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Weltwirtschaft bleibt standhaft Deutschland: ifo Geschiftsklima

Der jiingste ifo Geschaftsklimaindex in Deutschland ist gestiegen, und der ISM-Index in den ~ 'ndexpunkte
USA erreichte zuletzt ein 14-Jahreshoch. Unglaublich, aber wahr! Ignorieren die befragten 106
Unternehmen etwa die omniprasenten Nachrichten von den Krisenherden der Welt und 104 N\
die von ihnen ausgehenden Risiken fir die Wirtschaft? Wohl kaum. Vielmehr tiberwiegt

die Einschatzung, dass der globale Wirtschaftsmotor trotz all des Sandes im Getriebe wei- 1oz
terlduft. Damit bleibt unser Bild eines anhaltenden Aufschwungs mit nur langsamer 100
Wachstumsabschwéachung erhalten. Die globale Konjunktur halt sich also weiterhin stand- 9% '\,/ V
haft gegentiber den Anfeindungen in Form von politischen Risiken. % —f

94

Die Weltwirtschaft ist verwoben, und dies lenkt das Augenmerk auf die von den USA aus-
gehenden Handelskonflikte. Vor allem gegentber China gehen die Zollerhéhungen weiter.
Das schafft generelle Unsicherheit beziiglich neuerlicher Eskalationsschritte in der Protekti- ~ Quelle: ifo Institut, DekaBank.

onismusspirale im Allgemeinen und auch bezuglich preissteigernder Effekte in den USA

sowie exportddmpfender Effekte in China im Speziellen. Noch halten sich die Auswirkungen in Grenzen, vor allem, weil auBerhalb der
USA die politischen Bestrebungen sowie die taglichen Geschafte nach wie vor im Geiste einer liberalen Welthandelsordnung stattfin-
den. Unserer Uberzeugung nach wird dies auch so bleiben, sodass weitere Strafzélle der USA die globale Konjunktur nur belasten und
nicht umwerfen.

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Dass die Weltwirtschaft verwoben ist, zeigt sich indes nicht nur im Warenaustausch, sondern auch tber die monetaren Wirkungskanale.
Dies trifft aktuell vor allem die Emerging Markets. Die Krisenkandidaten dieser Tage haben unterschiedliche Geschichten zu erzahlen.
Aber ein Risikokomplex verbindet sie alle: ein hohes Leistungsbilanzdefizit verbunden mit nennenswerter Auslandsverschuldung. Zu den
Ublichen Verdachtigen zahlen abermals Argentinien, Stdafrika und die Tirkei. Rasche Entwarnung kann hier kaum gegeben werden,
von einer handfesten und ausufernden Emerging Markets-Krise darf jedoch ebenso wenig die Rede sein. Hilfreich ist dabei, dass die US-
Rentenmarkte mit Renditeniveaus nahe drei Prozent bei Ruickkehr zur Normalitat schon weit fortgeschritten sind. Von dieser Seite sind
also keine allzu groBen Belastungen mehr zu erwarten. Entsprechend bleibt in der standhaften Weltwirtschaft das konstruktive Umfeld
fur risikobehaftete Anlageklassen erhalten, wenngleich diese ihrem Ruf einer hoheren Schwankungsanfalligkeit wieder verstarkt gerecht
werden.
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Konjunktur Industrielander

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

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt verzeichnete im zweiten Quartal dieses Jahres
ein Plus von knapp 0,5 % gegentber dem Vorquartal (gog). Das Fundament hier-
fur bildete ein starker Konsum. Auch die Exporte legten zu, allerdings nicht so

1,0 stark wie die Importe, sodass der AuBenbeitrag insgesamt bremste. Die Investitio-

nen in Ausristungen zeigten sich schwach. Das Expansionstempo der deutschen
05 . . Volkswirtschaft dirfte sich in den kommenden Quartalen ungefahr auf dem Ni-
,|||I, ALhlfl

auf, der die Prognosen unsicherer macht. Die Liste reicht von dem Handelskonflikt
T T ] mit den USA Uber Sanktionen bis hin zur Politik der neuen italienischen Regierung
und der turkischen Wéhrungskrise.

III veau des zweiten Quartals bewegen. Allerdings tirmt sich ein Berg von Risiken

-0,5 Prognoserevision: —
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Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Euroland: BIP (% ggii. Vorquart., sb) Euroland
Die vorlaufige Schnellschatzung fur das Wachstum in Euroland im zweiten Quartal
1,0 wurde von Eurostat von 0,3 % auf 0,4 % nach oben korrigiert. Damit blieb die

Wachstumsdynamik gleich hoch wie im ersten Quartal. Im Landervergleich lag
Spanien unter den vier groBen EWU-Volkswirtschaften im zweiten Quartal mit

0,5 0,6 % gegeniber dem Vorquartal (qog) an der Spitze, gefolgt von Deutschland
(0,5 %). Frankreich und Italien enttduschten mit einem niedrigen Wachstum von
jeweils 0,2 %. Die insgesamt gute wirtschaftliche Entwicklung spiegelt sich auch in
0.0 der europaischen Arbeitsmarktentwicklung wider. Im Juli ist die Arbeitslosenquote
in der EWU auf 8,2 % zurlickgegangen. Dies ist der niedrigste Stand seit Novem-
ber 2008. Die Heterogenitat ist nach wie vor sehr gro3. Deutschland weist eine
sehr niedrige Arbeitslosenquote von 3,4 % auf, wahrend sie in Spanien noch bei

-0,5

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 15,1 % liegt.
Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank Prognoserevision: —
USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb) USA
Die US-Wirtschaft entwickelt sich weiterhin sehr gut, wenngleich nicht so stark wie
6 von der Regierung dargestellt. Das inoffizielle monatliche Bruttoinlandsprodukt
nahm im Juli um 0,4 % gegentber dem Vormonat zu. Damit entwickelt sich das
4 Bruttoinlandsprodukt zwar dynamisch, aber nicht Gberragend stark. Gleichwohl

sind die wichtigsten Stimmungsindikatoren sowohl der Unternehmen als auch der
". privaten Haushalte im August auf Mehrjahreshochststanden angekommen, und
II" die bisherigen Handelsstreitigkeiten haben nicht zu einem erkennbaren Aufschub

| :
0 I 'II IIII'IIIII . ) lagen im Juli alle bei oder oberhalb des Zielwertes von 2 %. Solch eine Situation
I gab es zuletzt im April 2012.

von Investitionsplanen gefuhrt. Die aus Sicht der Fed wichtigsten Inflationsmal3e

-2 Prognoserevision: -
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank
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Markte Industrielander

EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.)
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Bundesanleihen (Rendite in % p.a.)
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US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.)
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Europadische Zentralbank / Geldmarkt

Vor dem Hintergrund des sich fortsetzenden wirtschaftlichen Aufschwungs durfte
die EZB ihre Nettowertpapierkaufe zum Jahresende auslaufen lassen. Ihre Ankin-
digungen, Rickflisse aus falligen Anleihen bis auf weiteres wiederanzulegen und
die Leitzinsen bis mindestens Sommer nachsten Jahres unverandert zu lassen,
unterstreichen jedoch ihre Absicht, mit einer weiterhin expansiven Geldpolitik die
nachhaltige Konvergenz der Inflation in Richtung des Zielwerts von knapp 2 %
sicherzustellen. Wir rechnen mit einer ersten Anhebung des Einlagensatzes im
September nachsten Jahres. Demgegentber deuten Geldmarktfutures auch fir die
kommenden Jahre auf nur duBerst geringe Leitzinserhdhungen hin. Ausschlagge-
bend hierfur dirften die derzeit erhéhten makrookonomischen Risiken, unter
anderem aufgrund der globalen Handelskonflikte und der finanziellen Instabilitat
in einigen Schwellenldndern, sein. Mittelfristig sollte die Besorgnis der Finanzmark-
te Uber diese Risiken ein wenig nachlassen, was sich in etwas steileren Geldmarkt-
kurven niederschlagen durfte.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Konjunkturdaten aus dem Euroraum haben sich stabilisiert, und es verdichten
sich die Anzeichen fur einen mittelfristig zunehmenden Preisauftrieb. Dennoch
haben die Renditen langlaufender Bundesanleihen ihre etablierten Handelsspan-
nen nicht nach oben verlassen. Erhéhte makrodkonomische Risiken wie die globa-
len Handelskonflikte und die finanziellen Instabilitaten in einigen Emerging Mar-
kets fUhren zu einer verstarkten Nachfrage nach risikoarmen Anleihen. Zudem
zweifeln Marktteilnehmer an einer weiteren Normalisierung der Geldpolitik durch
die EZB. Wir gehen davon aus, dass sich eine Fortsetzung des wirtschaftlichen
Aufschwungs mittelfristig in etwas héheren Renditen langlaufender Bundesanlei-
hen niederschlagen wird, wahrend die Aussicht auf noch fur langere Zeit unveran-
derte Leitzinsen das kurze Ende vorerst niedrig halt.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Nach einem ereignisarmen Zinsentscheid im Juli folgten ein wenig informatives
Protokoll zu dieser Sitzung sowie ein unspektakulares jahrliches Symposium in
Jackson Hole: Die Fed ist auf Kurs und durfte trotz der Turbulenzen in einigen
Schwellenlander-Markten an ihrem Zinserhéhungskurs festhalten. Derweil wird die
Zinskurve immer flacher. Jingste Analysen aus dem Dunstkreis der Fed beschafti-
gen sich mit der Frage, welcher Teil der Zinskurve fir die Konjunkturprognose
relevant ist. Denn eine Kurveninversion ware ein Rezessionssignal und wirde ge-
gen eine weitere geldpolitische Straffung sprechen. Unserer Einschdtzung zufolge
durfte im Falle einer Inversion die Diskussion innerhalb des FOMC Uber weitere
Zinsanhebungen deutlich kontroverser werden. Eine zwischenzeitliche Pause von
Leitzinserhdhungen ware dann nicht auszuschlieBen.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 inl2
07.09.18 Monaten

DAX 11 959,63 13 200 12 500 13 500

Nachrichtl.:
EuroStoxx50 3293,36 3550 3400 3550
S&P 500 287168 2950 2800 2900

Topix 1684,31 1750 1750 1750

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Das fundamentale Umfeld fur die deutschen Unternehmen ist unverandert stabil.
Die diversen Unsicherheitsfaktoren hinterlassen in deren operativer Stimmungsein-
schatzung bislang kaum Bremsspuren. Im Gegenteil, zuletzt wurden die Ge-
schaftserwartungen von den Unternehmen im ifo-Index sogar wieder positiver
eingeschatzt. Auftragsbestande, Auftragseingdnge und die Kapazitatsauslastung
verharren auf hohem Niveau. Sorgen vor einer weiteren Eskalation im Handelskon-
flikt, Verwerfungen in einzelnen Schwellenlanderwahrungen, die hausgemachten
Probleme der Automobilbranche sowie eine nachlassende globale Exportdynamik
lasten dagegen stark auf der Anlegerstimmung. Bei aller Wichtigkeit sollten diese
Faktoren der Realwirtschaft aber keinen nachhaltigen Schaden zuftigen. Sobald
sich der Blick wieder auf die fundamentalen Rahmenbedingungen richtet, sollte
der Weg fir ansteigende Kurse im vierten Quartal frei sein.

Prognoserevision: Aufwartsrevision des 3- und Abwartsrevision des 6-Monatsziels.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Europaische Unternehmen sind mit groBen Finanzierungsvorhaben aus der Som-
merpause an die Kapitalmarkte zurlickgekehrt und treffen dabei bisher auf groBen
Zuspruch seitens der Investoren. Die EZB hat sich allerdings in den letzten Wochen
und Monaten auffallend zurickgehalten. Fur altere ausstehende Anleihen am
Sekundarmarkt werden die neuen Bonds jedoch langsam zu einer Belastung, da
diese zumeist mit attraktiven Neuemissionspramien ausgestattet werden, um eine
gute Aufnahme am Markt sicherzustellen. Fur Nervositat an den Kreditmarkten
sorgen zudem die verschiedenen Handelsstreitigkeiten, die US-Prasident Trump
vom Zaun bricht, sowie der Euro-kritische Ton der italienischen Regierung. Gute
Unternehmensberichte konnten dagegen bisher die Stimmung immer wieder
aufhellen.

Covered Bonds

Banken haben Ende August die Uber den Sommer stark ausgetrocknete Neuemis-
sionspipeline mit eigenen Anleihen wiederbelebt. Besonders im Fokus stand dabei
die neu geschaffene Assetklasse der Preferred Senior Bonds, die nun auch von
deutschen Instituten begeben werden kann. Die ersten Emissionen sind gut vom
Markt aufgenommen worden. Auch gedeckte Anleihen sind erfolgreich aus der
Sommerpause heraus gestartet. Die bisher aufgelegten Anleihen sind auf gute
Nachfrage getroffen, auch wenn die EZB sich zunehmend aus diesem Marktseg-
ment zurlickgezogen hat. Treasurer von Banken sind daftir wieder verstarkt in den
Markt zurtickgekehrt, nachdem die Spreads etwas angezogen haben. Im Septem-
ber ist mit einer weiter verstarkten Emissionstatigkeit zu rechnen, da einige Emissi-
onshauser bereits mit Blick auf das Jahresende ihre Funding-Aktivitdten etwas
vorziehen werden. Dies kdnnte mit einer leichten Spreadausweitung einhergehen.
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Markte Industrielander

Wechselkurs EUR-USD
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der EUR-USD-Wechselkurs hat einen bewegten Monat hinter sich. Der Euro starte-
te gegentiber dem US-Dollar mit 1,17 EUR-USD in den August. Die Zuspitzung der
Turkeikrise in der ersten Augusthalfte hat den Euro belastet und bis auf 1,13 EUR-
USD abwerten lassen. Dies war der niedrigste Stand seit Juli 2017. Als sich in der
zweiten Augusthélfte die angespannte Lage in der Turkei etwas beruhigte, kehrte
der EUR-USD Wechselkurs bis Ende August zum Startpunkt von 1,17 zurlck. In
den USA hat der Notenbank-Chef Jerome Powell in seiner Rede auf der Tagung in
Jackson Hole den geldpolitischen Normalisierungskurs bestatigt und damit die
Erwartungen an zwei weitere Zinserhéhungen in diesem Jahr bekraftigt. Powell
sieht die USA in einer wirtschaftlich starken Situation mit einer sehr guten Lage am
Arbeitsmarkt.

Prognoserevision: —

Gold

Die Goldpreisschwache halt trotz der langen Liste der Risikothemen weiter an.
Auch von den zwischenzeitlichen Rickgdngen am Aktienmarkt lieBen sich die
Goldmarktteilnehmer kaum beirren. Einen viel starkeren Einfluss hatten in jungster
Zeit die wiedergewonnene Starke des US-Dollar und das steigende Zinsniveau in
den USA. Dabei sind insbesondere auch die Realzinsen angestiegen, was die zins-
lose Goldhaltung unattraktiver erscheinen lsst. Hinzu kommt die schwache physi-
sche Nachfrage nach Gold. Das weltweite Goldangebot aus Minenproduktion und
Altgold Ubersteigt die Nachfrage bereits seit fiinf Quartalen in Folge. Sehr deutlich
schlagt sich all dies darin nieder, dass die spekulativ orientierten Goldmarktteil-
nehmer so pessimistisch sind wie nie zuvor. Dies erhéht zwar die Wahrscheinlich-
keit von kurzzeitigen Goldpreisanstiegen, sollten die Spekulanten ihre Meinung
andern. In der langeren Frist dirfte aber das steigende Zinsniveau den Ton fir die
Goldpreisentwicklung angeben.

Prognoserevision: —

Rohdl

Die neuen Iran-Sanktionen der USA treffen die europaische Olsorte Brent in viel
starkerem Ausmal als die US-Sorte WTI. Daher haben sich die Preise fur diese zwei
wichtigsten Referenzsorten im Vormonatsvergleich unterschiedlich entwickelt:
Wahrend die Sorge vor einer Verknappung aufgrund sinkender iranischer Exporte
am Brent-Markt zu Preisanstiegen fuihrte, lieB die weiter steigende US-Olférderung
die WTI-Preise leicht fallen. In den Sommermonaten gingen insbesondere die irani-
schen Olexporte nach Indien, aber auch nach China, Japan und in die EU zurick,
Tendenz weiter fallend. Da aber das Angebot und die Nachfrage am globalen
Olmarkt derzeit weitgehend ausgeglichen sind, und Lander wie Saudi-Arabien,
Russland oder die USA bereit sind, ihre Olférderung auszuweiten, rechnen wir im
Prognosezeitraum nicht mit einer anhaltend starken Verteuerung von Rohol im
Zuge der US-Sanktionen.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die Verscharfung des Handelskonflikts mit den USA sorgt fur eine Verschlechte-
rung des Ausblicks fur chinesische Exporteure. Die Regierung reagiert mit einer
geld- und fiskalpolitischen Lockerung, um die Inlandsnachfrage zu starken. Sowohl
die niedrige Inflation als auch die schwache Dynamik der Infrastrukturinvestitionen
zeigen an, dass der Spielraum fur eine starkere Inlandsdynamik grundsatzlich ge-
geben ist. Doch der starke Importanstieg und das Defizit in der Leistungsbilanz im
ersten Halbjahr sprechen dafur, dass dieser Spielraum geringer ist als in friiheren
konjunkturellen Schwéachephasen. Die Eskalation des Handelskonflikts wird innen-
politisch zum Teil Prasident Xi Jinping angelastet, da dieser den globalen Machtan-
spruch Chinas zu sehr betont habe. Xi dirfte daher besonderen Wert darauf le-
gen, zu demonstrieren, dass die Regierung wirtschaftspolitisch alles im Griff hat.
Dies spricht zumindest auf Sicht der kommenden Monate fiir solides Wirtschafts-
wachstum und einen stabilen Wechselkurs.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

In den vergangenen Wochen hat es eine Reihe negativer Entwicklungen gegeben:
Die Hoffnungen auf eine Einigung im Handelsstreit zwischen den USA und China
sind geschwunden, die Turkei stirzte in eine Wahrungskrise und das Vertrauen
der Investoren in die argentinische Regierung ist trotz des IWF-Beistands gesunken.
Mit Brasilien und Sudafrika stecken weitere groBe Schwellenldnder in wirtschaftli-
chen Schwierigkeiten, doch in Asien und Mitteleuropa hat sich die Unternehmens-
stimmung nicht merklich verschlechtert. Ansteckungseffekte sind bislang vor allem
an den Finanzmarkten und weniger in der Realwirtschaft zu beobachten. Gerade
in einer Reihe asiatischer Lander (Indien, Indonesien, Philippinen) ist die Bereit-
schaft zu Zinsanhebungen infolge der Wahrungsschwéche gestiegen, doch bislang
sind diese eher graduell.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur Turkei, Argentinien,
Brasilien, Stdafrika, Indien, Stidkorea und Tschechien.

Emerging Markets: Markte

Die Wahrungskrisen in der Turkei und Argentinien sowie das Scheitern der Han-
delsgesprache zwischen den USA und China haben viele EM-Wd&hrungen unter
Druck gebracht. Betroffen waren vor allem jene Lander, die erhéhte Leistungsbi-
lanzdefizite aufweisen. Auch Renten und Aktien gaben nach, wobei sich die
Spreads von Hartwahrungsanleihen nur moderat ausweiteten. Wir erwarten keine
schnelle Stimmungsverbesserung, weil noch fir einige Monate Unsicherheit herr-
schen wird, wie stark der Handelskonflikt die Weltwirtschaft belastet und wie gut
die Schwellenlander die Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen verkraf-
ten. Die bislang erfolgten Abwertungen werden zwar helfen, die Leistungsbilanz-
defizite zu reduzieren, doch die Fehlbetrdge werden sehr wahrscheinlich nicht
verschwinden. Uberzeugende wirtschaftspolitische Antworten sind bislang rar
gesat. Insbesondere bei Wahrungen Uberwiegen weiterhin die Abwartsrisiken,
wahrend die Spreads von Hartwahrungsanleihen durch weitgehend geordnete
Staatsfinanzen und solide Wahrungsreserven gestiitzt werden durften.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft: Innerhalb des Prognosezeitraums, d.h. bis Ende
2019, ist kein Ende des globalen Aufschwungs zu erwarten. Das
Wachstum ist maBgeblich von binnenwirtschaftlichen Kraften
getragen. Welthandelsdynamik wird angesichts protektionistischer
Aktivitdten moderater. UbermaBige Eskalation des Handelskon-
flikts wird jedoch vermieden.

m Euroland: Stetiger Riickgang der Arbeitslosigkeit starkt die Auf-
wartsbewegung. Zuwachsraten liegen Uber dem Normaltempo
(,,Potenzialwachstum”). Europa-kritische italienische Regierung
kooperiert mit europdischen Institutionen und zeigt sich zumin-
dest begrenzt kompromissfahig.

m Deutschland: Wachstumsdynamik und Stimmung werden lang-
sam moderater, bleiben aber gut. Trotz Vollbeschaftigung keine
Inflationsgefahren.

m Vereinigtes Konigreich (UK): EU-Austrittsprozess verlauft zah
und mit Rickschldagen, jedoch weitgehend geordnet. Anstehender
Austritt dampft Wachstumserwartungen fur UK.

m USA: Volkswirtschaftliche Kapazitaten sind weitgehend ausge-
lastet. Ausgepragte Uberhitzungserscheinungen, insbesondere
stark steigende Inflation, sind bis Ende 2019 nicht zu erwarten.
Steuerreform kénnte zu schnellerer Uberhitzung fiihren.

m Inflation: Inflationsraten ndhern sich den Notenbankzielen an.
Kein starkes UberschieBen der Inflation im Prognosezeitraum.

m Geldpolitik: Langsamer Ruickzug der Notenbanken aus der ultra-
lockeren Geldpolitik. EZB beendet 2018 ihre Netto-Anleihekaufe
und erh6ht 2019 erstmals die Leitzinsen (Einlagensatz).

m Zinsen: Langsamer Anstieg der Zinsen fir sichere Geldanlagen.
Realzinsen (d.h. inflationsbereinigte Zinsen) werden noch fur
lange Zeit negativ bleiben.

m Finanzmarkte: Aktienmarkte mit moderatem Anstieg bei stei-
gender Schwankungsanfalligkeit, d.h. ausgepragtere zwischen-
zeitliche Ruckschlége sind wahrscheinlich. Leichte Verluste an
Rentenmarkten angesichts tendenziell langsam steigender Rendi-
ten.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Massive Handelsbeschrankungen durch die US-Regierung sowie
GegenmalBnahmen betroffener Staaten eskalieren zu einem Han-
delskrieg. Rickzug der USA aus globaler Verantwortung kénnte
lokale Krisen schiren.

m Neuauflage der Eurokrise durch Konfrontationskurs der italieni-
schen Regierung, insbesondere wegen der geplanten hohen Net-
toneuverschuldung.

m Starke Kursanpassungen in den riskanteren Bereichen der An-
leihemarkte fuhren Gber Ansteckungseffekte auch in anderen
Marktsegmenten (z.B. Aktien, Private Equity, Immobilien) zu gro-
Beren Marktturbulenzen. Folge waren Verunsicherung von Unter-
nehmen und erschwerter Zugang zu Kapital.

m Ausufernde Inflation fihrt zu kraftigen Leitzinssteigerungen.
Daraus resultierender schneller und starker Marktzinsanstieg.

m Ausstieg der USA aus dem Atom-Abkommen mit dem Iran
mundet in Eskalation des Nahost-Konflikts und fuihrt zu deutlichen
Kursverlusten bei Risiko-Assets sowie einem dramatischen Olpreis-
anstieg.

m EU-Austritts-Prozess in UK erfolgt ungeordnet. Folge waren
spurbare Marktverwerfungen in UK und in der EU.

m Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwéchung in
China mit der Folge einer globalen Rezession.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitatszuwachse fihren trotz hoher Kapazitatsauslastung zu Uber-
raschend starkem Wachstum ohne nennenswert steigende Inflati-
onsraten. Dank des Abbaus von Verschuldung schreitet die Ge-
sundung der Finanzsysteme ziigig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fihren zu spurbaren
Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesondere positive Auswirkun-
gen auf die Investitionsdynamik.

m Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren der Kri-
senlander und setzt damit starkere Wachstumspotenziale frei.

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

)

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise?  Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®

Anteil am Veranderungen gegeniiber in Relation zum nominalen
Land / Landergruppe BIP der . . .
Welt? dem Vorjahr in % Bruttoinlandsprodukt
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Deutschland 3,3 2,2 1,9 1,7 1,7 1,8 1,9 8,0 7.9 7.5 1,2 1,0 0,8
Frankreich 2,2 2,3 1,6 1,5 1,2 2,1 1,7 -3,0 -2,9 -2,7 -2,6 -2,3 -2,8
Iltalien 1,8 1,6 1.1 1.1 1,3 1,3 1,6 2,8 2,6 2,6 -2,3 -1,7 -2,5
Spanien 1,4 3,1 2,5 2,1 2,0 1,8 1,7 1,8 1,5 1,6 -3,1 -2,6 -1,9
Niederlande 0,7 3,0 2,8 2,1 1,3 1,7 1,9 101 9,8 9,5 1,1 0,7 0,9
Belgien 0,4 1,7 1,5 1,5 2,2 2,2 2,0 0,6 0,5 0,6 -1,0 =11 -1,3
Euroland 11,6 2,4 2,1 1,7 1,5 1,7 1,7 3,5 3.3 32 -09 -08 -09
Ver. Kénigreich 2,3 1,7 1,3 1,3 2,7 2,5 2,2 -4,1 -3,5 -3,0 -1,9 -1,9 -1,6
Schweden 0,4 2,5 2,9 2,1 1,9 2,1 2,0 4,0 4.1 4,4 1,3 0,8 0,9
Danemark 0,2 2,3 1,0 2,0 1.1 1,0 1,6 7,8 7,6 7,4 1,0 -0,1 0,0
EU-22 14,5 2,3 2,0 1,7 1,7 1,9 1,8 2,4 2,3 23 -10 -09 -10
Polen 0,9 4,7 4,6 3,2 2,0 1,8 2,2 0,2 -0,4 -1,0 -1,7 -1,4 -1,4
Tschechische Rep. 0,3 4,5 2,8 2,4 2,4 2,2 2,3 0,9 0,5 0,2 1,6 14 0,8
Ungarn 0,2 4,2 4,0 2,8 2,4 2,7 3,0 2,9 2,2 1,8 -2,0 -2,4 -2,1
EU-28 16,5 2,6 2,2 1,8 1,8 1,9 1,9 2,1 2,0 19 -10 -09 -1,0
USA 15,3 2,2 2,8 2,2 2,1 2,6 2,3 -2,3 -2,5 -2,5 -4,2 -6,5 -7,0
Japan 4,3 1,7 1,0 0,8 0,5 0,9 1,6 4,0 3,5 3,0 -4,2 -3,5 -3,0
Kanada 1,4 3,0 2,1 1,6 1,6 2,3 2,1 -2,9 -3,0 -3,5 -1,1 -1,0 -1,5
Australien 1,0 2,2 3,4 2,7 1,9 2,0 1,9 -2,6 -2,5 -2,0 -1,5 -1,0 -1,0
Schweiz 0,4 1,7 2,9 1,7 0,5 1,0 0,9 8,5 9,7 10,1 0,4 0,6 0,6
Norwegen 0,3 2,4 2,4 2,2 1,9 2,5 1,8 5,2 4,9 5,0 4,4 4,9 4,9
Industrielinder® 37,3 2,2 2,2 1,8 1,7 2,1 2,0 04 0,2 0,2 -2,6 -34 -36
Russland 3,2 1,5 1,8 1,5 3,7 2,8 4,4 2,2 4.1 3,9 -1,4 0,3 0,4
Turkei 1,7 7,3 3,9 1,3 11,1 14,9 15,5 -5,6 -4,8 -3,0 -1,5 -2,8 -3,1
Ukraine 0,3 2,5 3,0 2,8 14,4 10,5 8,1 -2,2 -4,0 -4,2 -1,5 -2,6 -2,5
Mittel- und Osteuropa® 7,5 3,9 3,0 2,0 5,5 6,0 6,7 -0,8 -0,2 -0,1 X X X
Sudafrika 0,6 1,3 0,7 1,6 5,2 5,0 5,7 -2,6 -3,6 -3,4 -4,4 -3,6 -3,4
Naher Osten, Afrika 3.4 2,4 3,0 3.1 13,9 9,2 9,2 -0,1 0,3 0,2 X X X
Brasilien 2,6 1,0 1,1 2,2 3,4 3,7 4,1 -0,5 -1,7 -1,8 -8,0 -7,0 -5,6
Mexiko 1,9 2,0 2,2 2,1 6,0 4,6 3,9 -1,7 -1,7 -1,8 -1,1 -2,3 -2,2
Argentinien 0,7 2,9 -1,0 1,5 26,5 28,8 22,0 -4,9 -3,5 -1,0 -6,0 -5,7 -5,2
Chile 0,4 1,6 4,0 2,9 2,2 2,4 3,1 -1,5 -1,6 -2,0 -2,8 -2,0 -1,5
Lateinamerika® 7.1 1,1 0,9 2,0 6,6 6,4 5,7 -1,2 -1,4 -1,6 X X X
China 18,2 6,9 6,6 6,4 1,5 2,0 2,3 1,4 0,6 0,4 -3,8 -3,7 -4,0
Indien 7.4 6,2 7,7 7,3 3,3 4,6 4,8 -1,5 -2,8 -2,4 -6,9 -6,5 -6,5
Indonesien 2,6 5,1 5,2 5,3 3,8 3,3 3,5 -1,7 -2,7 -2,8 -2,7 -2,6 -2,6
Stdkorea 1,6 3,1 2,7 2,7 1,9 1,5 2,0 5,1 4.1 5,0 1,4 1,0 0,8
Asien ohne Japan 33,9 6,1 6,3 6,0 2,1 2,6 2,9 2,0 1.1 1,2 X X X
Emerging Markets” 51,9 4,9 4,9 4,7 4,0 4,0 4,3 1,0 0,6 0,5 X X X
Summe®” 89,1 38 38 35 30 32 33 X X X X X X

1) Von 2017 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

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

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

5) EinschlieBlich 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
10. Sep 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,32 -0,31 -0,30 -0,18
12 Monate (EURIBOR) -0,17 -0,15 -0,13 0,05
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,54 -0,50 -0,40 -0,25
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,16 -0,05 0,10 0,30
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,41 0,50 0,65 0,80
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,08 1,20 1,30 1,45
Geldpolitik (FFR) 1,75-2,00 2,25-2,50 2,50-2,75 2,75-3,00

3 Monate (LIBOR) 2,33 2,55 2,80 3,10
12 Monate (LIBOR) 2,85 3,05 3,25 3,55
USA US-Treasuries, 2 Jahre 2,70 2,90 3,10 3,25
US-Treasuries, 5 Jahre 2,82 2,95 3,10 3,20
US-Treasuries, 10 Jahre 2,94 3,05 3,15 3,20
US-Treasuries, 30 Jahre 3,11 3,20 3,30 3,45
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,04 0,00 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,14 0,10 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,11 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 5 Jahre -0,06 -0,05 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,12 0,15 0,15 0,25
JGBs, 30 Jahre 0,85 0,85 0,85 0,85
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 0,75 1,00
3 Monate (LIBOR) 0,80 0,75 0,85 1,10
12 Monate (LIBOR) 1,04 1,10 1,30 1,40
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,78 0,80 1,00 1,10
Gilts, 5 Jahre 1,07 1,20 1,30 1,60
Gilts, 10 Jahre 1,48 1,50 1,60 1,80
Gilts, 30 Jahre 1,84 1,80 1,85 1,95
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,25 -0,25 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) -0,39 -0,15 -0,20 0,20
2 Jahre -0,42 -0,30 -0,10 0,20
10 Jahre 0,58 0,80 0,90 1,10
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,10
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,30 -0,26 -0,20 -0,08
2 Jahre -0,52 -0,40 -0,25 -0,15
10 Jahre 0,35 0,50 0,65 0,85
Geldpolitik (Deposit) 0,50 0,75 1,00 1,25
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,05 1,15 1,50 1,75
3 Jahre 1,21 1,40 1,50 1,70
10 Jahre 1,83 1,90 2,10 2,20

Geldpolitik (LIBOR) -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,00 bis 0,00
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,73 -0,75 -0,75 -0,50
2 Jahre -0,72 -0,60 -0,50 -0,15
10 Jahre -0,05 0,10 0,20 0,50
Geldpolitik (O/N) 1,50 1,75 2,00 2,50
3 Monate (CBA) 1,98 2,15 2,35 2,80
12 Monate (CBA) 2,36 2,55 2,70 3,05
Kanada 2 Jahre 2,11 2,30 2,50 2,85
5 Jahre 2,22 2,35 2,55 2,95
10 Jahre 2,29 2,45 2,65 3,05
30 Jahre 2,30 2,45 2,65 3,05
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,50 1,75
Australien 3 Monate (ABB) 1,93 2,00 2,05 2,15
2 Jahre 2,00 2,15 2,25 2,50

10 Jahre 2,58 2,75 2,90 3,10
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Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
10. Sep 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
Polen 3 Monate (WIB) 1,61 1,60 1,70 1,80
2 Jahre 1,63 1,70 1,80 2,00
10 Jahre 3,29 3,30 3,40 3,50
Geldpolitik (Repo) 1,25 1,50 1,75 2,00
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 1,51 1,70 1,90 2,10
Osteuropa - Rep- 2 Jahre 1,42 1,60 1,90 2,20
10 Jahre 2,14 2,30 2,50 2,70
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 1,25
Ungam 3 Monate (BUBOR) 0,20 0,25 0,30 1,40
3 Jahre 1,65 1,80 2,00 2,30
10 Jahre 3,43 3,60 3,60 3,80
Geldpolitik (Repo) 6,50 6,50 6,50 6,75
Brasilien 3 Monate (ABG) 6,76 6,80 6,80 6,80
2 Jahre 9,55 8,35 8,25 8,20
X . 10 Jahre 12,16 10,50 10,00 10,00
Lateinamerika Geldpolitik 7,75 7,75 7,50 7,00
Mexik 3 Monate (Mexibor) 7,92 7,50 7,30 6,80
extkoe 2 Jahre 7,95 7,50 6,90 6,80
10 Jahre 8,05 7,60 7,50 7,20
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,84 4,00 3,90 3,80
3 Jahre 3,37 3,20 3,30 3,20
10 Jahre 3,66 3,50 3,40 3,30
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 1,64 1,60 1,60 1,70
2 Jahre 1,90 2,00 2,00 2,10
10 Jahre 2,40 2,50 2,50 2,60
Geldpolitik 1,50 1,75 1,75 2,00
siidkorea 3 Monate 1,55 1,75 1,80 2,10
2 Jahre 1,82 2,20 2,30 2,30
10 Jahre 2,26 2,70 2,80 2,90
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
10. Sep 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 239 250 250 230
“g'::::;r:;: Turkei 540 630 630 580
Ungarn 115 130 130 120
Afrika Sudafrika 347 355 355 330
Brasilien 315 355 355 330
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 139 150 150 140
EMBIG Div Spreads Kolumbien 182 195 195 180
Mexiko 280 295 295 275
China 129 135 135 125
Asien Indonesien 207 200 200 185
Philippinen 107 115 115 105
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 368 390 390 360

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 10. Sep 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,16 1,16 1,19 1,22
Dollar-Block EUR-CAD 1,52 1,51 1,52 1,54
EUR-AUD 1,62 1,59 1,59 1,58
Japan EUR-JPY 128,42 127,60 130,90 135,42
EUR-GBP 0,89 0,90 0,89 0,88
EUR-DKK 7,46 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,45 10,20 10,10 9,90
EUR-CHF 1,12 1,15 1.17 1,20
EUR-NOK 9,71 9,40 9,30 9,20
EUR-PLN 4,32 4,30 4,30 4,20
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 325,57 325,00 320,00 315,00
EUR-CZK 25,67 25,50 25,50 25,20
Afrika EUR-ZAR 17,57 15,08 15,47 15,86
. . EUR-BRL 4,70 4,41 4,64 4,88
Lateinamerika EUR-MXN 22,33 22,04 23,21 24,40
EUR-CNY 7,94 8,00 8,09 8,24
Asien EUR-SGD 1,60 1,58 1,61 1,63
EUR-KRW 1304 1276 1321 1366
Stand am Erwartung
US-Dollar 10. Sep 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,32 1,30 1,28 1,26
AUD-USD 0,71 0,73 0,75 0,77
Japan USD-JPY 111,00 110,00 110,00 111,00
GBP-USD 1,29 1,29 1,34 1,39
USD-DKK 6,45 6,42 6,26 6,11
Euro-Outs USD-SEK 9,03 8,79 8,49 8,11
USD-CHF 0,97 0,99 0,98 0,98
USD-NOK 8,40 8,10 7,82 7,54
USD-PLN 3,73 3,71 3,61 3,44
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 281,41 280,17 268,91 258,20
USD-CZK 22,19 21,98 21,43 20,66
Afrika USD-ZAR 15,19 13,00 13,00 13,00
Lateinamerika USD-BRL 4,06 3,80 3,90 4,00
USD-MXN 19,30 19,00 19,50 20,00
USD-CNY 6,86 6,90 6,80 6,75
Asien USD-SGD 1,38 1,36 1,35 1,34
USD-KRW 1127 1100 1110 1120
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 10. Sep 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.195,58 1.215 1.205 1.195
Gold (EUR je Feinunze) 1.033,43 1.050 1.010 980
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 67,75 66 64 63
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 58,56 57 54 52
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 77,16 70 68 67

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 66,70 60 57 55
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