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Notenbanken liben sich in Geduld USA: Fed Funds Rate

Hektik ist selten angemessen. Das gilt fur die private Geldanlage ebenso wie fur die groBe % p.a.
Geldpolitik. Nachdem die beiden groBen Notenbanken Fed und Europaische Zentralbank 4
(EZB) bis Ende 2018 exakt ihrem zuvor kommunizierten Fahrplan gefolgt waren, schalteten 3

sie zu Beginn dieses Jahres um von , Autopilot” auf ,Fahren auf Sicht”. Damit zeigen sie 2

sich geduldig hinsichtlich der weiteren Straffung ihrer Geldpolitik. Die US-Notenbank Fed _f
wird unserer Prognose zufolge nach der Leitzinserhohung im Dezember 2018 vom viertel- 1 I

jahrlichen in einen halbjahrlichen Rhythmus wechseln, mit Zinsschritten im Juni und De- 0 ¢ : . . :
zember. Die Annédherung an den neutralen Leitzins von etwa drei Prozent ist mit Unwég- 2015 2016 2017 2018 2019

barkeiten verbunden und soll behutsam erfolgen. Da die amerikanischen Inflationsraten im  Quelle: Fed, DekaBank.
Zielbereich liegen, ist die Fed in der komfortablen Situation, nicht abrupt bremsen zu mus-
sen. Sie kann die Wirkungen ihrer bisherigen Zinserhohungen beobachten und sich fir weitere Schritte die notige Zeit lassen.

Die EZB hat immerhin fahrplangemal3 das Anleiheankaufprogramm beendet. Ab Beginn dieses Jahres werden nur noch die Rickzah-
lungen aus fallig gewordenen Anleihen reinvestiert. Die Zentralbankbilanz verharrt also zunachst auf ihrem hohen Niveau. Die erste
Zinserhohung, also die nachste Stufe der geldpolitischen Normalisierung, wird freilich noch auf sich warten lassen. Grund dafir sind die
jungsten Abwartsrevisionen bei den Konjunkturprognosen und die reduzierten Analystenschatzungen fur die Unternehmensgewinne
sowie die lange Liste der politischen Risiken (Brexit, Handelsstreit, etc.). Die Finanzmarkte quittieren diese Gemengelage mit Unmut. Sie
scheinen zumindest eine milde Rezession vor Augen zu haben. Erst mit der Bestatigung, dass unserem Hauptszenario folgend der kon-
junkturelle Aufschwung — wenngleich mit weniger Dynamik — bestehen bleibt und sich die Sorgenfalten um die politischen Risiken
zumindest etwas glatten (z.B. Einigung USA-China, kein harter Brexit), kann die EZB beginnen, die Méarkte und die Analysten auf die
erste Anhebung des Einlagensatzes vorzubereiten. Da sich diese Bestatigung noch einige Wochen hinziehen kann, wird es fur die EZB
zeitlich zu knapp, um den Start der Zinserhéhungen noch in diesem Jahr kommunikativ angemessen vorzubereiten. Wir sehen daher die
erste Zinserhéhung beim Einlagensatz erst im Frihjahr 2020 und bei Hauptrefinanzierungssatz im Herbst 2020.

So durfte es an den Finanzmarkten im ersten Quartal dieses Jahres weiter ruppig zugehen. Die Kursschwankungen bleiben hoch und
wir halten kurzfristig auch niedrigere Aktienindizes fir wahrscheinlich. Im weiteren Jahresverlauf dirften sich die Markte jedoch wieder
erholen, wenn hinreichend gesichert davon ausgegangen werden kann, dass die Starke der Arbeitsmarkte erhalten bleibt und die Kon-
sumausgaben weiter steigen und beide damit den vielfaltigen Risikofaktoren trotzen.

Inhalt Die wichtigsten Prognoserevisionen und
Konjunktur Industrielander 2 Anderungen
Markte Industrielander 3 m Deutschland: Bruttoinlandsprodukt 2019 bzw. 2020: 1,0 %
Emerging Markets 6 bzw. 1,6 % (biSher: 1,3 % bzw. 1,7 0/0),' Inflation 2019: 1,6 %
. (bisher: 1,5 %).
Szenarien 7 m Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2019 bzw. 2020: 1,3 % bzw.
Weltwirtschaftliche Entwicklung 8 1,4 % (bisher: 1,5 % bzw. 1,6 %). Inflationsrate 2019: 1,4 %
. . . - bisher:1,3 %).
Zinsbild fiir Industrielander 9
L . . m USA: Inflation 2019: 1,9 % (bisher: 2,1 %).
Zinsbild fir EM-Lander / Renditespreads 10 _ , ,
m Rentenmarkt: Geringerer Renditeanstieg langlaufender Bun-
Wahrungen/ Rohstoffe 1 desanleihen.
Ansprechpartner 12 m EUR-USD: Geringere Euro-Aufwertung Uber den Prognosehori-

zont.

m Gold: Aufwartsrevision fir den gesamten Prognosezeitraum.
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Markte Industrielander

Wechselkurs EUR-USD Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat sich gegentber dem US-Dollar im Januar seitwarts bewegt. Der EUR-

1,4 USD-Wechselkurs startete mit 1,14 EUR-USD in das Jahr und lag zum Monatsende

,\ ebenfalls bei diesem Wert. Im Monatsverlauf bewegte sich der EUR-USD-

13 Wechselkurs dabei in einem engen Band zwischen 1,15 und 1,13. Dies lag vor
allem an der Geldpolitik. In den USA hat Notenbankchef Jerome Powell auf der

15 \ N Pressekonferenz zum jiingsten Zinsentscheid mehr Geduld betont, bevor es zu

' \\/ weiteren Zinsanhebungen kommt. Dartber hinaus hat er die Fortfihrung der
\M M /l Bilanzreduzierung in der bisherigen Hohe und Geschwindigkeit in Frage gestellt. In

11 VY \J Europa hat die Europaische Zentralbank auf ihrem Zinsentscheid im Januar eben-
falls Geduld und Vorsicht mit Blick auf Leitzinserhdhungen in den Vordergrund

1,0 . 1 gestellt. Entsprechend ist die Leitzinswende der EZB erst 2020 zu erwarten.

’ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prognoserevision: Geringere Euro-Aufwertung Uber den Prognosehorizont.

Quelle: EZB, Prognose DekaBank

Gold (Preis je Feinunze) Gold

Die US-Notenbank Fed hat mit ihren AuBerungen zum Zinsentscheid im Januar
EUR USD dem Goldpreis Auftrieb gegeben. Die Ankindigungen der Fed, eine Pause im
Zinserhdhungszyklus einzulegen und die Bilanzreduktion zu verlangsamen, spre-

1600

1400
chen fir eher niedrigere US-Treasury-Renditen und einen schwacheren US-Dollar.
M A M\,’M\J\/ Niedrigere Renditen steigern die Attraktivitdt von Gold im Vergleich zu anderen
1200 i . ; B . N .
zinsbringenden Geldanlagen. Zudem erhoht ein schwacherer US-Dollar die Kauf-
kraft derjenigen, deren Wahrung gegentber dem US-Dollar aufwertet, was sich

1000 v . L . . . .
~NV N tendenziell positiv auf die Goldnachfrage auBerhalb der USA auswirkt. Eine gestie-
200 gene Nachfrage nach mit Gold hinterlegten Wertpapieren (Gold-ETFs) war jeden-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 falls in den vergangenen Wochen weltweit bereits sichtbar. Angesichts der veran-
derten Kommunikation der US-Notenbank heben wir unsere Goldpreisprognose
Wertent-  von 31.01.13  31.01.14 31.01.15 310116 31.01.17 31.01.18 flUr den gesamten Prognosezeitraum an.
wicklung bis 31.01.14 31.01.15 31.01.16 31.01.17 31.01.18 31.01.19
Gold in Euro -31,34% 12,23% -0,30% 11,92% -0,26% 2,73% L. . L. . )
GoldinUSD  2826% -151%  -10A6%  BE3%  1368%  214% Prognoserevision: Aufwartsrevision flr den gesamten Prognosezeitraum.

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Olpreis der Sorte Brent (je Fass) Rohol
Die Produktionskirzungen der OPEC und Russlands zeigen Wirkung. Laut den
120 e EUR jungsten Daten halten sich die Lander relativ gut an die Kirzungsvereinbarung.
100 'J\ e |JSD Die Olférderung der OPEC-Lander wurde zudem durch die US-Sanktionen gegen
Venezuela sowie durch ungeplante Produktionsriickgange in anderen OPEC-
80 Landern wie Iran oder Libyen beeintréchtigt. So bewegt sich der globale Olmarkt
- derzeit in Richtung eines Gleichgewichts, bei dem sich Angebot und Nachfrage die

Waage halten. Der Abbau des Uberangebots fiihrte in den vergangenen Wochen
40 zu einem Anstieg der Olnotierungen. Fiir den weiteren Jahresverlauf erwarten wir,
v dass sich die Olpreise weiter stabilisieren werden. Dies gilt unter der Vorausset-
20 y ' N \ ' : ' zung, dass die Weltwirtschaft in ihrer Dynamik sich lediglich abkihlt und nicht in
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 eine Rezession abrutscht. Denn nur dann bleibt die weltweite Olnachfrage relativ
Wertent- von 31.01.13  31.01.14 31.01.15 31.01.16 31.01.17 31.01.18 Stab||

wicklung bis 31.01.14 31.01.15 31.01.16 31.01.17 31.01.18 31.01.19
Brentin Euro -4,56%  -41,04% -27,59%  57,02% 3,25% -15,54%

Brentin USD -0,28% -48,26% -34,97% 52,41% 17,69% -19,55% Prognoserev|5|on -
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr) China

Die Einkaufsmanagerindizes deuten darauf hin, dass sich die Trends aus 2018 auch
zu Beginn des neuen Jahres fortgesetzt haben: Die wirtschaftliche Dynamik nimmt
ab, wobei die Schwaéche vornehmlich im verarbeitenden Gewerbe zu beobachten
ist, wahrend sich der Dienstleistungssektor stabil entwickelt und die wichtigste

Konjunkturstitze bildet. Im Handelskonflikt zwischen China und den USA deuten
die eher zuversichtlichen AuBerungen beider Seiten darauf hin, dass eine Runde
weiterer Strafzolle, die die US-Regierung fur den 1. Marz angedroht hatte, vermie-

9

6
3
O T

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank Prognoserevision: —

den werden kann, auch wenn es nach jingsten Meldungen zu keinem Treffen der
beiden Prasidenten vor diesem Termin kommen wird. Der Grundkonflikt um den
Schutz geistigen Eigentums und ungleiche Investitionsbedingungen bleibt in jedem
Falle bestehen, wie die jingsten Vorwirfe gegen den chinesischen Technologie-
konzern Huawei zeigen.

Em. Markets: BIP (% ggii. Vorjahr) Emerging Markets: Konjunktur

Die Einkaufsmanagerindizes deuten darauf hin, dass sich das Wirtschaftswachstum
zu Beginn des Jahres in Asien und Mitteleuropa weiter verlangsamt hat. Asien

6
leidet unter der Schwéche Chinas, wahrend in Mitteleuropa die Probleme wichti-
ger Lander der Eurozone zu Buche schlagen. Zwar erscheint es mittlerweile wahr-
4 scheinlich, dass eine weitere Runde an Strafzoéllen zwischen den USA und China
zumindest vorerst ausbleibt, doch das Problem einer schwachen AuBenhandelsdy-
namik durfte damit nicht gel®st sein und auch im weiteren Jahresverlauf auf der
2
der indischen Notenbank unterstreicht, dass sich die EM-Zentralbanken nun wie-
0 ] | . weite Strecken des vergangenen Jahres die Stitzung der Wahrungen im Mittel-

Entwicklung des verarbeitenden Gewerbes lasten. Die Uberraschende Zinssenkung
der verstarkt an der realwirtschaftlichen Entwicklung orientieren, wahrend tber

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 punkt stand.
Quelle: Nationale Statistikdmter, Prognose DekaBank Prognoserevision: —
EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte) Emerging Markets: Markte
Die gute Entwicklung von Schwellenlédnderanlagen hat sich zuletzt fortgesetzt.
600 Wichtigster Treiber war die Zusicherung von US-Notenbankgouverneur Powell, mit
Blick auf weitere Zinsanhebungen ,geduldig” zu sein. Nach unserer Einschatzung
500 1 ist es zwar voreilig, daraus ein Ende des Anhebungszyklus abzuleiten. Doch die

Gefahr, dass die Fed ihren Pfad auch im Falle neuer Turbulenzen an den Finanz-
markten oder einer deutlich schwacheren Wirtschaftsentwicklung festhalt, ist
mittlerweile deutlich gesunken. Hilfreich fur die Stimmung war auch der Verlauf
der Verhandlungen zur Beilegung des Handelskonflikts zwischen den USA und
300 China. Eine Anhebung der Strafzélle am 1. Marz ist damit unwahrscheinlicher
geworden. AuBerungen Trumps, dass es vor Ablauf der Frist nicht zu einem Tref-
fen mit dem chinesischen Prasidenten Xi Jinping kommen wird, haben allerdings

400

200 T T T T T T ]
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 an den Finanzmarkten zu neuer Verunsicherung gefihrt. EM-Anlagen sollten in
den kommenden Wochen von den verbesserten geldpolitischen Rahmenbedin-
Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank gungen unterstitzt bleiben. Eine Verscharfung des Tons im Handelskonflikt wirde

die Risikowahrnehmung steigen lassen.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft: Globaler Aufschwung hélt an, Dynamik wird
aber schwacher. Langsame Straffung der Geldpolitik durch die
groBen Notenbanken und hohere Unsicherheit durch Aufbau von
Handelsbeschrankungen dampfen das Wachstum.

m Euroland: Dank steigender verflgbarer Einkommen ist der pri-
vate Konsum zentrale Wachstumsstitze. Der ohnehin fragile
Finanzsektor in Stideuropa bleibt aufgrund der hohen Staatsver-
schuldung krisenanfallig. Angesichts der Risiken durch den Han-
delsstreit mit den USA, die Finanzpolitik der italienischen Regie-
rung sowie durch den Brexit ist der konjunkturelle Ausblick nur
verhalten positiv.

m Vereinigtes Konigreich (UK): Pragmatische Losung fir EU-
Austritt wird gefunden. Anhaltende Unsicherheit sowie hohere
Handelsbarrieren dampfen Wachstumserwartungen fir UK.

m USA: Auslaufender Stimulus der Steuerreform, restriktivere
Geldpolitik und hohe Kapazitatsauslastung fuhren zu schwache-
rem Wachstum.

m Inflation: Inflationsraten bleiben im Bereich der Notenbankziele,
sodass keine abrupte, starkere geldpolitische Bremsung erforder-
lich wird.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken normalisieren langsam die
Geldpolitik. Vor allem in Euroland vollzieht sich der geldpolitische
Ausstieg sehr zogerlich.

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

m Finanzmarkte: Niedrigeres Wachstum fuhrt nur noch zu verhal-
tenem Aufwartstrend der Aktienkurse bei hohen Ausschldagen. An
Rentenmarkten drohen bei sicheren Anlagen leichte Wertverluste,
lediglich risikoreichere Segmente bieten gewisse Chancen auf
positive Gesamtertrdge.

m Geldanlage: Am Rentenmarkt wenig Aussichten auf Wertzu-
wachse. Aktienmarkte durch schwéchere Konjunktur belastet. Im
Verlauf des Prognosezeitraums dirften Aktienmarkte gute Ein-
stiegschancen bieten; schrittweiser Einstieg am Aktienmarkt bleibt
sinnvoll.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Massive Eskalation des Handelskonflikts lasst globale Wachs-
tumsabschwachung in eine Rezession minden.

m Neuauflage der Eurokrise durch Konfrontationskurs der italieni-
schen Regierung, insbesondere wegen der geplanten hohen Net-
toneuverschuldung. Hohe Gesamtverschuldung in Frankreich
bietet ebenfalls nennenswertes Krisenpotenzial.

m Starke Kursanpassungen in den riskanteren Bereichen der An-
leihemarkte fihren tGber Ansteckungseffekte auch in anderen
Marktsegmenten (z.B. Aktien, Private Equity, Immobilien) zu gro-
Beren Marktturbulenzen. Folge waren Verunsicherung von Unter-
nehmen und erschwerter Zugang zu Kapital.

m Ausufernde Inflation fihrt zu kraftigen Leitzinssteigerungen.
Daraus resultierender schneller und starker Marktzinsanstieg
konnte das Wachstum spurbar belasten.

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

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitatszuwachse fuhren trotz hoher Kapazitatsauslastung zu tber-
raschend starkem Wachstum ohne nennenswert steigende Inflati-
onsraten. Dank des Abbaus von Verschuldung schreitet die Ge-
sundung der Finanzsysteme zUgig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu spurbaren
Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesondere positive Auswirkun-
gen 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.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

) 3)

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise”? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo

Anteil am Veranderungen gegeniiber in Relation zum nominalen
Land / Landergruppe BIP der . . .
Welt" dem Vorjahr in % Bruttoinlandsprodukt
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland 3,3 1,4 1,0 1,6 1,9 1,6 2,0 7,8 7.3 6,9 1,6 1,2 1,1
Frankreich 2,2 1,5 1,3 1,2 2,1 1,4 1,8 -0,5 -0,6 -0,4 -2,6 -2,8 -1,7
[talien 1,8 0,9 0,2 0,7 1,2 1,1 1,4 2,6 2,5 2,5 -1,9 -2,9 -3,1
Spanien 1.4 2,5 2,4 1,9 1,7 0,9 1,7 1,1 0,9 1,0 -2,7 -2,1 -1,9
Niederlande 0,7 2,5 1,9 1,7 1,6 2,0 2,0 10,1 9,5 9,1 1,1 1.1 1,0
Belgien 0,4 1,4 1,4 1,3 2,3 1,5 2,0 1,2 1,1 1,1 -1,0 -1,1 -1,3
Euroland 11,6 1.9 1,3 1.4 1,7 1,4 1,8 3,7 3,5 3.3 -0,7 -0,9 -0,7
Ver. Konigreich 2,3 1.4 1,3 1,4 2,5 2,0 2,1 -3,3 -3,2 -3,0 -1,3 -1,1 -1,0
Schweden 0,4 2,3 1,6 1,9 2,0 2,1 1,8 3,2 3,0 2,9 1,1 0,9 0,8
Danemark 0,2 1,1 1,9 1,6 0,7 0,9 1,6 6,3 6,5 6,3 0,2 -0,1 0,6
EU-22 14,5 1,8 1,3 1,4 1,8 1,5 1,8 2,6 24 24 -0,7 -0,8 -0,7
Polen 0,9 5,2 4,0 3,0 1,7 2,1 2,3 -0,5 -0,2 -0,2 -0,9 -0,9 -2,0
Tschechische Rep. 0,3 2,8 2,5 2,4 2,1 1,9 2,0 0,8 0,5 0,2 1,4 0,8 0,4
Ungarn 0,2 4,8 3,4 2,6 2,9 2,7 3,2 1,4 1,7 2,0 -2,4 -1,9 -1,8
EU-28 16,5 2,1 1,7 1,6 1,9 1,6 1,9 2,2 2,1 1,9 -0,8 -0,7 0,0
USA 15,3 2,9 2,3 1,7 2,4 1,9 2,4 -2,5 -2,5 -2,5 -6,5 -7,0 -7,0
Japan 4,3 0,7 0,7 -0,1 0,9 1,2 2,4 3,5 2,5 2,0 -3,5 -3,0 -2,5
Kanada 1,4 2,1 1,8 1,6 2,3 1,4 1,8 -2,5 -3,0 -3,0 -0,5 -1,5 -1,0
Australien 1,0 2,9 2,6 2,5 1,9 1,9 2,3 -2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5
Schweiz 0,4 2,6 1,6 1,8 0,9 0,5 1,1 10,2 9,8 9,7 0,6 0,4 0,4
Norwegen 0,3 2,5 2,3 1,8 2,8 2,1 1,5 7,8 7,8 7,6 5,7 5,7 5,3
Industrielinder” 37,3 2,2 1,7 1.4 2,0 1,6 2,1 0,4 0,2 0,1 -3,3 -3,5 -3,4
Russland 3,2 2,3 1,4 1,6 2,9 4,8 3,9 6,6 6,0 54 2,7 2,5 2,1
Tarkei 1,7 3,1 -0,1 2,9 16,2 15,6 10,9 -3,7 -2,5 -2,8 -1,9 -2,2 -2,1
Ukraine 0,3 2,9 2,6 1,9 10,9 8,6 7.9 -4,0 -4,2 -4,1 -2,6 -2,5 -2,2
Mittel- und Osteuropas’ 7,5 3.1 1,8 2,3 6,3 6,8 5,4 0,8 0,7 0,0 X X X
Stdafrika 0,6 0,7 1,6 2,1 4,6 55 5,0 -3,1 -2,9 -3,3 -3,9 -4,0 -3,8
Naher Osten, Afrika 3.4 2,9 3,0 3.3 9,0 9,6 8,9 0,2 0,2 0,0 X X X
Brasilien 2,5 1,2 2,3 2,4 3,7 4,0 3,9 -0,8 -1,4 -1,7 -7,1 -5,8 -4,9
Mexiko 1,9 2,1 1,9 2,0 49 4,5 3,8 -1,6 -1,9 -2,7 -2,5 -2,5 -3,3
Argentinien 0,7 -2,4 -1,3 2,1 34,3 39,9 20,7 -6,0 -2,6 -1,8 -5,5 -3,3 -2,5
Chile 0,4 4,0 2,9 3,0 2,4 3,1 2,7 -2,5 -2,6 -1,2 -2,0 -1,8 -1,8
Lateinamerika® 7,0 0,8 1,6 2,2 7,0 7,7 54 -1,0 -1,8 0,0 X X X
China 18,2 6,6 6,2 6,0 2,1 1,9 2,3 0,2 -0,5 -1,0 -3,5 -4,4 -4,1
Indien 7,4 7,6 7,2 7,1 4,0 4,3 4,7 -2,8 -2,5 -2,2 -6,6 -6,5 -6,3
Indonesien 2,5 5,2 5,1 4,9 3,2 3,3 4,2 -2,8 -2,7 -2,5 -2,6 -2,2 -2,3
Sudkorea 1,6 2,7 2,7 2,6 1,5 0,9 1,9 4,7 4,3 4,1 0,7 0,5 0,2
Asien ohne Japan 33,9 6,2 5,9 5,7 2,5 2,4 3,0 0,9 0,5 0,0 X X X
Emerging Markets” 51,8 4,8 4,5 4,6 4,1 4,2 4,0 0,6 0,2 0,0 X X X
Summe®” 89,1 37 34 32 32 31 3,2 X X X X X X

1) Von 2017mit Kaufkraftparitaten umgerechnet . Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Danemark , Schweden und das Vereinigte Kénigreich = 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 berticksichtigt .
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Zinsbild fiir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
11. Feb 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,31 -0,30 -0,30 -0,20
12 Monate (EURIBOR) -0,11 -0,10 -0,09 0,05
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,58 -0,55 -0,50 -0,35
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,36 -0,30 -0,20 0,00
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,11 0,20 0,30 0,50
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,73 0,85 1,00 1,20
Geldpolitik (FFR) 2,25-2,50 2,25-2,50 2,50-2,75 2,75-3,00

3 Monate (LIBOR) 2,70 2,80 2,90 3,20
12 Monate (LIBOR) 2,94 3,10 3,20 3,35
USA US-Treasuries, 2 Jahre 2,48 2,70 2,90 3,00
US-Treasuries, 5 Jahre 2,46 2,75 2,85 2,90
US-Treasuries, 10 Jahre 2,65 2,80 2,90 2,90
US-Treasuries, 30 Jahre 2,99 3,00 3,10 3,15
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,09 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,10 0,10 0,15 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,16 -0,10 -0,05 -0,05
JGBs, 5 Jahre -0,16 -0,10 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre -0,03 0,15 0,25 0,40
JGBs, 30 Jahre 0,58 0,85 0,95 1,15
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 0,75 1,00
3 Monate (LIBOR) 0,88 0,90 0,90 1,20
12 Monate (LIBOR) 1,14 1,20 1,30 1,50
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,73 0,80 0,80 1,20
Gilts, 5 Jahre 0,82 0,90 1,20 1,40
Gilts, 10 Jahre 1,18 1,40 1,60 1,80
Gilts, 30 Jahre 1,69 1,80 1,90 2,00
Geldpolitik (Repo) -0,25 -0,25 -0,25 0,25
Schweden 3 Monate (STIB) -0,08 -0,15 0,00 0,40
2 Jahre -0,46 -0,20 0,00 0,20
10 Jahre 0,33 0,60 1,00 1,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,10
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,32 -0,30 -0,30 -0,20
2 Jahre -0,59 -0,55 -0,50 -0,30
10 Jahre 0,03 0,15 0,25 0,50
Geldpolitik (Deposit) 0,75 1,00 1,00 1,25
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,26 1,40 1,57 1,65
3 Jahre 0,80 0,90 1,10 1,20
10 Jahre 1,65 1,90 2,00 2,30

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) -0,71 -0,75 -0,75 -0,58
2 Jahre -0,76 -0,60 -0,50 -0,25
10 Jahre -0,29 0,00 0,10 0,20
Geldpolitik (O/N) 1,75 1,75 2,00 2,25
3 Monate (CBA) 2,16 2,20 2,35 2,55
12 Monate (CBA) 2,44 2,50 2,55 2,80
Kanada 2 Jahre 1,77 2,05 2,25 2,60
5 Jahre 1,79 2,15 2,35 2,65
10 Jahre 1,88 2,20 2,45 2,75
30 Jahre 2,14 2,20 2,45 2,75
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,50 1,75
Australien 3 Monate (ABB) 1,99 2,00 1,90 2,00
2 Jahre 1,68 1,95 2,15 2,45

10 Jahre 2,06 2,35 2,50 2,75
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Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
11. Feb 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
Polen 3 Monate (WIB) 1,62 1,60 1,65 1,80
2 Jahre 1,55 1,50 1,60 1,80
10 Jahre 2,73 2,80 2,90 3,00
Geldpolitik (Repo) 1,75 1,75 1,75 2,00
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 1,99 2,00 2,00 2,30
Osteuropa “ReP- ) Jahre 1,81 1,80 1,80 2,10
10 Jahre 1,83 1,90 2,00 2,60
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,15 0,15 0,20 0,40
3 Jahre 0,98 1,00 1,20 1,40
10 Jahre 2,62 2,70 2,90 3,20
Geldpolitik (Repo) 6,50 6,50 6,50 7,25
Brasilien 3 Monate (ABG) 6,38 6,50 6,50 7,30
2 Jahre 7,35 7,50 7,50 7,55
X . 10 Jahre 9,04 9,20 9,20 9,50
Lateinamenka Geldpolitik 8,25 8,25 8,25 8,25
. 3 Monate (Mexibor) 8,14 8,20 8,20 8,00
Mexiko
2 Jahre 8,16 8,20 8,25 8,05
10 Jahre 8,35 8,40 8,40 8,20
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,90 2,90 3,00 3,00
3 Jahre 2,65 2,80 3,00 3,20
10 Jahre 3,11 3,20 3,30 3,30
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 1,89 1,80 1,90 2,00
2 Jahre 1,96 2,00 2,10 2,20
10 Jahre 2,14 2,30 2,40 2,50
Geldpolitik 1,75 1,75 1,75 1,75
siidkorea 3 Monate 1,75 1,75 1,80 1,75
2 Jahre 1,79 1,90 2,00 2,10
10 Jahre 1,96 2,10 2,20 2,30
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
11. Feb 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 219 225 230 225
'\g'::::rg:: Tairkei 396 400 420 410
Ungarn 115 115 125 120
Afrika Sudafrika 283 285 300 295
Brasilien 228 230 240 235
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 138 140 145 140
EMBIG Div Spreads Kolumbien 182 185 195 190
Mexiko 313 315 335 320
China 125 125 135 130
Asien Indonesien 189 190 200 195
Philippinen 86 85 90 90
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 360 350 370 360

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 11. Feb 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,13 1,15 1,17 1,19
Dollar-Block EUR-CAD 1,50 1,51 1,51 1,51
EUR-AUD 1,60 1,58 1,58 1,59
Japan EUR-JPY 124,58 125,35 128,70 132,09
EUR-GBP 0,88 0,88 0,86 0,85
EUR-DKK 7,46 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,48 10,20 10,00 9,80
EUR-CHF 1,13 1,15 1,16 1,17
EUR-NOK 9,81 9,60 9,40 9,20
EUR-PLN 4,32 4,30 4,25 4,20
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 319,79 325,00 325,00 320,00
EUR-CZK 25,83 25,90 25,70 25,50
Afrika EUR-ZAR 15,46 15,87 16,85 17,61
Lateinamerika EUR-BRL 4,22 4,14 4,45 4,58
EUR-MXN 21,62 22,31 23,40 24,04
EUR-CNY 7,67 7,88 8,13 8,57
Asien EUR-SGD 1,54 1,56 1,58 1,59
EUR-KRW 1272 1300 1334 1369
Stand am Erwartung
US-Dollar 11. Feb 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,33 1,31 1,29 1,27
AUD-USD 0,71 0,73 0,74 0,75
Japan USD-JPY 110,24 109,00 110,00 111,00
GBP-USD 1,29 1,31 1,36 1,40
USD-DKK 6,60 6,48 6,37 6,26
Euro-Outs USD-SEK 9,27 8,87 8,55 8,24
USD-CHF 1,00 1,00 0,99 0,98
USD-NOK 8,68 8,35 8,03 7,73
USD-PLN 3,82 3,74 3,63 3,53
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 282,97 282,61 277,78 268,91
USD-CZK 22,86 22,52 21,97 21,43
Afrika USD-ZAR 13,68 13,80 14,40 14,80
Lateinamerika USD-BRL 3,73 3,60 3,80 3,85
USD-MXN 19,13 19,40 20,00 20,20
USD-CNY 6,79 6,85 6,95 7,20
Asien USD-SGD 1,36 1,36 1,35 1,34
USD-KRW 1126 1130 1140 1150
Rohstoffe
Rohstoff Stand am Erwartungen
11. Feb 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.307,02 1.310 1.275 1.255
Gold (EUR je Feinunze) 1.156,55 1.140 1.090 1.050
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 52,72 57 59 61
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 46,65 50 50 51
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 62,15 63 65 66
Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 55,00 55 56 55
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