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Verbraucherpreise USA und Euroland

Gut reingerutscht ins Jahr 2017.

% gegeniber dem Vorjahr

Es scheint, als ob ein guter Vorsatz an den Kapitalméarkten fur das Jahr 2017 darin 4

bestanden hatte, es auf jeden Fall anders zu machen als beim Jahresstart 2016. Vor 5

einem Jahr noch hatte China mit einem leicht enttduschenden Einkaufsmanagerin-

dex und einer Abschwdachung des Renminbi fiir eine historisch schlechte erste 0

Handelswoche beim DAX gesorgt. In diesem Jahr kam es tatsachlich anders: Der Prognose
chinesische Einkaufsmanagerindex tberraschte positiv und samtliche globalen -2

Risiken wurden fiirs erste komplett ausgeblendet, was zu einer ungewdhnlich 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

stetigen Entwicklung an den Aktienmarkten fihrte. Euroland USA

. . . . . . . . Quelle: BLS, Eurostat, Prognose DekaBank
So weit, so gut. Ist dies ein klarer Fingerzeig, wie es in 2017 weitergeht? Obacht,

denn nach wie vor ist die Liste der Risiken lang genug, um Marktschwankungen jederzeit aufflackern lassen zu kénnen. Neben der
Sorge um das chinesische Wachstum lauern vor allem politische Risiken. Zunachst lohnt ein Blick in die USA, wo Donald Trump als
neuer Prasident zeigen muss, was er von seinen Ankindigungen umsetzen will. Wir gehen davon aus, dass das Staatsausgaben-Impuls
schwacher als von den Markten erwartet ausfallen wird. Hinzu durften spirbare handelsbeschrankende MaBnahmen kommen, sodass
insgesamt kurzfristig Enttauschungspotenzial fur die Méarkte besteht.

Im Risikoszenario kénnten deutlich inflationstreibende MaBnahmen der neuen Trump-Regierung dazu fuhren, dass die US-Notenbank
Fed auf einen steileren Zinserhéhungspfad umschwenkt und damit eine baldige Rezession wahrscheinlicher wird. Nicht minder unan-
genehm ware es, wenn anders als von uns erwartet bei den vielen anstehenden Wahlen in der Eurozone Parteien ans Ruder gelangen
warden, die den Ausstieg aus dem Euro wollen und auch herbeifiihren werden.

Im Hauptszenario indes wird sich die Rickkehr der Inflation maBvoll fortsetzen. So wird die Fed die Blaupause fur den Ausstieg aus der
ultra-expansiven Geldpolitik liefern. Diese besteht in einer Normalisierung der Geldpolitik, nicht jedoch in einer konjunkturgefahrdenden
Straffung. Mit steigenden Inflationsraten auch hierzulande néhert sich die EZB ihrem Inflationsziel. Sie bleibt freilich bis Ende 2018
unterhalb ihrer ZielgréBe von knapp 2 %. Daher bleibt es noch langer bei der Nullzinswelt und dem fortgesetzten Wertpapierankauf-
programm in der Eurozone.

Im vergangenen Jahr wurden Anleger fiir die Ubernahme von Risiko gut entlohnt, und zwar tiber so gut wie alle Anlageklassen hinweg.
In 2017 wird es da nicht einfacher, eine auskdmmliche Rendite zu erzielen, die zumindest die Inflationsrate Ubersteigt. Wie gut der Start
ins Jahr 2017 auch immer gelungen sein mag, lassen wir uns nicht tduschen, die Risiken tauchen an den Markten auch wieder auf. Die
Suche nach Rendite geht weiter, zu einer breit gestreuten Antwort auf diese Herausforderung gehéren sicherlich Anleihen mit Zinsauf-
schlagen und Aktien.
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Konjunktur Industrielander

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

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt ist nach vorldufigen Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes im Jahre 2016 um 1,9 % angestiegen. Nach einem starken
Start flaute die Konjunktur ab und gewann erst im Schlussquartal wieder spurbar
an Fahrt. Darauf deuten nicht nur die AuBerungen der Statistiker aus Wiesbaden,
sondern auch die Konjunkturindikatoren hin. Diese liegen nun bis November vor
und signalisieren ein Wachstum von 3 % im Vergleich zum Vorquartal. Die Inflati-
on hat im Dezember einen kraftigen Sprung nach oben getan und durfte sich nun
bei rund 2 % einpendeln.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017: 1,5 % (bisher: 1,3 %); Inflation
2017: 2,1 % (bisher: 1,7 %).

Euroland

Die politischen Unsicherheitsfaktoren hat die Konjunktur in Euroland bislang sehr
gut verkraftet, insbesondere auch das jingste Ereignis, das im Dezember geschei-
terte Verfassungsreferendum in Italien. Die wichtigsten Stimmungsindikatoren far
Euroland erreichten im Dezember ein neues Jahreshoch. Das von der EU-
Kommission ver&ffentlichte Wirtschaftsvertrauen ist im Dezember sogar auf den
hochsten Stand seit Frihjahr 2011 angestiegen. Fir das vierte Quartal rechnen wir
im Vergleich zum Vorquartal mit einer leichten Beschleunigung der Wirtschaftsdy-
namik. Die Stimmungsindikatoren deuten darUber hinaus an, dass das Wachstum
in Euroland auf breiter Basis erfolgt. Die Inflationsrate erreichte nach 0,6 % im
November nun im Dezember 1,1 %. Der Anstieg ist vor allem auf steigende Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise zurtickzufthren.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017: 1,6 % (bisher: 1,4 %); Inflationsrate
2017: 1,6 % (bisher: 1,4 %).

USA

Die Stimmung der Unternehmen sowie der privaten Konsumenten verbesserte sich
auch im Dezember. So stieg der nationale Einkaufsmanagerindex ISM des verarbei-
tenden Gewerbes auf den hochsten Wert seit Ende 2014 an, und das Verbrau-
chervertrauen erreichte sogar den hochsten Stand seit August 2001. In beiden
Féllen durfte der Ausgang der Prasidentschaftswahlen maBgeblich geholfen ha-
ben. Gleichwohl ist die genaue Ausgestaltung des avisierten Fiskalprogramms
noch unbekannt. Der jingste Arbeitsmarktbericht bestatigte das Bild einer robus-
ten Konjunktur. Einmal mehr wurde deutlich, dass die Beschaftigungsdynamik
abnimmt und die Lohndynamik zunimmt. Aufgrund der Benzinpreisentwicklung
durfte die Inflationsrate der Konsumentenpreise zu Beginn des Jahres erstmals seit
Mitte 2014 oberhalb von 2 % liegen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017: 2,4 % (bisher: 2,3 %); Inflation
2018: 2,8 % (bisher: 2,7 %).
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Markte Industrielander

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

Wir betrachten die Entscheidung der EZB vom 8. Dezember, ihre Wertpapierkaufe
ab April auf 60 Mrd. Euro im Monat zu reduzieren, nicht als Beginn eines Aus-

1.0 stiegs aus der ultra-expansiven Geldpolitik. Vielmehr unterstreicht die Verldnge-
0,8 rung des Wertpapierkaufprogramms bis Jahresende 2017 die Absicht der EZB,
angesichts der immer noch niedrigen Kerninflation den monetaren Stimulus far
0,6 langere Zeit aufrecht zu erhalten. Wir gehen davon aus, dass die EZB ihre Wertpa-
pierkaufe ab Frihjahr 2018 sukzessive auslaufen lassen wird. Die erste Anhebung
0.4 der Leitzinsen durfte jedoch wesentlich spéater folgen. Bis dahin drangen die wei-
0.2 \—\ terhin hohen Uberschussreserven die kurzfristigen Zinsen in Richtung des Einla-
' ‘-‘ gensatzes von -0,40 %. Vor diesem Hintergrund teilen wir nicht die in den Geld-
0,0 . . . . . . | marktfutures zum Ausdruck kommende Erwartung, dass die EONIA- und EURI-
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 BOR-Satze schon im Verlauf des Jahres 2018 signifikant ansteigen werden. Statt-

dessen durften die Geldmarktsatze ihre Seitwartsbewegung unterhalb der Nulllinie

Quelle: Europaische Zentralbank, Prognose DekaBank ) .
noch eine ganze Weile fortsetzen.

Prognoserevision: —

Bundesanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt Euroland
Die zentrale Botschaft der EZB-Pressekonferenz vom 8. Dezember bestand darin,
2 dass die Notenbank den Ausstieg aus der quantitativen Lockerung nicht tberstir-
—2-jihrige zen wird. Dies sollte langlaufenden Bundesanleihen zunachst Unterstitzung ver-
e 1 0-j8hrige leihen. Mittelfristig durfte sich die Diskussion Uber ein sogenanntes Tapering je-
1 doch belastend auswirken. Eine sich fortsetzende wirtschaftliche Erholung und

zunehmende Inflationsraten dirften den Bedarf an einem weiteren monetdren
Stimulus in Frage stellen, und die gelockerten Regeln des Wertpapierkaufpro-

0 gramms werden keine Kaufe weit Uber das Jahresende 2017 hinaus zulassen.
Auch in den kirzeren Laufzeitbereichen rechnen wir mit héheren Renditen von
Bundesanleihen, denn den Kauf von Papieren mit Renditen unterhalb des Einla-

! gensatzes von -0,40 % durfte die EZB eher restriktiv handhaben.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Prognoserevision: Starkerer Renditeanstieg langlaufender Bundesanleihen.
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt USA
Der Phase starker Renditeanstiege folgte ab Mitte Dezember nach dem Zinsent-

scheid der US-Notenbank Fed eine Konsolidierungsphase. Inzwischen werden fiir
e 2-j8hr. Treasuries das laufende Jahr zwei bis drei Leitzinserhdhungen der Fed eingepreist. Dies deckt
e 10-jahr. Treasuries sich nahezu mit unserer Einschatzung (zwei Schritte) sowie mit den Projektionen der
FOMC-Mitglieder (drei Schritte). Kurzfristig diirfte die Datenlage dartiber entschei-
den, ob die Fed schon bei ihrem Zinsentscheid im Marz die Leitzinsen erh6ht. Die
2 zuletzt gestiegene Lohndynamik sowie die anziehende Inflation waren Griinde
hierfur. Hingegen spricht die starke Dollaraufwertung Ende vergangenen Jahres
dagegen. Zudem scheint Zentralbankchefin Janet Yellen von der Notwendigkeit

1
M eines solch zeitnahen Schritts noch nicht dberzeugt zu sein.

0 T T T T T T ' Prognoserevision: -
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
13.01.17 Monaten

DAX 11 629,18 11 500 12 500 11 800
Nachrichtl.:

EuroStoxx60 3324,34 3200 3500 3300
S&P 500 227464 2250 2300 2200

Topix 1544,89 1550 1600 1400

Quelle: Deutsche Borse, Prognose DekaBank
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Covered Bonds 5J (Rendite in % p.a.)
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Aktienmarkt Deutschland

Die deutsche Konjunktur hat im vierten Quartal an Tempo zugelegt. Dies sollte
sich auch positiv in der jetzt anstehenden Berichtssaison fur die Unternehmensge-
winne im abgelaufenen Quartal niederschlagen. Zudem durfte der Ausblick auf
den weiteren Geschaftsverlauf im ersten Quartal 2017 durchaus moderat optimis-
tisch ausfallen. Denn die zuletzt berichteten Einkaufsmanagerindizes signalisieren
ein unverandert gutes operatives Umfeld. Insgesamt kann damit gerechnet wer-
den, dass die Unternehmensgewinne im laufenden Jahr splrbar gegentiber dem
letzten Jahr ansteigen. Dies wird den Aktienkursen eine gute fundamentale Unter-
sttzung geben. Die verbesserten globalen Wachstums- und Inflationsaussichten
kommen insbesondere den konjunktursensitiven Werten des DAX-Index zugute.
Diese Entwicklung tUberkompensiert Risiken durch mégliche einschrankende MaB-
nahmen der US-Regierung fir den Welthandel, die nicht zu unterschatzen, aktuell
aber auch noch nicht konkret genug sind.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 6- und 12-Monatsprognose.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der Start ins neue Jahr ist an den Kreditmarkten gut gelungen. Anders als im letz-
ten Jahr, als Sorgen um Krieg, Terror und die Wirtschaftsflaute in Asien die Risiko-
aufschlage zu Jahresbeginn kraftig nach oben getrieben hatten, sind die Spreads
nun weiter leicht gesunken. Der jingste Impuls kommt dabei aus den USA, wo die
Hoffnung auf einen wirtschaftsfreundlichen Kurs der neuen US-Regierung die
Markte unterstltzt. Die EZB, die nach der Weihnachtspause ihre Ankaufe wieder
spurbar hochfahren durfte, wirkt sich ebenfalls weiterhin positiv aus. Im Vertrauen
auf diesen finanzstarken Akteur konnten gleich vom Start weg viele Neuemissio-
nen erfolgreich im Markt platziert werden. Zudem versprechen die letzten, sehr
positiven Stimmungsindikatoren recht gute Konjunkturaussichten, sodass die Ge-
winnerwartungen fur das neue Jahr an den optimistischen Einschatzungen fur das
abgelaufene Schlussquartal ankntpfen.

Covered Bonds

Die Emissionsbanken fir gedeckte Anleihen sind mit ordentlichem Schwung in den
Januar gestartet. Sie nutzten die gute Marktstimmung und haben eine Welle von
neuen Anleihen aufgelegt. Auch deutsche Banken waren mit einigen groBeren
Pfandbriefemissionen gut vertreten. Vor allem mit Blick auf die EZB war die Nach-
frage nach diesen Anleihen sehr gut, sodass die Emissionsspreads auf niedrige
Niveaus gedrickt werden konnten. Im Sekundarmarkt war daraufhin das Interesse
jedoch gering. Daher blieb eine weitere Einengung der Risikoaufschldge weitge-
hend aus. Es bleibt die Hoffnung, dass die EZB mit ihren Kaufen die Performance
noch etwas antreibt. Uber die Weihnachtsferien hatte sich die Notenbank mit
Kaufen zurtickgehalten und kénnte nun ein wenig aufholen. Die traditionell rege
Emissionstatigkeit zu Jahresbeginn dirfte noch andauern, doch wird sie begrenzt
durch die weiterhin sehr attraktive Refinanzierungsmaglichkeit Gber Langfristten-
der der EZB.
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Markte Industrielander

Wechselkurs EUR-USD

1.4

1.3

1.2

1.1

I

1.0

0,9 « T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: EZB, Prognose DekaBank

Gold (Preis je Feinunze)

1800

1600

1400

1200

1000

Y

800

e EUR e USD
600 T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Olpreis der Sorte Brent (je Fass)

140

120 A
|

3

100
80

60

w W, o

s EUR —USDv
20 T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat gegentber dem US-Dollar seit Anfang Dezember von 1,06 EUR-USD
auf 1,05 EUR-USD leicht an Wert verloren. Eine deutliche Wechselkursbewegung
gab es zwischenzeitlich als Reaktion auf den Zinsentscheid der US-Notenbank Fed
am 14. Dezember. Sie hatte nach einem Jahr Pause die Leitzinsen um 25 Basis-
punkte angehoben und eine Fortfihrung der Leitzinswende in 2017 in Aussicht
gestellt. Der Euro reagierte mit einer Abwertung von 1,06 EUR-USD auf 1,03 EUR-
USD. Dies war der niedrigste Wert fur den Euro gegentiber dem US-Dollar seit
2003. In den vergangenen zwei Wochen bekam der Euro allerdings Unterstitzung
von guten Konjunkturdaten aus Euroland und konnte so wieder einen guten Teil
der Verluste gegentiber dem US-Dollar ausgleichen.

Prognoserevision: —

Gold

Um Weihnachten herum drehte die Goldpreisentwicklung nach oben. Dies ge-
schah relativ zeitgleich mit dem Dreh des Euro-US-Dollar-Wechselkurses. Seit ein
paar Wochen stltzt also ein schwécherer AuBenwert des US-Dollar gegentber
dem Euro den Goldpreis. Sicher spielt dabei auch die Wiedergeburt der Inflations-
debatte eine Rolle. Insbesondere in den USA erwarten wir im Prognosezeitraum
Inflationsraten von mehr als 2 %. Nach der Pressekonferenz von Donald Trump am
11. Januar Ubersprang der Goldpreis kurzzeitig sogar die 1200 US-Dollar-Marke.
Hingegen hat die Zuversicht der spekulativ orientierten Goldpreisteilnehmer be-
zuglich steigender Goldpreise in den letzten Wochen deutlich nachgelassen. Auch
die weltweiten Bestande von mit physischem Gold hinterlegten Wertpapieren
(ETFs) wurden in diesem Zeitraum merklich abgebaut. Wir rechnen nach wie vor
mit einer schwachen Abwartstendenz des Goldpreises.

Prognoserevision: — .

Rohdl

Noch glauben die Olmarktteilnehmer daran, dass die im Dezember beschlossenen
Fordermengenkirzungen der OPEC und einiger Nicht-OPEC-Staaten weitgehend
eingehalten werden. Das Nicht-OPEC-Mitglied Russland ist dabei, seinen Teil zur
Klrzung beizutragen. Nach eigenen Angaben haben die OPEC-Mitglieder bereits
60-70 % ihrer Kiirzungen umgesetzt. Zugleich steigen allerdings die Olexporte aus
dem Irak auf neue Rekordniveaus, und auch die Olférdermengen in Libyen und
Nigeria, die beide von der Férdermengenkilrzung ausgenommen sind, gehen nach
oben. Von dem steigenden Olpreisniveau profitieren auch die US-Fracking-
Unternehmen. Fir sie wird es wieder attraktiver, mehr Ol férdern, was wiederum
den Olpreisanstieg begrenzt. Insofern bleiben wir bei unserer Meinung, dass die
Fordermengenkiirzungen kaum zu nachhaltigen Olpreisanstiegen fiihren werden.

Prognoserevision: —.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Gemessen an den guten Einkaufsmanagerindizes fiir Dezember geht die chinesi-
sche Wirtschaft mit Schwung in den Jahreswechsel. Die Bruttoinlandsprodukts-
Zahlen, die am 20. Januar veroffentlicht werden, dirften sowohl fir das vierte
Quartal als auch fur das Gesamtjahr 2016 einen Zuwachs von 6,7 % zeigen. Das
starke Kreditwachstum deutet darauf hin, dass das Investitionswachstum auch in
den kommenden Monaten hoch sein wird. Gleichzeitig halten die Kapitalabflisse
an und die Wahrungsreserven schrumpfen weiter. Durch die Verscharfung von
Kapitalverkehrskontrollen sollte es jedoch gelingen, die Abwertung des Renminbi
weiterhin in geordneten Bahnen zu halten. Die Inflationsrate der Produzentenprei-
se ist im Dezember auf 5,5 % gesprungen. Getrieben wurde diese Entwicklung
allerdings fast ausschlieBlich durch Energie- und MetallgUterpreise, die in den
vergangenen Jahren sehr stark gefallen waren.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die Konjunkturdynamik in den Schwellenldandern nimmt etwas zu. Dies ist zu gu-
ten Teilen darauf zurtickzufihren, dass in den beiden Schwergewichten Russland
und Brasilien die Rezession Uberwunden wurde bzw. wird, ohne dass es allerdings
zu einer starken Erholung kommt. Die exportorientierten Staaten Asiens und Mit-
teleuropas profitieren von einer leichten Belebung des Welthandels und der Euro-
landkonjunktur. Die Erholung der Rohstoffpreise kommt vor allem Lateinamerika
und dem Nahen Osten zugute. Gleichzeitig hat der Wahlsieg von Donald Trump
die Gefahr einer diplomatischen und handelspolitischen Konfrontation zwischen
den USA und China erhoht. In Mexiko sorgt man sich um wirtschaftliche EinbuBen
einer von Trump angekindigten Neuverhandlung von NAFTA. In der Tarkei will
Président Erdogan bis Ende Mérz eine qualifizierte Parlamentsmehrheit fur eine
Présidialdemokratie erreichen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose flr die Turkei.

Emerging Markets: Markte

Der Wahlsieg von Donald Trump und die Zinserh6hung der US-Notenbank wurden
von den Schwellenlandermérkten gut verdaut. Die Risikopramien fur Hartwah-
rungsanleihen sind sogar gesunken, und die Renditen von Lokalwahrungsanleihen
haben sich nach einem schnellen Anstieg auf ihnrem héheren Niveau stabilisiert.
Aktien haben den groBten Teil ihrer anfanglichen Verluste wieder wettgemacht.
Wahrungen haben gegeniber dem US-Dollar jedoch an Wert verloren. Besonders
schwer hat es den Mexikanischen Peso erwischt, der unter der Sorge um Handels-
beschrankungen durch die USA leidet. GroBter Verlierer war die Turkische Lira, die
aufgrund innenpolitischer Unsicherheit und Sorgen um die Tragfahigkeit der Aus-
landsverschuldung unter Druck geraten ist. Durch die Wahl Trumps sind die Risi-
ken fur Schwellenlédnder gestiegen, weil die US-Handels- und -AuBenpolitik weni-
ger berechenbar geworden ist. Insbesondere eine mégliche diplomatische oder
handelspolitische Konfrontation zwischen den USA und China kénnte fur Verunsi-
cherung sorgen. Wir sehen an den Markten jedoch keine Sorglosigkeit, wodurch
das Ruckschlagpotenzial begrenzt wird.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch im Vergleich zum Vormonat unverandert

gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft: Etwas héhere Dynamik mit Wachstumsraten
von etwa 3,5 %. Emerging Markets-Schwergewichte Russland
und Brasilien lassen Rezession hinter sich.

m Euroland: Wirtschaft nahert sich in moderatem Wachstumstem-
po der Vollauslastung. Hohe politische Risiken belasten Stimmung
und Investitionsaktivitdt. Mangelnde Reformfahigkeit der stideu-
ropaischen Problemlénder bleibt bestehen.

m Deutschland: Sorgen Uber die Entwicklung der wirtschaftlichen

Rahmenbedingungen halten Unternehmen von gréBeren Investiti-
onen ab. Allgemeine Verfassung der Volkswirtschaft ist aber noch
gut.

m Vereinigtes Konigreich (UK): EU-Austritts-Votum bringt politi-

sche und 6konomische Unsicherheit. Offizieller Austrittsprozess

startet 2017 und geht weitgehend geordnet vonstatten. Wachs-
tumserwartungen fir UK werden durch zu erwartenden Austritt
gedampft.

m USA: Wirtschaftspolitische MaBnahmen der neuen US-
Regierung haben stimulierende (Steuersenkungen) wie auch
bremsende (Handelsbeschrankungen, Begrenzung der Immigrati-
on) Effekte, die in der Summe zu anhaltend moderatem Wachs-
tum fuhren sollten.

m Inflation: Euroland néhert sich nur langsam der Vollauslastung
der Kapazitaten. Daher bleiben Inflationsraten unerwiinscht nied-
rig. In den USA steigende Inflation dank sinkender Arbeitslosig-
keit.

m Geldpolitik: Ab 2018 langsame Ruckfuhrung der Anleihekaufe
in Euroland. Anhaltende ultra-niedrige Leitzinsen in Euroland und
Japan. Dynamik der Leitzinserhn6hungen der US-Notenbank Fed
wird nur langsam hoher.

m Finanzmarkte: Leichte Verluste an Rentenmadrkten angesichts
steigender Renditen. Moderate Anstiege der Aktienkurse in Euro-
land, USA und Japan bei hohen Schwankungen.

m Geldanlage: Politische Unsicherheit und damit verbundene
Schwankungen an Finanzmarkten machen eine breite Streuung
der Geldanlagen und regelmaBiges Sparen sinnvoller denn je.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Massive handelsbeschrankende MaBnahmen der neuen US-
Regierung sowie GegenmaBBnahmen der betroffenen Staaten
hatten einen weltweiten Konjunktureinbruch mit negativen Aus-
wirkungen auf die Finanzmarktstabilitat zur Folge. Ruckzug der
USA aus globaler Verantwortung kénnte lokale Krisen schiren.

m Aus dem Ruder laufende Inflation kénnte zu kraftigen Leitzins-
steigerungen fihren, was in den Jahren nach 2017 einen kon-
junkturellen Einbruch und finanzielle Instabilitaten durch ricklau-
fige Aktien- und Anleihekurse sowie Rickgange bei Immobilien-
preisen zur Folge haben kénnte.

m In Euroland kdénnten die Wahlen in den Niederlanden, Frank-
reich und Deutschland zu einer Starkung der europakritischen
Krafte fihren. In diesem Fall reichten bereits die Ankindigungen
weiterer Referenden Uber die Zugehorigkeit zur Europaischen
Union, um deutliche Kapitalmarktreaktionen hervorzurufen.

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

m Weitere Ausweitung der Krisen in Syrien und in der Ukraine
konnte den alten Ost-West-Konflikt erneut aufleben lassen.

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Ansteigende weltwirtschaftliche Dynamik ohne gréBeren An-
stieg der Inflationserwartungen. Dies wirde den Notenbanken
eine sehr behutsame Straffung ihrer Geldpolitik erméglichen. Die
Gesundung der Finanzsysteme schreitet in diesem Szenario zligig
mit dem Abbau von Verschuldung voran.

m In der Europaischen Union (EU) kénnte der naher riickende
Austritt des Vereinigten Kénigreichs einen Reformprozess ansto-
Ben, der in hoheres Wachstum und solidere Staatsfinanzen miin-
det.

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

Land / Lindergruppe BIP der Verénderungt_en g(_egem'.'lber in Relatio_n zum nominalen
Welt” dem Vorjahrin % Bruttoinlandsprodukt
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Deutschland 3,4 1,9 1,5 1,6 0,4 2,1 1,8 8,0 7,7 7,7 0,6 0,4 0,3
Frankreich 2,3 1,1 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6 -1,0 -1,2 -1,4 -3,3 -2,9 -3,1
[talien 1,9 0,9 0,9 1,1 -0,1 11 1,3 2,8 2,3 1,9 -2,4 -2,4 -2,5
Spanien 1,4 3,2 2,5 2,1 -0,3 1,9 1,4 1,7 1,5 1,3 -4,6 -3,8 -3,2
Niederlande 0,7 2,0 1,7 1,6 0,1 1,8 1,8 8,5 8,0 7.7 -0,8 -0,3 -0,1
Belgien 0,4 1,2 1,2 1,3 1,8 1,7 1,6 0,6 0,6 0,6 -3,0 -2,3 -2,4
Euroland 12,0 1,7 1,6 1,6 0,2 1,6 1,6 3,6 3,3 3,2 -1,8 -1,5 -1,5
Ver. Koénigreich 2,4 2,0 1,0 1,1 0,6 2,4 2,8 -5,6 -4,9 -3,3 -3,5 -2,8 -2,3
Schweden 0,4 3,1 2,2 2,4 11 1,7 2,6 5,0 4,9 49 0,0 -0,1 0,1
Danemark 0,2 1,0 1,3 1,7 0,0 11 1,7 6,5 6,4 6,3 -0,9 -2,0 -1,4
EU-22 15,0 1.8 1,5 1,5 0,3 1,7 1.8 2,2 2,1 2,2 -2,0 -1,7 -1,6
Polen 0,9 2,6 3,2 3,0 -0,6 2,0 1,9 -0,5 -1.1 -1,5 -2,4 -3,0 -3,1
Ungarn 0,2 1,9 2,5 2,6 0,4 2,2 2,7 5,0 2,5 1,7 -1,5 -2,3 -2,3
Tschechische Rep. 0,3 2,4 2,5 2,6 0,7 1,9 2,2 1,5 0,5 0,0 -0,2 -0,6 -0,7
EU-28 16,9 1,9 1,7 1,7 0,2 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 -2,0 -1,8 -1,7
USA 15,8 1,6 2,4 2,1 1,3 2,6 2,8 -2,5 -2,5 -2,5 -5,0 -4,5 -4,0
Japan 4,2 1,0 1,5 1,0 -0,1 11 1,2 3,5 4,0 3,5 -5,0 -5,5 -5,0
Kanada 1,4 1,3 2,3 1,9 1,5 2,2 2,2 -3,5 -4,0 -4,5 -2,0 -2,5 -2,0
Australien 1,0 2,3 1,9 2,3 1.3 2,2 2,0 -3,0 -3,0 -2,5 -2,5 -3,0 -2,5
Schweiz 0,4 1,3 1,2 1,6 -0,4 0,1 0,5 12,4 12,6 12,9 -0,4 0,0 0,2
Norwegen 0,3 0,7 1,5 2,0 3,6 2,3 1,8 3,1 3,6 3,2 4,1 3,4 3,7
Industrielinder” 38,3 1,6 1,9 1,7 0,8 21 2,2 0,2 0,2 0,2 -3,5 -3,3 -2,9
Russland 3,3 -0,6 1,0 1,4 7.1 49 4,7 2,4 3,8 1,6 -3,5 -2,9 -1,6
Turkei 1,4 1,7 2,0 2,5 8,0 8,2 7.1 -4,6 -4,9 -4,5 -1,8 -2,8 -2,9
Ukraine 0,3 0,5 2,5 3,5 13,9 10,5 11,5 -1,3 -1,6 -0,6 -2,7 -3,5 -3,8
Mittel- und Osteuropa® 7.3 0.8 1,9 2,1 5,9 5.1 4,8 -04 -0,1 -1,1 X X X
Sudafrika 0,6 0,4 1,4 1,6 6,4 5,6 57 -4,1 -4,8 -4,9 -3,4 -3,0 -2,6
Naher Osten, Afrika 3,5 1.4 24 3,2 94 11,2 87 -29 -24 -14 X X X
Brasilien 2,8 -3,4 0,8 2,2 9,1 7,7 6,7 -1,0 -0,9 -1,6 -6,3 -6,7 -5,1
Mexiko 2,0 2,0 2,5 2,9 2,8 3,9 3,9 -3,0 -2,9 -2,7 -3,0 -2,6 -2,5
Argentinien 0,8 -2,2 2,5 3,7 41,3 22,2 12,8 -2,6 -1,9 -1,5 -5,3 -4,9 -4,2
Chile 0,4 1,7 2,3 3,0 3,7 2,3 2,8 -1,9 -1,9 -2,2 -2,7 -1,8 -1,4
Lateinamerika” 7,6 -1.3 14 24 9,9 7.2 58 22 -19 -21 X X X
China 17,3 6,7 6,6 6,5 2,0 2,2 2,6 2,3 1,8 2,4 -3,8 -4,2 -4,5
Indien 7,0 7.1 7.4 7.4 5,0 4,3 49 -0,4 -0,6 -0,9 -3,8 -3,5 -3,7
Indonesien 2,5 5,0 5,3 5,6 3,5 3,8 4,7 -2,0 -2,0 -2,1 -2,6 -2,3 -2,6
Sudkorea 1,6 2,7 2,4 2,3 1,0 1,7 1,6 7,6 7,4 6,9 -1,3 -0,8 -1,8
Asien ohne Japan 32,5 6,0 6,1 6,0 2,6 2,7 3,1 2,9 2,3 2,6 X X X
Emerging Markets” 50,8 3,9 4,5 4,7 4,6 4,3 4,1 1,3 1,0 1.1 X X X
Summe®” 89,2 2,9 3.4 3,4 2,9 3,3 3,3 X X X X X X

1) Von 2015 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

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

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

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

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*) Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht berticksichtigt.
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
16. Jan 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,33 -0,33 -0,33 -0,32
12 Monate (EURIBOR) -0,09 -0,09 -0,09 -0,06
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,73 -0,65 -0,60 -0,50
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,49 -0,40 -0,30 -0,10
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,31 0,35 0,50 0,70
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,06 1,15 1,30 1,50
Geldpolitik (FFR) 0,50-0,75 0,50-0,75 0,75-1,00 1,00-1,25

3 Monate (LIBOR) 1,02 1,15 1,25 1,50
12 Monate (LIBOR) 1,70 1,90 2,05 2,40
USA US-Treasuries, 2 Jahre 1,19 1,35 1,55 1,95
US-Treasuries, 5 Jahre 1,90 2,05 2,20 2,55
US-Treasuries, 10 Jahre 2,40 2,55 2,65 2,80
US-Treasuries, 30 Jahre 2,99 3,20 3,30 3,35
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,03 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,13 0,15 0,15 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,22 -0,20 -0,20 -0,20
JGBs, 5 Jahre -0,12 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 10 Jahre 0,05 0,05 0,05 0,05
JGBs, 30 Jahre 0,74 0,70 0,70 0,70
Geldpolitik (Base) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (LIBOR) 0,36 0,40 0,40 0,40
12 Monate (LIBOR) 0,77 0,80 0,80 0,90
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,18 0,20 0,20 0,30
Gilts, 5 Jahre 0,58 0,70 0,80 1,10
Gilts, 10 Jahre 1,36 1,40 1,50 1,70
Gilts, 30 Jahre 2,03 2,00 2,05 2,15
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Schweden 3 Monate (STIB) -0,55 -0,60 -0,60 -0,50
2 Jahre -0,56 -0,60 -0,50 -0,30
10 Jahre 0,60 0,70 0,80 1,00
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,23 -0,23 -0,23 -0,22
2 Jahre -0,53 -0,50 -0,45 -0,35
10 Jahre 0,33 0,50 0,65 0,85
Geldpolitik (Deposit) 0,50 0,50 0,50 0,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,09 1,10 1,10 1,10
3 Jahre 0,64 0,70 0,80 1,00
10 Jahre 1,54 1,80 1,90 2,00

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) -0,73 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,93 -0,95 -0,95 -0,90
10 Jahre -0,17 -0,20 0,00 0,10
Geldpolitik (O/N) 0,50 0,50 0,50 0,75
3 Monate (CBA) 0,96 0,95 0,95 1,10
12 Monate (CBA) 1,22 1,25 1,30 1,55
Kanada 2 Jahre 0,80 0,85 1,00 1,45
5 Jahre 1,13 1,20 1,35 1,65
10 Jahre 1,72 1,80 1,90 2,10
30 Jahre 2,32 2,40 2,50 2,70
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,50 1,75
Australien 3 Monate (ABB) 1,78 1,80 1,80 1,90
2 Jahre 1,85 1,95 2,10 2,40

10 Jahre 2,70 2,85 2,95 3,05
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Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
16. Jan 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
Polen 3 Monate (WIB) 1,63 1,60 1,60 1,80
2 Jahre 2,02 2,10 2,10 2,10
10 Jahre 3,65 3,60 3,90 4,00
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 0,28 0,30 0,35 0,50
Osteuropa - Rep. 2 Jahre -0,85 -0,50 -0,30 -0,10
10 Jahre 0,35 0,50 0,50 0,70
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 1,20
Ungam 3 Monate (BUBOR) 0,30 0,30 0,40 0,80
3 Jahre 0,90 0,90 1,00 1,30
10 Jahre 3,37 3,40 3,40 3,50
Geldpolitik (Repo) 13,00 12,25 11,25 10,50
Brasilien 3 Monate (ABG) 12,41 11,63 11,03 10,50
2 Jahre 10,54 10,90 10,70 10,40
. . 10 Jahre 11,06 11,00 10,80 10,50
L Geldpolitik 5,75 6,00 6,25 6,25
Mexik 3 Monate (Mexibor) 6,29 6,20 6,30 6,30
extko 2 Jahre 6,92 6,80 6,70 6,60
10 Jahre 7,57 7,30 7,30 7,30
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 3,70 3,50 3,50 3,60
2 Jahre 2,75 2,50 2,60 2,70
10 Jahre 3,20 3,20 3,30 3,40
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 0,97 0,90 0,90 1,00
2 Jahre 1,17 1,30 1,40 1,50
10 Jahre 2,32 2,50 2,60 2,70
Geldpolitik 1,25 1,25 1,25 1,25
siidkorea 3 Monate 1,26 1,30 1,30 1,50
2 Jahre 1,57 1,70 1,70 1,80
10 Jahre 2,09 2,20 2,20 2,30
Renditespreads in Basispunkten®
Stand am Erwartung
16. Jan 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Mittel- und RLﬂSSlarjd 180 190 200 190
Osteuropa Turkei 373 400 425 400
Ungarn 140 150 160 150
Afrika Stdafrika 258 280 295 280
Brasilien 290 310 330 310
Emerging Markets, Lateinamerika E?)iluembien ;gi ;gg ;;8 ;gg
EMBIG Div Spreads Mexiko 307 395 345 395
Venezuela 2149 2200 2335 2200
China 126 135 140 135
Asien Indonesien 219 230 240 230
Philippinen 86 90 95 90
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 325 340 360 340

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 Div (EM BIG Div).




Makro Research

Volkswirtschaft Prognosen

Januar / Februar 2017

Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 16. Jan 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,06 1,05 1,03 1,02
Dollar-Block EUR-CAD 1,39 1,40 1,39 1,38
EUR-AUD 1,42 1,42 1,39 1,40
Japan EUR-JPY 121,09 120,75 121,54 123,42
EUR-GBP 0,88 0,90 0,92 0,85
EUR-DKK 7,44 7,44 7,44 7,44
Euro-Outs EUR-SEK 9,48 9,50 9,40 9,20
EUR-CHF 1,07 1,07 1,09 1,11
EUR-NOK 9,04 9,00 9,00 8,90
EUR-PLN 4,37 4,40 4,40 4,30
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 307,03 310,00 315,00 310,00
EUR-CZK 27,02 27,00 26,50 26,00
Afrika EUR-ZAR 14,40 15,23 14,94 15,30
. . EUR-BRL 3,42 3,47 3,50 3,67
Lateinamerika EUR-MXN 22,85 22,58 21,94 21,42
EUR-CNY 7,32 7,30 7,21 7,24
Asien EUR-SGD 1,52 1,51 1,50 1,51
EUR-KRW 1254 1250 1236 1244
Stand am Erwartung
US-Dollar 16. Jan 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,31 1,33 1,35 1,35
AUD-USD 0,75 0,74 0,74 0,73
Japan USD-JPY 114,07 115,00 118,00 121,00
GBP-USD 1,20 1,17 1,12 1,20
USD-DKK 7,00 7,09 7,22 7,29
Euro-Outs USD-SEK 8,93 9,05 9,13 9,02
USD-CHF 1,01 1,02 1,06 1,09
USD-NOK 8,52 8,57 8,74 8,73
USD-PLN 4,12 4,19 4,27 4,22
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 289,23 295,24 305,83 303,92
USD-CZK 25,46 25,71 25,73 25,49
Afrika USD-ZAR 13,57 14,50 14,50 15,00
Lateinamerika USD-BRL 3,22 3,30 3,40 3,60
USD-MXN 21,53 21,50 21,30 21,00
USD-CNY 6,89 6,95 7,00 7,10
Asien USD-SGD 1,43 1,44 1,46 1,48
USD-KRW 1181 1190 1200 1220
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 16. Jan 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.204,52 1.180 1.140 1.080
Gold (EUR je Feinunze) 1.134,73 1.120 1.110 1.060
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 52,37 50 48 53
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 49,34 48 47 52
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 54,94 51 49 54
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 51,76 49 48 53
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