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Jetzt direkt in die Rezession? — Nein! Droht jetzt ein Handelskrieg?

schon zum zweiten Mal in diesem Jahr hat es an den Aktienmarkten machtig gerumpelt.
Die erste Korrektur Ende Januar wurde von Angsten vor einer Uberhitzung der US-Volks-
wirtschaft ausgeldst, nachdem dort ein Uberraschend starkes Lohnwachstum und steigen-
de Inflationsraten gemeldet worden waren. Das Schreckensszenario lautete: Rascher und
starker steigende Leitzinsen bremsen die Konjunktur und fiihren spatestens ab 2019 un-
vermeidlich in die Rezession. Gut einen Monat spater wurde nun sogar noch eine Schippe
draufgelegt: Jetzt soll es sogar ohne Umwege direkt in die wirtschaftliche Abschwachung
gehen. Das Reizwort hierfur lautet , Protektionismus®”. US-Prasident Trump hat quasi aus
heiterem Himmel Strafzolle fur Stahl- und Aluminiumimporte angekindigt. Da er diese
MaBnahme mit der Gefahrdung der nationalen Sicherheit begriindet, ist er nicht von der Zustimmung des US-Kongresses abhangig.
Erhebliches Ungemach droht durch maégliche VergeltungsmaBnahmen der Europder und Asiaten, die wiederum von Trump mit Strafzol-
len auf Automobilimporte beantwortet werden kénnten. Kurzum: Das Schreckgespenst des globalen Handelskrieges geht um.

Protektionismus T

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Ein politisches Risiko soll also dem konjunkturellen Aufschwung ein jéhes Ende bereiten? Erstaunlich, wo uns doch das Jahr 2017 ge-
lehrt hatte, dass politische Risiken an einer stabilen Weltkonjunktur abperlen. Uberdies: Die US-Regierung hatte in ihrem ersten Amts-
jahr zunachst keine nennenswerten Initiativen durchsetzen kénnen. Einzige Ausnahme war bisher die Unternehmenssteuerreform. Und
so gehen wir davon aus, dass es beim Aufbau von Handelsschranken hinreichend viele Widerstande unter den Republikanern geben
wird, die eine dramatische handelspolitische Eskalation vermeiden. Wir rechnen nicht mit dem Handelskrieg, die Wahrscheinlichkeit
eines solchen Risikoszenarios ist jedoch gestiegen.

Indes gehen wir aus gutem Grund davon aus, dass unsere Prognosen einer anhaltend dynamischen globalen Konjunkturentwicklung
und einer nur langsam anziehenden Inflation auf einer soliden Basis stehen. Die Notenbanken kénnen unserer Einschdtzung nach an
ihrem bislang kommunizierten Pfad des geldpolitischen Exits aus der ultra-expansiven Geldpolitik festhalten. Begleitet wird dies freilich
von etwas mehr Unsicherheit, also auch wie erwartet hdherer Marktvolatilitét in diesem Jahr. Das dUrfte sich auch nicht so rasch ver-
flichtigen. Der gespannte Blick richtet sich dabei nicht allein auf die Aktienmarkte, sondern vor allem auf die Rentenmarkte, und hier
besonders die Spreadmarkte, die sich zuletzt erstaunlich robust gehalten haben. Hinsichtlich der Marktkorrektur ist es aus unserer Sicht
noch zu fruh, zur definitiven Entwarnung zu lauten. Unbeschadet dieser Bewertung bleiben wir aber dabei, dass sich das fundamental
glnstige Umfeld im weiteren Jahresverlauf durchsetzen wird und dass infolgedessen an den internationalen Borsen wieder klar hohere
Kursniveaus erreicht werden.
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Konjunktur Industrielander

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

1.0

0,5 X

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

00 ook
| |

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

1,0

0,5 1

-0,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank

USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb)

-2

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

Deutschland

Die vergangenen Wochen brachten einige konjunkturelle Enttduschungen. Im
Januar zeigte sich der Einzelhandel — unerklarlicherweise — abermals schwach.
Auch die Auftragseingdnge der Industrie gaben deutlicher als erwartet nach, und
die Industrieumséatze sanken ebenfalls. Bei diesen erfahrungsgemaB starker
schwankenden Indikatoren kann man durchaus noch von Ausrutschern sprechen.
Doch nach drei Riickgdangen der ifo Geschaftserwartungen dirfte auch das ifo
Geschéftsklima mit einer Wahrscheinlichkeit von 85 % auf einen Abwartstrend
einschwenken. Aber Achtung: Ein solcher Abwartstrend miindet in der Regel
wieder in einen erneuten Aufwartstrend. Nur in wenigen Fallen fuhrt er in eine
Rezession.

Prognoserevision: Inflation 2018: 1,6 % (bisher: 1,7 %).

Euroland

Das kraftige Wachstum in Euroland im vierten Quartal 2017 von 0,6 % war vor
allem auf einen starken AuBenbeitrag zurlickzuftihren. Ein zweites Standbein
waren die Anlageinvestitionen. Der private sowie der staatliche Konsum haben nur
kleine positive Beitrdge geliefert. Fur das erste Quartal 2018 deuten die Stim-
mungsindikatoren auf eine anhaltend gute konjunkturelle Entwicklung hin. Die
Arbeitslosenquote in Euroland lag im Januar bei 8,6 %. Dies ist der niedrigste
Stand seit Dezember 2008. Die nationalen Unterschiede sind dabei aber erheblich.
In der nach der Abgrenzung von Eurostat berechneten Arbeitslosenquote weist
Deutschland unter den vier groBen Landern mit 3,6 % den mit Abstand niedrigs-
ten Wert aus, und Spanien hat den hochsten Stand bei 16,3 %. Frankreich und
Italien liegen mit 9,0 % bzw. 11,1 % dazwischen.

Prognoserevision: —

USA

Es ist das Ubliche und unter Analysten altbekannte Muster: Die US-Wirtschaft
entwickelt sich zu Beginn des Jahres schwacher als zu jedem anderen Zeitpunkt im
Jahr. Angesichts dieser Erfahrungen tberraschen die jingsten, eher schwachen
Konjunkturindikatoren nicht. Hinsichtlich der Auswirkungen der Steuerreform gilt
es noch abzuwarten, ob die Investitionsdynamik der Unternehmen hierdurch spr-
bar und nachhaltig angehoben wird. Die Konsumdynamik der privaten Haushalte
war im Januar schwach, und die Entwicklung der Sparquote legt die Vermutung
nahe, dass die privaten Haushalte die Steuererleichterungen schon im vergange-
nen Jahr ausgegeben haben. Im Bereich der Inflation gibt es erste vage Anzeichen
einer starkeren Beschleunigung. Von Inflationsrisiken kann aber weiterhin nicht
gesprochen werden.

Prognoserevision: Inflation 2018: 2,5 % (bisher: 2,3 %) bzw. 2019: 2,5 % (bisher:
2,4 %).
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Auf ihrer Sitzung im Mérz hat die EZB zwar ihre Forward Guidance zur zukunfti-
gen Geldpolitik gestrafft. Sie halt sich aber weiterhin die Méglichkeit offen, das
Wertpapierkaufprogramm Uber September hinaus zu verlangern. Aufgrund ihrer
niedrigen Inflationsprognosen sieht sie nach wie vor die Notwendigkeit eines star-
ken monetéren Stimulus. Die taubenhafte Rhetorik der EZB und einige zuletzt
schwachere Konjunkturdaten haben Marktteilnehmer veranlasst, ihre Erwartungen
Uber die bevorstehende Normalisierung der Geldpolitik nach unten zu korrigieren.
Die in den Geldmarktfutures eingepreisten Satze stehen deshalb wieder besser in
Einklang mit unseren eigenen Prognosen. Wir gehen davon aus, dass die EZB ihre
Wertpapierkaufe im vierten Quartal dieses Jahres auslaufen lassen, aber mit einer
Anhebung des Einlagensatzes noch bis zum Juni nachsten Jahres warten wird.
Eine differenziertere Forward Guidance, die den Pfad der Leitzinsen nicht allein
vom Ende der Nettowertpapierkdufe abhdngig macht, sollte dazu beitragen, die
EONIA- und EURIBOR-Sé&tze vorerst niedrig zu halten.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Langlaufende Bundesanleihen haben sich zuletzt ein wenig von den steigenden
Renditen ihrer US-Pendants abkoppeln kénnen. Denn die Marktteilnehmer haben
ihre Vorstellungen tber die Normalisierung der Geldpolitik im Euroraum wieder
etwas zurtickgeschraubt. Ausschlaggebend hierfur waren sowohl schwachere
Konjunkturdaten als auch die taubenhafte Rhetorik der EZB. Wir gehen davon aus,
dass sie ihr Wertpapierkaufprogramm bis zum Jahresende auslaufen lassen, mit
einer Anhebung des Einlagensatzes aber noch bis Juni nachsten Jahres warten
wird. Eine konkretere Forward Guidance tber die zuklnftige Entwicklung der
Leitzinsen sollte dazu beitragen, das kurze Ende der Bundkurve zu verankern,
wahrend die Renditen in den langeren Laufzeitbereichen etwas mehr Spielraum
nach oben besitzen.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Die FOMC-Mitglieder sind derzeit nicht zu beneiden. Nach einer aus geldpoliti-
scher Sicht zeitlich ungtinstigen Steuerreform droht nun, dass sich die US-
Regierung in einen internationalen Handelskonflikt verstrickt. Dieser konnte zwar
mittelfristig die inlandische Preisentwicklung unerwiinscht beschleunigen. Auf
kurze Sicht waren aber die im Vorfeld resultierenden Finanzmarktturbulenzen fur
die FOMC-Mitglieder starker zu berticksichtigen. Sowohl die Auswirkungen der
Steuerreform als auch ein internationaler Handelskonflikt erhéhen die makrodko-
nomischen Risiken. Hinsichtlich des Leitzinsausblicks wirken diese gegenlaufig.
Trotz der erh6hten Volatilitdt an den Aktienmarkten in diesem Jahr werden an den
US-Rentenmarkten derzeit drei Leitzinsschritte der Fed fiir 2018 eingepreist. Hier-
bei gilt die Zinserhéhung im Marz als nahezu sicher.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen
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Aktienmarkt Deutschland

Es sind mehrere Themen, die derzeit die Stimmung der Anleger am deutschen
Aktienmarkt belasten. Neben den hausgemachten Problemen der deutschen Au-
tomobilindustrie, die gerade fur den Deutschen Aktienindex DAX eine wichtige
Gewinnstitze darstellt, ist es die Unsicherheit Gber handelsbeschréankende MaB-
nahmen der USA. Diese kénnten die exportorientierte deutsche Wirtschaft in ganz
besonderem MaBe unter Druck setzen. Die harten volkswirtschaftlichen Zahlen
sind davon zwar noch nicht betroffen, doch in den operativen Stimmungsindikato-
ren ist eine leichte Eintribung der Geschaftsaussichten zu erkennen. Insgesamt
bewegen sich diese aber nach wie vor im solide expansiven Bereich, sodass man
sich um den Zustand der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nicht zu sehr sor-
gen sollte. Allerdings lasst die positive Dynamik des letzten Jahres etwas nach, was
die Verunsicherung am Aktienmarkt in den kommenden Wochen hoch halten
durfte.

Prognoserevision: 3-Monatskursziel nach unten angepasst.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Zunehmende Sorgen um einen moglichen Handelskrieg mit entsprechender Beein-
trachtigung des Wirtschaftsumfeldes haben sich auch an den Kreditmérkten nie-
dergeschlagen. Passend dazu pendelten sich Volatilitatsindizes auf etwas hoheren
Niveaus ein und belasten ebenfalls die Bewertung von Kreditrisiken. Da aber
gleichzeitig europaische Unternehmen von steigenden Umsatzen und Gewinnen
berichten und auch weiterhin sehr zuversichtlich bleiben, sind Unternehmensanlei-
hen unverandert gesucht. Mit dem Ende der Berichtssaison steigt die Neuemissi-
onstatigkeit wieder und trifft auf sehr investierfreudige Anleger. Dazu zéhlt wei-
terhin auch die EZB, die in ihrem reduzierten Anleihekaufprogramm Corporates
stark bevorzugt behandelt. Banken begeben nun verstarkt senior non preferred
Bonds, um ihre MREL-und TLAC-Quoten zu erftllen.

Covered Bonds

Nach dem sehr kraftigen Jahresauftakt fir Neuemissionen ist die Auflage neuer
Covered Bonds im Februar zurlickgefahren worden. Und da seit Jahresbeginn die
Renditen ein gutes Stlick angestiegen sind, wurden die durchschnittlichen Laufzei-
ten der neuen Bonds dabei verkiirzt. Die EZB blieb mit Nettokdufen tber drei Mrd.
EUR recht aktiv, ansonsten ist die Handelstatigkeit aber wieder spurbar eingeschla-
fen. Die EZB-Kaufe reichten dabei aus, die Spreads auf sehr niedrigem Niveau zu
halten. Spreads italienischer Anleihen, die sich im Vorfeld der Parlamentswahl
ausgeweitet hatten, wurden nun wieder ein wenig niedriger gesprochen, doch
auch hier blieben die Umsatze dinn. Eine Belebung des Marktes soll durch eine
Harmonisierung der nationalen Rahmenbedingungen fiir Covered Bonds erreicht
werden. Hierzu wird die EU-Kommission in Kirze ihre Vorschlage prasentieren.
Deutsche Pfandbriefe weisen ohnehin schon sehr hohe Qualitatsstandards auf und
sollten den Vorgaben gréBtenteils entsprechen.
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Wechselkurs EUR-USD
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Devisenmarkt: EUR-USD

Nach dem Hohenflug des EUR-USD Wechselkurses hat der Euro im Februar eine
Verschnaufpause eingelegt. Er startete in den Februar mit 1,24 und lag zum Mo-
natsende bei 1,22 gegentber dem US-Dollar. Der US-Dollar profitierte dabei von
Nachrichten und Daten aus den USA und Europa. In den USA hat sich der neue
Vorsitzende der US-Notenbank Jerome Powell fur weitere graduelle Erhdhungen
der Leitzinsen ausgesprochen. Die nachste Leitzinserh6hung der Fed um 25 Basis-
punkte durfte bereits am 21. Marz erfolgen. Powell steht auch bereit, den Kurs der
geldpolitischen Normalisierung deutlich schneller als bisher geplant zu vollziehen,
falls die US-Wirtschaft Anzeichen von Uberhitzung zeigen sollte. In Euroland hat
sich die Inflationsrate zum dritten Mal in Folge abgeschwacht und fiel im Februar
auf 1,2 %, den niedrigsten Stand seit Ende 2016.

Prognoserevision: —

Gold

Die Sorgen um einen weltweiten Handelskrieg haben sich in der Goldpreisentwick-
lung kaum niedergeschlagen: Von der gestiegenen Unsicherheit aufgrund der
Ankundigung von US-Importzéllen und der damit einhergehenden Gefahr fur
entsprechende GegenmaBnahmen konnte der Goldpreis nicht nachhaltig profitie-
ren. Zwar verzeichnen mit physischem Gold hinterlegte Wertpapiere (Gold-ETFs)
seit der zweiten Februarwoche global Zuflusse, aber insgesamt in einem sehr mo-
deraten Tempo. An den Terminmarkten haben die spekulativ orientierten Gold-
marktteilnehmer seit Anfang Februar ihre Wetten auf steigende Goldpreise in der
Summe sogar zuritickgefahren. Starke Verunsicherung sieht anders aus. In dieses
Horn blies auch der neue Prasident der US-Notenbank Fed, Jerome Powell, der sich
zuversichtlich Gber die US-Wirtschaft duBerte, was die Zinserwartungen an den
Maérkten steigen lieB. Dies hat die Goldmarktteilnehmer scheinbar starker beein-
flusst als das Gespenst eines Handelskriegs.

Prognoserevision: —

Rohol

Der Olmarkt scheint auch mittelfristig gut versorgt zu sein. Darauf deuten auch die
jingsten Prognosen fiir die globale Entwicklung von Olnachfrage und Olangebot
hin, die die Internationale Energieagentur IEA und das US-Energieministerium EIA
verdffentlicht haben. Letzteres hob die Prognose fiir die US-Olférderung nochmals
an. Dies steht im Einklang mit der IEA-Prognose, dass in den kommenden Jahren
der Zuwachs der globalen Olnachfrage weitgehend alleine durch die Zunahme der
US-Olproduktion gedeckt werden kann. Fiir die OPEC bedeutet dies, dass es fir
das Kartell schwer wird, seine Produktionsklrzungen in absehbarer Zeit zurtickzu-
nehmen, geschweige denn seine Olférderung auszuweiten, ohne damit einen
Preisriickgang zu riskieren. All dies spricht aus unserer Sicht dafir, dass die Olprei-
se auch mittelfristig nicht deutlich Gber 60 US-Dollar je Barrel ansteigen werden.

Prognoserevision: —
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China

Der Nationale Volkskongress hat die Beschrankung der Amtszeit flr den Staatspra-
sidenten aufgehoben. Es ist damit sehr wahrscheinlich, dass der 64 Jahre alte
Président Xi Jingping erst dann aus dem Amt scheidet, wenn er das Amt aus ge-
sundheitlichen Grtinden nicht mehr fiihren kann. Es ist davon auszugehen, dass
die damit einhergehende Machtkonzentration innerhalb der Kommunistischen
Partei umstritten ist, doch die Machtbasis Xi Jingpings durfte mittlerweile ausrei-
chend stark sein, um jegliche Opposition im Keim zu ersticken. Die groBen Re-
formprojekte wie die ,Neue SeidenstraBe” oder die Stabilisierung des Finanzsys-
tems sind als dauerhafte Ecksteine der Wirtschaftspolitik mit dieser personellen
Weichenstellung gesetzt. Das Wirtschaftswachstumsziel fir 2018 liegt wie im
Vorjahr bei 6,5 %, wobei diesmal der Hinweis fehlt, dass das tatsachliche Wachs-
tum moglichst dartber liegen solle.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die Einkaufsmanagerindizes flr das verarbeitende Gewerbe sind in den ersten
zwei Monaten des Jahres gefallen, doch stellt dies bislang lediglich eine Normali-
sierung nach den sehr starken Dezemberwerten dar. Wir sind zuversichtlich, dass
die Schwellenlédnder das Wachstumstempo des vergangenen Jahres weitgehend
aufrechterhalten kénnen. Die Gefahr eines von den USA ausgeldsten globalen
Handelskonflikts ist real. Doch da sich sowohl die Europaer als auch die Schwellen-
lander grundsatzlich zum Freihandel bekennen, erscheint ein Einbruch des interna-
tionalen Handels nicht wahrscheinlich. Die Verunsicherung kénnte in den kom-
menden Monaten aber durchaus auf der Unternehmensstimmung lasten. Protekti-
onistische MaBnahmen der USA kénnten im Rest der Welt zu Preiskdmpfen fiihren
und damit die Inflationsentwicklung tendenziell dampfen.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Markte

Der Renditeanstieg am US-Rentenmarkt und die Kursverluste an den globalen
Aktien-Leitindizes haben EM-Anlagen belastet, ohne dass jedoch eine tiefgreifende
Verunsicherung zu splren ware. EM-Lokalwahrungsanleihen liegen seit Jahresbe-
ginn sogar deutlich im Plus, weil der Markt vom schwachen US-Dollar profitiert
und die Renditen sich vom US-Markt entkoppelt haben und gesunken sind. EM-
Aktien sind zwar von ihren Januar-Hochs gefallen, doch seit Jahresbeginn weisen
sie weiterhin Gewinne aus. EM-Hartwahrungsanleihen verzeichnen seit Jahresbe-
ginn Verluste, da sie von steigenden US-Renditen unmittelbar getroffen werden,
doch die Spreads weiteten sich nur moderat aus und lassen damit ebenfalls keine
Nervositat erkennen. Die groBten Marktrisiken drohen aus den USA: Die Regierung
scheint gewillt, den Handelskonflikt eskalieren zu lassen, was Sorgen um die glo-
bale Konjunktur schiren wirde. Die Fed zeigt sich auch unter neuer Fihrung
entschlossen, den geldpolitischen Straffungskurs fortzusetzen. Da sich der Markt
mittlerweile auf weitere Zinsanhebungen eingerichtet hat, halten wir das Ruck-
schlagpotenzial jedoch fur begrenzt.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht angepasst und die Eintrittswahrscheinlichkeit des Negativszenarios zulasten des Basisszenarios er-

hoht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft: Innerhalb des Prognosezeitraums ist kein Ende
des globalen Aufschwungs zu erwarten. Wachstum maBgeblich
von binnenwirtschaftlichen Kraften getragen.

m Euroland: Stetiger Rickgang der Arbeitslosigkeit starkt die Auf-
wartsbewegung. Zuwachsraten liegen tGber dem Normaltempo
(,,Potenzialwachstum”).

m Deutschland: Schleppende Regierungsbildung ohne nennens-
werte Auswirkungen auf konjunkturelle Entwicklung. Investitions-
dynamik wird starker, bleibt aber ungewdhnlich moderat. Trotz
Vollbeschaftigung keine Inflationsgefahren.

m Vereinigtes Konigreich (UK): EU-Austrittsprozess verlauft zéh
und mit Rickschldagen, jedoch weitgehend geordnet, unter ande-
rem auch dank verlangerter Ubergangs- und Verhandlungsfristen.
Wachstumserwartungen fur UK werden durch zu erwartenden
Austritt gedampft.

m USA: Volkswirtschaftliche Kapazitdten sind weitgehend ausge-
lastet. Ausgepragte Uberhitzungserscheinungen, insbesondere
stark steigende Inflation, sind bis Ende 2019 nicht zu erwarten.
Die Steuerreform kénnte den Uberhitzungsprozess allerdings
beschleunigen.

m Inflation: Inflationsraten bleiben niedrig und néhern sich nur
langsam den Notenbankzielen an. Kein UberschieBen der Inflation
im Prognosezeitraum.

m Geldpolitik: Langsamer Ruckzug der Notenbanken aus der ultra-
lockeren Geldpolitik. Dank der Netto-Wertpapierverkaufe der US-
Notenbank Fed sinkt ab 2018 die aggregierte Bilanzsumme der
groBen Notenbanken. EZB beendet 2018 ihre Netto-Anleihekdufe
und erh6ht 2019 erstmals die Leitzinsen (Einlagensatz).

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

m Finanzmarkte: Aktienmarkte mit moderatem Anstieg bei stei-
gender Schwankungsanfalligkeit, d.h. ausgepragtere zwischen-
zeitliche Ruckschldge sind wahrscheinlich. Leichte Verluste an
Rentenméarkten angesichts langsam steigender Renditen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Massive Handelsbeschrankungen der US-Regierung sowie Ge-
genmalnahmen betroffener Staaten eskalieren zu einem Han-
delskrieg. Kurzfristige Folge ware ein weltweiter Konjunkturein-
bruch mit negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat.
Ein Rickzug der USA aus globaler Verantwortung kénnte lokale
Krisen schuren.

m Ausufernde Inflation fihrt zu kraftigen Leitzinssteigerungen.
Folge des daraus resultierenden schnellen und starken Marktzins-
anstiegs waren ein konjunktureller Einbruch und finanzielle Insta-
bilitaten wegen rucklaufiger Aktienkurse, Anleihekurse und Im-
mobilienpreise.

m Kurskorrekturen in einzelnen, hoch bewerteten Marktsegmen-
ten (z.B. Immobilien, Private Equity) fihren Uber Ansteckungsef-
fekte zu gréBeren Marktturbulenzen. Verunsicherung von Unter-
nehmen und erschwerter Zugang zu Kapital kénnten eine kon-
junkturelle Abwartsbewegung auslésen.

m Eskalation des Nordkorea-Konflikts fiihrt zu groBerer militari-
scher Auseinandersetzung.

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

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu spurbaren
und stetigen Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesondere positi-
ve Auswirkungen 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 2,6 1,7 1,7 1,6 2,0 7.9 7,7 7.3 1,2 0,7 0,7
Frankreich 2,3 1,9 1,6 1,6 1,2 1,5 1,6 -3,0 -2,8 -2,6 -2,9 -2,9 -3,0
[talien 1,9 1,5 1,5 1,3 1,3 1,1 1,7 2,5 2,5 2,3 -2,1 -1,8 -2,0
Spanien 1,4 3,1 2,5 2,2 2,0 1,6 1,8 1,7 1,9 1,9 -3,1 -2,4 -1,7
Niederlande 0,7 3,2 2,6 2,1 1,3 1,7 1,8 9,1 8,7 8,4 0,7 0,5 0,9
Belgien 0,4 1,7 1,7 1,5 2,2 1,8 2,0 -1,0 -1,1 -0,9 -1,5 -1,4 -1,5
Euroland 11,7 2,3 2,3 1,7 1,5 1,5 1,8 3,0 3,0 29 -1,1 -1,0 -09
Ver. Koénigreich 2,3 1,7 1,5 1,4 2,7 2,6 2,2 -5,1 -4,6 -4,4 -2,1 -1,9 -1,5
Schweden 0,4 2,7 2,7 2,0 1,9 1,9 2,0 4,9 5,0 5,1 0,9 0,7 0,6
Danemark 0,2 2,1 1,4 1,8 11 1,2 1,8 8,4 8,3 8,2 -1,0 -1,0 -0,9
EU-22 14,7 2,2 2,2 1,7 1,7 1,7 1,9 1,9 1,9 1,9 -1,2 -1,1 -1,0
Polen 0,9 4,6 3,8 3,3 2,0 2,1 1,8 0,0 0,0 -0,7 -1,7 -1,7 -1,9
Tschechische Rep. 0,3 4,5 3,4 2,6 2,5 2,1 1.9 1,0 0,9 0,5 1.2 0,8 0,6
Ungarn 0,2 4,0 3,9 2,8 2,3 2,5 2,9 4,9 3,7 3,2 -2,1 26 2.3
EU-28 16,7 2,6 2,4 1,9 1,7 1,8 1,9 1,6 1,7 16 -12 -12 -11
USA 15,5 2,3 2,7 1,9 2,1 2,5 2,5 -2,3 -2,5 -2,5 -4,7 -5,5 -6,0
Japan 4,4 1,7 1,2 0,7 0,5 1,8 1,8 4,0 4,0 30 48 -45 -40
Kanada 14 3,0 2,1 1,6 1,6 2,0 24 -30 -35 -4,0 -0,9 -1,0  -15
Australien 1,0 2,3 2,6 2,5 1,9 1,8 1,6 -2,3 -2,5 -2,0 -1,5 -1,0 -1,0
Schweiz 0,4 1,1 2,0 1,6 0,5 0,7 0,9 9,3 10,3 10,9 0,2 0,1 0,1
Norwegen 0,3 19 2,1 2,0 1,9 1,9 2,0 4,3 4,1 4,1 4,3 4,6 4,8
Industrielinder” 37,8 2,2 2,3 1,7 1,7 2,0 2,1 0,2 0,1 00 -30 -32 -33
Russland 3,2 1,5 1,7 1,8 3,7 3,3 4,6 2,1 3,1 2,7 -1,5 -1,1 -0,9
Turkei 1,7 6,7 4,4 4,5 A 9,7 8,4 -5,5 -5,0 -4,8 -1,5 -2,1 -2,5
Ukraine 0,3 2,2 2,6 24 144 11,2 86 -36 -4.2 -5,3 -4 -26  -25
Mittel- und Osteuropa® 7.5 3,7 3,0 2,8 5,5 5,0 5.1 -09 -05 -07 X X X
Stdafrika 0,6 1,3 1,9 1,7 5,2 5,1 5,5 -28  -34 -36 -39 -3,7 -3,7
Naher Osten, Afrika 34 2,3 3,1 30 139 109 99 -0,8 02 -02 X X X
Brasilien 2,6 1,0 2,5 2,6 3,4 3,6 4,2 -0,5 -1,7 -1,5 -0 -66 -53
Mexiko 1,9 2,1 2,2 2,4 6,0 4,5 3,9 -1,6 -1,9 -2,2 -1,1 -2,3 -2,2
Argentinien 0,7 2,8 3,4 2,8 26,5 20,9 12,3 -4,5 -4,3 -4,4 -5,8 -5,3 -5,2
Chile 0,4 1,4 2,9 3,0 2,2 2,5 3,2 -1,3 -0,5 -0,4 -2,7 -2,3 -1,6
Lateinamerika® 7,2 1,0 1,8 2,3 6,5 5,4 4,7 -1,4 -1,7 -2,0 X X X
China 17,7 6,9 6,6 6,4 1,6 2,4 2,8 1,0 1,1 1,0 -4,3 -4,4 -4,4
Indien 7,2 6,4 7,5 7,6 3,3 5,2 4,3 -1,8 -2,2 -2,1 -3,3 -3,4 -3,2
Indonesien 2,5 5,1 5,4 5,6 3,8 3,7 4,2 -1,4 -1,7 -2,2 -2,8 -2,3 -2,2
Studkorea 1,6 3,1 3,0 3,2 2,0 1,6 2,0 5,1 5,4 6,2 1,0 0,7 0,6
Asien ohne Japan 33,1 6,1 6,2 6,2 2,1 3,0 3,1 1,7 1,7 1,7 X X X
Emerging Markets” 51,2 4,8 4,9 4,9 4,0 4,2 4,1 0,8 0,8 0,7 X X X
Summe®” 89,1 37 38 35 30 33 32 X X X X X X

1) Von 2016 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Déanemark, Schweden und das Vereinigte Kdnigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

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

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

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
12. Mrz 18 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 -0,30
12 Monate (EURIBOR) -0,19 -0,18 -0,15 -0,05
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,56 -0,50 -0,40 -0,20
Bundesanleihen, 5 Jahre 0,03 0,10 0,25 0,45
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,65 0,75 0,95 1,10
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,31 1,40 1,55 1,70
Geldpolitik (FFR) 1,25-1,50 1,50-1,75 1,75-2,00 2,25-2,50

3 Monate (LIBOR) 2,09 2,00 2,10 2,50
12 Monate (LIBOR) 2,54 2,60 2,75 3,05
USA US-Treasuries, 2 Jahre 2,27 2,45 2,65 2,90
US-Treasuries, 5 Jahre 2,66 2,85 3,00 3,15
US-Treasuries, 10 Jahre 2,91 3,05 3,15 3,25
US-Treasuries, 30 Jahre 3,17 3,30 3,40 3,50
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,06 -0,05 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,11 0,10 0,10 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,15 -0,10 -0,10 0,00
JGBs, 5 Jahre -0,11 -0,05 0,00 0,20
JGBs, 10 Jahre 0,05 0,15 0,25 0,35
JGBs, 30 Jahre 0,76 0,95 1,00 1,15
Geldpolitik (Base) 0,50 0,50 0,75 0,75
3 Monate (LIBOR) 0,60 0,58 0,75 0,90
12 Monate (LIBOR) 0,92 0,90 1,10 1,20
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,83 0,80 1,00 1,20
Gilts, 5 Jahre 1,17 1,20 1,30 1,40
Gilts, 10 Jahre 1,49 1,60 1,80 1,90
Gilts, 30 Jahre 1,92 1,95 2,05 2,10
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,50 -0,50 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) -0,44 -0,40 -0,20 0,20
2 Jahre -0,43 -0,40 -0,30 0,10
10 Jahre 0,82 1,00 1,20 1,40
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,30 -0,28 -0,23 -0,20
2 Jahre -0,34 -0,30 -0,25 -0,10
10 Jahre 0,71 0,80 1,00 1,15
Geldpolitik (Deposit) 0,50 0,50 0,50 0,75
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,01 1,00 1,10 1,25
2 Jahre 0,72 0,70 0,90 1,20
10 Jahre 1,95 2,00 2,10 2,20

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) -0,74 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,85 -0,80 -0,75 -0,55
10 Jahre 0,11 0,10 0,20 0,40
Geldpolitik (O/N) 1,25 1,50 1,75 2,00
3 Monate (CBA) 1,69 1,95 2,15 2,35
12 Monate (CBA) 2,04 2,30 2,45 2,85
Kanada 2 Jahre 1,83 2,20 2,45 2,90
5 Jahre 2,08 2,30 2,45 2,75
10 Jahre 2,27 2,45 2,55 2,80
30 Jahre 2,44 2,55 2,65 2,85
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,75 2,00
Australien 3 Monate (ABB) 1,91 1,85 1,95 2,10
2 Jahre 2,03 2,20 2,40 2,75

10 Jahre 2,82 2,95 3,05 3,25




Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Marz / April 2018

Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
12. Mrz 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,75
Polen 3 Monate (WIB) 1,61 1,60 1,70 1,95
2 Jahre 1,58 1,70 1,80 2,00
10 Jahre 3,31 3,40 3,50 3,70
Geldpolitik (Repo) 0,75 0,75 1,00 1,25
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 0,90 0,90 1,00 1,30
Osteuropa “ReP- ) Jahre 0,51 0,60 0,90 1,30
10 Jahre 1,95 2,00 2,20 2,40
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,03 0,05 0,05 0,10
3 Jahre 0,86 0,90 0,90 1,00
10 Jahre 2,68 2,80 2,90 3,10
Geldpolitik (Repo) 6,75 6,75 6,75 6,75
Brasilien 3 Monate (ABG) 6,47 6,75 6,75 6,80
2 Jahre 7,51 7,95 7,80 7,85
. . 10 Jahre 9,58 9,30 9,00 9,00
Lateinamerika Geldpolitik 7,50 7,50 7,25 6,50
Mexik 3 Monate (Mexibor) 7,64 7,50 7,30 6,60
extko 2 Jahre 7,52 7,20 6,60 6,50
10 Jahre 7,55 7,40 6,70 6,50
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
. 3 Monate 4,74 4,80 4,80 4,70
China
3 Jahre 3,53 3,65 3,80 3,85
10 Jahre 3,85 4,00 4,10 4,20
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 1,38 1,50 1,60 1,70
2 Jahre 1,78 1,60 1,70 1,80
10 Jahre 2,44 2,40 2,50 2,60
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,75
siidkorea 3 Monate 1,51 1,50 1,60 1,80
2 Jahre 2,17 2,20 2,30 2,30
10 Jahre 2,75 2,80 2,90 2,90
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
12. Mrz 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 163 150 155 145
“c’;::::;rz:: Tiirkei 281 275 290 265
Ungarn 87 85 90 80
Afrika Sudafrika 230 220 230 215
Brasilien 212 215 225 210
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 112 110 115 105
EMBIG Div Spreads Kolumbien 164 160 165 155
Mexiko 235 220 230 215
China 105 100 105 100
Asien Indonesien 156 150 160 145
Philippinen 81 85 90 80
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 286 300 300 290

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 12. Mrz 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,23 1,22 1,19 1,23
Dollar-Block EUR-CAD 1,58 1,57 1,51 1,54
EUR-AUD 1,57 1,56 1,55 1,58
Japan EUR-JPY 131,44 130,54 129,71 135,30
EUR-GBP 0,89 0,88 0,89 0,88
EUR-DKK 7,45 7,44 7,44 7,44
Euro-Outs EUR-SEK 10,15 10,00 9,90 9,70
EUR-CHF 1,17 1,16 1,17 1,18
EUR-NOK 9,56 9,60 9,50 9,40
EUR-PLN 4,19 4,20 4,15 4,05
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 311,53 310,00 310,00 310,00
EUR-CZK 25,47 25,40 25,10 25,00
Afrika EUR-ZAR 14,56 14,40 14,52 15,38
. . EUR-BRL 4,02 3,90 3,93 4,18
Lateinamerika EUR-MXN 22,95 23,18 22,85 23,99
EUR-CNY 7,80 7,81 7,68 8,00
Asien EUR-SGD 1,62 1,63 1,61 1,67
EUR-KRW 1314 1318 1297 1353
Stand am Erwartung
US-Dollar 12. Mrz 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,28 1,29 1,27 1,25
AUD-USD 0,79 0,78 0,77 0,78
Japan USD-JPY 106,53 107,00 109,00 110,00
GBP-USD 1,39 1,39 1,34 1,40
USD-DKK 6,04 6,10 6,25 6,05
Euro-Outs USD-SEK 8,22 8,20 8,32 7,89
USD-CHF 0,95 0,95 0,98 0,96
USD-NOK 7,75 7,87 7,98 7,64
USD-PLN 3,40 3,44 3,49 3,29
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 252,52 254,10 260,50 252,03
USD-CZK 20,65 20,82 21,09 20,33
Afrika USD-ZAR 11,80 11,80 12,20 12,50
Lateinamerika USD-BRL 3,26 3,20 3,30 3,40
USD-MXN 18,60 19,00 19,20 19,50
USD-CNY 6,32 6,40 6,45 6,50
Asien USD-SGD 1,31 1,34 1,35 1,36
USD-KRW 1065 1080 1090 1100
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 12. Mrz 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.322,85 1.250 1.230 1.206
Gold (EUR je Feinunze) 1.072,18 1.030 1.030 980
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 62,04 55 55 58
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 50,28 45 46 47
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 65,02 59 59 62

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 52,70 49 49 50
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung
zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweiti-
ge Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden
sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschitzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschat-
zungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder
Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und
Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, reqgulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als
Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in
Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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