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Politischer Wind wird rauer.

Der neue US-Prasident ist vereidigt und zeigt seit dem Beginn seiner Amtszeit eine me-
diale Présenz, wie wohl keiner seiner Vorganger. Fortlaufendes , Gezwitscher” und
quasi taglich frisch unterzeichnete Dekrete geben viel Stoff zum Nachdenken. Gemes-
sen an der vielfachen Empérung in der Offentlichkeit und den potenziellen Risikoszena-
rien einer neuen US-Wirtschaftspolitik, etwa mit Blick auf die Einfiihrung von Importzél-
len und weiteren Handelsbeschrankungen, féllt die Bewertung der aktuellen Lage und
der Perspektiven an den Mérkten im Augenblick noch recht gelassen aus.

Erstaunlicherweise waren die Kursschwankungen an den Kapitalmarkten zwischenzeit-
lich trotz der Unsicherheit ungewdhnlich niedrig. Die Aktienmarkte in den USA ver- _
zeichneten zugleich Allzeithochs. Die Einkaufsmanagerindizes stiegen und signalisieren Quelle: Fotolia, DekaBank

damit eine konjunkturelle Belebung. Ist diese unaufgeregte Entwicklung erklarbar? Ja,

wenn man davon ausgeht, dass keine einschneidenden wirtschaftspolitischen MaBnahmen dauerhaft umgesetzt werden, die den Han-
del einbrechen lassen. Sofern die Initiativen der neuen US-Regierung unter Einwirkung des US-Kongresses in konstruktive Bahnen gelei-
tet werden, passt das globale Bild einer moderaten makrodkonomischen Perspektive nach wie vor.

Freilich muss man diesem Hauptszenario nicht mit der gleichen Zuversicht folgen wie noch vor einem Monat. Die ersten Amtshandlun-
gen des US-Prasidenten mahnen zur Vorsicht, und zudem nahen die Wahltermine in der Eurozone, allen voran in den Niederlanden und
in Frankreich. Die Risiken sind zuletzt ganz klar gestiegen. Nach wie vor gehen wir indes davon aus, dass sich bei den anstehenden
Wahlen kein Ende des Euros anbahnen wird und dass die neue US-Politik die globale Konjunktur nicht aus der Bahn wirft. Aber es
dirfte an den Markten etwas ruckeliger werden, die Volatilitat wird wieder steigen. Auch bei den Unternehmen sollten die Befragungs-
ergebnisse in den monatlichen Umfragen etwas zurtickhaltender ausfallen.

Vergessen wir an dieser Stelle nicht, dass die Ruckkehr der Inflation ein bestandiges Thema fir die Finanzmarkte ist, das einer weiteren
Versteilerung der Zinskurve in diesem Jahr den Weg ebnet. Die Fed wird behutsam die Zinsen nach oben schrauben und damit die
Geldpolitik wieder normalisieren. Die Europaische Zentralbank fokussiert sich auf das Wertpapierkaufprogramm, der Leitzins bleibt bei
Null. Und das, obwohl die Inflationsrate nennenswert gestiegen ist und in Deutschland sogar kurzzeitig Werte Gber 2 % erreichen wird.
Damit sehen sich die Anleger hierzulande der Realzinsfalle 2.0 ausgesetzt. Wie schon in den Jahren 2011/12 entkommt man dieser aus
unserer Sicht am besten durch eine wohldurchdachte und kontrollierte Ubernahme von Risiken bei der Anlageentscheidung.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Der Start in das neue Jahr kann wohl als gelungen bezeichnet werden. Die Ein-
kaufsmanagerindizes wie auch die Lageeinschatzung der Unternehmen in der ifo-
Umfrage deuten im ersten Quartal ein einhaltend kraftiges Wachstum an. Also
alles in Ordnung? Man kénnte es meinen, waren da nicht die ifo Geschéaftserwar-
tungen, die merklich nachgegeben haben. Hierin kénnten sich erste Irritationen
tber die AuBerungen des neuen US-Prasidenten und seiner Regierungsmitglieder
zur Handelspolitik widerspiegeln. Diese unterstreichen zumindest die hohen Risi-
ken fur den weiteren Konjunkturverlauf. Insgesamt bleiben wir bei unserer kon-
struktiven Konjunkturprognose, die Inflationsprognose haben wir etwas nach
unten angepasst.

Prognoserevision: Inflationsrate 2017: 1,8 % (bisher: 2,1 %).

Euroland

Der Konjunktur in Euroland ist ein guter Jahresabschluss gelungen. Das Wachstum
betrug im vierten Quartal 0,5 % im Vergleich zum Vorquartal. Fir das Gesamtjahr
2016 ergab sich damit eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts von 1,7 %. Mit
Spanien und Frankreich haben bereits zwei der vier EWU-Schwergewichte ihre
Detailzahlen veroffentlicht. Die spanische Wirtschaft zeigte mit einem Plus von

0,7 % im Vergleich zum Vorquartal weiterhin eine hohe Wachstumsdynamik.
Damit erreichte sie 2016 zum zweiten Mal in Folge ein jahrliches Wachstum von
Uber 3 %. Frankreich beschleunigte nach einem enttduschenden dritten Quartal
das Wachstum von 0,2 % auf 0,4 %. Die Arbeitslosenquote in der Europaischen
Wahrungsunion lag im Dezember mit 9,6 % auf dem niedrigsten Stand seit Mai
2009.

Prognoserevision: —

USA

Im vierten Quartal 2016 ist das Bruttoinlandsprodukt um 1,9 % gegendber dem
Vorquartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Dies war zwar
etwas weniger als zuletzt erwartet, allerdings war die Zusammensetzung des
Wachstums besser als in den Quartalen zuvor. Insbesondere die Unternehmensin-
vestitionen nahmen erstmals wieder zufriedenstellend zu. Der Arbeitsmarktbericht
flr Januar wartete zwar mit einem enttauschenden Lohnzuwachs auf. Gleichwohl
war der Beschaftigungsaufbau mit knapp 230.000 Stellen verhaltnismaBig kraftig.
Die neue Regierung sowie der Kongress befassen sich derzeit vor allem mit einer
Gesundheitsreform. Hingegen sind InfrastrukturmaBnahmen sowie Steuerrefor-
men wohl erst fir den weiteren Jahresverlauf geplant. Hinsichtlich der Einfihrung
neuer Handelsbeschrankungen dndert sich die Nachrichtenlage wochentlich.

Prognoserevision: Inflationsrate 2017: 2,7 % (bisher: 2,6 %).
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Markte Industrielander

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

Trotz der ab April verminderten Wertpapierkaufe von nur noch 60 Mrd. Euro im
Monat zeichnet sich nicht ab, dass die EZB ihre sehr expansive Ausrichtung in
absehbarer Zeit andern wird. Nach der Ratssitzung im Januar unterstrich Prasident
Draghi noch einmal, dass die EZB einen breit basierten und nachhaltigen Anstieg
der Inflation anstrebt. Zwar gehen wir davon aus, dass die Kerninflation im Verlauf
dieses Jahres nur moderat zunehmen wird. In einem stabileren makrodkonomi-
schen und finanziellen Umfeld durfte dies der EZB jedoch gentigen, um ihre Wert-
papierkaufe ab Fruhjahr 2018 sukzessive auslaufen zu lassen. Aber auch danach
bleiben die Uberschussreserven bis auf weiteres unveréndert hoch und dréngen
die Zinsen am Geldmarkt in Richtung des Einlagen-satzes von -0,40 %. Zudem
rechnen wir nicht vor 2019 mit einer Anhebung dieses unteren Eckzinses. Vor
diesem Hintergrund teilen wir nicht die in den Geldmarkt-Futures zum Ausdruck
kommende Erwartung, dass die EONIA- und EURIBOR-S&tze schon im Verlauf des
Jahres 2018 signifikant ansteigen werden.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Renditen langlaufender Bundesanleihen wurden zuletzt von der weltweit
zunehmenden Konjunkturzuversicht und steigenden Inflationserwartungen nach
oben gezogen. Wir gehen jedoch davon aus, dass diese Versteilerung vorerst an
Dynamik verlieren wird. So dirften die Inflationsraten der Eurozone nicht mehr
wesentlich zunehmen und damit auch den Inflationserwartungen keinen weiteren
Auftrieb verleihen. Zudem hat die EZB klar die Absicht signalisiert, mindestens bis
Ende dieses Jahres mit ihren Wertpapierkaufen fortzufahren. Die Anpassung der
Renditen langlaufender Bundesanleihen an die langfristigen Inflationserwartungen
sollte daher zunachst unvollstéandig bleiben. Erst ab der zweiten Jahreshélfte dirfte
die Aussicht auf ein Auslaufenlassen der Wertpapierkaufe den Renditen wieder
mehr Spielraum nach oben eréffnen.

Prognoserevision: Starkerer Renditeanstieg langlaufender Bundesanleihen.

Rentenmarkt USA

An den US-Rentenmarkten herrscht weiterhin gespannte Ruhe, die sich durch eine
Seitwartsbewegung zeigt: Zwar werden die Rufe der neuen Regierung nach héhe-
ren Importzéllen zunehmend lauter, was mittelfristig die Inflationsgefahren erhoht.
Der Kongress gilt aber mehrheitlich nicht als Freund von Handelsbeschrankungen
dieser Art. Daneben befassen sich Kongress und Regierung zurzeit mit der Ausge-
staltung einer Gesundheitsreform, die jedoch aus Marktsicht den Ausblick far Wirt-
schaftswachstum und Inflation nicht wesentlich verandern wird. Der jlingste Zins-
entscheid der Fed beinhaltete ebenfalls keine nennenswerten neuen Informationen,
sodass eine Leitzinserhbhung im Marz zwar weiterhin méglich ist. Solch ein Schritt
stinde jedoch im Widerspruch zu der fur Januar gemeldeten schwacheren Lohndy-
namik. Wir erwarten daher weiterhin, dass die Fed erst im Juni den nachsten Zins-
schritt vollziehen wird.

Prognoserevision: -
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 inl2
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Nachrichtl.:
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Aktienmarkt Deutschland

Der deutsche Aktienmarkt ist im Januar in eine Seitwartsbewegung bei insgesamt
sehr niedrigen Schwankungen eingetreten. Dies hat geholfen, die zum Jahres-
wechsel deutlich positive Stimmung wieder etwas abzubauen. Aktuell wird der
Markt noch durch die Unsicherheit mit Blick auf die Auswirkungen der US-Politik
zurlickgehalten. Auch hat sich das positive Momentum der konjunkturellen Indika-
toren etwas verlangsamt. Insgesamt sind die Rahmenbedingungen fir den deut-
schen Aktienmarkt jedoch unveréndert positiv. Der globale Wachstumsausblick
und auch die Inflationsaussichten haben sich nachhaltig stabilisiert und bereiten
den Unternehmen eine gute operative Basis. Dies lasst sich auch an den Unter-
nehmensberichten ablesen, die bislang die hohen Erwartungen der Analysten
getroffen haben. Die Perspektive auf deutlich ansteigende Unternehmensgewinne
fur das Gesamtjahr 2017 sollte in den kommenden Monaten zu steigenden Akti-
enkursen fuhren.

Prognoserevision: -

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der Markt fur Unternehmensanleihen wurde im Januar von einer groBen Welle an
Neuemissionen geflutet, die aber Gberwiegend gut aufgenommen wurden. Hilf-
reich war dabei die AnkaufmaBnahme der EZB, sowohl aufgrund der direkten
Zeichnung der Papiere durch die Notenbanken als auch wegen der Ausweichkaufe
seitens der Anleger. Von letzterem Effekt profitierten auch Anleihen aus dem Non-
Investmentgrade-Bereich. Sie konnten daher zunachst ihren positiven Trend seit
der US-Wahl fortsetzen. Zuletzt hat die Risikobereitschaft am Markt jedoch etwas
nachgelassen, weil die Investoren auf den Politikstil des neuen US-Prasidenten
verunsichert reagierten. Unterstitzend wirken dagegen die weiterhin groBe Kon-
junkturzuversicht sowie tiberwiegend positive Uberraschungen bei den Geschafts-
berichten aus dem vierten Quartal 2016.

Covered Bonds

Wie in den meisten Jahren haben auch dieses Mal die Emissionsbanken den hohen
Anlagebedarf der Investoren zu Jahresbeginn genutzt, um neue gedeckte Anleihen
auf den Markt zu bringen. Neben institutionellen Investoren konnten sie dabei
auch auf die Notenbanken zahlen. Am Sekundarmarkt blieb die Umsatztatigkeit
aber weiterhin sehr gering, obwohl infolge des allgemeinen Zinsanstieges inzwi-
schen auch mittlere Laufzeiten wieder positive Renditen abwerfen. Hierzu hat eine
Ausweitung der Swap-Spreads gegenlber Bundesanleihen beigetragen, die teil-
weise auf die verstarkten Neuemissionen zurtickgefthrt werden kann. Denn viele
Emittenten tauschen am Swap-Markt ihre Festzinsverpflichtungen in floatende
Zahlungen und treiben somit den Swap-Spread in die Hohe. Covered Bonds aus
[talien und Frankreich haben etwas unter dem kraftigen Anstieg der Risikoauf-
schldge fir Staatsanleihen in ihren Heimatlandern gelitten.
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Wechselkurs EUR-USD Devisenmarkt: EUR-USD
Der Euro verzeichnete gegentiber dem US-Dollar eine Aufwertung von 1,05 EUR-
1,4 USD auf 1,08 EUR-USD. Es waren aber weniger Nachrichten aus den USA als viel-

mehr europaische Wirtschaftsdaten, die den Euro gestarkt haben. Das Wirtschafts-
wachstum fir das vierte Quartal fiel héher als erwartet aus. DarUber hinaus deuten
die wichtigsten Stimmungsindikatoren auch fir das erste Quartal 2017 auf eine

kS \ gute konjunkturelle Entwicklung in Euroland hin. AuBerdem war die Inflationsrate

1,1 mit 1,8 % im Januar unerwartet hoch. Sie erreichte den hochsten Stand seit Friih-
jahr 2013. Die Wirtschaftsdaten haben die Diskussion um einen frilheren Ausstieg

1,0 der Europadischen Zentralbank aus ihrer extrem expansiven Geldpolitik angeheizt

und so dem Euro geholfen.
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Gold (Preis je Feinunze) Gold

1800 Im Verlauf der vergangenen Wochen profitierte der Goldpreis von der Schwache

des US-Dollar. Da Gold in der US-Wahrung gehandelt wird, erhéht die Abwertung
1600 des US-Dollar die Kaufkraft der Nachfrager auBerhalb des Dollar-Raums. Das stiitzt
die Goldnachfrage und damit den Goldpreis. Auch die gestiegenen Inflationszah-

1400 len diesseits und jenseits des Atlantiks lassen die Investoren stérker nach Gold
suchen. Nach neusten Daten erreichte die weltweite Goldnachfrage im Gesamtjahr
2016 das hdchste Niveau seit drei Jahren. Allerdings war dies einzig und allein auf
1000 die Zunahme der Investmentnachfrage (ETFs u.a.) zurlckzufthren. Alle anderen
Nachfragekomponenten, wie beispielsweise die Schmucknachfrage, haben im
—EUR —— USD vergangenen Jahr nachgegeben. Wir rechnen aufgrund der Starke der US-Wirt-
600 . : . : : . . schaft und der Fortfiihrung des US-Leitzinserhdhungszyklus im Prognosezeitraum
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 mit einem wieder starkeren AuBenwert des US-Dollar, der den Goldpreis tendenzi-
ell belasten wird. Die anhaltend hohe politische Unsicherheit verhindert freilich
einen starkeren Rickgang des Goldpreises.

1200

800

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Prognoserevision: — .

Olpreis der Sorte Brent (je Fass) Rohol
Die Olpreise bewegten sich in den vergangenen Wochen in recht ruhigen Bahnen.
140 Laut Umfragen von Bloomberg haben die OPEC-Mitglieder ihre Olférderung im
120 A Januar weiter reduziert. Die zehn OPEC-Lander, flr die die beschlossenen Forder-
,\MM mengenkirzungen gelten, haben wohl gut 80 % ihrer Hausaufgaben bereits
100 —°¥ erledigt. Rechnet man jedoch das Plus an Olférderung hinzu, welches von denje-
80 nigen OPEC-Landern kommt, die von der Férdermengenkiirzung ausgenommen
sind (Iran, Nigeria und Libyen), haben die OPEC-Mitglieder insgesamt nur 60 %
60 W der Vereinbarung bislang umgesetzt. Wie erwartet spielen derweil die etwas héhe-
40 N ren Olpreise von tber 50 US-Dollar den US-Fracking-Unternehmen in die Karten.
e EUR —USDv Die Anzahl der aktiven Olbohranlagen (Rigs) und die US-Olférderung nehmen zu.
20 T T " Es bleibt spannend zu beobachten, wie lange die OPEC-Mitglieder den Verlust

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ihrer Marktanteile hinnehmen werden.

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank Prognoserevision: _



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Februar / Marz 2017

Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die Daten sprechen fur einen stabilen Wachstumstrend der chinesischen Wirt-
schaft: Das Bruttoinlandsprodukt legte im vierten Quartal um 6,8 % gegentber
dem Vorjahr zu (Vorquartal: 6,7 %). Der offizielle Einkaufsmanagerindex fur das
verarbeitende Gewerbe hielt sich mit 51,3 Punkten im Januar auf ordentlichem
Niveau. Allerdings ist zuletzt die Gefahr der Verhangung von Strafzéllen auf chine-
sische Einfuhren durch die neue US-Regierung gestiegen. China wirde seinerseits
mit GegenmaBnahmen reagieren. Die jlngste geldpolitische Straffung in China
sehen wir als Signal, dass die Wachstumsrisiken gesunken sind und man die Wah-
rung der Finanzstabilitat starker in den Vordergrund stellt. Das wichtigste geldpoli-
tische Signal bleibt jedoch der Zielwert fur das Geldmengenwachstum, der im
Marz bekannt gegeben wird und auf weitgehend unveréandertem Niveau (Ziel fir
2016: +13 %) gehalten werden durfte.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die Einkaufsmanagerindizes fur Januar bestatigen unser Konjunkturbild: Asien und
Mitteleuropa halten 2017 ihr hohes Wachstumstempo, wahrend es in Lateiname-
rika und Russland von sehr niedrigem Niveau langsam aufwarts geht. In den Nied-
riginflationslandern steigt aufgrund héherer Rohstoffpreise der Preisdruck leicht
an, wahrend in den Hochinflationslandern die Wahrungsstabilisierung zu fallenden
Inflationsraten fhrt. Fir die meisten Schwellenlédnder erwarten wir 2017 unveran-
derte Leitzinsen. In Brasilien und Russland durften die Zinsen gesenkt und in Mexi-
ko erhoht werden. Die von der neuen US-Regierung angedrohte Einflihrung von
Handelszollen soll vor allem Mexiko und China treffen, doch die damit einherge-
hende Verunsicherung kénnte auch das Unternehmensvertrauen in anderen Lan-
dern belasten.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fur Russland.

Emerging Markets: Méarkte

Der neue US-Prasident hat in den ersten Tagen nach seiner Amtseinfiihrung mit
seinem konfrontativen Kurs weltweit fr Irritationen gesorgt. Handelskonflikte
erscheinen unvermeidlich. Mit Ausnahme des Mexikanischen Pesos, der deutlich
an Wert einbiBte, haben sich EM-Aktien und -Renten davon jedoch weitgehend
unbeeindruckt gezeigt. Dies ist zum einen darauf zurtickzufihren, dass der Um-
fang moglicher Handelsbeschrankungen ebenso schwer vorherzusehen ist wie das
AusmalB auBenpolitischer Verwerfungen. Die Ruhe am US-Rentenmarkt spricht
zum anderen dafr, dass die Gefahr eines deutlichen Inflationsanstiegs als nicht
sehr hoch eingeschatzt wird. Eine Forcierung der geldpolitischen Straffung durch
die Fed ist damit noch immer nur ein Risikoszenario. Die Bewertungen von Wah-
rungen, Anleihen und Aktien spiegeln zudem eine vorsichtige Haltung der Investo-
ren wider, was die Gefahr massiver Rickschlage mindert. Kurzfristig sind jedoch
die Risiken gestiegen. Die Anklindigung von Strafzollen gegen chinesische Produk-
te durch die US-Regierung kénnte schon bald erfolgen und dirfte zunachst fur
eine erhohte Risikowahrnehmung sorgen.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet. Die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikoszenarios haben wir zulasten der Wahrschein-

lichkeit des Basisszenarios erhoht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

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 Effekte (Handelsbeschrankungen, Begrenzung der
Immigration), die in der Summe zu anhaltend moderatem Wachs-
tum fihren 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: 25 %)

m Massive handelsbeschrankende MaBnahmen der neuen US-
Regierung sowie GegenmaBBnahmen der betroffenen Staaten
kénnten zu einem Handelskrieg eskalieren, der die bestehende
Welthandelsarchitektur nachhaltig verandern wirde. Kurzfristige
Folge ware ein weltweiter Konjunktureinbruch mit negativen
Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat. Ein Rickzug der USA
aus globaler Verantwortung kénnte lokale Krisen schiren.

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

m In Euroland kénnten 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 Zugehdérigkeit 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 Wachstumsabschwéachung 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 zgig
mit dem Abbau von Verschuldung voran.

m Naher rickender Austritt des Vereinigten Kénigreichs kénnte in
der Europaischen Union (EU) einen Reformprozess ansto3en, der
in hoheres Wachstum und solidere Staatsfinanzen mundet.

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 / Léndergruppe BIP der Verénderung?n g.egem'jber 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 1,8 1,6 8,0 7,7 7,7 0,6 0,4 0,3
Frankreich 2,3 1,1 1,3 1.4 0,3 1,5 1,5 -1,0 -1,2 -1,4 -3,3 -2,9 -3,1
[talien 1,9 0,9 0,9 1,1 -0,1 1,1 1,6 2,8 2,3 1,9 -2,4 -2,4 -2,5
Spanien 1,4 3,2 2,5 2,1 -0,3 2,6 1,5 1,7 1,5 1,3 -4,6 -3,8 -3,2
Niederlande 0,7 2,0 1,7 1,6 0,1 1,3 1,6 8,5 8,0 7.7 -0,8 -0,3 -0,1
Belgien 0,4 1,2 1,2 1,3 1,8 2,5 1,8 0,6 0,6 0,6 -3,0 -2,3 -2,4
Euroland 12,0 1,8 1,6 1,6 0,2 1,6 1,6 3,6 3,3 32 -18 -15 -15
Ver. Kénigreich 2,4 2,0 1,3 1,0 0,7 2,5 2,8 -5,6 -4,9 -3,3 -3,5 -2,8 -2,3
Schweden 0,4 3,1 2,3 2,1 1,1 1,5 1,8 5,0 49 4,9 0,0 -0,1 0,1
Danemark 0,2 1,0 1,3 1,5 0,0 1,1 1,8 6,5 6,4 6,3 -0,9 -2,0 -1,4
EU-22 15,0 1,9 1,6 1,5 0,3 1,8 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 -1,6 -2,4 -3,0 -3,1
Ungarn 0,2 1,9 2,5 2,6 0,4 2,2 2,7 5,0 3,1 1,9 -1,5 -2,3 -2,3
Tschechische Rep. 0,3 2,4 2,5 2,6 0,7 1,9 2,2 1,7 0,5 0,0 -0,2 -0,6 -0,7
EU-28 16,9 1.9 1.7 1.7 0,2 1.8 1.8 1.9 1.8 .8 -20 -18 -17
USA 15,8 1,6 2,4 2,1 1,3 2,7 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 1,0 1,2 3,8 4,0 3,5 -5,0 -5,5 -5,0
Kanada 1,4 1,3 2,3 1,9 1,5 2,3 2,5 -3,5 -4,0 -4,5 -2,0 -2,5 -2,0
Australien 1,0 2,3 1,9 2,3 1,3 2,0 1,9 -3,0 -3,0 -2,5 -3,0 -3,0 -2,5
Schweiz 0,4 1,3 1,3 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 3,5 2,3 1,8 3,1 3,6 3,2 41 3,4 3,7
Industrielander” 38,3 1,6 1.9 1,7 0.8 2,1 2,1 0,2 0,2 02 -35 -33 -29
Russland 3,3 -0,2 1,2 1,4 7,1 4,8 4,7 1,8 3,9 1,5 -3,5 -2,6 -1,4
Turkei 1,4 1,7 2,0 2,5 8,0 9,5 7.8 -3,8 -4,5 -4,5 -1,1 -2,0 -2,2
Ukraine 0,3 0,5 2,5 3,5 13,9 10,5 11,5 -1,3 -1,6 -0,6 -2,3 -3,4 -3,1
Mittel- und Osteuropa® 7.3 1,0 1,9 2,2 5,9 53 5,0 -0,6 -0,1 -1,1 X X X
Sudafrika 0,6 0,4 11 1.3 6,4 5,6 57 -4,1 -4,5 -5,3 -3,4 -3,0 -2,6
Naher Osten, Afrika 3,5 1.4 2,4 3.1 95 11,2 87 -29 -23 -1.4 X X X
Brasilien 2,8 -3,4 0,8 2,2 8,7 5,0 6,0 -1,2 -1,0 -1,7 -6,3 -6,7 -5,0
Mexiko 2,0 2,0 2,0 2,3 2,8 4,0 3,9 -3,0 -2,9 -2,7 -3,0 -2,6 -2,5
Argentinien 0,8 -2,2 2,5 3,7 41,4 22,5 12,8 -2,7 -2,0 -1,8 -4,7 -4,5 -4,2
Chile 0,4 1,7 2,3 3,0 3,8 2,5 2,8 -1,6 -1,5 -1,8 -2,8 -2,0 -1,6
Lateinamerika® 7,6 -1,4 1,3 2,2 9,8 6,2 55 -2,3 -1,9 -2,1 X X X
China 17,3 6,7 6,6 6,5 2,0 2,2 2,6 2,3 1,8 2,2 -3,8 -4,3 -4,7
Indien 7,0 7,1 7,4 7,4 5,0 4,3 4,9 -0,4 -0,6 -0,9 -3,8 -3,5 -3,7
Indonesien 2,5 5,0 54 5,6 3,5 4,2 5,0 -1,8 -1,6 -1,9 -2,3 -2,2 -2,5
Sudkorea 1,6 2,7 2,4 2,3 1,0 1,8 1,5 7,6 7.8 7.3 -1,6 -1,0 -2,0
Asien ohne Japan 32,5 6,0 6,1 6,0 2,6 2,7 3,2 3,0 2,6 2,6 X X X
Emerging Markets” 50,8 3,9 4,5 4,7 4,6 4,2 4,1 1,3 1,2 1.1 X X X
Summe®” 89,2 29 34 34 29 33 33 X X X X X X

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

2) Fur Euroland, Dénemark, 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) Einschlie3lich 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
6. Feb 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) -0,10 -0,10 -0,09 -0,06
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,76 -0,60 -0,55 -0,45
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,39 -0,30 -0,20 -0,10
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,38 0,55 0,65 0,80
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,16 1,30 1,45 1,60
Geldpolitik (FFR) 0,50-0,75 0,50-0,75 0,75-1,00 1,00-1,25

3 Monate (LIBOR) 1,03 1,20 1,30 1,55
12 Monate (LIBOR) 1,71 1,85 2,00 2,35
USA US-Treasuries, 2 Jahre 1,17 1,40 1,60 2,05
US-Treasuries, 5 Jahre 1,88 2,10 2,25 2,60
US-Treasuries, 10 Jahre 2,45 2,60 2,65 2,80
US-Treasuries, 30 Jahre 3,09 3,25 3,35 3,35
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) 0,00 0,00 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,13 0,15 0,15 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,21 -0,20 -0,20 -0,20
JGBs, 5 Jahre -0,07 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 10 Jahre 0,11 0,05 0,05 0,05
JGBs, 30 Jahre 0,91 0,80 0,80 0,80
Geldpolitik (Base) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (LIBOR) 0,35 0,40 0,40 0,40
12 Monate (LIBOR) 0,76 0,80 0,80 0,90
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,10 0,20 0,20 0,30
Gilts, 5 Jahre 0,54 0,70 0,80 1,10
Gilts, 10 Jahre 1,33 1,50 1,60 1,80
Gilts, 30 Jahre 2,02 2,10 2,15 2,25
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Schweden 3 Monate (STIB) -0,54 -0,60 -0,60 -0,50
2 Jahre -0,54 -0,40 -0,40 -0,20
10 Jahre 0,72 0,80 0,90 1,10
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Danemark 3 Monate (CIBOR) -0,22 -0,23 -0,23 -0,22
2 Jahre -0,57 -0,50 -0,45 -0,35
10 Jahre 0,41 0,60 0,70 0,85
Geldpolitik (Deposit) 0,50 0,50 0,50 0,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,00 1,10 1,10 1,10
3 Jahre 0,68 0,80 0,80 1,00
10 Jahre 1,67 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 -0,89 -0,95 -0,95 -0,90
10 Jahre -0,08 -0,10 0,00 0,20
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 1,35 1,60
Kanada 2 Jahre 0,76 0,90 1,10 1,50
5 Jahre 1,09 1,30 1,40 1,70
10 Jahre 1,74 1,85 1,90 2,15
30 Jahre 2,41 2,50 2,60 2,80
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,50 1,75
Australien 3 Monate (ABB) 1,77 1,80 1,80 1,90
2 Jahre 1,83 1,95 2,10 2,50

10 Jahre 2,76 2,90 2,95 3,10
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Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
6. Feb 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,63 1,60 1,70 2,00
Polen
2 Jahre 2,23 2,20 2,20 2,30
10 Jahre 3,77 3,90 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 0,30 0,30
Osteuropa “ReP- ) Jahre -0,49 -0,50 -0,40 -0,20
10 Jahre 0,44 0,50 0,50 0,70
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0.90
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,25 0,30 0,40 0,80
3 Jahre 1,44 1,40 1,50 1,60
10 Jahre 3,53 3,50 3,50 3,50
Geldpolitik (Repo) 13,00 12,25 11,25 10,50
Brasilien 3 Monate (ABG) 12,16 11,63 11,03 10,50
2 Jahre 10,27 10,90 10,70 10,40
i . 10 Jahre 10,60 11,00 10,80 10,50
Lateinamerika Geldpolitik 5,75 6,00 6,25 6,25
. 3 Monate (Mexibor) 6,38 6,20 6,30 6,30
Mexiko
2 Jahre 6,76 6,80 6,70 6,60
10 Jahre 7,43 7,30 7,30 7,30
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 3,95 3,50 3,50 3,60
2 Jahre 2,75 2,70 2,80 2,90
10 Jahre 3,50 3,40 3,50 3,60
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 0,96 0,90 0,90 1,00
2 Jahre 1,20 1,30 1,40 1,50
10 Jahre 2,26 2,50 2,60 2,70
Geldpolitik 1,25 1,25 1,25 1,25
siidkorea 3 Monate 1,27 1,30 1,30 1,50
2 Jahre 1,60 1,70 1,70 1,80
10 Jahre 2,16 2,20 2,20 2,30
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
6. Feb 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 166 175 170 165
“g'::::"rz:: Tiirkei 324 350 340 330
Ungarn 145 155 150 145
Afrika Sudafrika 246 265 255 250
Brasilien 277 290 280 270
Emerging Markets, . . Chile . 135 145 140 135
EMBIG Div Spreads Lateinamerika Kolumblen 191 205 200 190
Mexiko 279 295 285 275
Venezuela 2044 2120 2050 1990
China 127 130 130 125
Asien Indonesien 208 215 210 205
Philippinen 94 100 95 95
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 316 330 320 310

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).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 6. Feb 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,07 1,05 1,03 1,02
Dollar-Block EUR-CAD 1,41 1,40 1,39 1,38
EUR-AUD 1,40 1,42 1,39 1,40
Japan EUR-JPY 120,54 120,75 121,54 123,42
EUR-GBP 0,86 0,90 0,92 0,87
EUR-DKK 7,44 7,44 7,44 7,44
Euro-Outs EUR-SEK 9,47 9,40 9,40 9,20
EUR-CHF 1,07 1,07 1,09 1,11
EUR-NOK 8,86 9,00 8,90 8,90
EUR-PLN 4,29 4,40 4,40 4,30
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 309,43 310,00 315,00 310,00
EUR-CZK 27,02 27,00 26,50 26,00
Afrika EUR-ZAR 14,35 15,23 14,94 15,30
et ErTEe EUR-BRL 3,34 3,36 3,40 3,67
EUR-MXN 21,95 22,05 21,63 21,42
EUR-CNY 7,36 7,35 7,31 7,34
Asien EUR-SGD 1,51 1,51 1,50 1,51
EUR-KRW 1218 1250 1236 1244
Stand am Erwartung
US-Dollar 6. Feb 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,31 1,33 1,35 1,35
AUD-USD 0,76 0,74 0,74 0,73
Japan USD-JPY 112,46 115,00 118,00 121,00
GBP-USD 1,24 1,17 1,12 1,17
USD-DKK 6,94 7,09 7,22 7,29
Euro-Outs USD-SEK 8,84 8,95 9,13 9,02
USD-CHF 1,00 1,02 1,06 1,09
USD-NOK 8,26 8,57 8,64 8,73
USD-PLN 4,00 4,19 4,27 4,22
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 288,71 295,24 305,83 303,92
USD-CZK 25,21 25,71 25,73 25,49
Afrika USD-ZAR 13,39 14,50 14,50 15,00
Lateinamerika USD-BRL 3,12 3,20 3,30 3,60
USD-MXN 20,48 21,00 21,00 21,00
USD-CNY 6,86 7,00 7,10 7,20
Asien USD-SGD 1,41 1,44 1,46 1,48
USD-KRW 1137 1190 1200 1220
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 06. Feb 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.226,52 1.170 1.130 1.070
Gold (EUR je Feinunze) 1.144,36 1.110 1.100 1.050
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 53,68 49 49 53
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 50,08 47 48 52
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 56,00 50 50 54
Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 52,25 48 49 53
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