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In Sicherheit wiegen

i

-
An den Finanzmérkten konnte man in den letzten Wochen beobachten, wie gut es tut, -‘T“ﬁﬁ:wﬁ!ﬁ,?

wenn geopolitische Unsicherheiten nachlassen. Der ungeordnete Brexit ohne Vertrag ist B /7/”””’///0///%@‘9
quasi vom Tisch. Auch mit Blick auf die weitere Eskalation der Strafzollspirale im Handels- E:
konflikt der USA mit China und der Europdaischen Union gibt es Entspannungssignale. Und
so wiegen sich die Finanzmadrkte derzeit in relativer Sicherheit. Es stort an dieser Stelle
Uberhaupt nicht, dass die Konjunkturindikatoren eher gemischt gemeldet werden und von
auflebender wirtschaftliche Dynamik weiterhin keine Spur ist. Entscheidend ist, dass die
Wahrscheinlichkeit eines freien konjunkturellen Falls abgenommen hat und das Schreck- ..
gespenst einer aufziehenden tiefen Rezession verschwunden ist. Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Vor diesem Hintergrund haben sich die US-Bérsen auf frische Allzeithochs emporgearbeitet, und auch der Deutsche Aktienindex DAX
robbt sich an seinen Hochststand von Januar 2018 heran. Im Gleichklang reagieren die Anleihemarkte: Die Rendite der zehnjéhrigen
Bundesanleihe ist erstmals seit Juli 2019 wieder Uber -0,3 % gestiegen. Auch der Goldpreis brockelte etwas ab. Insgesamt durfte es bei
vielen groBen Anlegern etwas mehr Risiko in den eigenen Portfolien sein als noch vor Monatsfrist.

Diese Marktentwicklungen kénnen vor allem auf der Aktienseite kurzfristig noch etwas weiterlaufen. Doch sehen wir keine grundle-
gend veranderte fundamentale Perspektive. Die weltwirtschaftliche Dynamik hat nachgelassen, rutscht aber nicht weiter ab. Damit
werden weitere Abwartsrevisionen der Unternehmensgewinne unwahrscheinlicher. Die Inflationsentwicklung bleibt sehr verhalten. Es
gibt daher keine Veranlassung fur die Notenbanken, den in diesem Jahr eingeschlagenen Kurs der erneuten geldpolitischen Lockerung
umgehend zu korrigieren. Zinserhéhungen stehen bis auf weiteres nicht auf der Agenda, daran andert die freundlichere Risikoeinschat-
zung der Markte zundchst einmal nichts.

Insgesamt bleibt damit das Bild der geopolitischen Verkrampfungen erhalten, denen sich die Notenbanken bereitwillig stlitzend entge-
genstellen. Die anstehenden Parlamentswahlen im Vereinigten Konigreich dirften richtungsweisend fur die weiteren Brexit-
Perspektiven werden. Insbesondere die US-Prasidentschaftswahlen werfen ihre Schatten voraus. Auch die Unruhen in Lateinamerika
und Hongkong zeigen, dass es definitiv nicht die Zeit ist, um sich allzu sehr in Sicherheit zu wiegen. Dies ist kein Umfeld, in dem Unter-
nehmen eine dynamische Investitionstatigkeit entfalten und mit Zuversicht ihre Kapazitaten erhéhen. Und die von der Europdaischen
Zentralbank so lange ersehnte Inflationsrate von 2 % bleibt auBer Sichtweite. So wird es in der nachsten Zeit auch schnell wieder Pha-
sen von Zweifeln an den Markten geben, weil die konjunkturelle Dynamik zu wenig mitreiBend ist. Vorsicht bleibt geboten, aber es ist
auch viel Platz fur gelassene Zuversicht.
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Konjunktur Industrielander

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

Die Sorgen vor einer ,Rezession” waren groB. Abgesehen davon, dass angesichts
eines nur schwachen drohenden Riickgangs des Bruttoinlandsprodukts nicht von
einer Rezession gesprochen werden sollte — allenfalls von einer technischen Rezes-
sion —, kénnten sich diese Sorgen mit den Septemberindikatoren erledigt haben.
Wir erwarten eine Stagnation des Bruttoinlandsprodukts. Jenseits der konjunktu-
rellen gibt es auch strukturelle Probleme. Hierzu zéhlen neben dem Reform- und
Infrastrukturstau vor allem die strukturellen Herausforderungen fir die deutsche
Paradebranche, die Automobilindustrie. Diese trug gut die Halfte zur Schrumpfung
der Industrieproduktion in den vergangenen funf Quartalen bei.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019 bzw. 2020: 0,5 % bzw. 0,8 % (bis-
her: 0,4 % bzw. 0,7 %), Inflation 2019 bzw. 2020: 1,4 % bzw. 1,5 % (bisher:
1,3 % bzw. 1,4 %).

Euroland

Laut der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat legte das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in Euroland im dritten Quartal um 0,2 % im Vergleich zum Vorquartal zu. Es
gibt weiterhin spirbare Wachstumsunterschiede zwischen den vier groBen EWU-
Landern. Spanien ist erneut Uberdurchschnittlich stark gewachsen und bleibt Spit-
zenreiter unter den vier groBen EWU-Landern. An zweiter Stelle liegt Frankreich.
Das franzdsische BIP konnte trotz der starken Belastung durch den AuBenhandel
ebenfalls Gberdurchschnittlich zulegen. Die italienische Wirtschaft ist nur geringfu-
gig gewachsen, und Deutschland durfte keinen Wachstumsbeitrag geliefert ha-
ben. Eine Schnellschdtzung der deutschen Daten wurden zwar an Eurostat gemel-
det, aber bislang nicht veroffentlicht.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019 bzw. 2020: 1,1 % (bisher: 1,0 %)
bzw. 0,9 % (bisher: 0,8 %).

USA

Nach den schwacheren Einkaufsmanagerindizes fur September nahmen die Be-
furchtungen bezuglich einer ausgepragteren Wachstumsschwéche zu. Die Daten
zum Bruttoinlandsprodukt des dritten Quartals lieferten dann Entwarnung: Um
knapp zwei Prozent nahm das Bruttoinlandsprodukt gegentiber dem Vorquartal
und auf das Gesamtjahr hochgerechnet zu. Dies entspricht fast exakt dem Durch-
schnittswachstum in diesem Aufschwung. Auch die Investitionsschwache lasst sich
mit Sondereffekten beispielsweise im Bereich des Flugzeugbaus (Boeing) erklaren.
Letztlich ist die US-Wirtschaft Uberraschend wenig vom globalen Gegenwind aus-
gebremst worden. Gleichwohl dirften die globalen Belastungen noch nachwirken
und fur eine weitere gesamtwirtschaftliche Abschwachung im Schlussquartal 2019
sorgen.

Prognoserevision: —
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Markte Industrielander

EZB: Leitzinsen (% p.a.) Europaische Zentralbank / Geldmarkt
Die Geldmarkt-Futures haben zuletzt weiter korrigiert und spiegeln die Erwartung
0,50 —  einer allenfalls noch geringftigigen Lockerung der Geldpolitik wider. Dazu hat zum
535 = Hauptrefinanzerungssatz Teil die Wahrnehmung an den Méarkten beigetragen, dass konjunkturelle Ab-

wartsrisiken nachlassen. Der wichtigste Faktor waren jedoch anhaltende Konflikte

= Einlagensatz ; ) . L
innerhalb des EZB-Rats. Zwar wiederholte Mario Draghi bei seiner letzten Presse-

0,00 i ’ ’ konferenz als EZB-Prasident die Bereitschaft, bei Bedarf alle verfigbaren Instru-
mente anzupassen. AuBerungen der Prasidenten einiger groBer nationaler Noten-
-0,25 8 s e
banken deuten aber darauf hin, dass die Hirden fur eine Aufstockung der monat-
050 \ lichen Nettowertpapierkaufe sehr hoch liegen, und auch die Effektivitat eines noch
' niedrigeren Einlagensatzes wird zunehmend angezweifelt. Mittelfristig dirfte die
0,75 ! EZB weniger auf die Moglichkeit weiterer Lockerungsschritte hinweisen, sondern
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 vielmehr ihre Absicht unterstreichen, fir sehr lange Zeit an ihrer derzeitigen Politik

festzuhalten. Die EONIA- und EURIBOR-Satze durften fir einige Jahre nahe ihrer

Quelle: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank )
aktuellen Niveaus verharren.

Prognoserevision: —

Bundesanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt Euroland
Der kraftige Anstieg der Renditen in den vergangenen Wochen beruhte auf nach-
2,0 lassenden konjunkturellen Abwartsrisiken und einer Neueinschatzung der Geldpo-
15 = 2-jdhrige litik. Wahrend die Fed keinen weiteren Handlungsbedarf signalisiert, haben Anle-
' ~—10-jahrige ger im Euroraum ihre Einschatzung tber die Untergrenze des EZB-Einlagensatzes
1,0 nach oben korrigiert. In absehbarer Zeit sollte die Aufwartsbewegung der Rendi-
ten aber an Dynamik verlieren. Denn die EZB wird ein hohes Augenmerk darauf
03 [yl\'\/\/\ richten, dass fur die nachsten Jahre keine Markterwartungen Uber Leitzinserho-
0,0 ha —\ . A . hungen aufkommen, wodurch sie das kurze Ende der Bundkurve verankert. Eine
Versteilerung in den langeren Laufzeitbereichen sollte sich nur langsam vollziehen,
05 denn wir erwarten trotz der Anndherung im Handelsstreit und beim Brexit vorerst
10 keine starke Wachstumsbeschleunigung.
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Prognoserevision: Hohere Renditen vor allem im langeren Laufzeitbereich.

US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt USA
Die Fed hat im Oktober zum dritten Mal nacheinander die Leitzinsen um jeweils
4 25 Basispunkte gesenkt. Diese liegen nun bei 1,50 % bis 1,75 %. Sowohl| den

a—2-i5hr. T ' ! A :
A TR S anschlieBenden AuBerungen von Fed-Chef Powell als auch von diversen FOMC-

Mitgliedern lieB sich entnehmen, dass die Bereitschaft fur eine weitere Zinssen-
kung gering ist. Die US-Wirtschaft entwickelt sich sogar Uberraschend robust, und
im Handelskonflikt zwischen USA und China mehrten sich nach dem Zinsentscheid
die Entspannungssignale. Diese hinterlieBen auch an den US-Rentenmarkten Spu-
ren und sorgten Uber alle Laufzeiten hinweg fir hohere Renditen. Die Renten-
markte befinden sich nun in einer Orientierungsphase. Nach dieser Phase durften
sie in eine Seitwartsbewegung Ubergehen, denn die Phantasien fur eine baldige

0« T T T T T T J Leitzinserhéhung sind gering.
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Prognoserevision: —
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
08.11.19 Monaten
DAX 13 228,56 13 500 13 800 13 600
Nachrichtl.:

EuroStoxx50 3699,65 3730 3800 3750
S&P 500 3093,08 3050 3100 3050

Topix 1702,77 1750 1800 1750

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

Aktienmarkt Deutschland

Die erfreuliche Wertentwicklung des deutschen Aktienmarktes I&sst sich im We-
sentlichen auf zwei Faktoren zurlickfiihren. Erstens mehren sich die Anzeichen,
dass im Handelskonflikt der USA mit China eine konstruktivere Gangart einge-
schlagen wird, und zweitens zeigen die Stimmungsindikatoren der Unternehmen
erste Anzeichen einer Stabilisierung. Diese beiden Faktoren werden zwar keine
strukturelle Neueinschatzung des globalen unternehmerischen Umfelds auslésen,
denn dieses bleibt herausfordernd. Die Unternehmens- und Konjunkturdaten
sollten sich aber kurzfristig auf niedrigem Niveau stabilisieren. Da die Wachstums-
erwartungen mittlerweile schon stark nach unten angepasst wurden, reicht dies
aus, um die Markte effektiv zu unterstitzen. Diese Stabilisierung sollte insbeson-
dere zyklischen Aktienindizes wie dem DAX zu Gute kommen und die Kurse in
Richtung Jahreswechsel weiter unterstitzen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3-, 6- und 12-Monats-Prognosen.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

In den letzten Wochen ist die Stimmung an den Kreditmarkten wieder spUrbar
gestiegen. Zwar ist die konjunkturelle Entwicklung weiterhin nur schwach, was
auch oftmals enttduschende Quartalsberichte der groBen europdischen Unter-
nehmen belegen. Doch es mehren sich die Anzeichen einer Annaherung im Han-
delsstreit zwischen den USA und China. Auch das Thema Brexit kénnte bald zu-
mindest die nachste Entscheidungsstufe nehmen. Unternehmensanleihen profitie-
ren zudem kraftig von der Wiederaufnahme der Anleihek&ufe durch die EZB. Zu-
sammen mit den Ersatzkaufen fur die zunehmenden Falligkeiten im Portfolio der
EZB werden die Notenbanker voraussichtlich monatlich jeweils bis zu vier Mrd. EUR
an Unternehmensanleihen aus dem Markt nehmen. Die Spreads durften daher
weiterhin unter Abwartsdruck bleiben.

Covered Bonds

Die Wiederaufnahme der Nettokaufe von Covered Bonds durch die EZB hat die
Neuemissionspipeline deutlich belebt. Die Aussicht auf einen neuen groBen Kaufer
hat viele Emittenten, aber auch Investoren auf den Markt gelockt. Zum Einstieg
haben die Notenbanker bei lieferfahigen Anleihen Zeichnungen von bis zu 40 %
des Gesamtnominals abgegeben und trugen damit zu kraftigen Uberzeichnungs-
guoten bei. In der Folge konnten die Emittenten die Neuemissionspramien nahezu
vollstandig einsparen. Einige Anleihen wurden sogar unterhalb des vergleichbaren
Sekundarmarktniveaus platziert. Auswirkungen auf die Spreads bereits ausstehen-
der Anleihen konnten zunachst noch nicht beobachtet werden. Es ist zu erwarten,
dass die EZB bemdht sein wird, méglichst hohe Kaufquoten bei Covered Bonds
und Unternehmensanleihen zu erzielen, um sich bei Staatsanleihen einen gréBeren
Spielraum zu verschaffen. Daher gehen wir in nachster Zeit von leicht nachgeben-
den Spreads aus.
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Wechselkurs EUR-USD
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Gold (Preis je Feinunze)
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Olpreis der Sorte Brent (je Fass)
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegentber dem US-Dollar spirbar
zugelegt. Anfang Oktober hatte der EUR-USD-Wechselkurs mit 1,08 noch auf
seinem bisher tiefsten Stand in diesem Jahr gelegen. Im Lauf des Oktobers kletter-
te der Euro aber bis auf 1,11 EUR-USD. Geholfen haben dem Euro dabei Nachrich-
ten aus den USA und Europa. Das Wachstum in Euroland ist im dritten Quartal
etwas starker als erwartet ausgefallen. Der Eindruck eines freien Falls der européi-
schen Wirtschaft wurde damit nicht bestatigt. Aus den USA hat dem Euro zumin-
dest gegentiber dem US-Dollar zeitweise auch die Geldpolitik geholfen. Allerdings
wurden zuletzt in den USA in starkerem AusmaB als in Euroland Leitzinserwartun-
gen ausgepreist, was den US-Dollar wieder etwas gestiitzt hat.

Prognoserevision: —

Gold

Ungeachtet des fortwahrenden Anstiegs der weltweiten Bestande von physisch
hinterlegten Goldfonds atmete der Goldpreis in jingster Zeit mit den US-Zinsen.
Der Ruckgang der Treasury-Renditen Ende Oktober verhalf der Goldnotierung zum
Hohenflug, der folgende Anstieg Anfang November sorgte dagegen fir einen
Goldpreisriickgang. Letzterer wurde verstarkt durch die guten Nachrichten einer-
seits von den weltweiten Stimmungsindikatoren, die sich stabilisierten, anderer-
seits von der Hoffnung, die beztglich des Handelskonflikts aufkeimte. Abgesehen
hiervon zeigen die jingsten Daten zum globalen Goldmarkt im dritten Quartal
erwartungsgemal, dass die Schmucknachfrage in China und Indien unter dem
hohen Goldpreis leidet, wahrend das Angebot aus Altgold hierdurch befltigelt
wird. Alles in allem bleiben wir bei unserer Einschdtzung, dass die anhaltende
Niedrigzinswelt mit immer wieder aufflackernden geopolitischen Risiken einen
guten Nahrboden fur anhaltend hohe Goldpreise darstellt.

Prognoserevision: —

Rohadl

Die jingste Stabilisierung der globalen Wirtschaftsstimmung und die Hoffnungs-
schimmer in Sachen Handelskonflikt lieBen die Olpreise Anfang November anstei-
gen. Dass sich aber unter der Oberfldche nachhaltige strukturelle Verdnderungen
am Olmarkt vollziehen, bestéatigt sich weiterhin: Die OPEC-Produktion liegt (auch
nach der Wiederherstellung der saudi-arabischen Olverarbeitung nach dem Droh-
nenangriff) auf einem 5-Jahrestief, wihrend die US-Olférderung mit 12,6 Mio.
Barrels abermals einen neuen Rekordwert erreichte. Zwar erholte sich die globale
Olnachfrage in den vergangenen Monaten etwas, aber dies dndert nichts daran,
dass die OPEC im Verlauf von 2020 wohl die eigene Férderung weiter drosseln
muss, um einen Angebotsiberschuss und damit einen Olpreisverfall zu verhindern.
Der geplante Bérsengang von Saudi Aramco bestdtigt uns in der Annahme, dass
die OPEC hierzu bereit sein wird.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

In den Handelsgesprachen zwischen China und den USA zeigen sich Teilnehmer
optimistisch bezlglich einer bevorstehenden Zwischeneinigung, die sogar eine
teilweise Aufhebung bestehender Zélle umfassen kénnte. Damit bestehen gute
Aussichten, dass die fur den 15. Dezember angedrohten Erhéhungen von US-
Zollen nicht vorgenommen werden. Das chinesische Wachstum ist im dritten Quar-
tal von 6,2 % auf 6,0 % gesunken. Der Welthandel bleibt schwach und liefert
keine Unterstltzung fur die Exportindustrie. Gegenwartig stitzt aber die Hoffnung
auf positive Ergebnisse bei den Handelsgesprachen die Stimmung. Dies hat zu
einer Aufwertung des Renminbi gefiihrt. Weiterhin angespannt ist die Lage in
Hongkong. Der chinesische Staatsprasident Xi Jinping hat die Verwaltungschefin
Lam zu einem harteren Vorgehen gegen die Demonstranten aufgefordert,
wodurch neue Spannungen mit den USA entstehen kénnten.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

In den vergangenen Wochen dominierten in den Schwellenlandern die politischen
Themen. Insbesondere in Stidamerika und im Nahen Osten kam es, meist wegen
sozialer Unzufriedenheit, zu Massenprotesten, die aber bislang nur im Libanon
zum Rucktritt der Regierung gefthrt haben. Alberto Fernandez wurde erwar-
tungsgemaf zum neuen Prasidenten Argentiniens gewahlt. Russland und die
Turkei haben sich auf einen Plan fur Nordsyrien geeinigt, doch die Lage bleibt
fragil. Die Konjunkturindikatoren deuten noch keine durchgreifende Verbesserung
der Wirtschaftslage an, doch es gibt Anzeichen, dass das Wirtschaftswachstum
einen Boden ausbilden kénnte. Hilfreich fur die Stimmung waren zuversichtliche
Tone aus den Handelsgesprachen zwischen den USA und China. Der Preisdruck
bleibt in den meisten Landern gering. China bildet hier aufgrund des massiven
Anstiegs der Schweinepreise eine Ausnahme.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Markte

Die Hoffnung auf eine Entspannung im Handelskonflikt zwischen den USA und
China ist in den vergangenen Wochen weiter gestiegen und hat in den Schwellen-
landermarkten (EM) vor allem Aktien und Wahrungen unterstitzt. Die geldpoliti-
sche Lockerung einiger EM-Zentralbanken hat zu einem weiteren Rickgang der
Renditen von EM-Lokalwéahrungsanleihen gefthrt, die sich damit gegen den jings-
ten Trend steigender Renditen von US-Staatsanleihen behaupteten. Wir erwarten
keine weiteren Leitzinssenkungen der US-Fed, wodurch ein wichtiger Unterstiit-
zungsfaktor der vergangenen Monate an Kraft verliert. Doch in den Schwellenlan-
dern durfte die geldpolitische Lockerung noch nicht beendet sein, auch wenn der
Zyklus bereits weit fortgeschritten ist. Im Handelskonflikt besteht die Gefahr, dass
die Erwartungen an eine umfassende Einigung wie schon im Frihjahr enttduscht
werden. Trotz bestehender politischer Risiken und eines eher negativen politischen
Ausblicks durften EM-Anlagen auch in den kommenden Monaten gesucht bleiben,
weil das anhaltende Niedrigzinsumfeld die Anlage-alternativen in den Industrielan-
dern einschrankt.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverdndert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft: Globaler Aufschwung hélt an, Dynamik wird
aber schwacher. Aufbau von Handelsbeschrankungen démpft das
Wachstum.

m Euroland: Der private Konsum ist zentrale Wachstumsstitze in
einem ansonsten schwachen Wachstumsumfeld. Der ohnehin
fragile Finanzsektor in Stideuropa bleibt aufgrund der hohen
Staatsverschuldung krisenanfallig. Angesichts der Risiken durch
den Handelsstreit mit den USA, die Finanzpolitik der italienischen
Regierung sowie durch den Brexit ist der konjunkturelle Ausblick
nur verhalten positiv.

m Vereinigtes Koénigreich (UK): Pragmatische Losung fur EU-
Austritt wird gefunden. Anhaltende Unsicherheit sowie hdhere
Handelsbarrieren dédmpfen Wachstumserwartungen fur UK.

m USA: Lockere Geldpolitik stitzt Wirtschaft und Markte. Hohere
Handelsschranken haben nur begrenzte Bremswirkung.

m Inflation: Inflationsraten bleiben im Bereich der Notenbankziele
bzw. nahern sich ihnen duBerst langsam von unten an.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken halten Leitzinsen niedrig und
nutzen verbleibende Mittel zur geldpolitischen Lockerung, um
Konjunktur zu stitzen.

m Zinsen: Verzinsung sicherer Geldanlagen verharrt auf sehr nied-
rigen Niveaus. Reale (d.h. inflationsbereinigte) Zinsen werden in
Deutschland noch fur sehr lange Zeit negativ bleiben.

m Finanzmarkte: Moderateres Wachstum fuhrt zu verhaltenem
Aufwartstrend der Aktienkurse bei hohen Ausschlagen. An Ren-
tenmarkten drohen bei sicheren Anlagen leichte Wertverluste,
lediglich risikoreichere Segmente bieten hier gewisse Chancen auf
positive Gesamtertrage.

m Geldanlage: Am Rentenmarkt wenig Aussichten auf Wertzu-
wachse. Aktienmarkte durch schwachere Konjunktur belastet. Im
Verlauf des Prognosezeitraums dirften Aktienmarkte gute Ein-
stiegschancen bieten; schrittweiser Einstieg am Aktienmarkt bleibt
sinnvoll.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Massive Eskalation des Handelskonflikts lasst globale Wachs-
tumsabschwéachung in eine Rezession miinden.

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

m Starke Kursanpassungen in den riskanteren Bereichen der An-
leihemarkte l6sen tUber Ansteckungseffekte groBere Marktturbu-
lenzen in anderen Marktsegmenten aus (z.B. Aktien, Private Equi-
ty, Immobilien). Dies kdnnte zu verstarkter Verunsicherung von
Unternehmen und erschwertem Zugang zu Kapital fuhren.

m Neuauflage der Eurokrise, beispielsweise wegen hoher Net-
toneuverschuldung in Italien. Hohe Gesamtverschuldung in Frank-
reich bietet ebenfalls nennenswertes Krisenpotenzial.

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

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

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren 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 Vorjahrin % Bruttoinlandsprodukt
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland 32 1,5 0,5 0,8 1,9 14 1,5 73 72 6,6 1,9 1.2 0,6
Frankreich 2,2 1,7 1,2 1,0 2,1 1.3 1,3 -06 -05 -06 -25 -31 -2,7
Italien 1,8 0,7 0,1 0,2 1.2 0,6 0,8 2,6 2,9 29 22 22 -23
Spanien 14 2,4 2,0 1,7 1,7 0,8 1,0 1,9 2,4 25 25 23 -22
Niederlande 0,7 2,5 1,6 1,0 1,6 2,6 1,7 109 9,5 8,6 1,5 1,5 0,5
Belgien 0,4 1,5 1,3 1,0 2,3 1.2 1,3 -10 -08 -09 -07 -17 -23
Euroland 11,4 1,9 1.1 0,9 1,8 1.2 1.2 3,5 3,3 30 -05 -08 -10
Ver. Kénigreich 2,2 1,4 1,3 1,1 2,5 1.8 19 43 -43 42 23 -22 -24
Schweden 0,4 2,4 1,3 1,2 2,0 1,7 1.8 1,7 3,0 3,4 0,8 0,3 0,1
Danemark 0,2 1,5 2,0 1,6 0,7 0,7 1,1 7,1 6,9 6,5 0,8 2,2 0,5
EU-22 14,3 1,8 1,1 0,9 1,9 1,3 1,3 2,3 2,1 20 -08 -10 -12
Polen 0,9 5,1 4,0 3,1 1,7 2,3 23 -10 -06 -07 -02 -10 12
Tschechische Rep. 0,3 2,9 2,5 2,0 2,1 2,8 2,1 0,4 0,5 0,5 1,1 02 -0,
Ungarn 0,2 5,1 4,4 2,5 2,9 3,3 3,1 0,4 02 -04 -23 -18 -10
EU-28 16,3 2,2 1,5 1,2 1,9 1,5 1,5 1,8 1,6 1,5 -0,8 -1,0 -1,2
USA 15,2 2,9 2,2 1,8 2,4 1.8 25 -24 -25 -25 66 -70 -75
Japan 4,1 0,8 1,0  -0,1 0,9 0,8 1,7 3,5 3,5 30 -25 -25 -20
Kanada 1.4 1,9 1,6 2,0 2,2 1,9 2,1 26 -15 15 -04 -05 -15
Australien 1,0 2,7 1,7 2,3 1,9 1,6 23 -20 -05 00 -06 0,0 0,0
Schweiz 0,4 2,8 0,8 1,7 0,9 0,3 00 10,2 9,6 9,9 1.3 1,0 0,4
Norwegen 0,3 2,6 2,7 1,9 2,8 2,2 2,0 8,1 6,9 72 73 7,6 78
Industrieldnder? 36,8 2,2 1,7 1,3 2,0 1,5 1,9 0,3 0,3 02 -33 -35 -38
Russland 3,1 2,2 1,1 1,7 2,9 4,5 3,5 6,9 6,6 6,3 2,6 2,4 1,6
Turkei 1,7 3,0 0,2 28 163 155 111 35 -02 -09 -20 -29 -31
Ukraine 0,3 3,3 3,1 3,0 109 8,5 77 -33 -35 -33 -16 -16 -15
Mittel- und Osteuropa® 7.5 3.1 1,8 2,4 6,3 6,7 5,2 0,8 1,2 0,9 X X X
Stdafrika 0,6 0,8 0,7 1,9 4,5 4,5 5,1 -3,6 -3,9 -4,5 -4,7 -4,8 -4,6
Naher Osten, Afrika 33 2,9 2,8 3,0 8,6 6,6 6,3 -0,1 -0,6 -0,3 X X X
Brasilien 2,5 1,1 0,9 2,3 3,7 3,8 37 -08 -17 -20 -69 57 -49
Mexiko 1,9 2,0 0,3 1,8 4,9 3,6 33 -1,8 -1, 1,50 -20 2,7 -29
Argentinien 0,7 -2,5 -3,0 -1,1 34,3 53,7 45,3 -5,3 -1,4 0,0 -5,0 -4,3 -5,1
Chile 0,4 4,0 2,3 2,8 2,3 2,3 2,7 -3 26 -25  -1,7  -13  -12
Lateinamerika” 6,8 08 -05 1.8 6,8 8,6 7.6 -1,9 -20 -2,0 X X X
China 18,7 6,6 6,2 6,0 2,1 2,6 3,2 0,4 1,4 08 -48 -6, -6,3
Indien 7,7 7,4 5,5 6,3 3,9 3,3 4,0 -2,4 -1,7 -1,7 -6,4 -7,5 -7,2
Indonesien 2,6 5,2 5,0 4,9 3,2 3,1 3,1 -30 -24 22 18 20 -20
Stdkorea 1,7 2,7 1,8 2,1 1,5 0,4 1,2 4,4 3,0 3,7 1,6 0,6 -1,0
Asien ohne Japan 34,8 6,2 5,3 5,5 2,5 2,5 3.1 1,0 1,6 1,1 X X X
Emerging Markets” 52,4 4,8 3,9 4,4 4,0 4,2 4,2 0,5 0,9 0,6 X X X
Summe®” 89,2 3,8 3,0 3,1 3,2 3,1 3,2 X X X X X X

1) Von 2018 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

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

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

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

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*) Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht berlicksichtigt.




Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

November / Dezember 2019

Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
11. Nov 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (Haupt-Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
Geldpolitik (Einlagensatz) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,39 -0,40 -0,40 -0,40
Deutschland 12 Monate .(EURIBOR) -0,26 -0,27 -0,25 -0,25
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,62 -0,60 -0,60 -0,60
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,53 -0,55 -0,50 -0,45
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,27 -0,30 -0,25 -0,20
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,26 0,25 0,30 0,35

Geldpolitik (FFR) 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75
3 Monate (LIBOR) 1,90 1,90 1,90 1,90
12 Monate (LIBOR) 2,00 1,95 1,95 1,95
USA US-Treasuries, 2 Jahre 1,67 1,55 1,55 1,55
US-Treasuries, 5 Jahre 1,75 1,60 1,60 1,60
US-Treasuries, 10 Jahre 1,94 1,75 1,75 1,75
US-Treasuries, 30 Jahre 2,42 2,20 2,20 2,20
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,11 -0,10 -0,10 -0,10
12 Monate (LIBOR) 0,10 0,05 0,05 0,05
Japan JGBs, 2 Jahre -0,19 -0,25 -0,20 -0,20
JGBs, 5 Jahre -0,19 -0,25 -0,25 -0,25
JGBs, 10 Jahre -0,06 -0,15 -0,15 -0,10
JGBs, 30 Jahre 0,45 0,35 0,35 0,35
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 0,75 1,00
3 Monate (LIBOR) 0,79 0,80 0,80 1,10
12 Monate (LIBOR) 0,96 1,00 1,10 1,30
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 0,55 0,70 0,70 0,80
Gilts, 5 Jahre 0,53 0,60 0,80 0,90
Gilts, 10 Jahre 0,78 0,80 0,90 1,00
Gilts, 30 Jahre 1,30 1,25 1,30 1,35
Geldpolitik (Repo) -0,25 0,00 0,00 0,00
3 Monate (STIB) 0,04 0,10 0,10 0,20
Schweden 2 Jahre -0,35 -0,50 -0,40 -0,40
10 Jahre 0,05 0,00 0,20 0,30
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
. 3 Monate (CIBOR) -0,42 -0,40 -0,40 -0,40
DRI 2 Jahre -0,66 -0,65 -0,65 -0,60
10 Jahre -0,24 -0,30 -0,20 -0,15
Geldpolitik (Deposit) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (NIBOR) 1,86 1,90 1,90 1,90
SRS 2 Jahre 1,28 1,30 1,30 1,30
10 Jahre 1,58 1,50 1,70 1,80
Geldpolitik (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
) 3 Monate (LIBOR) -0,71 -0,75 -0,75 -0,75
et 2 Jahre -0,72 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,41 -0,40 -0,30 -0,20
Geldpolitik (O/N) 1,75 1,75 1,75 1,75
3 Monate (CBA) 1,97 1,95 1,95 1,95
12 Monate (CBA) 2,09 2,05 2,00 2,00
Kanada 2 Jahre 1,58 1,60 1,60 1,60
5 Jahre 1,56 1,55 1,55 1,55
10 Jahre 1,58 1,50 1,50 1,60
30 Jahre 1,74 1,65 1,65 1,70
Geldpolitik (Cash) 0,75 0,75 0,75 0,75
) 3 Monate (ABB) 0,93 0,95 0,95 0,95
Australien 2 Jahre 0,87 0,85 0,85 0,85

10 Jahre 1,30 1,15 1,20 1,50
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
11. Nov 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,61 1,60 1,60 1,60
Polen 2 Jahre 1,44 1,50 1,60 1,70
10 Jahre 2,18 2,00 2,20 2,50
Geldpolitik (Repo) 2,00 2,00 2,00 2,00
Mittel- und 3 Monate (PRIBOR) 2,19 2,15 2,15 2,10
Osteuropa Tschech.Rep. 3 jahre 1,48 1,30 1,30 1,50
10 Jahre 1,62 1,50 1,60 2,00
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
3 Monate (BUBOR) 0,19 0,20 0,30 0,50
Ungam 3 Jahre 0,39 0,50 0,60 0,80
10 Jahre 2,18 1,90 2,00 2,50
Geldpolitik (Repo) 5,00 4,75 4,50 4,50
. 3 Monate (ABG) 4,63 4,78 4,55 4,85
Brasilien 2 Jahre 5,07 5,30 5,40 5,80
_ ) 10 Jahre 6,69 6,50 6,40 6,30
Lateinamerika Geldpolitik 7,75 7,50 7,00 6,75
_ 3 Monate (Mexibor) 7,50 7,40 7,00 6,90
Mexiko 2 Jahre 6,58 6,80 6,70 6,60
10 Jahre 6,89 6,70 6,60 6,50
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
. 3 Monate 2,96 2,80 2,80 2,90
China 3 Jahre 2,86 2,80 2,70 2,80
10 Jahre 3,22 3,20 3,30 3,30
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
: . 3 Monate 1,77 2,00 2,00 2,00
—— Singapur 2 Jahre 1,51 1,70 1,70 1.70
10 Jahre 1,80 1,70 1,80 1,80
Geldpolitik 1,25 1,25 1,25 1,25
. 3 Monate 1,23 1,25 1,25 1,25
Stdkorea 2 Jahre 1,46 1,40 1,30 1,30
10 Jahre 1,80 1,70 1,60 1,50
Renditespreads in Basispunkten®
Stand am Erwartung
11. Nov 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 164 180 185 190
Mittel- und Turkei 424 465 480 495
Osteuropa Ungarn 90 100 100 105
Afrika Stdafrika 325 340 350 360
Brasilien 221 230 240 245
Emerging Markets, . . Chile 138 145 150 155
EMBIG Div Spreads Lateinamerika ) ien 171 180 190 195
Mexiko 308 325 335 345
China 107 110 115 120
Asien Indonesien 167 180 190 195
Philippinen 76 81 83 86
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 314 330 340 350

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 11. Nov 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,10 1,12 1,11 1,12
Dollar-Block EUR-CAD 1,46 1,48 1,47 1,47
EUR-AUD 1,61 1,62 1,63 1,62
Japan EUR-JPY 120,19 122,08 120,99 123,20
EUR-GBP 0,86 0,85 0,85 0,85
EUR-DKK 7,47 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,71 10,60 10,60 10,50
EUR-CHF 1,10 1,10 1,10 1,13
EUR-NOK 10,09 10,10 9,80 9,60
EUR-PLN 4,27 4,35 4,30 4,20
Mittel- und Osteuropa  EUR-HUF 334,27 330,00 330,00 320,00
EUR-CZK 25,51 25,80 25,70 25,60
Afrika EUR-ZAR 16,40 16,91 16,82 17,02
Lateinamerika EUR-BRL 4,59 4,59 4,61 4,70
EUR-MXN 21,11 21,95 22,09 22,40
EUR-CNY 7,73 7,95 7,99 8,18
Asien EUR-SGD 1,50 1,53 1,53 1,56
EUR-KRW 1285 1310 1310 1344
Stand am Erwartung
US-Dollar 11. Nov 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,32 1,32 1,32 1,31
Dollar-Block
AUD-USD 0,69 0,69 0,68 0,69
Japan USD-JPY 108,96 109,00 109,00 110,00
GBP-USD 1,28 1,32 1,31 1,32
USD-DKK 6,77 6,65 6,71 6,65
Euro-Outs USD-SEK 9,71 9,46 9,55 9,38
USD-CHF 1,00 0,98 0,99 1,01
USD-NOK 9,15 9,02 8,83 8,57
USD-PLN 3,87 3,88 3,87 3,75
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 303,04 294,64 297,30 285,71
USD-CZK 23,13 23,04 23,15 22,86
Afrika USD-ZAR 14,87 15,10 15,15 15,20
. . USD-BRL 4,17 4,10 4,15 4,20
IS USD-MXN 19,14 19,60 19,90 20,00
USD-CNY 7,01 7,10 7,20 7,30
Asien USD-SGD 1,36 1,37 1,38 1,39
USD-KRW 1167 1170 1180 1200
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 11. Nov 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.465,68 1.520 1.530 1.550
Gold (EUR je Feinunze) 1.328,69 1.360 1.380 1.380
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 57,24 60 60 60
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 51,89 54 54 54
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 61,82 65 65 65

Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 56,04 58 59 58
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