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Deka-EZB-Kompass: Ergebnis offen

B Der Deka-EZB-Kompass stieg im August geringfigig auf 26,2 Punkte und liegt damit nahezu auf dem gleichen Niveau wie
vor der letzten EZB-Ratssitzung am 21. Juli. Marginal schwécheren Konjunkturdaten standen in den letzteren Monaten leicht
nach oben gerichtete Inflations- und Kostenindikatoren gegentiber. Letztere bringen aber lediglich zum Ausdruck, dass der
démpfende Einfluss der Rohstoffpreise und des Euros auslauft, wahrend der inléndisch generierte Preisauftrieb nach wie vor
schwach ist. Deshalb rechnen wir bis Ende nédchsten Jahres auch nur mit einer maBigen Aufwértsbewegung des Kompasswer-
tes. In Einklang damit erwarten wir fir die neuen makroékonomischen Projektionen des EZB-Mitarbeiterstabs nur geringflgige
Abwidrtskorrekturen bei dem fir das kommende Jahr erwarteten Wirtschaftswachstum sowie weitgehend unverédnderte \Vor-
hersagen fir die Inflation.

B Nur geringe Revisionen an den makrodkonomischen Projektionen wiirden unterstreichen, dass sich die auf der letzten EZB-
Ratssitzung diskutierten Abwartsrisiken bislang kaum materialisiert haben. Dennoch zeichnet sich immer deutlicher ab, dass die
Inflation beim potenziellen Ende des Wertpapierankaufprogramms im Marz ndchsten Jahres weiterhin erheblich unter den Ziel-
vorstellungen der EZB liegen wird. Dies spricht dafir, die Kéufe fiur einige Monate mehr fortzusetzen und dafir notwendige
Anderungen an den Regeln des Wertpapierankaufprogramms vorzunehmen. Ob Président Draghi auf der Pressekonferenz am
Donnerstag einen solchen Schritt ankindigen wird, ist jedoch eine knappe Wette, denn es gab im Vorfeld dieser Sitzung keine
nennenswerten geldpolitischen Signale.

1. Der Deka-EZB-Kompass gab im Juli leicht nach, erholte sich im August wieder und liegt mit 26,2 Punkten nahezu auf
dem gleichen Niveau wie vor der letzten EZB-Ratssitzung am 21. Juli. Dies ist einerseits ein Indiz dafiir, dass der sich anbah-
nende EU-Austritt des Vereinigten Konigreichs die Wirtschaft des Euroraums nicht so hart treffen wird wie zunachst
befiirchtet. Andererseits unterstreicht die Seitwartsbewegung, der der EZB-Kompass seit Anfang des Jahres folgt, dass die um-
fangreichen MaBnahmen der EZB, einschlieBlich der erneuten Lockerung im Marz, bislang wenig genutzt haben, um
Wirtschaftswachstum und Preisauftrieb mehr Kraft zu verleihen. Wir gehen davon aus, dass sich dieses Bild vorerst nicht
wesentlich dndern wird. Denn der von uns prognostizierte Anstieg des Kompasswertes in den kommenden sechs Monaten
geht zum groBten Teil darauf zurtick, dass der dampfende Einfluss der Rohstoffpreise und des Euros auf die Inflations- und
Kostenindikatoren auslaufen wird. Danach durfte es aber eine ganze Weile dauern, bis eine héhere wirtschaftliche Auslastung
im Euroraum mehr inlandischen Preisdruck generiert. Deshalb wird es dem EZB-Kompass im nachsten Jahr vermutlich schwer
fallen, seinen Anstieg weiter fortzusetzen. Diese Perspektiven sprechen nicht notwendigerweise dafur, die ohnehin sehr expan-
sive Geldpolitik noch weiter zu lockern. Sie werfen jedoch die Frage auf, ob im nachsten Friihjahr die Voraussetzungen
gegeben sein werden, um den monetéaren Stimulus zuriickfahren zu kénnen, indem die EZB ihr Wertpapierankaufpro-
gramm auslaufen lasst. Deshalb durfte die wichtigste Entscheidung der bevorstehenden Ratssitzung darin bestehen, ob die
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EZB schon jetzt ankiindigen sollte, ihre Wertpapierkaufe um einige Monate iiber Marz 2017 hinaus fortzusetzen.

2. Die realwirtschaftlichen Daten haben sich seit der EZB-Ratssitzung im Juli allenfalls unwesentlich verschlech-
tert. Der in der Zwischenzeit gemeldete Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 0,3 % qoq im zweiten Quartal steht in
Einklang mit der Wahrnehmung der Notenbanker, dass sich die wirtschaftliche Erholung mit mé&Bigem, aber zumindest steti-
gem Tempo fortsetzt und die Outputliicke sich langsam einengt. Gleiches gilt fur die Industrieproduktion, die im Juni einen
kréftigen Zuwachs um 0,6 % mom verzeichnete, im mittelfristigen Trend Uber sechs Monate, der in den EZB-Kompass ein-
flieBt, aber nach wie vor eine fur konjunkturelle Erholungsphasen untypisch geringe Dynamik aufweist. Von gréBerem Interesse
sind derzeit die Stimmungsindikatoren, da diese am friihesten dartiber Auskunft geben kénnten, wie stark sich der Brexit auf
das Wirtschaftswachstum im Euroraum auswirken wird. In den beiden Monaten nach dem Referendum im Vereinigten Kénig-
reich ist der Einkaufsmanagerindex per Saldo nahezu unverdndert geblieben. Demgegenutber gab das breiter gefasste Eco-
nomic Sentiment im August ein wenig nach, liegt aber immer noch auf einem Niveau, das auf ein Uberdurchschnittliches
Wirtschaftswachstum hindeutet. Mit Blick auf die neuen makro6konomischen Projektionen des EZB-Mitarbeitertabs, die
wahrend der Pressekonferenz am Donnerstag bekanntgegeben werden, liefert der Datenkranz somit keine eindeutigen Signa-
le. Einerseits rechtfertigt er im Nachhinein nicht die starken Abwartsrevisionen, die Banken und Forschungsinstitute in den ver-
gangenen beiden Monaten vorgenommen haben. So haben von Consensus Economics befragte Volkswirte ihre Prognosen fur
das Wirtschaftswachstum im Jahr 2017 von 1,6 % im Juni auf nur noch 1,2 % im August gesenkt. Andererseits unterstitzen
die jingsten Konjunkturdaten auch nicht die in den alten EZB-Stabsprojektionen zum Ausdruck kommende Erwartung, dass
das Wirtschaftswachstum schon bald an Kraft gewinnen wird. Im Juni hatte die EZB fur die Jahre 2017 und 2018 jeweils einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,7 % vorhergesagt. Vor diesem Hintergrund erscheint es uns naheliegend, dass die
EZB ihre Vorhersage fiir 2017 leicht nach unten korrigiert, um Belastungen wie dem Brexit, der politischen Unsicherheit in
einigen Peripherielandern und den Problemen bei italienischen Banken Rechnung zu tragen. Gleichzeitig dirfte sie ihre Wachs-
tumserwartungen fiir 2018 aber nahezu unverandert aufrechterhalten um zu unterstreichen, dass sie in ihrer aktuellen
Geldpolitik eine starke Triebfeder fiir die konjunkturelle Erholung sieht. Mit derartigen Revisionen wiren Anderungen am
Kurs der Geldpolitik zumindest nicht zwingend.

Aktuell Vormonat 6M-Prognose 18M-Prognose

Aug 16 Jul 16 Feb 17 Feb 18
Einkaufsmanagerindex (Composite) 52,9 53,2 52,2 52,4
Economic Sentiment 103,5 104,5 102,9 102,6
Outputlicke (abs. 12M-Veranderung) 0,5 0,5 0,2 0,0
Industrieproduktion (ann. 6-Mon.) 0,4 0,5 1,8 1,9
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 1,4 1,3 1,8 3,7
Erzeugerpreise (Kernrate) in % yoy -1,7 -2,2 1,4 2,3
Importpreise (Dt.) in % yoy -2,3 -3,8 3,8 2,6
Lohnkosten in % yoy 1,4 1,2 1,8 2,0
Inflationserwartungen Consensus 1,3 1,3 1,3 1,3
Preiserwartungen der Konsumenten (Saldo) 3,3 3,7 3,3 3,3
Score EZB-Kompass 26,2 25,9 334 34,9
Kompassnadel auf X Grad 180 180 180 180

Quellen: Bloomberg, Macrobond, Prognosen DekaBank

3. Die Kreditaggregate und die Kreditbedingungen bleiben ein zentrales Thema fiir den EZB-Rat. Auf der Presse-
konferenz am 21. Juli hob Prasident Draghi hervor, wie wichtig es sei, dass die Kreditvergabe durch Banken weiterhin reibungs-
los funktioniere. Wie im Protokoll dieser Ratssitzung zu lesen war, werden die Notenbanker verstarkt darauf achten, ob St6-
rungen im monetadren Transmissionsprozess — insbesondere im Zusammenhang mit Banken — wieder an Bedeutung gewinnen.
Ihre Beflirchtung war, dass die ohnehin schwache Profitabilitat von Banken durch die Brexit-Entscheidung noch weiter be-
eintrachtigt werden kénnte und zu einer Einschréankung in der Verfiigbarkeit von Bankkrediten fuhrt. Diese Sorge dirfte
den EZB-Rat auch weiterhin beschaftigen, sich in der Zwischenzeit aber zumindest ein Kleinwenig relativiert haben. Aktien eu-
ropaischer Banken haben sich seit dem EU-Referendum liberdurchschnittlich stark erholt, was belegt, dass die Per-
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spektiven dieser Branche mittlerweile wieder etwas weniger kritisch gesehen werden. Auch die ausstehenden Kreditvolu-
mina weisen nach oben. Nach einer Stagnation im Juni verzeichneten sie im Juli ein kraftiges Plus, wobei ein groBer Teil der
ausgereichten Mittel an die realwirtschaftlich bedeutenden Sektoren nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte ge-
flossen ist. Doch trotz all dieser Verbesserungen werden sich die Notenbanker bewusst dartber sein, dass die Belebung der
Kreditvergabe immer noch in den Kinderschuhen steckt. Die in den EZB-Kompass einflieBende Jahresrate der Buchkredite
liegt gerade einmal bei 1,3 %, was fur konjunkturelle Aufschwungphasen nach wie vor auBergewohnlich niedrig ist. Gleich-
zeitig sind die Ratsmitglieder aber auch zuversichtlich, mit den Anleihekdufen und insbesondere den TLTROs kraftvolle
MaBnahmen auf den Weg gebracht zu haben, die zu einem groBen Teil noch umgesetzt werden mussen und deren Wir-
kung im Zeitablauf noch zunehmen drfte. Von daher werden sie mit der bisherigen Belebung der Kreditvergabe zwar noch
nicht zufrieden sein, aber weitere Anstiege antizipieren. Nur wenn diese ausblieben, ergdbe sich die Notwendigkeit, Gber noch
weitergehende Stimuli nachzudenken.

4. Von den Preisen auf vorgelagerten Produktionsstufen gingen zuletzt eher beruhigende Signale aus. Die Erzeugerpreise
von Vorleistungsgiitern und die deutschen Importpreise weisen zwar nach wie vor stark negative Jahresraten auf. Beide
verzeichneten zuletzt jedoch eine Serie von Anstiegen im Monatsvergleich. Hierin spiegelt sich die Erholung der Rohstoffpreise
und vieler Emerging Markets-Wahrungen seit Anfang des Jahres wider. Der Abwartsdruck, den globale Faktoren auf die Ver-
braucherpreise der Eurozone austiben, lasst daher zumindest nach. Gleichzeitig gibt es jedoch keine Anzeichen dafir, dass der
inlandisch generierte Preisauftrieb zunehmen wiirde. Uber die Lohnkosten sind seit dem letzten EZB-Kompass zwar keine
neuen Daten berichtet worden. Allerdings ist der rapide Rickgang der Arbeitslosenquote in den letzten Monaten in eine Seit-
wartsbewegung Ubergegangen, was gegen eine baldige Beschleunigung der Lohnanstiege spricht. Auch die immer noch sehr
niedrigen Inflationserwartungen kénnten sich ddmpfend auf die Lohnentwicklung und damit letztlich auf den allgemeinen
Preisauftrieb auswirken. Von Consensus Economics befragte Volkswirte haben ihre Prognose fiir die Inflation im Jahr
2017 seit Mai auf dem niedrigen Niveau von 1,3 % belassen. Die Preiserwartungen der Konsumenten sind im Juli und Au-
gust wieder leicht zurickgegangen. Dies alles mindet in eine grobe Seitwartsbewegung der Kerninflation, wie die Vorab-
schatzung fur den Monat August mit nur 0,8 % yoy belegt. Demgegenlber beinhalten die makrokonomischen Projektio-
nen der EZB von Anfang Juni einen relativ kraftigen Anstieg auch der Kernrate in den kommenden beiden Jahren.
Aber vermutlich ist die Abweichung der Inflation von diesem prognostizierten Pfad noch nicht groB genug, um den Mitarbei-
terstab der EZB vor der jetzt anstehenden Sitzung zu nennenswerten Abwartsrevisionen zu bewegen.

5. Wir gehen schon seit langerem davon aus, dass die EZB ihr Wertpapierankaufprogramm liber Méarz 2017 hinaus
fortsetzten wird und halten auch weiterhin die jetzt anstehende Ratssitzung fur einen gut geeigneten Termin, um diesen
Schritt anzuktndigen. Sicherlich haben sich die Abwartsrisiken, die auf der Pressekonferenz am 21. Juli thematisiert
worden sind, nicht materialisiert. Der sich anbahnende EU-Austritt des Vereinigten Kénigreichs hat die wirtschaftliche Ent-
wicklung des Euroraums bisher nicht spirbar belastet und das allgemeine Finanzmarktumfeld ist gtinstig fiir eine weitere Ex-
pansion der Kreditvergabe. Das letztlich ausschlaggebende Kriterium fur Umfang und Dauer der quantitativen Lockerung ist
unseres Erachtens jedoch der Inflationsausblick. So betont Prasident Draghi regelmaBig in den Eingangsstatements seiner Pres-
sekonferenzen, dass das Wertpapierankaufprogramm auf jeden Fall fortgesetzt werde, bis sich der Pfad der Inflation
nachhaltig verbessert habe. Es zeichnet sich jedoch immer deutlicher ab, dass die Inflation im Marz nachsten Jahres, trotz
erheblicher Basiseffekte bei den Preisen von EnergiegUtern, immer noch weit unter 2 % liegen wird. Sollte sich die EZB trotz-
dem die Option offen halten wollen, ihre Wertpapierkdufe zu diesem Zeitpunkt zu beenden, wiirde dies die Glaubwiirdigkeit
sowohl ihres Inflationsziels als auch ihrer Handlungsbereitschaft in Zweifel ziehen. In der Folge konnte die Schockan-
falligkeit der Finanzmarkte der Eurozone wieder zunehmen. Denn wie die Notenbanker bei ihrer letzten Sitzung selbst
konstatierten, hatten die Finanzmarkte den Ausgang des EU-Referendums im Vereinigten Kénigreich unter anderem deshalb so
gut verkraftet, weil ein starkes Vertrauen in die Geldpolitik herrsche.

6. Doch trotz der aus unserer Sicht Uberzeugenden Argumente, das Wertpapierankaufprogramm jetzt zu verldngern,
halten wir es fur eine knappe Wette, ob sich der EZB-Rat am Donnerstag zu einem solchen Schritt durchringen wird. Denn
anders als vor wichtigen Entscheidungen Ublich, haben seine Mitglieder in den vergangenen Wochen keine nennenswerten
Signale tiber ihre geldpolitischen Absichten abgegeben. Ihre Reden bei 6ffentlichen Auftritten fokussierten meist auf geld-
politische Grundsatzthemen, wie die Strategie und das Instrumentarium der EZB, nicht jedoch das aktuelle makro6konomische
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Umfeld und die sich daraus ergebenden geldpolitischen Schlussfolgerungen. Uber die Ursachen fiir dieses Kommunikationsver-
halten lasst sich nur spekulieren. Méglicherweise sind sich die Ratsmitglieder in wichtigen Fragen uneinig und wollen
daher die Diskussion abwarten, ehe sie weitreichende 6ffentliche Aussagen zur zukinftigen Geldpolitik machen. Eine andere
Erkldrung ware, dass sie eine weitere Lockerung ihres Kurses so lange wie méglich herauszégern wollen, um den Druck auf
die nationalen Regierungen zu erhéhen. Denn ein immer wiederkehrendes Thema bei ihren 6ffentlichen Auftritten war,
dass Untatigkeit in anderen Politikbereichen die Wirkung der expansiven Geldpolitik beeintrachtigen wirde. In beiden Fallen
verspricht die Pressekonferenz am Donnerstag spannend zu werden. Sollte der EZB-Rat keine Verlangerung des Wertpa-
pierankaufprogramms beschlieBen, halten wir die liberndchste Ratssitzung am 8. Dezember fir den nachsten wahrscheinli-
chen Termin fur eine solche Entscheidung.

7.  Eine Fortsetzung der Wertpapierkdufe tber Marz 2017 hinaus wirde es zwingend erforderlich machen, das fir die natio-
nalen Zentralbanken zuldssige Anleiheuniversum auszuweiten. Sofern die EZB eine Verlangerung des Wertpapierankauf-
programms beschlieBt, wird sie daher auch Anpassungen an seinen Regeln vornehmen mussen. Beispielsweise kénnte sie
Kaufe von Staatsanleihen mit Renditen auch unterhalb des Einlagensatzes zulassen und die Kaufobergrenze von
derzeit 33 % pro Anleiheemission anheben. Eine Lockerung dieser Regeln wére aber auch dann sinnvoll, wenn die EZB
vorerst nur mit Wertpapierkaufen bis Marz 2017 plant. Denn selbst dann ist nicht auszuschlieBen, dass ein erneuter Riickgang
der Renditen insbesondere das Volumen der zum Ankauf in Frage kommenden Bundesanleihen abrupt zusammenschmelzen
lasst, sodass die quantitative Lockerung nicht nach Plan fortgesetzt werden kénnte. Eine solche Situation und die mit ihr ver-
bundene Volatilitat sollte die EZB von vornerein vermeiden. Prinzipiell lassen sich Entscheidungen Uber den Umfang, die Dauer
und die Zusammensetzung der Wertpapierkaufe voneinander trennen, und Bundesbankprasident Weidmann betonte Anfang
August, dass er durchaus Moglichkeiten sehe, die Regeln des Programms anzupassen. Wir halten deshalb eine Lockerung der
Kriterien, die die Auswahl der zu kaufenden Staatsanleihen leiten, auch dann fiir wahrscheinlich, falls sich die EZB noch
nicht auf eine Fortsetzung der quantitativen Lockerung liber Marz 2017 hinaus festlegen will.
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers 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 Dokumen-
te sind nicht als Grundlage fur eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Ein-
schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfénger aufgefordert, eine unabhéngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veraffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung an-
dern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprifbaren, all-
gemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen
Ausfuhrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden.
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Datenhistorie EZB-Kompass
Jan 01 71,1 Jan 05 44,5 Jan 09 10,3 Jan 13 25,3
Feb 01 66,5 Feb 05 43,1 Feb 09 7,3 Feb 13 21,7
Mrz 01 58,7 Mrz 05 41,8 Mrz 09 53 Mrz 13 20,9
Apr 01 54,5 Apr 05 39,6 Apr 09 4,2 Apr 13 18,1
Mai 01 52,0 Mai 05 39,5 Mai 09 3,7 Mai 13 19,0
Jun 01 50,6 Jun 05 41,9 Jun 09 3,5 Jun 13 20,2
Jul 01 44,9 Jul 05 43,9 Jul 09 4,0 Jul 13 22,0
Aug 01 40,5 Aug 05 42,7 Aug 09 57 Aug 13 25,0
Sep 01 35,8 Sep 05 47,1 Sep 09 6,5 Sep 13 25,7
Okt 01 30,4 Okt 05 49,4 Okt 09 9,8 Okt 13 25,8
Nov 01 27,5 Nov 05 52,4 Nov 09 14,9 Nov 13 25,4
Dez 01 26,8 Dez 05 56,5 Dez 09 21,7 Dez 13 26,5
Jan 02 28,7 Jan 06 58,5 Jan 10 27,4 Jan 14 28,2
Feb 02 28,4 Feb 06 61,4 Feb 10 31,7 Feb 14 27,0
Mrz 02 29,6 Mrz 06 63,1 Mrz 10 38,7 Mrz 14 26,5
Apr 02 31,8 Apr 06 67,0 Apr 10 47,4 Apr 14 27,1
Mai 02 31,9 Mai 06 71,0 Mai 10 50,4 Mai 14 27,3
Jun 02 31,3 Jun 06 72,2 Jun 10 52,0 Jun 14 26,4
Jul 02 31,6 Jul 06 72,8 Jul 10 53,7 Jul 14 26,7
Aug 02 31,2 Aug 06 73,1 Aug 10 54,2 Aug 14 24,2
Sep 02 30,5 Sep 06 71,6 Sep 10 53,8 Sep 14 23,7
Okt 02 32,4 Okt 06 71,3 Okt 10 53,8 Okt 14 24,1
Nov 02 31,7 Nov 06 70,9 Nov 10 55,5 Nov 14 23,3
Dez 02 29,5 Dez 06 69,8 Dez 10 57,4 Dez 14 22,4
Jan 03 29,3 Jan 07 67,3 Jan 11 62,5 Jan 15 22,3
Feb 03 29,9 Feb 07 65,8 Feb 11 66,1 Feb 15 24,8
Mrz 03 28,4 Mrz 07 66,1 Mrz 11 67,7 Mrz 15 28,0
Apr 03 26,6 Apr 07 64,9 Apr 11 66,2 Apr 15 29,5
Mai 03 23,6 Mai 07 64,9 Mai 11 63,1 Mai 15 30,5
Jun 03 21,1 Jun 07 67,0 Jun 11 58,4 Jun 15 31,4
Jul 03 21,4 Jul 07 65,8 Jul 11 54,7 Jul 15 31,3
Aug 03 22,6 Aug 07 67,4 Aug 11 51,2 Aug 15 29,8
Sep 03 24,9 Sep 07 65,8 Sep 11 45,8 Sep 15 28,0
Okt 03 26,9 Okt 07 65,6 Okt 11 42,5 Okt 15 27,5
Nov 03 31,3 Nov 07 65,9 Nov 11 39,9 Nov 15 28,0
Dez 03 31,8 Dez 07 65,6 Dez 11 38,2 Dez 15 27,8
Jan 04 33,9 Jan 08 64,9 Jan 12 35,1 Jan 16 26,8
Feb 04 36,3 Feb 08 65,2 Feb 12 32,2 Feb 16 25,5
Mrz 04 37,1 Mrz 08 64,0 Mrz 12 31,7 Mrz 16 24,6
Apr 04 41,1 Apr 08 62,2 Apr 12 29,9 Apr 16 24,6
Mai 04 45,3 Mai 08 61,6 Mai 12 27,8 Mai 16 25,0
Jun 04 46,4 Jun 08 59,1 Jun 12 24,5 Jun 16 26,3
Jul 04 49,0 Jul 08 55,1 Jul 12 23,1 Jul 16 25,9
Aug 04 47,4 Aug 08 50,6 Aug 12 25,6 Aug 16 26,2
Sep 04 46,1 Sep 08 46,0 Sep 12 26,9
Okt 04 47,4 Okt 08 38,6 Okt 12 28,3
Nov 04 45,9 Nov 08 25,6 Nov 12 28,0
Dez 04 43,7 Dez 08 15,1 Dez 12 27,8

Quelle: DekaBank



