,7 6,9 6,6 6,4 1,6 2,3 2,5 0,8 1,0 0,9 -4,3 -4,4 -4,2
Indien 7,2 6,4 7.4 7,6 3,3 5,2 4,3 -1,9 -2,1 -2,0 -3,1 -3,2 -3,1
Indonesien 2,5 5.1 54 5,6 3,8 3,8 4,2 -1,5 -1,9 -2,2 -2,8 -2,2 -2,1
Stdkorea 1,6 3,3 3,1 3,2 2,0 1,7 2,1 54 52 5,4 08 -0,3 -0,1
Asien ohne Japan 33,1 6,1 6,2 6,1 2,2 3,1 2,9 1,7 1,6 1,6 X X X
Emerging Markets” 51,2 4,8 4,9 4,9 4,0 4,1 3,8 0,7 0,6 0,6 X X X
Summe®” 89,1 37 37 35 30 31 3,1 X X X X X X

1) Von 2016 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.
2) Fur Euroland, Déanemark, Schweden und das Vereinigte Kdnigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn.
5) EinschlieBlich der unter 4) genannten EU-Lander.

)

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*) Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht beriicksichtigt.
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Zinsbild fiir Industrieldnder (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
15. Jan 18 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) -0,19 -0,18 -0,16 -0,08
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,57 -0,60 -0,55 -0,40
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,12 -0,15 -0,05 0,10
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,58 0,60 0,80 1,00
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,32 1,40 1,60 1,80
Geldpolitik (FFR) 1,25-1,50 1,25-1,50 1,50-1,75 1,75-2,00

3 Monate (LIBOR) 1,72 1,80 1,85 2,00
12 Monate (LIBOR) 2,17 2,25 2,30 2,60
USA US-Treasuries, 2 Jahre 2,00 2,10 2,30 2,70
US-Treasuries, 5 Jahre 2,35 2,45 2,55 2,80
US-Treasuries, 10 Jahre 2,55 2,65 2,75 2,90
US-Treasuries, 30 Jahre 2,85 3,05 3,10 3,10
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,03 0,00 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,11 0,15 0,15 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,13 -0,10 -0,10 -0,05
JGBs, 5 Jahre -0,08 -0,05 0,00 0,10
JGBs, 10 Jahre 0,08 0,15 0,20 0,30
JGBs, 30 Jahre 0,83 0,95 0,95 1,00
Geldpolitik (Base) 0,50 0,50 0,50 0,75
3 Monate (LIBOR) 0,52 0,50 0,60 0,90
12 Monate (LIBOR) 0,78 0,90 1,00 1,20
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 0,59 0,60 0,80 1,00
Gilts, 5 Jahre 0,86 0,90 1,00 1,30
Gilts, 10 Jahre 1,34 1,40 1,50 1,60
Gilts, 30 Jahre 1,84 1,85 1,90 1,95
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,50 -0,40 -0,25
Schweden 3 Monate (STIB) -0,42 -0,40 -0,30 0,00
2 Jahre -0,76 -0,60 -0,40 0,10
10 Jahre 0,86 1,00 1,10 1,40
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,30 -0,28 -0,23 -0,21
2 Jahre -0,37 -0,40 -0,40 -0,30
10 Jahre 0,58 0,65 0,85 1,05
Geldpolitik (Deposit) 0,50 0,50 0,50 0,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 0,82 0,85 0,90 1,17
2 Jahre 0,48 0,60 0,80 1,00
10 Jahre 1,65 1,70 1,90 2,10

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) -0,74 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,80 -0,70 -0,70 -0,55
10 Jahre 0,01 0,00 0,10 0,30
Geldpolitik (O/N) 1,00 1,50 1,75 2,00
3 Monate (CBA) 1,65 1,75 1,95 2,15
12 Monate (CBA) 2,04 2,20 2,40 2,70
Kanada 2 Jahre 1,76 2,00 2,25 2,70
5 Jahre 1,97 2,15 2,30 2,55
10 Jahre 2,17 2,35 2,50 2,70
30 Jahre 2,37 2,55 2,65 2,85
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,50 1,75
Australien 3 Monate (ABB) 1,80 1,80 1,90 2,05
2 Jahre 2,04 2,10 2,25 2,60

10 Jahre 2,77 2,85 2,95 3,10
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Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
15. Jan 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,75
Polen 3 Monate (WIB) 1,62 1,60 1,70 1,90
2 Jahre 1,63 1,70 1,80 2,20
10 Jahre 3,32 3,50 3,50 3,70
Geldpolitik (Repo) 0,50 0,75 1,00 1,25
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 0,76 0,80 1,00 1,30
Osteuropa - Rep. 2 Jahre 0,53 0,40 0,70 0,90
10 Jahre 1,90 1,90 2,00 2,20
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
Ungam 3 Monate (BUBOR) 0,02 0,05 0,05 0,10
3 Jahre 0,45 0,50 0,60 0,70
10 Jahre 1,97 2,00 2,00 2,10
Geldpolitik (Repo) 7,00 6,75 6,75 6,75
Brasilien 3 Monate (ABG) 6,74 6,75 6,75 6,80
2 Jahre 8,06 8,05 7,80 7,85
. . 10 Jahre 9,84 9,50 9,00 9,00
Lol Geldpolitik 7,25 7,25 7,25 6,50
. 3 Monate (Mexibor) 7,70 7,30 7,30 6,60
Mexiko
2 Jahre 7,45 6,70 6,60 6,50
10 Jahre 7,59 6,90 6,70 6,50
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 4,68 4,50 4,40 4,30
3 Jahre 3,68 3,60 3,60 3,70
10 Jahre 3,95 4,00 4,10 4,20
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 1,33 1,50 1,60 1,70
2 Jahre 1,45 1,60 1,70 1,80
10 Jahre 2,09 2,10 2,20 2,30
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 2,00
siidkorea 3 Monate 1,51 1,50 1,60 1,90
2 Jahre 2,10 2,10 2,20 2,30
10 Jahre 2,62 2,60 2,70 2,70
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
15. Jan 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 163 155 175 160
'\g'::l';rz:: Turkei 281 270 300 280
Ungarn 87 85 90 85
Afrika Stdafrika 230 220 245 230
Brasilien 212 200 225 210
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 112 110 120 110
EMBIG Div Spreads Kolumbien 164 155 175 160
Mexiko 235 225 250 230
China 105 100 110 105
Asien Indonesien 156 150 165 155
Philippinen 81 75 85 80
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 272 260 290 270

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 Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 15. Jan 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,22 1,17 1,15 1,14
Dollar-Block EUR-CAD 1,52 1,49 1,45 1,43
EUR-AUD 1,54 1,54 1,51 1,48
Japan EUR-JPY 135,32 132,21 131,10 133,38
EUR-GBP 0,89 0,88 0,89 0,88
EUR-DKK 7,45 7,44 7,44 7,44
Euro-Outs EUR-SEK 9,83 9,70 9,60 9,40
EUR-CHF 1,18 1,17 1,17 1,18
EUR-NOK 9,65 9,60 9,50 9,30
EUR-PLN 4,17 4,15 4,25 4,10
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 308,78 315,00 310,00 310,00
EUR-CZK 25,53 25,70 25,50 25,70
Afrika EUR-ZAR 15,09 14,63 15,53 17,10
. q EUR-BRL 3,92 3,74 3,80 3,88
Lateinamerika EUR-MXN 23,12 22,23 22,08 22,23
EUR-CNY 7,86 7,72 7,65 7,64
Asien EUR-SGD 1,61 1,57 1,55 1,55
EUR-KRW 1298 1252 1242 1254
Stand am Erwartung
US-Dollar 15. Jan 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,24 1,27 1,26 1,25
AUD-USD 0,80 0,76 0,76 0,77
Japan USD-JPY 110,78 113,00 114,00 117,00
GBP-USD 1,37 1,33 1,29 1,30
USD-DKK 6,10 6,36 6,47 6,53
Euro-Outs USD-SEK 8,05 8,29 8,35 8,25
USD-CHF 0,97 1,00 1,02 1,04
USD-NOK 7,90 8,21 8,26 8,16
USD-PLN 3,42 3,55 3,70 3,60
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 252,78 269,23 269,57 271,93
USD-CZK 20,89 21,97 22,17 22,54
Afrika USD-ZAR 12,36 12,50 13,50 15,00
Lateinamerika USD-BRL 3,21 3,20 3,30 3,40
USD-MXN 18,93 19,00 19,20 19,50
USD-CNY 6,43 6,60 6,65 6,70
Asien USD-SGD 1,32 1,34 1,35 1,36
USD-KRW 1062 1070 1080 1100
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 15. Jan 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.342,47 1.255 1.240 1.212
Gold (EUR je Feinunze) 1.099,03 1.080 1.080 1.060
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 64,30 54 56 54
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 52,64 46 49 47
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 70,00 58 60 58

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 57,31 50 52 51
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféangers 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 fur irgendeine vertragliche oder anderweiti-
ge 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 Einschitzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswrdig erachteten, aber von uns nicht tberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschat-
zungen, 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 Ankindigung éndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene 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 Bertcksichtigung 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. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in
Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



