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Frankreich wahlt einen neuen Prasidenten

Markte haben Risiken (nur) im Hinterkopf.

Der Deutsche Aktienindex DAX spielt mit dem Gedanken, ein neues Allzeithoch zu
schreiben. Noch ziert er sich, aber lange wird es wohl nicht mehr gehen. Die Mark-
te scheinen derzeit beseelt vom makrodkonomischen Umfeld zu sein: Die Weltkon-
junktur expandiert, die Unternehmer sind glanzender Laune, das monetare Umfeld
bleibt untersttitzend, wobei dank der Uberwundenen Deflationsgefahren nun wie-
der konstruktive Perspektiven auf eine ganz allmahliche Normalisierung der Geld-
politik bestehen. Die vielfaltigen Risiken, so prasent sie medial auch sein mégen
und so gravierend ihre Auswirkungen auch werden kénnten, sie spielen sich aktuell
nur im Hinterkopf der Markte ab.

Quelle: Fotolia, DekaBank

Seitens der politischen Risiken steht die Prasidentschaftswahl in Frankreich vor der Tir, wo gleich zwei aussichtsreiche Kandidaten zur
Abstimmung stehen, die dem Austritt aus dem Euro das Wort reden. Freilich haben die Ausgange der Wahlen in den Niederlanden und
im Saarland gezeigt, dass die Euro-Skepsis kein Selbstldufer fur nicht etablierte Parteien ist. Mit Blick auf die aktuellen Umfragen in
Frankreich konnte Marine Le Pen vom rechtsnationalistischen Front National zwar in die Stichwahl kommen, wirde dann aber im fina-
len Rennen um die franzésische Présidentschaft unterliegen.

Auch gegentiber dem US-Prasidenten Trump werden die Mérkte in vielerlei Hinsicht moderater. Denn die Durchsetzung von Einwande-
rungsbeschrankungen, der Abschaffung von Obamacare, der Einfihrung von Strafzéllen oder einer Importsteuer sowie einer groBen
Steuerreform geht nicht so rasch wie von der US-Regierung gewtinscht — wenn sie denn Uberhaupt gelingt.

Vor diesem Hintergrund mogen sich die Markte der tatsachlichen konjunkturellen Entwicklung zuwenden: Hier haben die Stimmungs-
indikatoren bis zuletzt sehr hohe Werte erreicht. Damit signalisieren sie, dass sich global das Wachstum fortsetzen wird. Zwar hinken
die harten realwirtschaftlichen Produktionsdaten der Stimmung hinterher, was aber die Unaufgeregtheit noch deutlicher unterstreicht.
Moderates Wachstum mit sinkender Arbeitslosigkeit — das ist eine gute Basis fur ordentliche Gewinnperspektiven bei den Unterneh-
men. Also kénnen sich die Aktiennotierungen an den Bérsen in den kommenden Monaten noch weiter erhéhen.

An den Rentenmarkten bleibt es bei der Perspektive ganz allmahlich steigender Renditen. Die amerikanische Notenbank Fed setzt die
Normalisierung ihrer Geldpolitik mit wenigen Zinserhéhungen pro Kalenderjahr fort. Die Européische Zentralbank wird trotz gestiegener
Inflationsraten erst gegen Ende 2018 ihr Wertpapierkaufprogramm beenden, bevor Zinsanhebungen auf der Agenda stehen. So ist der
Plan fur die Markte, solange die Risiken (nur) im Hinterkopf ihr Unwesen treiben.
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Konjunktur Industrielander

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

Wenn es nach den Ergebnissen der Unternehmensumfragen geht, dann lauft es in
Deutschland geradezu Uberwaltigend gut. Und in der Tat, die Botschaft, dass die
Konjunktur an Fahrt aufnimmt, ist richtig, wenngleich das AusmaB der Belebung,
die die Fruhindikatoren versprechen, Ubertrieben ist. Die hohere konjunkturelle
05 l 1 Dynamik wird sich allerdings wohl erst im zweiten Quartal zeigen. Denn das erste
Quartal begann schwach und war zudem durch die kalte Witterung belastet. Im-
| I | I Il merhin brachte der Februar einen kraftigen Schub. Wenn im Mai die Daten fur das
oo Al I | Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal verdffentlicht werden, kénnte es zeitgleich

1.0

zu einer Aufwartsrevision der Zahlen fir das zweite Halbjahr 2016 kommen. Da-
rauf deuten schon heute die spirbar nach oben revidierten Beschaftigungsdaten
hin.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017: 1,6 % (bisher: 1,5 %).

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Euroland: BIP (% ggii. Vorquart., sb) Euroland
Die europdische Wirtschaft ist nach bisherigen Erkenntnissen gut ins Jahr 2017
1,0 gestartet. Die wichtigsten Stimmungsindikatoren fur die Européische Wahrungs-

union (EWU) erreichten im ersten Quartal 2017 den hochsten Stand seit fast sechs
Jahren. Dabei hat die gute Stimmung eine breite Basis in der EWU. Sie ist lander-
0,5 und branchenubergreifend zu konstatieren, und sie gilt auch fir die Konsumen-
ten. Der Ausgang der niederlandischen Parlamentswahlen, bei denen die EU-
Kritiker in Schach gehalten wurden, und die immer offensichtlicher werdenden
Probleme des neuen US-Prasidenten Donald Trump, seine teilweise fur Euroland

0.0 ungunstigen Plane politisch umzusetzen, durften einen Beitrag zur Stimmungsver-
besserung geliefert haben. Fiir das erste Quartal 2017 ist im Vergleich zum vierten
05 Quartal 2016 mit einer leichten Beschleunigung der Wirtschaftsdynamik in Euro-
12012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 land zu rechnen.
Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank Prognoserevision: Inflationsrate 2017: 1,7 % (bisher 1,8 %).
USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb) USA
Die Aussicht auf eine rasche Steuerreform schwindet: Die Querelen in Sachen
6 Gesundheitsreform haben gezeigt, wie schwierig eine Einigung selbst innerhalb
5 der republikanischen Partei ist. Personelle Engpéasse im Treasury Department kom-
4 men erschwerend hinzu. Somit kam der Hinweis von Paul Ryan, dem Sprecher des
3 Reprasentantenhauses, nicht Gberraschend, dass sich der Termin zur Vorstellung
eines Plans zur Steuerreform weiter nach hinten verschiebt. Bis Ende April hat
2 ohnehin die Einigung im Kongress Uber die Verldangerung des Haushaltsplans bis
1 zum Ende des Fiskaljahres Vorrang. Denn ohne Einigung kdme es zu einer Haus-
0 halts-Ausgabensperre. Die aktuelle Datenlage deutet fir das erste Quartal ein
1 anhaltend schwaches Wirtschaftswachstum an, wahrend sich die Stimmungsindi-
2 katoren weiterhin im Euphorie-Bereich befinden.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Prognoserevision: Inflation 2017: 2,6 % (bisher: 2,7 %); 2018: 2,7 % (bisher:

Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 2.8 %).
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Markte Industrielander

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

Wahrend die EZB weiterhin die Notwendigkeit eines sehr kraftigen monetaren
1.2 Stimulus betont, beschéaftigen sich die Akteure an den Finanzmarkten bereits mit
10 den Folgen eines zukiinftigen Ausstiegs aus der extrem expansiven Geldpolitik.

Dabei wird auch die Méglichkeit diskutiert, dass die EZB entgegen ihrer bisherigen
0,8 Ankindigungen zunéachst die Leitzinsen anhebt und erst danach ihre Wertpapier-
kaufe auslaufen lasst. Markterwartungen, dass die EONIA- und EURIBOR-Satze

06 bereits im Jahr 2018 signifikant ansteigen kénnten, haben sich inzwischen aber
0,4 groBtenteils wieder zurtickgebildet, nachdem verschiedene EZB-Ratsmitglieder die
L\ bisher avisierte Ausstiegsstrategie verteidigt haben. Auch wir gehen weiterhin
0.2 \-‘ davon aus, dass die EZB den Einlagensatz bis weit Gber das Jahresende 2018 hin-
0,0 . : : . . : : . aus auf dem derzeitigen Niveau von -0,40 % belassen wird. Eine fur das nachste
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Jahr zu erwartende schrittweise Reduktion der monatlichen Anleihekdufe wird

keine allzu groBen Auswirkungen auf den Geldmarkt haben, da die Uberschussre-

Quelle: Europaische Zentralbank, Prognose DekaBank g
serven vorerst extrem hoch bleiben.

Prognoserevision: —

Bundesanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt Euroland
Am kurzen Ende der Bundkurve sollten die Renditen in den kommenden Monaten
2 allenfalls geringfiigig ansteigen. Denn die EZB dirfte Spekulationen Uber eine
= 2-j3hrige baldige Anhebung des Einlagensatzes entgegenwirken. Und auch nach dem ei-
e 1 0-j8HrigeE gentlichen Ende der quantitativen Lockerung ist gerade in den kurzen Laufzeitbe-
1 reichen noch fur einige Zeit mit erheblichen Kaufen der Bundesbank zu rechnen,

da sie Ruckflusse aus fallig werdenden Anleihen wiederanlegen muss. Die Rendi-
ten langlaufender Bundesanleihen spiegeln bislang weder die seit Anfang April

0 wirksame Reduktion der monatlichen Anleihekdufe noch die signifikante Verkur-
zung ihrer durchschnittlichen Restlaufzeiten wider. Zudem durfte die Diskussion
Uber ein Auslaufenlassen der Wertpapierkdufe schon bald in den Vordergrund

: treten und zur Versteilerung der Bundkurve beitragen.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Prognoserevision:_

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt USA
Die Fed hat im Marz zum dritten Mal in diesem Konjunkturzyklus das Leitzinsband

erhoht. Dieses liegt nun bei 0,75 % bis 1,00 %. Die FOMC-Mitglieder haben mit

e 283N, Treasuries ihren Projektionen unverdndert zwei weitere Leitzinsschritte fur dieses Jahr in Aus-
e 10-j&hr. Treasuries sicht gestellt. Das Sitzungsprotokoll zum Zinsentscheid offenbarte eine groBere
Diskussion Uber das Ende der derzeit praktizierten Reinvestitionen von auslaufenden
Anleihen. Diese Reinvestitionen verhindern eine Reduzierung der stark aufgebléhten
2 Fed-Bilanz. Die Mehrheit der FOMC-Mitglieder scheint das vierte Quartal 2017 als
Termin fir das Ende der Reinvestitionen zu praferieren. Uber die Art und Weise des
Ausstiegs gab es allerdings noch keine Einigung. Méglich ware, dass mit der begin-

1
M"N nenden Reduzierung der Bilanz der Leitzinserhéhungspfad unterbrochen wird.

0« - - - - - - - Prognoserevision: —
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
10.04.17 Monaten

DAX 12 200,52 12 500 12 500 11 800
Nachrichtl.:

EuroStoxx50 3480,44 3500 3500 3300
S&P 500 2357,16 2400 2400 2200

Topix 1499,65 1600 1600 1400

Quelle: Deutsche Borse, Prognose DekaBank
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Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank

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

-1

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Bloomberg

Aktienmarkt Deutschland

Der deutsche Aktienmarkt blickt auf eine sehr gute Wertentwicklung im ersten
Quartal dieses Jahres zurtick. Grund dafir ist, dass sich die volkswirtschaftlichen
Rahmenbedingungen stabilisieren und die Unternehmen ihr operatives Umfeld in
Stimmungsumfragen - von bereits sehr guten Niveaus aus kommend - zuletzt
sogar weiter verbessert einschatzten. Somit ist zum einen die Grundlage fur eine
gute Berichterstattung Uber das gerade abgelaufene erste Quartal gelegt. Die
entsprechenden Zahlen werden die Unternehmen ab Mitte April veréffentlichen.
Zum anderen durften angesichts des stabilisierten und global zunehmend breiter
aufgestellten Wirtschaftswachstums die Ausblicke durchaus konstruktiv ausfallen.
Bei einer insgesamt unauffalligen Bewertung fir deutsche Aktien sollte dies zu-
nehmend auch ausléndisches Kapital in den deutschen Aktienmarkt lenken, was
den Kursen, neben dem guten fundamentalen Umfeld, in den kommenden Mona-
ten eine zusatzliche Unterstlitzung bieten durfte.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der halbjahrliche Roll-Termin, an dem Standard-CDS-Kontrakte und derivate Kre-
ditindizes um jeweils sechs Monate verlangert werden, ist schnell aufgearbeitet
worden. Die meisten der durch die verlangerten Laufzeiten erhéhten Risikoauf-
schldge haben einen groBen Teil der Spreadausweitung wieder aufgeholt. Der
Marktfokus richtet sich nun auf die verringerten EZB-Anleihekdufe. In Erwartung
sinkender EZB-K&ufe haben viele Unternehmen noch einmal die gute Marktstim-
mung genutzt, sich gtinstig durch neue Anleihen zu finanzieren. Zwar sind die
meisten dieser Anleihen sehr gut aufgenommen worden, doch haben &ltere aus-
stehende Bonds am Sekundarmarkt unter Tauschoperationen gelitten, sodass sich
erstmals seit langerer Zeit Kassa-Anleihen im Spread etwas ausgeweitet haben.

Covered Bonds

In den letzten Wochen konnte die EZB in ihrem Kaufprogramm fir Covered Bonds
nur noch eine geringe Ausweitung ihres Portfolios ausweisen. Dies liegt einerseits
an Falligkeiten &lterer Anleihen, andererseits an dem nur noch geringen Angebot.
Der Sekundarmarkt ist ohnehin schon stark ausgetrocknet, und nach einem sehr
starken Start ins neue Jahr ist zudem die Neuemissionstatigkeit in den letzten
Wochen splrbar zurickgegangen. Diese Tendenz durfte sich so schnell nicht an-
dern, denn die Uberraschend hohe Ausnutzung des letzten TLTROs lasst beftrch-
ten, dass viele Emissionsbanken diese attraktive Refinanzierungsmaglichkeit zulas-
ten von Covered Bonds genutzt haben. Somit durften die Risikoaufschldge dieser
Anleihen weiterhin gering bleiben. Seit Jahresanfang sind die Renditen von ge-
deckten Anleihen zwar leicht gestiegen, gegenuber ihren jeweiligen Staatsanleihen
konnten sie jedoch eine deutlich bessere Performance erzielen. Etwas zurickge-
blieben sind dabei franzésische Covered Bonds.
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Wechselkurs EUR-USD
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Devisenmarkt: EUR-USD

Anfang und Ende Mérz lag der Euro gegentber dem US-Dollar bei 1,06 EUR-USD.
Zwischenzeitlich hatte er allerdings bis auf 1,09 EUR-USD aufgewertet. Dabei hatte
aus US-Sicht alles fur einen starkeren Dollar gesprochen. Die US-Notenbank erhoh-
te wie erwartet die Leitzinsen um 25 Basispunkte auf 0,75 % bis 1,00 % und hat
weitere Zinserhdhungen in diesem Jahr in Aussicht gestellt. Darlber hinaus fiel der
US-Arbeitsmarktbericht im Februar besser als erwartet aus. Vielmehr lag die vo-
riibergehende Euro-Starke im Marz an (iberraschenden AuBerungen von Vertre-
tern der Europaischen Zentralbank. Der Chef der 6sterreichischen Zentralbank
Ewald Nowotny sagte, dass die Leitzinsen auch vor Beendigung des Anleihekauf-
programms angehoben werden kénnten. Dies wurde aber von EZB-Seite etwas
entkraftet, womit der kurze Euro-Hohenflug wieder vortberging.

Prognoserevision: —

Gold

Seit Mitte Mérz verteuerte sich Gold merklich, was auf verschiedene Faktoren
zurlickzuftihren ist. Im Zuge der abflauenden Inflationsraten gingen die Zinserwar-
tungen in den USA und in Euroland deutlich zurick. Damit wurde Gold wieder
attraktiver. Hinzu kommt die Entzauberung der Regierung Trump, die offensicht-
lich auch nur mit Wasser kochen kann — sprich vom US-Kongress abhangig ist —
und somit auf die Umsetzung einiger bedeutender Plane bis auf Weiteres verzich-
ten muss. Daher erhdhen wir in diesem Monat unsere Goldpreisprognose. Wir
erachten zwar den erwarteten Realzinsanstieg in den USA im Prognosezeitraum
nach wie vor als den Haupteinflussfaktor auf Gold, aber die prognostizierte leichte
Abwartsbewegung des Goldpreises diirfte auf etwas hoherem Niveau stattfinden
als bislang von uns erwartet.

Prognoserevision: Aufwartsrevision fir 2017 und 2018.

Rohal

In der ersten Marzhalfte sank der Olpreis, weil die Auswirkungen der Férdermen-
genklrzung seitens der OPEC weitgehend ausgelaufen sind. Zur Mitte des Monats
schwankte der Olpreis dann seitwarts. Doch gegen Ende Marz kamen Spekulatio-
nen auf, dass die OPEC-Mitglieder ihre Produktionskirzungen verlangern kénnten.
Daraufhin verteuerte sich Rohdél wieder. Anfang April verstérkten dann die US-
Luftangriffe in Syrien die Preisanstiege. Zwar ist Syrien selber als Olproduzent un-
bedeutend. Doch durch seine Lage im Nahen Osten wird die Gefahr eines poten-
ziellen Flachenbrands in der 6lreichen Region gréBer. Fur uns ergibt sich damit
allerdings im Vergleich zum letzten Monat keine nennenswerte Anderung der
Einschatzung zum Olmarkt.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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Em. Markets: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die chinesische Wirtschaft ist gut ins neue Jahr gestartet: Die Industrieproduktion
und die Anlageinvestitionen legten in den ersten beiden Monaten deutlich zu. Die
Investitionen werden nach wie vor stark vom Infrastrukturbereich getrieben. Er-
freulich ist die Erholung der Ausristungsinvestitionen, nachdem diese 2016 fast
stagniert hatten. Enttduschend waren dagegen die Exportzahlen im Februar, die
einmal mehr belegten, dass China sein Wachstumsziel von 6,5 % im laufenden
Jahr vor allem durch eine Steigerung der Inlandsnachfrage erreichen muss. Unsi-
cherheit herrscht nach wie vor Uber die Zukunft der Beziehungen mit den USA.
Falls US-Prasident Trump nach der Gesundheitsreform auch seine groB3e Steuerre-
form nicht umsetzen kann, steigt die Wahrscheinlichkeit der Einfihrung von
Schutzzéllen, die der Prasident ohne die Zustimmung des Parlaments durchsetzen
kann.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die Konjunktur in den Schwellenldndern befindet sich in einem leichten Aufwarts-
trend. In China ist der Jahresauftakt gelungen, und die Wirtschaft Indiens hat die
Bargeldreform besser weggesteckt als befurchtet. Inflationsseitig ist in Brasilien
und Russland eine deutliche Entspannung zu beobachten, wahrend in Mexiko der
Preisdruck zuletzt aufgrund von Sonderfaktoren zugenommen hat. Die groBten
Inflationsprobleme unter den groBen Schwellenlédndern hat die Turkei. Auch die
politische Lage bleibt dort im Vorfeld des Verfassungsreferendums am 16. April
angespannt. Das Verhéltnis zur EU durfte nach den wiederholten Anfeindungen
seitens turkischer Politiker nachhaltig belastet sein, der Tonfall sollte sich nach dem
Referendum aber wieder maBigen. Die Spannungen nehmen auch in Stdafrika zu,
wo nach der Entlassung von Finanzminister Gordhan erneut ein Misstrauensvotum
gegen Prasident Zuma zur Debatte steht.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Markte

Emerging Markets (EM)-Aktien und -Renten haben ihren positiven Trend fortge-
setzt. Dazu hat die US-Notenbank Fed maBgeblich beigetragen. Sie hob im Méarz
zwar den Leitzins an, machte aber gleichzeitig klar, dass die US-Inflationsent-
wicklung sie nicht ernstlich beunruhigt. Die von einigen befurchtete Ankiindigung
eines verscharften geldpolitischen Kurses blieb somit aus. Auch die immer deutli-
cher zutage tretende politische Schwache von US-Prasident Trump ist aus EM-Sicht
eher erfreulich, denn ein kraftiges Anschieben der US-Konjunktur durch Steuer-
senkungen und Investitionen, das die Fed zum Eingreifen zwingen kénnte, hat
ebenso an Wahrscheinlichkeit verloren wie die Verabschiedung einer Border Tax,
die Exporte aus EM in die USA verteuern wirde. Vor diesem Hintergrund hat der
US-Dollar an Boden verloren, und vor allem der Mexikanische Peso konnte sich
wieder deutlich erholen. In Stidafrika kam der Rand nach der Entlassung von Fi-
nanzminister Gordhan und Herabstufungen des Fremdwahrungsratings in den
Junk-Bereich von S&P und Fitch unter Druck.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet. Die Eintrittswahrscheinlichkeit des Negativszenarios haben wir zugunsten des Basissze-

narios nach unten genommen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft: Etwas hohere 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. Mangelhafte Reformfahigkeit der stideu-
ropaischen Problemldnder 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. Austrittsprozess geht weit-
gehend geordnet vonstatten. Wachstumserwartungen fir UK
werden durch zu erwartenden Austritt gedampft.

m USA: Wirtschaftspolitische MaBnahmen der neuen US-
Regierung haben stimulierende (Steuersenkungen) wie auch
bremsende Effekte (Handelsbeschréankungen, Begrenzung der
Immigration), die in der Summe zu anhaltend moderatem Wachs-
tum fahren 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 in Euroland langsame Rickfiihrung der

Anleihekdufe. Anhaltende ultra-niedrige Leitzinsen in Euroland

und Japan. Dynamik der Leitzinserhéhungen der US-Notenbank
Fed wird nur langsam hoher.

m Finanzmarkte: Leichte Verluste an Rentenmaérkten 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 Finanzméarkten machen eine breite Streuung
der Geldanlagen und regelmaBiges Sparen sinnvoller denn je.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Massive Handelsbeschrankungen der US-Regierung sowie Ge-
genmaBnahmen betroffener Staaten konnten zu einem Handels-
krieg eskalieren, der die Welthandelsarchitektur nachhaltig veran-
dern wirde. Kurzfristige Folge ware ein weltweiter Konjunktur-
einbruch mit negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabili-
tat. Ein Rickzug 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 Riickgange bei Immobilien-
preisen zur Folge haben kénnte.

m In Euroland kénnten die Wahlen in Frankreich und Deutschland
zu einer Starkung der europakritischen Krafte fihren. In diesem
Fall reichten bereits die Anktndigungen weiterer Referenden tber
die Zugehorigkeit zur EU, 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 der Ukraine kénn-
te den Ost-West-Konflikt erneut aufleben lassen.

m Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwéchung 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 wiirde den Notenbanken
eine sehr behutsame Straffung ihrer Geldpolitik erméglichen. Die
Gesundung der Finanzsysteme schreitet in diesem Szenario zlgig
mit dem Abbau von Verschuldung voran.

m Austritt des Vereinigten Kénigreichs kdnnte in der Europaischen
Union (EU) einen Reformprozess anstoBBen, der in héheres Wachs-
tum und solidere Staatsfinanzen mindet.

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 / Landergruppe BIP der Veranderung(_en g(_egenuber in Relatlo_n zum nominalen
Welt" dem Vorjahr in % Bruttoinlandsprodukt
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Deutschland 3,4 1,9 1,6 1,6 0,4 2,0 1,7 8,5 8,3 8,0 0,8 0,4 0,4
Frankreich 2,3 1,1 1,3 1,4 0,3 1,3 1,5 -2,3 -2,6 -2,7 -3,3 -2,9 -3,1
[talien 1,9 1,0 1,1 1,0 -0,1 1,3 1,2 2,7 2,1 1,8 -2,3 -2,4 -2,4
Spanien 1,4 3,2 2,5 2,1 -0,3 2,3 1,7 1,8 1,7 1,6 -4,7 -3,5 -2,9
Niederlande 0,7 2,1 1,9 1,6 0,1 1,1 1,6 8,0 7.4 7.1 -0,1 0,2 0,3
Belgien 0,4 1,2 1,3 1,3 1,8 2,5 2,1 1,0 1,2 1,3 -2,9 -2,2 -2,3
Euroland 12,0 1,7 1,7 1,6 0,2 1,7 1,6 34 3.1 3,0 -1,7 -1,5 -1,4
Ver. Konigreich 2,4 1,8 1,4 1,2 0,7 2,5 2,7 -5,0 -4,8 -3,9 -3,4 -2,8 -2,5
Schweden 0,4 3,1 2,4 2,1 1,1 1,6 1,8 4,8 4,8 4,9 0,5 -0,2 0,2
Ddnemark 0,2 1,3 1,6 1,6 0,0 1,3 1,8 7,3 7,0 7,0 -1,6 -1,6 -0,9
EU-22 15,0 1,8 1,6 1,5 0,3 1,8 1.8 2,2 2,0 2,0 -1,9 -1,7 -1,5
Polen 0,9 2,8 3,2 3,0 -0,6 2,3 1,9 -0,5 -1,3 -1,6 -2,3 -2,9 -3,0
Ungarn 0,2 1,7 2,7 2,8 0,4 2,4 2,7 5,3 3,5 1,7 -1,8 -2,4 -2,5
Tschechische Rep. 0,3 2,3 2,5 2,6 0,7 2,3 2,2 1,6 0,7 0,3 0,3 0,1 0,2
EU-28 16,9 1,9 1,8 1,7 0,2 1,9 1,8 1,9 1,7 1,6 -1,9 -1,8 -1,6
USA 15,8 1,6 2,2 2,1 1,3 2,6 2,7 -2,6 -3,0 -3,0 -4,9 -4,5 -4,0
Japan 4,2 1,0 1,4 1,0 -0,1 0,9 1,2 3,8 4,0 3,5 -4,9 -5,5 -5,0
Kanada 1,4 1,4 2,6 1,9 1,4 2,2 2,5 -3,3 -2,5 -3,0 -1,9 -2,5 -2,0
Australien 1,0 2,5 2,2 2,3 1,3 2,0 1,9 -2,6 -2,5 -2,0 24  -3,0 -2,5
Schweiz 0,4 1,3 1.4 1,6 -0,4 0,3 04 11,8 11,9 123 -0,2 0,1 0,2
Norwegen 0,3 0,7 1,5 2,0 3,6 2,2 1,3 6,3 5,8 54 4,6 4,4 4,7
Industrielander” 38,3 1,6 1,9 1,7 0,8 2,1 2,1 0,2 00 -0,1 -34  -32 -2,9
Russland 3,3 -0,2 1,2 1,4 7.1 4,3 4,6 1,7 3,0 1,8 -3,5 -2,9 -2,5
Turkei 1,4 1,9 2,0 2,5 8,0 9,7 7.9 -3,9 -4,6 -4,9 -1,1 -2,1 -2,3
Ukraine 0,3 2,2 2,4 2,6 13,9 13,0 7,6 -1,5 -2,1 -1,9 -2,3 -3,3 -2,8
Mittel- und Osteuropa® 7.3 1,2 2,0 21 5,9 5,2 4,8 -0,7 -0,2 -1,0 X X X
Stdafrika 0,6 0,3 1,0 1,3 6,6 5,8 5,5 -3,8 -4,3 -5,2 -3,4 -3,1 -2,9
Naher Osten, Afrika 3,5 14 2,4 3,1 96 11,5 8,7 -2,5 -1,7 -1,3 X X X
Brasilien 2,8 -3,6 0,4 2,3 8,7 5,0 6,0 -1,3 -1,2 -2,1 -6,3 -7,7 -5,9
Mexiko 2,0 2,0 1,7 2,2 2,8 4,6 3,5 -2,7 -3,0 -2,9 -2,6 -2,5 -2,7
Argentinien 0,8 -2,1 2,8 3,5 41,4 24,0 13,9 -2,7 -1,4 -1,3 -4,6 -4,1 -3,7
Chile 0,4 1,5 2,0 3,1 3,8 3,0 24 -1.3 -1,2 -1,5 -2,7 -2,1 -1,6
Lateinamerika” 7.6 -1,4 1,1 2,1 9,8 6,6 54 -21 -1,8 -21 X X X
China 17,3 6,7 6,6 6,5 2,0 2,1 2,6 1,9 1,5 1,9 -3,8 -4,1 -4,5
Indien 7,0 7.4 7.5 7.6 5,0 4,0 4,9 -0,5 -0,8 -1,1 -3,8 -3,2 -3,5
Indonesien 2,5 5,0 54 5,6 3,5 4,3 4,8 -1,8 -1,9 -2,0 -2,2 -2,1 -1,9
Sudkorea 1,6 2,8 2,2 2,2 1,0 2,1 1,5 7,0 7,6 6,7 -1,6 -1,0 -2,0
Asien ohne Japan 32,5 6,1 6,1 6,0 2,6 2,7 3,2 2,6 23 2,4 X X X
Emerging Markets® 50,8 4,0 4,5 4,7 4,6 4,2 4,1 1.1 1.1 1.0 X X X
Summe®” 89,2 30 34 34 29 33 32 X X X X X X

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

2) Fir Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Konigreich = 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-L&ander.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*) Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht beriicksichtigt.
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Zinsbild fiir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
10. Apr 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) -0,12 -0,11 -0,10 -0,06
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,81 -0,75 -0,65 -0,50
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,48 -0,40 -0,30 -0,10
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,23 0,40 0,60 0,80
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,00 1,20 1,40 1,60
Geldpolitik (FFR) 0,75-1,00 0,75-1,00 1,00-1,25 1,25-1,50

3 Monate (LIBOR) 1,16 1,35 1,60 1,90
12 Monate (LIBOR) 1,80 2,05 2,30 2,70
USA US-Treasuries, 2 Jahre 1,29 1,60 1,85 2,35
US-Treasuries, 5 Jahre 1,92 2,15 2,30 2,60
US-Treasuries, 10 Jahre 2,38 2,60 2,70 2,85
US-Treasuries, 30 Jahre 3,01 3,20 3,30 3,35
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) 0,03 0,00 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,15 0,15 0,15 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,21 -0,15 -0,15 -0,15
JGBs, 5 Jahre -0,14 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 10 Jahre 0,06 0,05 0,05 0,05
JGBs, 30 Jahre 0,86 0,85 0,85 0,85
Geldpolitik (Base) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (LIBOR) 0,34 0,35 0,35 0,40
12 Monate (LIBOR) 0,70 0,80 0,80 1,00
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 0,11 0,10 0,30 0,30
Gilts, 5 Jahre 0,54 0,70 0,90 1,20
Gilts, 10 Jahre 1,08 1,30 1,60 1,90
Gilts, 30 Jahre 1,69 1,80 1,95 2,10
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,50 -0,50 -0,40
Schweden 3 Monate (STIB) -0,44 -0,50 -0,50 -0,40
2 Jahre -0,62 -0,50 -0,30 -0,10
10 Jahre 0,55 0,80 1,00 1,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,26 -0,23 -0,23 -0,22
2 Jahre -0,59 -0,55 -0,45 -0,30
10 Jahre 0,52 0,70 0,90 1,00
Geldpolitik (Deposit) 0,50 0,50 0,50 0,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 0,96 1,00 1,00 1,00
3 Jahre 0,65 0,60 0,80 1,00
10 Jahre 1,59 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 -0,90 -0,85 -0,85 -0,75
10 Jahre -0,16 0,00 0,10 0,30
Geldpolitik (O/N) 0,50 0,50 0,50 0,75
3 Monate (CBA) 0,94 0,95 1,05 1,20
12 Monate (CBA) 1,22 1,30 1,40 1,75
Kanada 2 Jahre 0,76 0,95 1,15 1,65
5 Jahre 1,12 1,30 1,45 1,80
10 Jahre 1,60 1,70 1,80 2,00
30 Jahre 2,26 2,35 2,45 2,65
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,50 1,75
Australien 3 Monate (ABB) 1,78 1,80 1,85 2,00
2 Jahre 1,66 1,90 2,10 2,55

10 Jahre 2,58 2,80 2,90 3,05
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Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
10. Apr 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 1,70 1,90
2 Jahre 2,01 2,10 2,10 2,20
10 Jahre 3,46 3,60 3,70 3,90
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 0,29 0,30 0,30 0,30
Osteuropa - Rep- 2 Jahre -0,09 -0,20 0,00 0,20
10 Jahre 0,95 0,90 1,00 1,10
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,17 0,10 0,20 0,60
3 Jahre 1,07 1,10 1,20 1,40
10 Jahre 3,30 3,30 3,30 3,40
Geldpolitik (Repo) 12,25 10,50 10,00 9,00
Brasilien 3 Monate (ABG) 10,79 9,85 9,50 9,00
2 Jahre 9,58 9,30 9,10 8,90
X . 10 Jahre 10,05 9,80 9,40 9,00
Lt Geldpolitik 6,50 6,50 6,50 6,50
. 3 Monate (Mexibor) 6,92 6,50 6,50 6,50
Mexiko
2 Jahre 6,82 6,80 6,70 6,60
10 Jahre 7,19 7,30 7,30 7,30
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 4,29 3,80 3,50 3,60
2 Jahre 2,75 2,90 3,00 3,10
10 Jahre 3,30 3,40 3,50 3,60
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 1,00 1,00 0,90 1,00
2 Jahre 1,23 1,40 1,50 1,60
10 Jahre 2,20 2,50 2,60 2,70
Geldpolitik 1,25 1,25 1,25 1,25
siidkorea 3 Monate 1,30 1,30 1,30 1,50
2 Jahre 1,58 1,70 1,80 1,90
10 Jahre 2,20 2,20 2,30 2,40
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
10. Apr 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 159 155 150 145
“(’)":::l';rz:: Tarkei 301 295 285 275
Ungarn 128 130 130 125
Afrika Sudafrika 289 240 235 225
Brasilien 263 250 245 235
Emerging Markets, ) . Chile . 133 125 120 115
EMBIG Div Spreads Lateinamerika Kolumblen 194 175 170 160
Mexiko 258 235 225 220
Venezuela 2214 2115 2040 1965
China 115 110 110 105
Asien Indonesien 196 180 175 170
Philippinen 99 95 90 85
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 306 290 280 270

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen 'auf US treasuries mit entsprechender Laufzeit. Sie
beziehen sich auf den Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 10. Apr 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,06 1,05 1,03 1,02
Dollar-Block EUR-CAD 1,42 1,42 1,42 1,44
EUR-AUD 1,41 1,38 1,39 1,42
Japan EUR-JPY 117,91 117,60 118,45 120,36
EUR-GBP 0,85 0,88 0,90 0,87
EUR-DKK 7,44 7,44 7,44 7,44
Euro-Outs EUR-SEK 9,61 9,40 9,40 9,20
EUR-CHF 1,07 1,08 1,09 1,11
EUR-NOK 9,17 9,10 8,90 8,80
EUR-PLN 4,22 4,30 4,30 4,20
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 309,85 310,00 315,00 310,00
EUR-CZK 26,56 26,50 26,00 26,00
Afrika EUR-ZAR 14,63 15,23 14,94 15,30
. . EUR-BRL 3,33 3,31 3,30 3,47
Lateinamerika EUR-MXN 19,75 20,79 20,60 20,40
EUR-CNY 7,31 7,25 7,21 7,24
Asien EUR-SGD 1,49 1,47 1,46 1,46
EUR-KRW 1209 1187 1174 1173
Stand am Erwartung
US-Dollar 10. Apr 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,34 1,35 1,38 1,41
AUD-USD 0,75 0,76 0,74 0,72
Japan USD-JPY 111,39 112,00 115,00 118,00
GBP-USD 1,24 1,19 1,14 1,17
USD-DKK 7,02 7,09 7,22 7,29
Euro-Outs USD-SEK 9,08 8,95 9,13 9,02
USD-CHF 1,01 1,03 1,06 1,09
USD-NOK 8,66 8,67 8,64 8,63
USD-PLN 3,99 4,10 4,17 4,12
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 292,72 295,24 305,83 303,92
USD-CZK 25,09 25,24 25,24 25,49
Afrika USD-ZAR 13,82 14,50 14,50 15,00
Lateinamerika USD-BRL 3,14 3,15 3,20 3,40
USD-MXN 18,65 19,80 20,00 20,00
USD-CNY 6,91 6,90 7,00 7,10
Asien USD-SGD 1,41 1,40 1,42 1,43
USD-KRW 1142 1130 1140 1150
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 10. Apr 17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.253,45 1.200 1.180 1.150
Gold (EUR je Feinunze) 1.184,18 1.150 1.150 1.130
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 52,24 49 51 54
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 49,35 46 50 53
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 54,40 50 52 55

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 51,39 47 51 54
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