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Und sie (die EZB) bewegt sich doch.   

Ein paar besinnliche Tage und der Übergang ins neue Jahr 2022 liegen hinter uns. 
Die Welt hat sich aus volkswirtschaftlicher Sicht in dieser kurzen Zeit nicht gravie-
rend verändert: Die Coronavirus-Variante Omikron kommt, der Aufschwung bleibt, 
die Liefer- und Transportengpässe sowie die Inflationsdynamik werden sukzessive 
schwinden. Und doch hat die US-Notenbank Fed auf ihrer Dezembersitzung eine 
vorweihnachtliche Botschaft mit mehr Klarheit als zuvor gesendet, die die Finanz-
marktteilnehmer erst einmal zu verarbeiten hatten: Die ultra-expansive Geldpolitik 
wird zeitnah und konsequent zurückgenommen, der Krisenmodus beendet, die Fed 
strebt nach monetärer Normalität. Damit stehen jenseits des Atlantiks für dieses Jahr 
bereits das Ende des Anleihekaufprogramms, die Rückführung der Liquidität und 
der Fed-Bilanzsumme sowie erste Zinserhöhungen auf der Agenda. 

Dieser Impuls der Fed und die bis in den Dezember hinein gestiegenen Inflationsra-
ten in der Eurozone haben die bislang recht stoisch agierende und kommunizierende Europäische Zentralbank (EZB) über den Jahres-
wechsel hinweg anscheinend doch in Bewegung gebracht, sodass man sich fast schon an einen bekannten Ausspruch von Galileo Gali-
lei erinnern mag. Wir gehen nun davon aus, dass die EZB in der zweiten Hälfte 2023 einen ersten Zinserhöhungsschritt vornimmt, und 
dann mit einem zweiten Schritt in 2024 das Thema des negativen Einlagensatzes ad acta legen wird. 

Was bedeutet das für die Finanzmärkte? Die Renditen an den Staatsanleihemärkten werden etwas rascher zulegen, der Euro dem US-
Dollar etwas mehr die Stirn bieten und der Goldpreis etwas weniger Potenzial haben als das jeweils noch Ende letzten Jahres erwartet 
werden durfte. Bei aller Vorsicht hinsichtlich dieser neuen Einschätzungen dürfte eine höhere Schwankungsanfälligkeit an den Märkten 
als vergleichsweise gesichert angesehen werden. Wir sollten die Effekte der geldpolitischen Straffung in ihrer Abfolge bis hin zu techni-
schen Umsetzung nicht unterschätzen. Es kann gerade in der ersten Jahreshälfte 2022 durchaus ruckeliger zugehen. Die Corona-be-
dingten Belastungen mit rückläufigen Konjunkturindikatoren und einem schrumpfenden Bruttoinlandsprodukt in vielen europäischen 
Volkswirtschaften sind dabei leider unschön schmückendes Beiwerk. 

Was freilich bleibt, sind die nach wie vor hinreichend guten Perspektiven für Unternehmen für den weiteren Jahresverlauf 2022. Die 
Umsatz- und Gewinnaussichten sind intakt. Die geldpolitische Straffung wird vor allem an den deutlich überbewerteten Tech-Werten, 
vornehmlich aus den USA, nicht spurlos vorübergehen. Gerade die Aktienmärkte in Europa und in den Emerging Markets dürften aber 
auch im Jahr 2022 wieder sehr gut performen.  
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Die wichtigsten Prognoserevisionen und  
Änderungen 

■ Bruttoinlandsprodukt und Inflation USA, Euroland und
Deutschland: Verschiedene Revisionen.

■ EZB: Erste Leitzinserhöhung im zweiten Halbjahr 2023.

■ Anhebung der Renditeprognosen für Euroland.

■ Fed: Beginn der Bilanzreduzierung der Fed im September
2022.

■ Gold: Abwärtsrevision über den gesamten Prognosezeitraum.

■ Rohöl: Aufwärtsrevision über den gesamten Prognosezeitraum.

■ Aufwärtsrevision der BIP-Prognosen für Mexiko und Argenti-
nien; Abwärtsrevision der BIP-Prognosen für Brasilien und Süd-
afrika.

Leitzinserhöhungen rücken näher 

Quelle: Fed, EZB, DekaBank. 
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Konjunktur Industrieländer 

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

Deutschland 

Die meisten „klassischen“ Konjunkturindikatoren, die für den November ver-
öffentlicht wurden, fielen positiv aus: Industrieumsätze, Auftragseingänge, 
Ausfuhr und Einzelhandelsumsatz. Damit baute sich ein kleiner positiver Puf-
fer für das Schlussquartal 2021 auf. Unter der Oberfläche gärte es aber ge-
waltig, insbesondere im Dienstleistungsbereich. Diese Zweiteilung der Kon-
junktur wird wohl auch im Dezember bestehen bleiben. Für das erste Quartal 
rechnen wir mit einer verstärkten Abwärtsdynamik durch die Lieferengpässe, 
die Corona-Folgen und die Energiepreisexplosion. Im weiteren Verlauf des 
Jahres werden sich diese Belastungen zumindest teilweise zurückbilden und 
damit im Sommerhalbjahr spürbare positive konjunkturelle Impulse setzen.        

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2023: 2,6 % (bisher: 2,4 %); Inflation 
2022 bzw. 2023: 3,7 % bzw. 1,8 % (bisher: 3,6 % bzw. 1,7 %).  

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank 

 

Euroland: BIP (% ggü. Vorquart., sb) 
 

Euroland 

Die im vierten Quartal 2021 stark gestiegenen Corona-Infektionszahlen dürften 
die Wachstumsdynamik spürbar belasten. Ein Absturz wie im ersten Halbjahr 
2020 ist in den Frühindikatoren jedoch nicht zu erkennen. Die Mischung aus 
Lieferkettenproblemen, Corona und hoher Inflation wird auch im ersten Quartal 
2022 Bremsspuren hinterlassen. Durch die Corona-Entwicklung dürften die Ver-
zerrungen in der Arbeitsmarktstatistik wieder zunehmen. Für die hohen regio-
nalen Unterschiede hat dies nur wenig Bedeutung. Die EWU-Arbeitslosenquote 
lag im November bei 7,2 %. Unter den vier großen EWU-Ländern hat Deutsch-
land (3,2 %) die niedrigste Arbeitslosenquote und Spanien mit 14,1 % die 
höchste. Dazwischen liegen Frankreich (7,5 %) und Italien (9,2 %). 

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw. 2023: 3,6 % bzw. 2,5 % 
(bisher: 3,7 % bzw. 2,9 %); Inflation 2022 bzw. 2023: 3,2 % bzw. 1,7 % (bis-
her: 2,7 % bzw. 1,5 %). 

 
Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

USA: BIP (% ggü. Vorquart., ann., sb)  USA 

Laut inoffiziellen Berechnungen ist das monatliche Bruttoinlandsprodukt im No-
vember um 0,8 % gegenüber dem Vormonat geschrumpft. Verantwortlich hier-
für waren negative Rückpralleffekte in den Bereichen Außenhandel und La-
gerinvestitionen. Diese beiden Bereiche hatten neben den privaten Konsumaus-
gaben für einen sehr kräftigen Schub im Oktober gesorgt Die Omikron-Variante 
treibt derzeit die Corona-Infektionen auf neue Höchstständen – eine diesbezüg-
liche Reaktion bei den Restriktionsindikatoren blieb aber bislang erwartungsge-
mäß aus. Entsprechend gering dürften die wirtschaftlichen Belastungen ausfal-
len.  

Prognoserevision: Inflation 2022 bzw. 2023: 3,9 % bzw. 0,8 % (bisher: 3,5 % 
bzw. 0,9 %).   

 
Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 
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Märkte Industrieländer 

EZB: Leitzinsen (% p.a.) 
 

Europäische Zentralbank / Geldmarkt 

Die EZB-Ratssitzung vom Dezember ließ den Wunsch eines Großteils der Noten-
banker erkennen, die umfangreichen Anleihekäufe in absehbarer Zeit zu reduzie-
ren. Nach dem voraussichtlichen Auslaufen des PEPP im März dürfte die EZB je-
doch mindestens bis Ende des Jahres warten, ehe sie auch die Nettoanleihekäufe 
des APP vollkommen einstellt. Bis dahin ist eine Erhöhung der Leitzinsen nahezu 
ausgeschlossen. Jedoch dürfte die EZB nach Beendigung ihrer Nettowertpapier-
käufe nicht mehr allzu lange mit dem ersten Zinsschritt warten, da das Risiko lang-
fristig wieder zu niedriger Inflationsraten erheblich abgenommen hat. Wir halten 
die zweite Jahreshälfte 2023 daher für das wahrscheinlichste Zeitfenster für eine 
Anhebung des Einlagensatzes auf -0,25 %, gefolgt von weiteren Erhöhungen in 
größeren zeitlichen Abständen. Angesichts der sehr hohen Überschussreserven 
sollte das Auslaufen der Wertpapierkäufe in den kommenden Monaten nur ge-
ringe Auswirkungen auf die Geldmarktsätze haben. Erst mit den beginnenden 
Leitzinserhöhungen dürfte sich ihr Anstieg beschleunigen. 

Prognoserevision: Erste Leitzinserhöhung im zweiten Halbjahr 2023.  

Quelle: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank 

 

Bundesanleihen (Rendite in % p.a.) 
 

Rentenmarkt Euroland 

Im Nachgang der EZB-Ratssitzung vom Dezember sind die Renditen vor allem lang-
laufender Staatsanleihen gestiegen, da die angekündigte Beendigung des PEPP als 
lediglich erster Schritt einer sukzessiven Normalisierung der Geldpolitik wahrge-
nommen wurde. Bei zwar rückläufigen, aber immer noch erhöhten Inflationsraten, 
robusten Wachstumsaussichten und einer beschleunigten Straffung durch andere 
Zentralbanken dürften die Marktteilnehmer von einer weiteren Drosselung des Sti-
mulus auch durch die EZB ausgehen. Da in der ersten Phase die Reduktion ihrer 
Wertpapierkäufe im Vordergrund stehen wird, dürfte sich die Versteilerung der 
Bundkurve in den kommenden Monaten etwas weiter fortsetzen. Erst im späteren 
Jahresverlauf dürfte die Antizipation bevorstehender Leitzinserhöhungen auch 
stärker auf die kurzen Laufzeitbereiche ausstrahlen. 

Prognoserevision: Anhebung der Renditeprognosen.  
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.) 
 

Rentenmarkt USA 

Der geldpolitische Exit der Fed wurde über den Jahreswechsel um einen Aspekt 
reicher: die Bilanzreduzierung. Die Höhe der Bankeinlagen in der Fed-Bilanz er-
scheint für einen reibungslosen Leitzinserhöhungszyklus zu hoch zu sein. Wir ge-
hen daher nun davon aus, dass mit der zweiten Leitzinserhöhung im September 
2022 auch das Ende der bisherigen Reinvestitionen von endfälligen Staatsanleihen 
verkündet wird. Hierbei wird die Fed wie auch im vorherigen Zyklus 2017 zum In-
strument der Kappungsgrenzen greifen. Monate mit höherer Tilgung werden ab 
diesem Betrag gekappt, der Rest wird reinvestiert. Für Staatsanleihen erwarten wir 
eine monatliche Kappungsgrenze von 60 Mrd. US-Dollar und für mit Hypotheken 
besicherte Anleihen von 40 Mrd. US-Dollar.  

Prognoserevision: Beginn der Bilanzreduzierung der Fed im September 2022.  

 
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank 
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Aktienmarktprognosen 
 

Aktienmarkt Deutschland 

Die Corona-Mutation Omikron lastet auf der Stimmung von Investoren und Unter-
nehmen, führt bei den börsennotierten Unternehmen aber tatsächlich nur zu einer 
bedingten Belastung in der Geschäftstätigkeit. Dies dürfte sich auch in den ab 
Mitte Januar bis Ende Februar vorgelegten Zahlen zur Geschäftstätigkeit im abge-
laufenen vierten Quartal widerspiegeln. Hinzu kommt, dass sich die Lieferengpässe 
nicht weiter verschärft haben und die Perspektive für eine Entspannung in den Lie-
ferketten gegeben ist. Somit dürften die Geschäftserwartungen an das laufende 
Jahr zwar nach wie vor von großen Risiken durchzogen sein, sich im Vergleich zum 
Vorjahr aber zunehmend entspannen. Gegenwind für die Kurse kommt von einer 
etwas schneller als noch im vergangenen Jahr erwarteten geldpolitischen Normali-
sierung. Diese ist mittlerweile aber im Markt verankert und wird aufgrund der gu-
ten fundamentalen Perspektiven vom konjunkturzyklischen deutschen Aktien-
markt gut abgeschüttelt werden.  

Prognoserevision: –  

 

Quelle: Deutsche Börse, Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

iTraxx Europe (Basispunkte) 
 

Unternehmensanleihemarkt Euroland 

Unternehmensanleihen sind recht gut ins neue Jahr gestartet. Die deutlich gestie-
gene Nervosität an den Aktienmärkten aufgrund der bevorstehenden Zinswende 
in den USA und der hohen Infektionszahlen hat sich nur in geringem Maße nega-
tiv auf die Spreads ausgewirkt, und das hauptsächlich im Derivate-Bereich. Kassa-
Anleihen bleiben weiterhin gesucht, die meisten Neuemissionen werden wiederum 
stark überzeichnet und können problemlos platziert werden. Die bevorstehende 
Quartalsberichtssaison dürfte die konstruktive Stimmung unterstützen. Beim S&P 
500 wird für das vierte Quartal 2021 eine Gewinnsteigerung um etwa 20 % und 
beim STOXX 600 um ca. 30 % erwartet. Voraussichtlich werden diese positiven 
Vorgaben sogar noch übertroffen, und auch die eigenen Prognosen der Unterneh-
men dürften zuversichtlich stimmen.  

Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank 

 

Covered Bonds 5J (Rendite in % p.a.)  Covered Bonds 

Nach nur sehr wenigen Neuemissionen im Dezember ist der Covered Bond-Markt 
mit frischem Schwung ins neue Jahr gestartet. Die neu aufgelegten Anleihen wer-
den trotz nur sehr geringer oder gar negativer Neuemissionsprämien kräftig ge-
zeichnet und können problemlos platziert werden. Dies gilt auch für diverse Neu-
emissionen aus dem SSA-Bereich. Das zuletzt spürbar angestiegene Zinsniveau so-
wie die erhöhten Aufschläge der Swapsätze gegenüber Bundesanleihen sind bei 
der Platzierung hilfreich, da somit zunehmend mehr Bonds mit positiven Renditen 
angeboten werden können. Zudem tendieren die Emittenten zu langen Laufzei-
ten, die ohnehin etwas höhere Renditen ausweisen. Unverändert stark unterstüt-
zend wird die EZB ins Marktgeschehen eingreifen. Im Januar muss sie alleine etwa 
10 Mrd. EUR an fälligen Covered Bonds ersetzen, im Gesamtjahr werden es über 
40 Mrd. EUR sein. Die Spreads gedeckter Anleihen dürften daher weiterhin sehr 
niedrig bleiben.   

Quelle: Bloomberg, DekaBank 

  

Aktuell in 3 in 6 in 12

12.01.22

DAX 16 010,32 17 000 16 500 17 500

Nachrichtl.:

EuroStoxx50 4 316,39 4 500 4 400 4 600

S&P 500 4 726,35 4 800 4 600 4 900

Topix 2 019,36 2 200 2 150 2 200

Monaten
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Wechselkurs EUR-USD 
 

Devisenmarkt: EUR-USD 

Der EUR-USD-Wechselkurs bewegte sich seit Dezember 2021 um die Marke von 
1,13. Der geldpolitische Exit der US-Notenbank Fed aus dem Corona-bedingten 
Krisenmodus scheint nun hinreichend eingepreist zu sein. Nach der kräftigen Auf-
wertung um 7,7 % gegenüber dem Euro im Jahr 2021 dürfte der US-Dollar seine 
Stärke in den kommenden Monaten zunächst verteidigen können. Dabei wirken 
der zunehmende US-Zinsvorsprung sowie bessere Wachstumsperspektiven der US-
Wirtschaft für das laufende Winterhalbjahr, in dem Euroland durch Corona-be-
dingte Restriktionen stärker belastet wird. Für den Euro spricht, dass die EZB im 
zweiten Halbjahr 2023 eine erste Leitzinserhöhung vornehmen dürfte. Allerdings 
ist hier im Vergleich zur Fed mit einem langsameren Zinserhöhungszyklus zu rech-
nen.   

Prognoserevision: –    
 

Quelle: EZB, Prognose DekaBank 

 

Gold (Preis je Feinunze) 
 

Gold 

Die US-Notenbank Fed wird schon bald die erste Leitzinserhöhung vollziehen, 
doch für die Goldmarktteilnehmer wird dies keine Überraschung mehr sein. So 
hält sich die Goldnotierung trotz der Erwartung eines näher rückenden Leitzins-
schrittes in den USA stabil. Hierzu passt, dass die Bestände weltweiter Gold-ETFs in 
den vergangenen Wochen nur noch geringfügig reduziert wurden und eher in 
eine Seitwärtsbewegung überzugehen scheinen. Man ist sich am Goldmarkt be-
wusst, dass nun eine Phase tendenziell ansteigender Zinsniveaus bevorsteht. Doch 
sollte dies nicht zu einem abrupten Rückgang des Goldpreises führen. Im Gegen-
teil, Gold wird weiter aus Gründen der Portfolio-Diversifikation gesucht werden 
und damit teuer bleiben.    

Prognoserevision: Abwärtsrevision über den gesamten Prognosezeitraum.  

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

Ölpreis der Sorte Brent (je Fass) 
 

Rohöl 

Zum Jahreswechsel hin hat sich die Knappheit am globalen Rohölmarkt verstärkt. 
Die Ölnachfrage zeigt keine Omikron-Schwäche, während das Ölangebot nur mo-
derat ausgeweitet wird. Die OPEC und ihre Verbündeten haben beschlossen, auch 
im Februar an ihrem Plan festzuhalten und die Ölförderung nicht beschleunigt aus-
zuweiten, es bleibt bei den zusätzlichen 400 Tausend Fässern pro Tag. Jüngst ka-
men Angebotsausfälle wie in Kasachstan oder Libyen hinzu. In der Folge sinken 
die Öllagerbestände in vielen Ländern weiter und liegen zum Teil deutlich unter ih-
ren jeweiligen 5-Jahresdurchschnitten. Zwar dürfte das Thema Knappheit in den 
kommenden Monaten den Ölmarkt noch dominieren, doch im weiteren Verlauf 
des Jahres erwarten wir eine leichte Entspannung bei der Versorgungssituation.   

Prognoserevision: Aufwärtsrevision über den gesamten Prognosezeitraum.   

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank 

von 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20
bis 31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21

Gold in Euro 11,92% -0,26% -0,98% 25,78% 14,29% 3,60%
Gold in USD 8,63% 13,68% -2,14% 18,87% 24,42% -3,51%

Wertent-
wicklung 

von 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20
bis 31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21

Brent in Euro 57,02% 3,25% -15,54% 25,11% -27,91% 61,22%
Brent in USD 52,41% 17,69% -19,55% 22,68% -21,52% 50,15%

Wertent-
wicklung 
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China: BIP (% ggü. Vorjahr) 
 

China 

Die chinesische Regierung verfolgt weiterhin eine strikte Null-Covid-Strategie. Zu-
letzt wurden die Maßnahmen zur Bekämpfung der Pandemie sogar noch ver-
schärft, und über drei Städte wurden weitgehende Ausgangssperren verhängt. Die 
hohen Ansteckungsraten bei der Omikron-Variante, die in China in den kommen-
den Wochen dominant werden dürfte, sprechen dafür, dass die Zahl der Lock-
downs 2022 eher höher liegen wird als 2021. Der konjunkturelle Aufschwung, der 
nötig ist, um für 2022 ein Wirtschaftswachstum von rund 5 % zu ermöglichen, 
könnte sich auf das zweite Quartal verzögern. Auch das Risiko einer Störung der 
Lieferketten steigt. Zur Stützung der Konjunktur will die Regierung Infrastruktur-
projekte beschleunigen und den privaten Verbrauch stärken. Zudem sollen staatli-
che Immobilienkonzerne notleidende Firmen übernehmen, um eine Fortführung 
der Bauprojekte sicherzustellen.  

Prognoserevision: –   
 

Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank 

 

Em. Markets: BIP (% ggü. Vorjahr) 
 

Emerging Markets: Konjunktur 

Asien und Osteuropa werden von der Omikron-Welle später erfasst als die Indust-
rieländer und Lateinamerika, doch erscheint auch hier die Ausbreitung unvermeid-
lich. Da China weiterhin eine strikte Null-Covid-Strategie verfolgt, dürfte es hier 
vermehrt zu Lockdowns ganzer Städte kommen, wie sie aktuell bereits zu be-
obachten sind. Das Risiko von Produktionsunterbrechungen steigt. Die konjunktu-
relle Erholung in Asien dürfte einen Dämpfer erhalten, während Lateinamerika in 
seiner wirtschaftlichen Schwächephase gefangen bleibt. Die Zentralbanken in La-
teinamerika sowie Mittel- und Osteuropa sind mit ihren Leitzinsanhebungen zur 
Bekämpfung der hohen Inflationsraten bereits weit fortgeschritten, sodass Ende 
des ersten Quartals die meisten Zentralbanken ihren Straffungskurs weitgehend 
abgeschlossen haben dürften.   

Prognoserevision: Aufwärtsrevision der BIP-Prognosen für Mexiko und Argentinien; 
Abwärtsrevision der BIP-Prognosen für Brasilien und Südafrika.  Quelle: Nationale Statistikämter, Prognose DekaBank 

 

EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte) 
 

Emerging Markets: Märkte 

Steigende US-Renditen haben zu Jahresbeginn zu Kursverlusten bei EM-Hartwäh-
rungsanleihen geführt. Bei EM-Lokalwährungsanleihen sind die Renditen zwar 
ebenfalls gestiegen, doch konnten Währungsgewinne hier die Rentenverluste aus-
gleichen. Dass die US-Notenbank ihr Anleihekaufprogramm in den kommenden 
Monaten auslaufen lassen und die Zinsen anheben wird, ist allgemeine Markter-
wartung. Für EM-Anleihen dürften weiter steigende US-Renditen grundsätzlich 
eine Belastung darstellen. EM-Lokalwährungsanleihen werden allerdings dadurch 
gestützt, dass viele EM-Zentralbanken in Lateinamerika und Osteuropa in ihrem 
Zinsanhebungszyklus bereits weit fortgeschritten sind. Die Aktienmärkte der 
Schwellenländer haben sich im vergangenen Jahr enttäuschend entwickelt, was 
für das gerade angebrochene Anlagejahr wiederum eine gute Ausgangsbasis dar-
stellt. Denn die Bewertungen sind niedrig, und die Stimmung ist von Skepsis 
durchzogen. Dabei sind die konjunkturellen Wachstums- und unternehmerischen 
Gewinnperspektiven klar aufwärtsgerichtet. Die Kombination dieser Faktoren 
spricht für die EM-Aktienmärkte.  

Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank 
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Szenarien 

Wir haben unsere Szenarien überarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverändert gelassen. 
 

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %) 

■ Im Jahr 2022 dürften wichtige Weichen durch die Geld- und 
Wirtschaftspolitik gestellt werden. 

■ Notenbanken beginnen langsam mit der Straffung ihrer Geld-
politik, um dauerhaft höhere Inflationsraten zu verhindern. 

■ Regierungen ergreifen Maßnahmen, um dem Klimawandel zu 
begegnen, die Überlastung der Sozialversicherungen mit Blick auf 
die Alterung der Bevölkerungen zu verhindern und die Digitalisie-
rung voranzutreiben. 

■ Globales Wachstum bleibt kräftig, trotz wiederkehrender regio-
naler bzw. saisonaler Corona-Infektionswellen. 

■ Euroland: Corona-Nachholeffekte und Schub von Geld- und Fis-
kalpolitik sorgen für überdurchschnittliches Wachstum.  

■ USA: Erholung am Arbeitsmarkt stützt privaten Konsum. Kräf-
tige Anstiege bei Mieten und Hauspreisen belasten Privathaus-
halte. 

■ China: Verstärkte staatliche Regulierung geht zulasten des pri-
vaten Sektors. Wachstum pendelt sich bei knapp 5 % ein.  

■ Inflation: Inflationsraten gehen wieder zurück, geldpolitische 
Straffung kann daher in moderatem und kontrolliertem Tempo 
vorangetrieben werden. 

■ Finanzmärkte: Aktienmärkte profitieren von globalem Wachs-
tum und hoher Profitabilität der Unternehmen. Gesamtertragser-
wartungen für Rentenanlagen bleiben begrenzt, lediglich risikorei-
chere Segmente sind attraktiv.  

■ Zinsen: Zinsanstieg wird sehr langsam verlaufen. Kaufkrafterhalt 
der Geldanlagen funktioniert nur noch bei breit gestreuter Wert-
papieranlage, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwankun-
gen.     

 

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %) 

■ Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spirale in 
Gang und führen zu anhaltend höheren Inflationsraten. Noten-
banken sehen sich dadurch zu einer restriktiven Geldpolitik ge-
zwungen, die das Wachstum ausbremst und im Extremfall sogar 
eine Rezession auslöst. 

■ Spürbare, lang anhaltende Wachstumsabschwächung in China, 
bspw. ausgelöst durch eine nationale Immobilienkrise. 

■ Russland-Ukraine-Konflikt eskaliert und führt zu wirtschaftlichen 
Sanktionen von Seiten des Westens, die das Wachstum belasten. 

■ Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter Coronavi-
rus-Mutationen. Langanhaltende globale Pandemie verursacht 
wiederkehrende großflächige Stillstände. Vertrauensverlust führt 
zu Abwärtsspirale an den Finanzmärkten. 

■ Stark gestiegene Staatsverschuldung löst globale bzw. regionale 
Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden Emerging 
Markets-Finanzkrise bzw. in Euroland einer erneuten Infragestel-
lung der Währungsunion.   

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %) 

■ Corona-Pandemie ebbt dank zügiger Durchimpfung großer 
Teile der Weltbevölkerung schnell ab. Produktion und Konsum 
können wieder ungehindert wachsen. 

■ Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitätszuwächse führen trotz zunehmender Kapazitätsauslastung 
zu überraschend starkem Wachstum ohne dauerhaft höhere Infla-
tionsraten. Dank Verschuldungsabbau schreitet die Gesundung 
der Finanzsysteme zügig voran.  

■ Kräftige Gewinnanstiege der Unternehmen führen zu deutli-
chen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfeder für die Inves-
titionsdynamik. 

■ Überraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Mar-
kets mit Schubwirkung für globale Wirtschaft.  
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Weltwirtschaftliche Entwicklung 

 
  

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

  Deutschland 3,4 2,7 3,4 2,6 3,2 3,7 1,8 6,8 6,9 7,2 -7,5 -3,0 -0,4

  Frankreich 2,3 6,6 3,0 1,5 2,1 2,2 1,8 -1,7 -1,4 -1,1 -8,9 -4,7 -3,9

  Italien 1,9 6,4 4,0 2,0 1,9 2,6 1,4 3,7 3,6 3,6 -10,2 -4,7 -3,5

  Spanien 1,4 4,7 5,5 3,8 3,0 4,1 1,5 0,4 1,4 1,4 -8,6 -5,0 -4,4

  Niederlande 0,8 4,4 2,9 1,6 2,8 4,5 1,8 7,9 8,7 8,7 -6,1 -2,0 -1,1

  Belgien 0,4 5,9 2,4 1,7 3,3 4,5 1,8 0,0 -0,6 -0,6 -7,0 -4,4 -4,6

Euroland 12,1 5,2 3,6 2,5 2,6 3,2 1,7 3,0 3,2 3,3 -8,0 -3,8 -2,5

  Schweden 0,4 4,7 3,5 1,9 2,6 2,2 1,6 4,8 4,3 3,8 -2,6 -0,8 -0,3

  Dänemark 0,3 3,8 3,1 2,3 1,9 2,1 1,5 7,0 6,8 6,7 -1,9 0,1 -0,4

EU-21 12,8 5,1 3,6 2,5 2,6 3,1 1,7 3,1 3,3 3,4 -7,7 -3,7 -2,3

  Polen 1,0 5,2 4,7 3,8 5,1 7,2 2,8 2,1 1,7 1,2 -6,7 -3,9 -2,9

  Tschechische Rep. 0,3 2,8 3,5 4,0 3,8 4,5 2,1 2,2 2,0 1,8 -7,0 -4,3 -3,9

  Ungarn 0,2 6,2 4,5 3,8 5,1 5,2 3,5 -0,7 -0,6 -0,6 -7,5 -5,7 -3,8

EU-27 15,0 5,1 3,7 2,7 2,9 3,6 1,9 2,5 2,5 2,6 -7,6 -3,8 -2,5

  USA 15,8 5,7 3,9 2,6 4,7 3,9 0,8 -3,5 -4,0 -4,0 -12,0 -6,5 -5,5

  Japan 4,0 1,6 2,9 1,4 -0,2 0,8 1,1 3,0 2,5 2,5 -6,4 -6,0 -4,5

  Ver. Königreich 2,2 7,1 4,0 2,4 2,6 4,7 2,7 -3,4 -3,4 -3,2 -11,9 -5,6 -3,6

  Kanada 1,4 4,6 3,8 2,7 3,3 2,8 2,4 0,4 0,0 -0,5 -5,3 -3,0 -2,0

  Australien 1,0 4,1 3,1 2,9 2,8 2,4 1,8 4,3 3,5 3,0 -3,3 -3,0 -2,0

  Schweiz 0,5 3,6 3,6 1,6 0,6 1,0 0,6 7,2 7,5 7,2 -2,1 -0,3 -0,1

  Norwegen 0,3 4,1 3,5 2,0 3,5 3,0 1,5 7,2 7,0 6,0 -5,9 0,0 2,2

Industrieländer4) 38,2 5,0 3,7 2,4 3,2 3,3 1,3 0,0 -0,3 -0,3 -9,3 -5,1 -3,9

  Russland 3,1 4,3 2,5 1,9 6,7 6,4 4,1 5,3 6,3 5,1 -0,5 0,2 0,0

  Türkei 1,9 10,3 4,5 4,7 19,6 32,8 18,4 -2,7 -2,5 -1,7 -3,0 -3,3 -3,2

  Ukraine 0,4 2,1 4,0 3,5 9,4 7,8 5,7 2,0 1,5 -0,2 -3,1 -4,2 -3,4

Mittel- und Osteuropa5) 8,0 5,9 3,6 3,3 9,4 12,6 7,3 0,4 0,9 0,6         X         X         X

  Südafrika 0,6 4,6 1,8 2,1 4,5 4,7 4,6 2,7 -0,3 -1,2 -8,0 -6,3 -5,6

Naher Osten, Afrika 3,3 3,5 3,5 3,8 7,4 6,9 6,7 0,3 0,8 0,6         X         X         X

  Brasilien 2,4 4,8 0,5 1,9 8,3 7,7 4,4 0,1 -0,7 -0,9 -5,8 -7,2 -8,0

  Mexiko 1,8 5,4 2,7 2,2 5,3 4,0 3,7 1,8 1,0 0,4 -3,3 -3,6 -3,2

  Argentinien 0,7 9,6 2,3 1,8 48,5 49,7 27,9 1,7 1,3 0,0 -4,6 -3,2 -2,4

  Chile 0,3 11,4 2,3 2,2 4,5 5,6 2,7 -2,9 -2,2 -1,9 -7,0 -4,5 -3,8

Lateinamerika* 6,6 6,7 2,3 2,3 10,8 10,5 6,5 0,1 -0,1 -0,4         X         X         X

  China 18,3 7,8 4,8 5,0 0,9 2,0 2,6 2,4 2,3 2,1 -7,5 -6,8 -6,2

  Indien 6,8 8,3 6,8 6,6 5,1 4,9 4,8 -1,5 -1,6 -1,8 -11,3 -9,7 -8,8

  Indonesien 2,5 3,7 5,5 5,4 1,6 2,5 2,9 -0,1 -0,5 -0,8 -6,0 -4,9 -3,2

  Südkorea 1,8 3,9 2,8 2,8 2,5 2,5 1,2 4,9 4,2 3,9 -3,1 -2,7 -2,6

Asien ohne Japan 33,5 6,9 5,1 5,1 2,1 2,7 2,9 2,4 2,3 2,1       X       X       X

Emerging Markets* 51,3 6,5 4,4 4,4 4,7 5,5 4,3 1,7 1,7 1,5       X       X       X

Summe6)* 89,5 5,9 4,1 3,6 4,0 4,6 3,0       X       X       X       X       X       X

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise2) Leistungsbilanzsaldo
Anteil am 

BIP der 

Welt1)
Land / Ländergruppe

Finanzierungssaldo3)

in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Veränderungen gegenüber 

dem Vorjahr in %

*) Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht berücksichtigt.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

5) Einschließlich der unter 4) genannten EU-Länder.

1) Von 2020 mit Kaufkraftparitäten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Für Euroland, Dänemark, Schweden und das Vereinigte Königreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

4) Ohne die EU-Länder Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumänien, Tschechische Republik, Ungarn.
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Zinsbild für Industrieländer (Geldmarktsätze und Staatsanleihen) 

  

Stand am

12. Jan 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (Haupt-Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
Geldpolitik (Einlagensatz) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,56 -0,56 -0,54 -0,52
12 Monate (EURIBOR) -0,48 -0,46 -0,42 -0,30
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,59 -0,60 -0,50 -0,30
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,38 -0,40 -0,25 -0,05
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,06 -0,05 0,10 0,25
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,25 0,30 0,45 0,60
Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,25-0,50 0,75-1,00
3 Monate (LIBOR) 0,24 0,40 0,60 1,10
12 Monate (LIBOR) 0,70 0,85 1,10 1,65
US-Treasuries, 2 Jahre 0,92 1,10 1,40 1,90
US-Treasuries, 5 Jahre 1,52 1,65 1,90 2,25
US-Treasuries, 10 Jahre 1,74 1,95 2,05 2,30
US-Treasuries, 30 Jahre 2,09 2,20 2,30 2,55
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,03 0,00 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,05 0,05 0,05 0,10
JGBs, 2 Jahre -0,07 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 5 Jahre -0,04 -0,05 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,13 0,10 0,10 0,10
JGBs, 30 Jahre 0,71 0,70 0,70 0,70
Geldpolitik (Base) 0,25 0,50 0,75 1,00
3 Monate (TSONIA) 0,39 0,60 0,85 0,95
12 Monate (TSONIA) 0,83 0,95 1,05 1,15
Gilts, 2 Jahre 0,81 0,90 1,00 1,10
Gilts, 5 Jahre 0,98 1,10 1,15 1,20
Gilts, 10 Jahre 1,14 1,25 1,35 1,40
Gilts, 30 Jahre 1,24 1,30 1,40 1,45
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (STIB) -0,03 0,00 0,00 0,00
2 Jahre -0,13 -0,10 -0,10 -0,10
10 Jahre 0,39 0,50 0,50 0,70
Geldpolitik (Repo) -0,45 -0,45 -0,45 -0,45
3 Monate (CIBOR) -0,30 -0,26 -0,24 -0,22
2 Jahre -0,57 -0,55 -0,45 -0,20
10 Jahre 0,13 0,15 0,30 0,45
Geldpolitik (Deposit) 0,50 0,75 1,00 1,25
3 Monate (NIBOR) 1,08 1,25 1,40 1,65
3 Jahre 1,60 1,70 1,80 1,95
10 Jahre 1,82 1,90 2,05 2,10
Geldpolitik (SNB-Leitzins) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
3 Monate (SARON) -0,71 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,71 -0,70 -0,70 -0,60
10 Jahre -0,01 0,10 0,10 0,20
Geldpolitik (O/N) 0,25 0,50 0,75 1,25
3 Monate (CBA) 0,56 0,75 0,95 1,35
12 Monate (CBA) n.a. n.a. n.a. n.a.
2 Jahre 1,12 1,35 1,60 1,95
5 Jahre 1,54 1,75 1,90 2,10
10 Jahre 1,73 1,90 2,00 2,25
30 Jahre 1,99 2,00 2,10 2,35
Geldpolitik (Cash) 0,10 0,10 0,25 0,75
3 Monate (ABB) 0,07 0,20 0,35 0,85
2 Jahre 0,68 0,85 1,10 1,55
10 Jahre 1,85 2,10 2,20 2,45

Schweiz

USA

Australien

Kanada

Norwegen

Schweden

Dänemark

Deutschland

Japan

Ver. Königreich

Erwartung
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Zinsbild für EM-Länder (Geldmarktsätze und Staatsanleihen) 

Rendite-Spreads in Basispunkten1) 

  

Stand am

12. Jan 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (Repo) 2,25 3,25 3,50 3,50
3 Monate (WIB) 2,64 3,30 3,50 3,50
2 Jahre 3,39 3,70 3,60 3,40
10 Jahre 4,00 4,00 4,00 4,00
Geldpolitik (Repo) 3,75 4,50 4,50 4,50
3 Monate (PRIBOR) 4,18 4,50 4,50 4,50
2 Jahre 3,82 3,80 3,80 3,70
10 Jahre 3,20 3,20 3,20 3,20
Geldpolitik (Deposit) 2,40 3,60 4,50 4,50
3 Monate (BUBOR) 4,24 4,60 4,60 4,60
3 Jahre 4,34 4,60 4,60 4,00
10 Jahre 4,60 4,80 4,80 4,50
Geldpolitik (Repo) 9,25 10,75 11,75 11,25
3 Monate (ABG) 10,60 11,38 11,88 11,33
2 Jahre 11,64 12,00 12,00 11,35
10 Jahre 11,31 12,20 12,20 11,50
Geldpolitik 5,50 6,00 6,00 6,25
3 Monate (Mexibor) 5,97 5,50 5,60 5,70

2 Jahre 7,40 7,50 7,60 7,40

10 Jahre 7,78 8,00 8,10 7,80
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate 2,50 2,50 2,50 2,60
3 Jahre 2,39 2,60 2,70 2,80
10 Jahre 2,79 2,90 3,00 3,10
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate 0,44 0,50 0,60 0,60
2 Jahre 0,95 0,90 1,10 1,20
10 Jahre 1,81 1,80 1,90 2,00
Geldpolitik 1,00 1,25 1,25 1,25
3 Monate 1,03 1,25 1,25 1,25
2 Jahre 1,83 1,80 1,90 1,80
10 Jahre 2,42 2,30 2,30 2,30

Erwartung

Mittel- und Osteuropa

Polen

Tschech. Rep.

Ungarn

China

Brasilien

Südkorea

SingapurAsien

Mexiko

Lateinamerika

Stand am

12. Jan 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Russland 175 185 180 170
Türkei 577 615 600 570
Ungarn 113 120 115 110

Afrika Südafrika 349 370 360 345
Brasilien 313 335 325 310
Chile 157 165 165 155

Kolumbien 350 370 365 345
Mexiko 351 375 365 345
China 76 80 80 75
Indonesien 165 175 170 160
Philippinen 96 100 100 95

376 400 390 370
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).

Mittel- und Osteuropa

Lateinamerika

Asien

Gesamtmarkt (EMBIG Div)

Emerging Markets, 
EMBIG Div Spreads

Erwartung
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Währungen 

Rohstoffe 

 

Stand am

EURO 12. Jan 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate

EUR-USD 1,14 1,13 1,14 1,15

EUR-CAD 1,43 1,43 1,43 1,45
EUR-AUD 1,57 1,58 1,58 1,58

Japan EUR-JPY 131,06 130,00 130,00 130,00

EUR-GBP 0,83 0,83 0,83 0,84
EUR-DKK 7,44 7,44 7,45 7,45
EUR-SEK 10,23 10,10 10,00 9,90
EUR-CHF 1,05 1,06 1,07 1,10
EUR-NOK 9,93 9,95 9,90 9,80

EUR-PLN 4,53 4,55 4,55 4,50
EUR-HUF 354,89 360,00 360,00 355,00

EUR-CZK 24,30 24,60 24,50 24,80

Afrika EUR-ZAR 17,51 17,52 17,90 18,40

EUR-BRL 6,32 6,22 6,27 6,33
EUR-MXN 23,29 23,73 24,17 24,73

EUR-CNY 7,26 7,29 7,41 7,53

EUR-SGD 1,54 1,53 1,53 1,55

EUR-KRW 1353 1345 1345 1346

Stand am

US-Dollar 12. Jan 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate

USD-CAD 1,25 1,27 1,25 1,26
AUD-USD 0,73 0,72 0,72 0,73

Japan USD-JPY 114,52 115,04 114,04 113,04

GBP-USD 1,37 1,36 1,37 1,37
USD-DKK 6,50 6,58 6,54 6,48
USD-SEK 8,94 8,94 8,77 8,61
USD-CHF 0,91 0,94 0,94 0,96
USD-NOK 8,68 8,81 8,68 8,52

USD-PLN 3,96 4,03 3,99 3,91
USD-HUF 310,11 318,58 315,79 308,70
USD-CZK 21,23 21,77 21,49 21,57

Afrika USD-ZAR 15,30 15,50 15,70 16,00

USD-BRL 5,52 5,50 5,50 5,50
USD-MXN 20,35 21,00 21,20 21,50

USD-CNY 6,36 6,45 6,50 6,55
USD-SGD 1,35 1,35 1,34 1,35
USD-KRW 1191 1190 1180 1170

Euro-Outs

Asien

Asien

Erwartung

Lateinamerika

Mittel- und Osteuropa

Dollar-Block

Euro-Outs

Erwartung

Mittel- und Osteuropa

Lateinamerika

Dollar-Block

Stand am
12. Jan 22 3 Monate 6 Monate 12 Monate

   Gold (USD je Feinunze) 1.826,17       1.780             1.720             1.700             

   Gold (EUR je Feinunze) 1.595,74       1.580             1.510             1.480             

   Rohöl Sorte WTI (USD je Barrel) 82,64       79             78             75             

   Rohöl Sorte WTI (EUR je Barrel) 72,21       70             68             65             

   Rohöl Sorte Brent (USD je Barrel) 85,04       82             81             78             

   Rohöl Sorte Brent (EUR je Barrel) 74,31       73             71             68             

Rohstoff
Erwartungen
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Rechtliche Hinweise:  

Diese Darstellungen inklusive Einschätzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfängers 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 für irgendeine vertragliche oder anderwei-
tige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Übersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden 
sorgfältig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschätzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als 
vertrauenswürdig erachteten, aber von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschät-
zungen, einschließlich der rechtlichen Ausführungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschätzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die 
sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern können. Jeder Empfänger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene Einschätzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder 
Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzunehmen und/oder sich unabhängig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und 
Risiken unter Berücksichtigung 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. Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlässlichen Indikatoren für die künftige Wert-
entwicklung. Diese Informationen inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Personen weiter-
gegeben werden.  


