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Auf diinnem Eis.

Die Finanzmarkte haben nach dem Fehlstart ins Jahr 2016 noch keine Ruhe
gefunden. Auch beim Roholpreis ist es langst nicht sicher, dass die Abwarts-
bewegung schon zu Ende ist. Die Weltkonjunktur bewegt sich auf diinnem Eis,
und das macht die Méarkte nervos. Die Brichigkeit der Eisflache wird freilich
intensiv getestet, wenn man an die Sorgen um die chinesische Volkswirtschaft
und deren Strukturwandel oder an die Belastungen der Rohstoffpreisschwache
fur viele Emerging Markets sowie an die politischen Herausforderungen aus
dem Fluchtlingsstrom nach Europa denkt.

Anders als noch bei der Bewaltigung der Finanzkrise und der Euro-Staatsschul-
denkrise kdnnen die ,Eismeister” entstehende Risse und Lécher nicht mehr so
wirksam glatten, also die Notenbanken kénnen nicht mehr so wuchtig fir
Unterstltzung sorgen und die Markte ruhig halten. Selbst wenn das Eis halt, Quelle: Fotolia, DekaBank.

wovon wir ausgehen, so wird es doch brichiger, rissiger. Dies alles steht sinn-

bildlich fur die absehbar hohe Schwankungsanfalligkeit an den Finanzmaérkten, die man fir 2016 als die sicherste Prognose annehmen
darf. So werden sich Erholungsphasen und Korrekturen an Aktien- und Rentenmarkten ungewdéhnlich hdufig und intensiv die Klinke in
die Hand geben. Denn die groBen Notenbanken werden vorsichtig und meist kurzfristig und sehr datenabhangig ihre Entscheidungen
fallen und damit die Mérkte in ihren Bann ziehen.

Aktuell ist die Unsicherheit ungewdhnlich hoch, und die Notenbanken neigen wieder etwas starker dazu, dem hilfsbereit Rechnung zu
tragen. Die amerikanische Notenbank Fed wird 2016 wohl nur insgesamt zweimal ihre Leitzinsen erhéhen. Die Bank of England wird
erst im kommenden Jahr ihre erste Zinserhohung verkiinden, nachdem das Referendum im Ergebnis zu einem Verbleib in der EU ge-
fahrt haben wird. Die Europaische Zentralbank wird bereits im Mérz aus ihrem Kdcher weitere expansive Pfeile herausziehen, wenn ihre
Projektionen vor allem fir die Inflationsentwicklung noch einmal etwas moderater ausfallen.

Das Eis durfte halten, aber es ist freilich zu diinn, um darauf wie wild darauf herum zu trampeln. Die Weltwirtschaft expandiert nur sehr
moderat, da darf nicht viel schief gehen. Wir sind mithin auch fur die Kapitalmarktperspektiven nur verhalten optimistisch. Die Unter-
nehmensgewinne entwickeln sich allein in Europa auskémmlich, was die hiesigen Aktienmarkte aus Sicht der Euro-Anleger nach wie
vor zu den attraktivsten Anlagen macht. Die Zinsmarkte verharren in der Zinsstarre. Vor Euphorie sind wir in unseren Prognosen ge-
schitzt, ebenso wie vor GberméaBiger Skepsis. Risiko wird in diesem Jahr ein weiteres Mal entlohnt, was bei aller Schwankungsanfallig-
keit den Kapitalmarkt zu einer hinreichend konstruktiven Anlageméglichkeit macht.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Jetzt haben die globalen Probleme auch die Stimmungsindikatoren — ifo Ge-
schaftsklima und Einkaufsmanagerindex — erreicht. Monatelang sah es so aus, als
ob die Schwellenlanderprobleme und der Rohstoffpreisverfall lediglich die Markte
in Unruhe versetzen wirden. Das hat sich im Januar geandert. Nun bedeutet das
natdrlich noch keine Trendwende bei der konjunkturellen Entwicklung, doch wei-
tere Ruckgange sind durchaus wahrscheinlich, bis die Stimmungsindikatoren und
die , harten” Indikatoren wieder weitgehend Ubereinstimmen. Der Verfall des
Roholpreises ist dagegen ein zweischneidiges Schwert: Einerseits sinken die deut-
schen Exporte in die Olférderstaaten, andererseits steigt die Kaufkraft der Konsu-
menten. Unterm Strich sollte der positive Effekt fur das deutsche Bruttoinlands-
produkt Uberwiegen.

Prognoserevision: Inflation 2016: 0,6 % (bisher: 0,9 %).

Euroland

Die Wachstumszahlen aus Frankreich und Spanien fir das vierte Quartal 2015 von
0,2 % bzw. 0,8 % deuten bereits darauf hin, dass auch Euroland im vierten Quar-
tal auf einem moderaten Wachstumskurs geblieben sein dirfte. Zu Beginn des
ersten Quartals 2016 haben sich zwar die wichtigsten Stimmungsindikatoren et-
was eingetribt, aber ein Stimmungseinbruch ist nicht zu erkennen. Die Lage am
Arbeitsmarkt verbessert sich kontinuierlich. So lag die Arbeitslosenquote im De-
zember bei 10,4 %. Die Verbesserung am Arbeitsmarkt steht auf einer breiten
Landerbasis. Nicht nur in Spanien sondern auch in Frankreich und Italien fallen die
Arbeitslosenquoten. Mit 0,4 % hat die Inflationsrate im Januar den hochsten
Stand seit Oktober 2014 erreicht. Eine Trendwende hin zu steigenden Energieprei-
sen ist in den Inflationszahlen noch nicht zu erkennen.

Prognoserevision: Inflationsrate 2016: 0,5 % (bisher: 0,8 %).

USA

Die Dynamik der US-Wirtschaft hat sich im Schlussquartal 2015 erwartungsgemaf
abgekuhlt. Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal um 0,7 % auf das
Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Eine Normalisierung der Lageraktivitat
sowie ein negativer Wachstumsbeitrag vom AuBBenhandel waren die Hauptgrinde
fur die Wachstumsverlangsamung. Aufgrund des niedrigeren Olpreises diirfte sich
die kanadische Volkswirtschaft, der wichtigste US-Handelspartner, in den kom-
menden Quartalen schwacher entwickeln als bislang von uns erwartet. Der US-
AuBenhandel wird daher geringer expandieren konnen und dampft hierdurch den
Wachstumsausblick fir 2016. Der niedrigere Olpreis sorgt zudem fiir eine deutli-
che Abwartsrevision unserer Inflationsprognose fur 2016.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2016: 2,2 % (bisher: 2,5 %); Inflation
2016: 0,9 % (bisher: 1,6 %), 2017: 2,9 % (bisher: 2,6 %).
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EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.) Europadische Zentralbank / Geldmarkt
Ein schwaches weltwirtschaftliches Umfeld, weiter gesunkene Rohstoffpreise und
2,0 die erhohte Volatilitat auf den Finanzmarkten setzen die EZB unter Druck, ihre
Geldpolitik noch starker zu lockern. Wir rechnen dennoch mit einer nur tber-
15 schaubaren Senkung des Einlagensatzes auf -0,40 % im Marz. Gleichzeitig steigt

aber die Wahrscheinlichkeit, dass die EZB zu einem zweistufigen Einlagensatz
Ubergeht. Damit wirde sie insbesondere den EONIA-Satzen noch einmal erhebli-
chen Spielraum nach unten verschaffen, wahrend der dreimonatige EURIBOR
weniger stark sinken sollte. Zudem gehen wir davon aus, dass die EZB ihre monat-
0,5 lichen Anleihek&ufe auf 80 Mrd. Euro erhéht, sodass die Uberschussliquiditat noch
schneller ansteigt und der Abwartsdruck auf die Geldmarktsatze zunimmt.
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' Prognoserevision: Senkung des Einlagensatzes auf -0,40 % im Mérz und Anhe-
bung der monatlichen Anleihekdufe auf 80 Mrd. Euro.

Quelle: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank

Bundesanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt Euroland

Die EZB durfte im Marz den Einlagensatz um mindestens 10 Basispunkte senken.
4 2-jahrige Damit wird sie die mittlerweile sehr ambitionierten Markterwartungen jedoch
J kaum Ubertreffen, sodass die Rendite zweijahriger Bundesanleihen keinen gro3en

3 A e | 0-j3rige ) . N . . . .
Spielraum mehr nach unten besitzt. In den langeren Laufzeitbereichen sind die
Anleihekaufe der EZB von groBerer Bedeutung. Die gestiegenen konjunkturellen
2 » Abwartsrisiken durften den EZB-Rat letztlich bewegen, das monatliche Volumen
/\“\/"\/\'\ auf 80 Mrd. Euro aufzustocken. Dazu durfte die EZB ihre Staatsanleihekdufe vom
L Eigenkapitalschlussel losldsen und vermutlich auch Anleihen nichtfinanzieller Un-
W ternehmen in das Kaufuniversum aufnehmen. Dies sollte zu weiterhin sehr niedri-
0 gen Renditen langlaufender Bundesanleihen beitragen.
-1 Prognoserevision: Langsamerer Renditeanstieg im ldngeren Laufzeitbereich.
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Rentenmarkt USA

Die vergangenen Wochen haben erneut gezeigt, dass der erwartete Leitzinspfad der

Fed mit erhéhtem Risiko behaftet ist. Wir erwarten nun nur noch zwei Leitzinsschrit-
e 2-j8hr. Treasuries te in diesem Jahr. Bis zuletzt haben sich die FOMC-Mitglieder offen gehalten, ob sie

A\—1O-j'ahr. Treasuries beim Zinsentscheid im Marz eine Leitzinserh6hung vornehmen werden. Die jings-

ten Finanzmarktturbulenzen dirften jedoch zu einer abwartenden Haltung der Fed

fahren. Da wir in den kommenden Monaten mit einer Beruhigung der Situation an

2 den Finanzmarkten rechnen, wird dann beim Zinsentscheid im Juni der zweite Leit-

zinsschritt erfolgen. Eine erneute Unterbrechung des Leitzinserhohungspfades ist
1 beim Zinsentscheid im September wahrscheinlich, da zu diesem Zeitpunkt die Infla-
tionsrate der Konsumentenpreise zu tief sein wird.

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

0« T T T T T T " Prognoserevision: Abwartsrevision der Leitzinsprognose Ende 2016 auf 0,875 %
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (bisher 1,375 %) und Ende 2017 auf 1,875 % (bisher: 2,375 %).

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarktprognosen

Aktienmarktprognose

Aktuell in3 in6 inl12
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Covered Bonds 5J (Rendite in % p.a.)
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Aktienmarkt Deutschland

Die Stimmung am deutschen Aktienmarkt ist nach dem deutlichen Kursriickgang
im Januar stark eingetribt. Die Rahmenbedingungen fir die Aktienmarkte sind
zwar durchaus herausfordernd, doch mittlerweile hat der Markt eine sehr negative
Sichtweise eingenommen. Diese Skepsis sollte den Boden fur eine Aufholbewe-
gung der Markte im weiteren Verlauf des ersten Quartals bereiten. Erste Anzei-
chen einer Stabilisierung sind in Teilméarkten bereits zu erkennen, und auch die im
Rahmen der Erwartungen liegende Berichterstattung der Unternehmen wird die
Anleger wieder beruhigen. Hinzu kommt, dass sich die Bewertungen zuletzt deut-
lich reduziert haben. Dennoch, das Marktumfeld bleibt fragil und von anhaltend
hohen Kursausschlagen gekennzeichnet.

Prognoserevision: Die Kursziele auf Sicht von 3, 6 und 12 Monaten wurden nach
unten angepasst.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Unsicherheit Gber die Stabilitat der Weltkonjunktur, vor allem mit Blick auf
China, hat den Kreditmérkten einen denkbar schlechten Start ins neue Jahr be-
schert. Viele Risikoaufschlage sind bereits Uber die Niveaus vom vergangenen
Herbst gestiegen, als die unmittelbar bevorstehende Zinswende in den USA die
Markte verunsichert hatte. Inzwischen haben sich auch die Stimmungsindikatoren
fir Euroland ein wenig eingetriibt, deuten aber weiterhin ein moderates Wachs-
tum an. Die ersten Geschaftsberichte zum Schlussquartal 2015 weisen Licht und
Schatten auf. Viele Unternehmen konnten vom guinstigen Eurokurs profitieren,
Firmen aus der Energie- und Rohstoffbranche leiden allerdings unter den nachhal-
tig gesunkenen Preisen. Die schlechte Investorenstimmung hemmt auch den Markt
fir Neuemissionen. Einige wenige sehr erfolgreiche neue Anleihen zeigen jedoch
auf, dass bei den Anlegern viel Geld auf attraktive Einstiegsmoglichkeiten wartet.

Covered Bonds

Die Risikoaufschlage fur Covered Bonds in der Eurozone haben sich in den letzten
Monaten zunehmend ausgeweitet und sind inzwischen wieder in etwa auf dem
Niveau angelangt, auf dem sie sich vor der massiven AnkaufmaBnahme der EZB
befanden. Nachdem die Notenbanken herkémmliche Investoren aus dem Markt
gedrangt hatten, mussten sie verstarkt auf Primaremissionen ausweichen. Doch
auch hier missen zusatzliche Investoren mit attraktiven Spreads gelockt werden,
um gréBere Anleihen platzieren zu kénnen. Im Januar konnten die ersten gedeck-
ten Anleihen franzosischer Emittenten aufgrund angemessener Aufschlage erfolg-
reich begeben werden. Und nachdem jetzt selbst deutsche Pfandbriefe am langen
Kurvenende wieder positive Swap-Spreads bieten, dirfte das Interesse ehemaliger
Anleger neu aufleben.
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Wechselkurs EUR-USD
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Devisenmarkt: EUR-USD

Uber die vergangenen Wochen konnte der Euro gegeniiber dem US-Dollar bis auf
1,12 EUR-USD zulegen. Den tiefsten Stand seit Mitte Januar erreichte er am Tag
des EZB-Zinsentscheids (21. Januar) mit 1,07 EUR-USD. Die Leitzinsen wurden
zwar unverandert gelassen, aber auf der Pressekonferenz hat EZB-Prasident Mario
Draghi weitere MaBnahmen der geldpolitischen Lockerung im Mérz angedeutet.
Positiv fur den Euro gegentber dem US-Dollar haben sich dagegen US-Wirtschafts-
daten ausgewirkt. Dazu gehoren unerwartet niedrige Inflationsdaten fur den De-
zember und ein Wachstum in den USA, das im vierten Quartal Uberraschend
schwach ausgefallen ist. Damit einhergehend stieg die Unsicherheit tGber die
nachsten US-Leitzinserhdhungen in diesem Jahr.

Prognoserevision: —

Gold

Die angespannte Stimmung an den Finanzmarkten und die anhaltenden Sorgen
um die chinesische Volkswirtschaft sind derzeit ein fruchtbarer Nahrboden fur
steigende Goldpreise. Auch der schwache US-Dollar gab dem Goldpreis Anfang
Februar wohl Auftrieb. Im weiteren Jahresverlauf durfte die Unsicherheit bezlglich
der Schwellenldnderkonjunktur sowie beziiglich des Handelns der Notenbanken
fur starke Schwankungen an den Finanzmarkten und damit immer wieder fur eine
verstarkte Suche nach sicheren Hafen wie Gold sorgen. Daher erhéhen wir unsere
Goldpreisprognose fir den gesamten Prognosezeitraum. Dies steht im Einklang
mit unserer Abwartsrevision fur die Aktienmarkt-Prognosen und die Erwartung
schwacherer Zinsanstiege in den USA in diesem Jahr. Zwar prognostizieren wir in
der Tendenz nach wie vor fallende Goldpreise, doch sollte der Abwartstrend etwas
schwacher ausfallen, als wir das noch vor einem Monat erwartet haben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Goldpreisprognose.

Rohol

Noch immer wird taglich viel mehr Ol produziert als verbraucht, und daran diirfte
sich kurzfristig nichts &ndern. So summiert sich das Uberangebot inzwischen zu
recht hohen Mengen auf. Da die OPEC-Lander weiterhin wohl Rekordmengen
produzieren werden und die US-Olproduktion voraussichtlich erst in der zweiten
Jahreshalfte 2016 sinken wird, dirfte der Abbau des Uberangebots am Olmarkt
langer dauern als bislang von uns unterstellt. Die moderat weiter steigende globa-
le Olnachfrage bleibt auch in den néchsten Quartalen deutlich hinter dem tippigen
Olangebot zurtick. Daher senken wir unsere Olpreisprognose sowohl fiir 2016 als
auch fir 2017 nochmals deutlich. Die Prognose steigender Olpreise bleibt zwar
erhalten, allerdings rechnen wir nun mit spateren und schwacheren Preisanstiegen
als noch vor einem Monat.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Olpreisprognose.
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China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Das chinesische Bruttoinlandsprodukt ist 2015 um 6,9 % gewachsen. Das verar-
beitende Gewerbe leidet unter der schwachen Entwicklung des Welthandels und
des Immobilienmarkts. Hinzu kommen Uberkapazitaten in der Schwerindustrie.
Die gute Entwicklung des Dienstleistungssektors sorgt aber dafir, dass sich das
Wachstum nur moderat abschwacht. Der Abschwung am chinesischen Aktien-
markt dirfte mehr und mehr als notwendige Korrektur interpretiert werden. Fur
Unsicherheit sorgt die Wahrungsentwicklung. Wir gehen zwar davon aus, dass der
Regierung nicht an einer starken Abwertung gelegen ist, doch wenn die Dynamik
der Kapitalabflusse anhalt, durfte es im Laufe des Jahres entweder zu verstarkten
Kapitalverkehrsbeschrankungen oder zu einer starkeren Abwertung des Renminbi
kommen.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die Einkaufsmanagerindizes deuten darauf hin, dass die Emerging Markets mit
einer eher schwachen Dynamik in das neue Jahr gestartet sind. Fur einige
Emerging Markets stellt der starke Riickgang der Rohstoffpreise ein ernstes Prob-
lem dar. Da wir unsere Olpreisprognose fiir 2016 und 2017 nach unten revidiert
haben, haben wir fiir einige Olférderlander unsere Bruttoinlandsprodukts-
Prognose gesenkt. Neben der Rohstoffpreisentwicklung lasten insbesondere die
Schwache des internationalen Handels und die anhaltende Unsicherheit an den
Finanzmarkten auf dem Wachstumsausblick. Obwohl das globale Umfeld damit
zwar fir schwachen Preisdruck spricht, missen einige Lander dennoch eine restrik-
tive Geldpolitik verfolgen, um die Wahrung zu stiitzen und Inflationserwartungen
unter Kontrolle zu halten - so in Brasilien, Stidafrika und der Turkei.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose fir Russland und Brasilien.

Emerging Markets: Markte

Die ersten Wochen des Jahres waren von neuen Unsicherheiten um den globalen
Wachstumsausblick und die negativen Folgen der niedrigen Rohstoffpreise domi-
niert. Die Stimmung an den Finanzmarkten hat sich dann ein wenig gebessert,
nachdem die EZB am 21. Januar neue LockerungsmaBnahmen in Aussicht gestellt
hatte. Die Risikoaufschlage fur Hartwahrungsanleihen blieben allerdings auf ho-
hem Niveau. Weder diese EZB-Kommentare, noch die Zinssenkung in Japan oder
die Riicknahme von Zinsanhebungserwartungen in den USA konnten jedoch eine
durchgreifende Trendwende an den Kapitalmarkten herbeifihren. Die Markte
leiden unter Wachstumséngsten und steigender Skepsis Uber die Effektivitat der
Geldpolitik, und gegenwartig sehen wir keine Faktoren, die daran etwas andern
kénnten. Wie die jingsten Renditertickgange bei Lokalwdhrungsanleihen gezeigt
haben, sind Gegenbewegungen dennoch auch in diesem Umfeld méglich, wenn
der Pessimismus die Kurse sehr weit nach unten getrieben hat.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Themenwechsel in der Weltwirtschaft: US-Notenbank Fed be-
ginnt als erste groBe Notenbank mit Leitzinserhohungen.

m Weltwirtschaft: Moderates Wachstum von 3 bis 3,5 %.
Emerging Markets sind auf flacheren Wachstumspfad einge-
schwenkt. Industrieldnder wachsen gemadchlich.

m Euroland: Die Wahrungsunion liegt mit Blick auf ihre wirtschaft-
liche Entwicklung zwischen Japan und den USA, mit mehr Ahn-
lichkeiten zur US-amerikanischen Entwicklung. Reformen der
Krisenlander tragen langsam Friichte. Globales Wachstum, Eu-
ro-Abwertung und Energiepreisriickgange bringen Rickenwind.

m Deutschland: Sorgen Uber die Entwicklung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen halten Unternehmen von gréBeren Inves-
titionen ab. Allgemeine Verfassung der Volkswirtschaft, insbe-
sondere des Arbeitsmarktes, ist aber noch gut.

m Inflation: Hohe Arbeitslosigkeit und Rohstoffpreisriickgange
sorgen fur unerwinscht niedrige Inflationsraten in Euroland. In
den USA steigende Inflationsraten dank sinkender Arbeitslosig-
keit.

m Geldpolitik: Ende der ultra-expansiven Geldpolitik ist in Euroland
und Japan noch nicht absehbar. Dynamik der Leitzinserhohun-
gen der Fed in den USA bleibt moderat und datenabhangig.

m Finanzmarkte: Leichte Verluste an Rentenmaérkten angesichts
steigender Renditen. Aktienkurse dirften in Euroland angesichts
der schwacheren globalen Wachstumsaussichten nur noch mo-
derat steigen, und dies bei starken Schwankungen. Aktienmark-
te in den USA und Japan durften sich bestenfalls seitwarts be-
wegen mit ebenfalls hoher Volatilitat.

m Geldanlage: Steigende Unsicherheit im Zuge der beginnenden
US-Leitzinserhthungen erhéht Schwankungsanfalligkeit der
Wertpapiermarkte. In diesem Umfeld sind eine breite Streuung
der Geldanlagen und regelmaBiges Sparen sinnvoller denn je.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Sanfter Ausstieg der Notenbanken (insbesondere US-
Notenbank) aus ultra-expansiver Geldpolitik misslingt. Starke
Zinsanstiege insbesondere am langen Ende als Ausléser einer
Vollbremsung bei Konsum und Investitionen. Resultat: ausge-
pragte Wachstumsabschwachung, womdglich erneute Rezessi-
on.

m Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwachung in
China und anderen groBen Emerging Markets mit der Folge ei-
ner globalen Rezession.

m Reform- und Anpassungsprozess in Euroland gerat bspw. we-
gen der Fluchtlingskrise ins Stocken. Entsprechende Verunsiche-
rung der Unternehmer und Konsumenten als Ausloser einer tie-
fen Rezession in Euroland. Weitere Verscharfung durch zu er-
wartende Finanzmarktreaktionen und deren negative Auswir-
kungen auf den Bankensektor. Mangels fiskalischer Gegensteu-
erungsmaoglichkeiten langere Dauer eines solchen erneuten
konjunkturellen Einbruchs, danach zahe Erholung.

m Weitere Ausweitung der Krisen in Syrien und in der Ukraine
kénnte den alten Ost-West-Konflikt erneut aufleben lassen. Fol-
ge waren eine globale Verunsicherung sowie spurbare Handels-
hemmnisse mit wachstumsbremsenden Effekten.

m Deflation, also dauerhaftes Abgleiten der Inflationsraten in
negatives Terrain. Folge waren Rickgdnge der Aktienkurse und
des Goldpreises, Sorgen um die Schuldentragfahigkeit, ausge-
pragte Konjunkturschwache, Wiederausbruch der Eurokrise.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Niedrigzinsen und gestiegenes Vertrauen fiihren zu schnellem
und kraftigem Aufschwung in Europa und USA.

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

)

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise”? Leistungsbilanzsaldo  Finanzierungssaldo®

Anteil am

Land / Lindergruppe BIP der Verénderungt_an gt_ageniiber in Relatio_n zum nominalen
Welt? dem Vorjahr in % Bruttoinlandsprodukt
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Deutschland 3,4 1,7 1.7 1.4 0,1 0,6 1,8 8,0 7.8 7,6 0,6 0,0 0,4
Frankreich 2,4 1.1 1.2 1,3 0,1 0,5 1,6 -1,4 -1,5 -2,0 -3,7 -3,4 -3,2
Italien 2,0 0,6 1,1 1,2 0,1 0,2 1,3 2,2 2,1 2,1 -26  -25 -15
Spanien 1,4 3,2 2,8 22  -06 0,1 1.4 1,5 1,4 1,3 -48 -36 -2,6
Niederlande 0,7 1,9 2,0 1,8 0,3 0,6 1,8 104 9,9 9,4  -2,2 -1,8  -15
Euroland 12,2 1,5 1,6 1,6 0,0 0,5 1,6 3,4 3,3 3,1 -22  -20 -15
Ver. Kénigreich 2,4 2,2 2,1 2,4 0,0 0,4 1,6 -5,0 -4,7 -4,3 -4,4 -3,1 -2,1
Schweden 0,4 3,4 2,9 2,7 0,7 1,6 2,8 54 53 53 -1,0 -11 -1,2
Danemark 0,2 1,1 1,4 1,8 0,2 1,5 1,9 71 7,3 7,2 -20  -27  -19
EU-22 15,2 1,7 1.7 1,7 0,1 0,5 1,7 2,2 2,2 2,1 25 -22 -16
Polen 0,9 3,6 3,2 2,8 -09 0,8 2,7 -5 -08 -15 -28 -3 -3,2
Ungarn 0,2 2,7 2,3 2,2 0,0 1,0 3,0 5.1 4,2 2,9 -2,3 -2,1 -2,0
Tschechische Rep. 0,3 4,4 2,3 2,2 0,3 0,8 2,2 1.3 0,9 0,4 -1,9 -1,3 -1,2
EU-28 171 2,0 1,9 1,8 0,0 0,5 1,8 2,0 1.8 1.7 -25 -23 -17
USA 15,9 2,4 2,2 2,3 0,1 0,9 29 -26  -25 -30 -45 -40 -35
Japan 4,4 0,7 1,2 0,6 0,8 0,7 2,5 3,1 3,0 20 -70 -60 -50
Kanada 1,5 1,2 1,3 2,1 1,1 1,4 2,3 -3,5 -3,5 -4,0 -1,5 -2,0 -2,5
Australien 1,0 2,3 2,2 2,1 1,5 1,4 2,2 -4,3 -4,0 -3,0 -2,0 -2,0 -2,0
Neuseeland 0,1 2,4 2,4 2,3 0,5 1,3 26 -45 55 -50 1,5 1,5 2,0
Schweiz 0,4 0,7 1,2 1.7 -1 -0,6 0,3 9,8 99 104 -02 -0,3 -0,2
Norwegen 0,3 1,4 1,3 2,0 2,2 2,5 2,5 7.1 7.1 7.1 6,9 5,5 54
Industrielander® 38,9 1,9 1,9 1,9 0,2 0.8 2,3 0,0 0,1 -03 -3,7 -32 -27
Russland 3,3 -3,7 -2,0 1,4 15,5 8,2 5,8 5,0 4,3 4,8 -3,0 -3,5 -1,9
Turkei 1,4 4,2 2,9 2,8 7,7 8,4 6,2 -4,7 -4,7 -5,2 -1,2 -1,8 -1,9
Ukraine 0,3 -10,5 1,0 3,1 48,7 14,0 9,0 -0,5 -1,3 -1,6 -3,5 -3,9 -3,8
Mittel- und Osteuropa® 74 -0,4 0,5 20 10,8 6,9 52 -07 -11 0,2 X X X
Stdafrika 0,7 1,3 0,7 1,4 4,7 5,8 5,6 -4,0 -4,4 -4,6 -3,7 -3,5 -3,3
Naher Osten, Afrika 34 2,9 3,0 3,6 6,6 6,6 6,5 2,1 24 1,2 X X X
Brasilien 3,0 -3,7 -3,3 0,8 9,0 8,3 5,9 -3,9 -3,3 -3,2  -10,5 -7,5 -5,8
Mexiko 2,0 2,5 2,6 2,8 2,7 2,9 3,5 -2,5 -2,3 -2,1 -3,4 -3,0 -2,5
Argentinien 0,9 1,8 0,3 2,9 27,4 36,9 17,2 -1,4 -2,7 -1,6 -5,2 -3,6 -3,0
Chile 0,4 2,1 1,8 2,7 4,3 3,7 3,6 -1,2 -1,7 -1,4 -3,2 -2,8 -1,6
Lateinamerika 8,0 -04 -0,7 1,9 169 27,0 12,9 -2,0 -2,5 -2,9 X X X
China 16,6 6,9 6,5 6,4 1,4 1,8 2,2 3,2 2,5 1,9 -2,8 -3,2 -3,1
Indien 6,8 7,5 7,2 6,8 4,9 5,3 5,0 -1,1 -1,4 -1,7 -4,0 -3,8 -3,5
Stdkorea 1,6 2,6 2,2 2,4 0,7 1,1 2,3 7,2 6,7 5.1 -0,4 0,1 0,8
Philippinen 0,6 5,8 5,7 4,9 1,4 2,6 3,3 3,6 3,3 3,3 -1,9 -2,2 -2,0
Asien ohne Japan 31,7 6,1 5,9 5,7 2,4 2,7 3,0 1,9 1,8 2,5 X X X
Emerging Markets 50,4 3,9 3,9 4,4 6,2 7.4 5,1 0,9 0,7 1,2 X X X
Summe® 89,3 3,0 3,0 3.3 3,6 4,5 3,9 X X X X X X

1) Von 204 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

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

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

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

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.
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Zinsbild fiir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
9. Feb 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Refi) 0,05 0,05 0,05 0,05
3 Monate (EURIBOR) -0,17 -0,26 -0,28 -0,28
12 Monate (EURIBOR) 0,00 -0,03 -0,05 -0,05
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,51 -0,50 -0,45 -0,40
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,27 -0,25 -0,20 -0,15
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,26 0,25 0,40 0,60
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,95 0,95 1,10 1,40
Geldpolitik (FFR) 0,25-0,50 0,25-0,50 0,50-0,75 0,75-1,00

3 Monate (LIBOR) 0,62 0,60 0,70 1,15
12 Monate (LIBOR) 1,14 1,15 1,20 1,55
USA US-Treasuries, 2 Jahre 0,66 0,70 1,00 1,60
US-Treasuries, 5 Jahre 1,16 1,15 1,40 2,00
US-Treasuries, 10 Jahre 1,76 1,70 1,85 2,30
US-Treasuries, 30 Jahre 2,59 2,55 2,65 3,05
Geldpolitik (Call) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (LIBOR) 0,03 0,05 0,10 0,10
12 Monate (LIBOR) 0,11 0,20 0,20 0,20
Japan JGBs, 2 Jahre -0,24 -0,10 -0,05 0,10
JGBs, 5 Jahre -0,25 -0,05 0,00 0,30
JGBs, 10 Jahre -0,03 0,25 0,30 0,60
JGBs, 30 Jahre 1,05 1,25 1,35 1,65
Geldpolitik (Base) 0,50 0,50 0,50 0,75
3 Monate (LIBOR) 0,59 0,60 0,60 0,90
12 Monate (LIBOR) 1,00 1,10 1,10 1,40
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,35 0,60 0,70 0,90
Gilts, 5 Jahre 0,79 1,10 1,20 1,60
Gilts, 10 Jahre 1,44 1,80 1,90 2,10
Gilts, 30 Jahre 2,28 2,50 2,55 2,65
Geldpolitik (Repo) -0,35 -0,35 -0,35 -0,35
Schweden 3 Monate (STIB) -0,36 -0,35 -0,35 -0,30
2 Jahre -0,57 -0,40 -0,30 -0,10
10 Jahre 0,49 0,70 0,90 1,10
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,07 -0,16 -0,18 -0,18
2 Jahre -0,25 -0,30 -0,25 -0,20
10 Jahre 0,57 0,55 0,70 0,90
Geldpolitik (Deposit) 0,75 0,75 0,75 0,75
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,10 1,15 1,15 1,15
2 Jahre 0,60 0,70 0,70 0,70
10 Jahre 1,28 1,50 1,60 1,90

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) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,94 -0,90 -0,90 -0,80
10 Jahre -0,30 -0,20 -0,10 0,10
Geldpolitik (O/N) 0,50 0,50 0,50 0,50
3 Monate (CBA) 0,85 0,90 0,90 0,70
12 Monate (CBA) 0,99 0,95 0,95 1,00
Kanada 2 Jahre 0,34 0,50 0,70 1,20
5 Jahre 0,51 0,80 1,15 1,70
10 Jahre 1,05 1,40 1,60 2,10
30 Jahre 1,87 2,15 2,35 2,75
Geldpolitik (Cash) 2,00 2,00 2,25 2,75
Australien 3 Monate (ABB) 2,28 2,35 2,40 2,85
2 Jahre 1,75 2,20 2,45 2,90

10 Jahre 2,41 2,75 2,90 3,20
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
9. Feb 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
Polen 3 Monate (WIB) 1,59 1,60 1,60 1,70
2 Jahre 1,51 1,50 1,70 1,90
10 Jahre 3,16 3,30 3,50 3,60
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 0,28 0,25 0,25 0,30
Osteuropa “ReP- ) Jahre 0,15 0,10 0,10 -0,05
10 Jahre 0,51 0,65 0,75 0,95
Geldpolitik (Deposit) 1,35 1,35 1,35 1,35
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 1,35 1,40 1,50 1,70
3 Jahre 1,98 2,00 2,00 2,10
10 Jahre 3,41 3,40 3,40 3,50
Geldpolitik (Repo) 14,25 14,75 15,00 15,00
Brasilien 3 Monate (ABG) 14,30 14,80 15,00 13,80
2 Jahre 15,24 15,00 14,50 13,80
. . 10 Jahre 16,21 15,00 14,80 13,00
Leislimnenle Geldpolitik 3,25 3,50 3,75 4,25
. 3 Monate (Mexibor) 3,59 3,70 3,90 4,50
Mexiko
2 Jahre 3,73 4,40 4,40 4,50
10 Jahre 6,10 6,30 6,20 6,20
Geldpolitik 1,50 1,50 1,25 1,00
China 3 Monate 3,06 3,10 3,00 3,00
2 Jahre 2,56 2,60 2,70 2,70
10 Jahre 2,89 3,00 3,10 3,10
Geldpolitik #NV n.a. n.a. n.a.
Asien singapur 3 Monate 1,25 1,10 1,20 1,75
2 Jahre 1,04 1,30 1,40 2,00
10 Jahre 2,16 2,60 2,80 3,10
Geldpolitik 1,50 1,25 1,25 1,25
siidkorea 3 Monate 1,48 1,40 1,30 1,30
2 Jahre 1,49 1,70 1,80 1,90
10 Jahre 1,88 2,20 2,40 2,60
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
9. Feb 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 342 320 310 305
“g'::::;rz:: Turkei 343 315 310 300
Ungarn 241 225 220 215
Afrika Sudafrika 485 445 440 430
Brasilien 574 535 525 515
E . Chile 289 275 270 260
merging Markets, . . .
EMBIG Spreads Lateinamerika Kolumb|en 425 390 380 370
Mexiko 389 360 350 345
Venezuela 3527 3450 3390 3315
China 192 180 180 175
Asien Indonesien 373 350 345 340
Philippinen 140 125 120 120
Gesamtmarkt (EMBIG) 520 490 480 470

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen 'auf US treasuries mit entsprechender Laufzeit. Sie
beziehen sich auf den Emerging M arkets Bond Index Global (EM BIG).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 9. Feb 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,12 1,06 1,03 1,00
Dollar-Block EUR-CAD 1,56 1,51 1,46 1,41
EUR-AUD 1,59 1,51 1,49 1,41
Japan EUR-JPY 129,27 128,26 126,69 128,00
EUR-GBP 0,78 0,77 0,73 0,69
EUR-DKK 7,46 7,46 7,46 7,46
Euro-Outs EUR-SEK 9,50 9,35 9,30 9,20
EUR-CHF 1,10 1,09 1,10 1,12
EUR-NOK 9,63 9,40 9,30 9,20
EUR-PLN 4,45 4,45 4,40 4,40
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 311,39 305,00 310,00 310,00
EUR-CZK 27,06 27,00 27,00 27,00
Afrika EUR-ZAR 18,09 17,17 16,89 16,60
. . EUR-BRL 4,36 4,29 4,22 4,20
Lateinamerika EUR-MXN 20,96 19,08 18,03 17,50
EUR-SGD 1,57 1,55 1,51 1,48
Asien EUR-CNY 7,37 7,10 7,00 6,90
EUR-KRW 1352 1283 1267 1240
Stand am Erwartung
Us-Dollar 9. Feb 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,39 1,42 1,42 1,41
AUD-USD 0,70 0,70 0,69 0,71
Japan USD-JPY 115,23 121,00 123,00 128,00
GBP-USD 1,44 1,38 1,41 1,45
USD-DKK 6,65 7,04 7,24 7,46
Euro-Outs USD-SEK 8,47 8,82 9,03 9,20
USD-CHF 0,98 1,03 1,07 1,12
USD-NOK 8,58 8,87 9,03 9,20
USD-PLN 3,96 4,20 4,27 4,40
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 277,53 287,74 300,97 310,00
USD-CZK 24,12 25,47 26,21 27,00
Afrika USD-ZAR 16,12 16,20 16,40 16,60
Lateinamerika USD-BRL 3,90 4,05 4,10 4,20
USD-MXN 18,68 18,00 17,50 17,50
USD-CNY 6,57 6,70 6,80 6,90
Asien USD-SGD 1,40 1,46 1,47 1,48
USD-KRW 1206 1210 1230 1240
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 09. Feb 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.189,38 1.110 1.100 1.030
Gold (EUR je Feinunze) 1.064,32 1.050 1.070 1.030
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 29,69 30 36 44
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 26,57 28 35 44
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 32,97 31 37 45

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 29,50 29 36 45
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