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Rezession — Haken dran!
Abgehakt?

Mit dem Coronavirus geriet die Weltwirtschaft blitzartig in eine historisch tiefe Rezes-
sion. Und das gewissermafen ,,angeordnet” durch die Lockdown-MaBnahmen, tber
alle Regionen der Welt. Das war schon lange fuhlbar und unstrittig, bevor die realwirt-
schaftlichen Daten der amtlichen Statistik dies belegen konnten. Haken dran. Die
tatsachlichen Daten zur Tiefe des wirtschaftlichen Einbruchs sind jetzt eigentlich schon |
nicht mehr interessant. Ob das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um einen Pro-
zentpunkt mehr oder weniger schrumpft, ist fir die Finanzmarkte quasi irrelevant
geworden. Das liegt daran, dass zur Bewadltigung der Corona-Krise seitens der Geld-
und Finanzpolitik unglaublich viel Geld in die Hand genommen wird. Das AusmaB mag
bei der Krise wie bei den UnterstitzungsmaBnahmen gréBer werden als prognosti-
ziert, entscheidend ist aber die Geschichte, die fir die kommenden Monate erzéhlt Quelle: Getty Images, DekaBank.
und an den Markten gespielt wird.

Diese Geschichte lautet: In den Industrieldndern ist das Coronavirus zurtickgedrangt. Die Beschrankungen werden sukzessive gelockert.
Die Volkswirtschaften werden wieder hochgefahren. Die Geld- und Finanzpolitik unterstitzen tatkraftig den Wiederaufbau. Von Seiten
der Konjunktur und der Unternehmen werden im zweiten Halbjahr bessere Nachrichten kommen. Es geht also aufwarts, die Erholung
ist auf einem guten Weg. Fazit: Auch die Corona-Krise dauert nicht ewig, an die Gberwundene Rezession kommt ein Haken dran.

Doch dieser Haken ist langst nicht mit so sicherer Hand gesetzt, wie es die nahezu ungestorte Aufwartsentwicklung der Aktienmarkte
im April und Mai suggeriert. Es ist noch bei weitem nicht alles gut. Die wichtigsten Unsicherheitsfaktoren lauten: Die Ausbreitung des
Coronavirus verlauft in den Schwellenldndern derzeit viel dramatischer als es zu Beginn der Krise in den Industrielandern der Fall war.
Und die Volkswirtschaften fahren nach dem verordneten Stillstand viel langsamer wieder hoch als erwartet, begleitet von einer sehr
zahen Nachfrageentwicklung. US-Prasident Trump hat innenpolitische Schwierigkeiten, die er zur Starkung seiner Wiederwahlchancen
durch handelspolitische Harte gegen China und gegebenenfalls Europa kompensieren will. Die Verhandlungen zwischen den Briten und
der Europaischen Union laufen wenig konstruktiv, und die Wahrscheinlichkeit steigt, dass der Brexit zum Jahreswechsel doch noch
ohne Vertrag erfolgen wird.

Selbstredend werden an den Borsen die zukUnftigen Gewinne der Unternehmen gehandelt. Jedoch legt das Tempo und Ausmal3 der
Aktienmarkterholung — der Deutsche Aktienindex DAX hat bis Anfang Juni etwa drei Viertel seiner erheblichen EinbuBBen zwischen
Mitte Februar und Mitte Méarz aufgeholt — eine Konsolidierung im Sommer nahe. Erst wird ob der genannten Unsicherheiten noch
einmal durchgeatmet, bevor sich dann das konjunkturelle Erholungsszenario schlussendlich durchsetzt und der Haken an die soliden
Aktienmarktperspektiven mit sicherer Hand gemacht werden kann.

Die wichtigsten Prognoserevisionen und
Inhalt Anderungen

Konjunktur Industrielénder 2 = Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: -8,6 % bzw.
Mairkte Industrielander 3 7.5 % (bisher: -8,5 % bzw. 6,9 %).

. m USA: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: -4,9 % bzw.
Emerging Markets 6 5,2 % (bisher: -5,1 % bzw. 5,5 %); Inflation 2020 bzw. 2021:
Szenarien 7 0,7 % bzw. 1,4 % (bisher: 1,0 % bzw. 2,0 %).

ltwirtschaftlich ikl m Leichte Aufwartsrevision der Prognosen fur die Bund-Renditen.
Weltwirtschattliche Entwicklung 8 m DAX: Leichte Abwartsrevision auf 3-Monatssicht, Aufwartsrevi-
Zinsbild fiir Industrielander 9 sion auf 6- und 12-Monatssicht.
Zinsbild fiir EM-Linder / Rendite-Spbreads 10 m Gold/Rohdl: Jeweils Aufwartsrevision der 3-Monatsprognose.
P m Abwartsrevision der BIP-Prognosen fr eine Vielzahl von
Wahrungen/ Rohstoffe 1 Emerging Markets-Volkswirtschaften.
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Konjunktur Industrielander

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

Im Vergleich zu den meisten anderen Eurozonen-Volkswirtschaften kam Deutsch-
land vergleichsweise glimpflich durch das erste Quartal. Das Bruttoinlandsprodukt
sank ,nur” um 2,2 % im Vergleich zum Vorquartal. Im April durfte der konjunktu-
relle Tiefpunkt der Corona-Rezession durchschritten worden sein. Mit den zuneh-
menden Lockerungen lebt die Wirtschaft allmahlich auf. Doch die Erholung gestal-
tete sich im Mai noch verhalten. Insbesondere in der Industrie scheint es noch
nicht rund zu laufen. Insgesamt rechnen wir fir das zweite Quartal mit einer ge-
waltigen Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts im zweistelligen Bereich. Vom
Konjunkturpaket der Bundesregierung werden im weiteren Jahresverlauf stitzen-
de Impulse ausgehen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: -7,3 % bzw. 7,5 %
(bisher: -6,4 % bzw. 6,0 %); Inflation 2020: 0,8 % (bisher: 1,1 %).

Euroland

Im ersten Quartal hat das Euroland-Bruttoinlandsprodukt mit einer Schrumpfung
um 3,8 % im Vergleich zum Vorquartal einen Negativrekord aufgestellt. Es scheint
s0, als ob die Corona-Krise hierzulande den Arbeitsmarkt nicht erreicht hatte. Das
ist letztlich aber nur auf aktuelle statistische Erfassungsprobleme zurtickzufuhren.
Bei der Inflationsrate tritt die Rezession dagegen klar zutage: Im April war die
Inflationsrate fur Euroland auf 0,3 % gefallen, und im Mai lag sie laut vorldufiger
Schatzung sogar bei 0,1 %, dem niedrigsten Wert seit Sommer 2016. Dies ist vor
allem auf den starken Energiepreisverfall zurtickzufuhren. Denn die um die Ener-
giepreiskomponente bereinigte Rate liegt derzeit bei 1,4 % und damit sogar etwas
hoher als am Jahresanfang.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: -8,6 % bzw. 7,5 %
(bisher: -8,5 % bzw. 6,9 %); Inflation 2020: 0,5 % (bisher 0,6 %).

USA

Die inoffiziellen Daten zur monatlichen Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
zeigen, dass die US-Wirtschaft im April erheblich geschrumpft ist. Der Riickgang
um gut 11 % gegenliber dem Vormonat war aber im Ausmal3 geringer als zwi-
schenzeitlich von uns prognostiziert. Zudem fiel auch der Arbeitsmarktbericht fir
Mai deutlich besser aus als erwartet. Insgesamt bestatigt sich das Bild, dass die US-
Wirtschaft im April den Tiefpunkt erreicht hat und seither wieder wéchst. Politisch
wird Uber ein weiteres — aus unserer Sicht durchaus noch notwendiges — Hilfspro-
gramm diskutiert. Die Preise sind im April Uberraschend deutlich gesunken.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: -4,9 % bzw. 5,2 %
(bisher: -5,1 % bzw. 5,5 %); Inflation 2020 bzw. 2021: 0,7 % bzw. 1,4 % (bisher:
1,0 % bzw. 2,0 %).
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EZB: Leitzinsen (% 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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Europaéische Zentralbank / Geldmarkt

Die Aufstockung des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) auf 1350
Mrd. Euro sowie die vermutlich sehr hohe Nachfrage beim nachsten Langfristten-
der aus dem Programm TLTRO-IIl werden die Uberschussreserven im Bankensys-
tem weiter ansteigen lassen. Dies halt die EONIA-Satze in geringem Abstand zum
EZB-Einlagensatz. Mit einer erneuten Senkung dieses unteren Eckzinses rechnen
wir aber nach wie vor nicht, da einige Ratsmitglieder einen solchen Schritt gerade
zum jetzigen Zeitpunkt als riskant ansehen. Spreads der EURIBOR-Satze gegenlber
den laufzeitkongruenten EONIA-Swaps haben sich mittlerweile ein Stickweit
eingeengt. Vor allem die etwas langerfristigen EURIBOR-S&tze sind aber immer
noch hoéher, als es die Aussicht auf fr lange Zeit unveranderte Leitzinsen rechtfer-
tigen wirde. Durch die tendenziell nachlassenden Risiken fur das europdische
Bankensystem und die sehr reichliche Liquiditdtsversorgung sollten diese Stérun-
gen am Geldmarkt weiter abnehmen, insbesondere die ldngerfristigen EURIBOR-
Satze also etwas sinken.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Hoffnungen auf eine rasche wirtschaftliche Erholung und die Aussicht auf stark
steigende Neuemissionen schlagen sich in hoheren Renditen insbesondere langlau-
fender Bundesanleihen nieder. Auch der von der EU-Kommission vorgeschlagene
Wiederaufbaufonds, der die finanziellen Risiken in den schwacheren Mitgliedslan-
dern begrenzen soll, stellt fir Bundesanleihen eine Belastung dar. Dennoch sollte
sich der Anstieg der Renditen nur noch mit geringem Tempo fortsetzen. Die Kon-
junkturdaten der kommenden Monate durften zeigen, dass die wirtschaftliche
Erholung mit erheblichen Widerstdnden zu kampfen hat, und auch die Verhand-
lungen Uber den Wiederaufbaufonds dirften nicht reibungslos verlaufen. Zudem
will die EZB mit ihrem gerade erst aufgestockten Wertpapierkaufprogramm PEPP
zu stark steigenden Finanzierungskosten entgegenwirken.

Prognoserevision: Etwas hohere Renditeverlaufe in allen Laufzeitbereichen.

Rentenmarkt USA

Ja, es ist durchaus bemerkenswert in diesen Zeiten: Wir mussten im Vergleich zum
vergangenen Monat fast keine Anderungen an unserem US-Zinsausblick vorneh-
men. Die Situation an den US-Rentenmarkten hat sich auch in den vergangenen
Wochen weiter entspannt. Dies zeigt sich einerseits an verschiedenen Zinsdifferen-
zen, aber auch an der Aktivitat der Fed. Diese hatte dem Finanzsystem zu Beginn
der Corona-Krise im erheblichen Umfang Liquiditat zur Verfigung gestellt und
damit einhergehend ihre Bilanz stark ausgeweitet. Inzwischen nimmt die Fed-
Bilanz nur noch wenig zu. Zwischenzeitlich wurde an den Kapitalméarkten Uber
negative Leitzinsen spekuliert. Die Hurden durften fur die Fed aber sehr hoch sein.
Insofern sind negative Leitzinsen nur im Falle eines weiteren Lockdowns vorstell-
bar.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
05.06.20 Monaten

DAX 12 847,68 10 500 12 000 12 500
Nachrichtl.:

EuroStoxx50 3384,29 3000 3200 3300
S&P 500 3193,93 2800 2850 3000
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Aktienmarkt Deutschland

Dank niedriger Neuinfektionszahlen und einer ztigigen Lockerung der Restrikti-
onsmaBnahmen in Deutschland verfestigt sich die Perspektive fur eine wirtschaftli-
che Erholung in der zweiten Jahreshélfte. Diese wird vor allem in Deutschland
durch die angedachten umfassenden FiskalmaBnahmen unterstitzt, die helfen
werden, die durch Corona erlittenen EinbuBen abzufedern. Vor diesem Hinter-
grund ist die Richtung der Aktienmarktbewegung nachvollziehbar. Deren Ge-
schwindigkeit und Ausmaf3 entkoppeln sich aber derzeit vom fundamentalen
Trend. Die zuletzt berichteten Einkaufsmanagerindizes signalisieren ebenfalls, dass
die Erholung der Wirtschaft und der Unternehmensgewinne nicht so schnell und
geradlinig vonstattengehen wird, wie es die Aktienkurse im Mai vorweggenom-
men haben. Kurzfristig besteht somit Konsolidierungsbedarf. Mittelfristig haben
sich die Perspektiven aber leicht aufgehellt.

Prognoserevision: Leichte Abwartsrevision auf 3-Monatssicht, Aufwartsrevision auf
6- und 12-Monatssicht.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Europdische Unternehmen nutzen im Rekordtempo die wieder giinstigen Konditi-
onen, um sich am Kapitalmarkt mit liquiden Mitteln zu versorgen. Neben den
groBen Kaufprogrammen der EZB sind auch Investoren sehr begierig, an den
Zeichnungen teilzunehmen, sodass die meisten Neuemissionen vielfach Uberzeich-
net sind und oftmals ohne zusatzliche Pramie platziert werden kénnen. Der Se-
kundarmarkt hatte anfangs deutlich unter der Neuemissionsflut gelitten, doch
inzwischen sind auch hier die Risikoaufschlage wieder spurbar ricklaufig. Aller-
dings ist der Markt weiterhin noch recht illiquide, sodass sich der Handel momen-
tan hauptsachlich auf neue Anleihen konzentriert. Die sehr schwachen Geschafts-
ergebnisse zum ersten Quartal haben sich zuletzt kaum noch negativ auf die
Spreads ausgewirkt.

Covered Bonds

Die Emissionshauser haben auch im Mai nur sehr wenige gedeckte Neuemissionen
aufgelegt, die fur den freien Markt bestimmt sind. Aber auch die Welle an Emissi-
onen zur Sicherheitenstellung bei der EZB ist deutlich abgeflaut. Lediglich Anleihen
Uber 4,5 Mrd. EUR wurden auch Investoren angeboten. Diese sind sehr stark Uber-
zeichnet worden und konnten daher nahezu ohne Neuemissionspramien platziert
werden. Die Emittenten setzten hierbei zunehmend auf lange Laufzeiten — schlieB3-
lich kénnen sie sich im kurzen Bereich bei der EZB deutlich glnstiger refinanzieren,
als dies am Markt denkbar ware. Eine starke Wiederbelebung des Neuemissions-
marktes ist mit Blick auf den TLTRO Ill leider nicht abzusehen. Zudem wird auch
der Nachschub an Deckungsmaterial aufgrund des Einbruchs bei der Neuvergabe
von Hypothekendarlehen dinner. Die Spreads am Sekundarmarkt sind in diesem
Umfeld splrbar gesunken, auch ohne groBe Kaufe seitens der EZB, und durften
weiterhin niedrig bleiben.
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Wechselkurs EUR-USD
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der EUR-USD-Wechselkurs begann und beendete den vergangenen Monat mit
einem Wert von 1,10. Im Monatsverlauf ist der Euro etwas unter Druck gekom-
men und hat bis auf 1,07 EUR-USD abgewertet. Die Nachrichten aus Europa wa-
ren gemischt. Auf der einen Seite verfestigt sich der schlechte Konjunkturausblick
far das zweite Quartal. Nach einem Rekordeinbruch der Wirtschaft in Euroland im
ersten Quartal dirfte das laufende Quartal noch wesentlich schlechter werden.
Auf der anderen Seite gibt es aber Anzeichen, dass der Euroraum dabei ist, die
Talsohle zu durchschreiten und im dritten Quartal die Corona-Rezession beendet
haben wird. Auch die US-Daten geben dem EUR-USD-Wechselkurs keinen klaren
Trend. Die USA durchleben wie der Euroraum die schwerste wirtschaftliche Krise
seit dem 2. Weltkrieg.

Prognoserevision: —

Gold

Es sind gldnzende Zeiten fur Gold — es bleibt dabei. In Euro gerechnet erklomm
der Goldpreis mit Gber 1.600 Euro sogar ein neues Rekordniveau, was allerdings
vor allem an der Starke der europaischen Gemeinschaftswahrung gegentiber dem
Us-Dollar lag. Denn in US-Dollar gerechnet sind wir vom Rekordstand bei 1.900
US-Dollar noch ein Sttick entfernt. Nichtsdestotrotz bleibt Gold gesucht und damit
teuer. Die anhaltend niedrigen Zinsen, die Aufbldhung der Notenbankbilanzen
und die steigende Verschuldung vieler Staaten treiben die Anleger in Goldanlagen.
Ein Ende der gldnzenden Zeiten ist nicht absehbar. Selbst nach der akuten Corona-
Krise wird es lange Jahre dauern, bis die Notenbanken wieder die geldpolitischen
Zugel straffen, und wahrscheinlich noch lénger, bis die Staaten ihre Schulden
abbauen. Jungst haben geopolitische Risiken durch die Zuspitzung des Konflikts
zwischen den USA und China als Preistreiber fir Gold wieder an Bedeutung ge-
wonnen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3-Monatsprognose.

Rohdl

Rohol hat sich stark verteuert. Wir erwarten, dass die erreichten Preisniveaus von
Uber 35 US-Dollar je Barrel fur WTI und 40 US-Dollar fur Brent zunachst nicht
gehalten werden kénnen. Denn am weltweiten Olmarkt herrscht nach wie vor ein
Uberangebot. Zwar sinkt die Olférderung in den USA, den OPEC-Landern und
auch in Russland, aber das AusmaB des Riickgangs durfte nicht ausreichen, um
den Nachfrageeinbruch auszugleichen. Dieser wird von der Internationalen Ener-
gieagentur fur das zweite Quartal 2020 auf knapp 20 Mio. Barrels pro Tag, also
ein Fiinftel der globalen Nachfrage, geschatzt. Auch wenn der Olverbrauch kon-
junkturbedingt im zweiten Halbjahr wieder anspringt, durfte im Jahresdurchschnitt
2020 weniger Rohdl nachgefragt werden als im vergangenen Jahr. Zudem wird es
den Olférderern bei steigenden Preisen zunehmend schwerfallen, sich an die frei-
willigen Produktionskiirzungen zu halten.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3-Monatsprognose.



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Juni 2020

Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Ministerprasident Li Kegiang hat bekanntgegeben, dass die Regierung fur 2020
kein Ziel fur das Wirtschaftswachstum festgelegt hat, weil das Umfeld zu unsicher
sei. Wir gehen allerdings davon aus, dass man fur das Gesamtjahr eine negative
Wachstumsrate in jedem Falle vermeiden mdchte, was angesichts der jlingsten
Zahlen auch gelingen durfte. Neue Hilfen fur den Unternehmenssektor sollen nach
dem Willen der Regierung Uberwiegend die Banken finanzieren, die zu kraftiger
Kreditvergabe und Kreditstundungen angehalten sind. Direkte staatliche Hilfen fur
die Wirtschaft wurden in Form von Mehrwertsteuersenkungen und zusatzlicher
Infrastrukturinvestitionen angektndigt. Die Verabschiedung des umstrittenen
Sicherheitsgesetzes fir Hongkong hat die Spannungen zwischen China und den
USA verscharft. Beide Seiten verfolgen aus innenpolitischen Uberlegungen in die-
sem Konflikt eine konfrontative Linie.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die Corona-Pandemie hat sich in den vergangenen Wochen insbesondere in La-
teinamerika, im Nahen Osten und in Stdasien stark ausgebreitet. Die meisten
Lander sind bereits im Mdrz in eine Rezession gerutscht. Nur in China war bislang
eine kraftige Erholung zu beobachten. In vielen anderen Landern geht es trotz
erfolgter Lockerungen bislang eher um eine konjunkturelle Bodenbildung. Die
Erholung des Olpreises und die Beruhigung der Kapitalmarkte sollten helfen, die
wirtschaftlichen Schaden zu begrenzen, doch die Belastungen werden noch bis
weit in das kommende Jahr hinein deutlich spirbar sein. Der Konflikt zwischen
den USA und China hat sich nach der Verabschiedung eines Sicherheitsgesetzes
fir Hongkong durch den chinesischen Volkskongress erneut deutlich verscharft.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fir Indien, Indonesien, Brasi-
lien, Mexiko, Russland und die Tschechische Republik.

Emerging Markets: Markte

Schwellenldnderanlagen haben sich im Zuge der guten Stimmung an den interna-
tionalen Kapitalmarkten deutlich erholen kénnen. Geholfen haben dabei der
Ruckgang der Ansteckungszahlen in den Industrielandern sowie die umfangrei-
chen geld- und fiskalpolitischen HilfsmaBnahmen. Die Markte nehmen die kon-
junkturelle Erholung vorweg, die aber auBer in China noch kaum zu erkennen ist.
Die wirtschaftlichen Schaden in Form von Unternehmensinsolvenzen, dauerhaft
hoher Arbeitslosigkeit und geschwéchten Staatsfinanzen sind schwer abschéatzbar,
doch sie durften erheblich sein. Vor diesem Hintergrund hat das Potenzial fur
Ruckschlage nach dieser schnellen Aufwartsbewegung zugenommen. Ein guter
Teil der Kursgewinne durfte technisch getrieben gewesen sein, weil Investoren
bestrebt waren, in einem steigenden Markt Untergewichtungen abzubauen. Ins-
besondere in Teilen Afrikas bleibt die Gefahr bestehen, dass die Staatsschulden
restrukturiert werden mussen. Argentinien und der Libanon haben den Schulden-
dienst bereits eingestellt. In der Turkei ist die Stabilisierung der Lira teuer durch
den Einsatz von Wahrungsreserven erkauft.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet und im Zuge dessen die Eintrittswahrscheinlichkeit des Positivszenarios zulasten des Nega-

tivszenarios angehoben.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Folgen der Coronavirus-Ausbreitung erzeugen in der ersten
Jahreshalfte 2020 einen historisch tiefen globalen Wirtschaftsein-
bruch; LockerungsmaBnahmen bringen in der zweiten Jahreshalf-
te 2020 Erholung mit kleinen zwischenzeitlichen Ricksetzern.

m Weltwirtschaft knipft 2021 an die Wachstumstrends vor der
Corona-Krise an. Ansatze zur Deglobalisierung und Nationalisie-
rung verandern in begrenztem Umfang die Strukturen.

m Euroland: Privater Konsum ist nach kurzzeitigem Corona-
bedingtem Einbruch zentrale Wachstumsstitze in ansonsten
schwachem Wachstumsumfeld. Geplanter EU-Wiederaufbaufonds
stltzt krisengeschttelte sideuropdische Staaten. Themen wie
Handelsstreit mit USA, gestiegene Staatsverschuldung, Brexit und
technologischer Strukturwandel lassen konjunkturellen Ausblick
allerdings nur verhalten positiv erscheinen.

m Vereinigtes Konigreich (UK): Corona-Krise erschwert Brexit-
Verhandlungen und macht Terminverschiebung bzw. No-Deal-
Brexit immer wahrscheinlicher. Anhaltende Unsicherheit sowie zu
erwartende Handelsbarrieren dampfen Wachstumspotenzial fur
UK.

m USA: Arbeitsmarkt leidet massiv unter Corona-Folgen. Geld-
und Finanzpolitik unterstiitzen Wirtschaft und Markte auf dem
Weg aus der Corona-Krise. Innenpolitische Spannungen bleiben
ohne gréBere wirtschaftliche Auswirkungen.

m Inflation: Inflationsraten erhalten Dampfer durch Corona-
Einbruch. Deflationsdebatte ist nicht ausgeschlossen. Ab 2021
wieder Annaherung an Inflationsziele.

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

m Finanzmarkte: Aktienmérkte haken nach kurzzeitiger scharferer
Korrektur die Corona-Krise weitgehend ab. An den Rentenmark-
ten weitere Verringerung der Risikopramien, dadurch positive
Gesamtertragserwartungen.

m Nullzinszeit: Extremes Niedrigzinsumfeld wird zum neuen Nor-
malzustand. Dies wird durch die Corona-Krise nochmals verstarkt.
Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert nur noch bei Wert-
papieren, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Reinfektionswelle wird zu langanhaltender globaler Pandemie
mit wiederkehrenden groBflachigen verordneten Stillstanden.
Globale Produktionsketten werden nachhaltig gestort. Vertrau-
ensverlust fihrt zu Abwartsspirale an den Finanzmarkten.

m Massive Eskalation des Handelskonflikts zwischen den USA und
China mit negativen Ausstrahleffekten auf die Weltwirtschaft.

m Globale Ausbreitung von Protektionismus und Nationalismus
reduziert den Grad der internationalen Arbeitsteilung in spurbar
wachstumsbremsender Form.

m Stark steigende Staatsverschuldung l6st globale bzw. regionale
Schuldenkrisen aus. Hieraus kénnte eine umfassende Emerging
Markets-Finanzkrise entstehen. In Euroland kénnte die Stabilitat
der Wéhrungsunion wieder infrage gestellt werden.

m Dauerhafte Wachstumsabschwachung in China.
Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Corona-Pandemie ebbt schnell ab. Bremsspuren bei Konjunktur
und Finanzmarkten verlieren sich innerhalb weniger Wochen.

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitatszuwachse fuhren trotz hoher Kapazitatsauslastung zu tber-
raschend starkem Wachstum ohne nennenswert steigende Inflati-
onsraten. Dank Verschuldungsabbau schreitet Gesundung der
Finanzsysteme z{gig 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

Anteil am Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreisez) Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldos)
Land / Landergruppe BIP der Veranderung(.en gt'egenuber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt” dem Vorjahrin %
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Deutschland 3,1 0,6 -7.3 7,5 1.4 0,8 1,4 71 6,6 6,7 1,4 -7,5 -3,0
Frankreich 2,2 1,5 -10,1 8,4 1,3 0,6 1,2 -0,7 -0,7 -0,6 -3,0  -10,2 -6,2
[talien 1,7 0,3 -10,2 8,1 0,6 0,3 1,0 3,0 3,1 3,1 -1,6 -11,0 -5,2
Spanien 1,4 2,0 -9,6 6,6 0,8 -0,1 1,0 2,0 2,2 2,4 -2,8 -9,5 -6,7
Niederlande 0,7 1,8 -7,7 7,0 2,7 0,9 1,5 10,2 9,0 9,4 1,7 -6,2 -3,0
Belgien 0,4 14 -7.6 6,8 1,2 0,5 1,5 -1,2 -0,7 1.1 -1,9 -8,9 -6,0
Euroland 11,2 1,2 -8,6 7.5 1,2 0,5 1,2 3,0 3,0 3,2 0,1 -8,3 -4,4
Schweden 0,4 1,2 -5,1 4,9 1,7 0,0 1,4 3,9 2,2 4,0 0,4 -5,3 -1,6
Danemark 0,2 2,4 -5,6 4,8 0,7 0,4 1,1 7.9 4,8 53 2,5 -7,0 -0,3
EU-21 11,8 13 -8,4 74 1,2 0,5 1,2 3,2 3,0 33 0,2 -8,2 -4,2
Polen 0,9 4,2 -4,6 5,0 2,3 3,2 2,4 0,5 -0,8 -0,9 -0,7 -9,5 -3,8
Tschechische Rep. 0,3 2,4 -7,6 5,0 2,8 2,8 1,9 -04 -1,0 -0,5 0,3 -6,7 -4,0
Ungarn 0,2 4.4 4,4 4,0 3,4 2,8 29 -0,8 -0,6 -0,7 -2,0 5,2 -4,0
EU-27 13,8 1,7 -8,0 6,8 1,5 0,8 13 2,4 23 2,5 0,0 -8,2 -4,2
USA 15,1 2,3 -4,9 5,2 1,8 0,7 1,4 -2,3 -2,0 -2,0 -7,2 -17,5 -10,5
Japan 41 0,7 -4,9 4,4 0,5 -0,1 0,0 3,6 5,0 5,0 2,3 -6,5 -4,5
Ver. Kénigreich 2,2 14 -9,6 10,0 1,8 0,5 0,5 -3,8 -4,4 -4,5 22,1 -8,3 -5,5
Kanada 1,3 1,7 -6,0 4,9 2,0 0,5 1,2 -2,0 -2,5 -2,5 -0,3 -6,5 -3,0
Australien 1,0 1,8 -2,6 4,4 1,6 1,5 1,7 0,6 2,0 4,0 -0,4 -9,0 -5,5
Schweiz 0,4 1,0 -6,5 5,4 0,4 -0,5 0,2 12,2 7.2 8,8 0,9 5,1 -1,9
Norwegen 0,3 2,4 5,4 3,0 2,2 1,3 3,4 4,0 -1,3 0,1 7.9 0,8 3,7
|ndu5trie|§nder4) 36,3 1,7 -6,3 6,0 1,5 0,5 11 0,3 0,5 0,6 -3,3 -11,7 -6,8
Russland 3,1 1,3 -5,6 3.2 4,5 3,4 3,4 3,8 1,7 2,5 1,8 -3,1 2,2
Turkei 1,7 0,7 -2,7 2,1 15,2 10,4 9,7 1,2 -1,9 2,4 -2,9 -6,3 -5,9
Ukraine 0,3 3.2 -6,0 5,6 7.9 52 6,2 -0,9 -1,9 -1,6 -1,9 7.1 4,4
Mittel- und Osteuropa® 7.4 21 47 3,4 6.6 5,0 4,7 04 09 -07 X X X
Sudafrika 0,6 0,2 -6,4 3,3 4,1 4,0 4,5 -3,0 -2,5 -3,1 -6,5 -10,3 -8,6
Naher Osten, Afrika 33 2,7 -2,6 3.1 6,6 73 6,8 -1,5 -3,0 -1,9 X X X
Brasilien 2,4 1.1 -6,6 3,2 3,7 3,7 3,6 -2,7 -2,3 -2,3 -5,9 -12,0 -7,2
Mexiko 1,9 -0,3 -7,0 2.2 3,6 2,8 2,6 -0,2 2,3 -1,9 -1,7 -4,7 4,2
Argentinien 0,6 -2,2 -8,0 1,7 53,5 45,2 37,9 -0,8 -0,3 -2,2 -3,8 -6,1 -3,7
Chile 0,4 1,0 4,1 4,0 2,3 3,4 3,1 -3,9 5,4 -4,8 -2,8  -10,5 5,4
Lateinamerika” 6,6 -0,3 -6,6 3,0 8,4 7.2 6,5 -1,6 -2,5 -2,3 X X X
China 19,3 6,1 1,8 8,4 29 2,8 1,7 1,0 0,8 0,7 -6,4 -11,2 -9,6
Indien 8,0 4,9 -0,4 5,1 3,7 3,9 3,4 -0,9 -0,4 -0,7 -7.4  -10,0 -8,0
Indonesien 2,6 5,0 22,1 4,1 2,8 29 3,2 -2,7 -1,5 -1,9 -1,6 54 -34
Sudkorea 1,6 2,0 -1,4 14 0,4 0,5 1,2 3,7 6,1 5,6 -0,3 4,3 -1,6
Asien ohne Japan 35,6 52 0,2 6,4 2,8 2,6 21 1,5 1,5 1.4 X X X
Emerging Markets” 53,0 3,9 -1,5 54 4,2 3,8 3,3 0,8 0,4 0,4 X X X
summe®” 89,3 3,0 -3,5 5,6 3.1 2,5 2,4 X X X X X X

1) Von 2019 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.
2) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Kénigreich = 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 bertcksichtigt.




Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Juni 2020

Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
5.Jun 20 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) -0,35 -0,37 -0,40 -0,40
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,12 -0,18 -0,25 -0,25
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,60 -0,65 -0,65 -0,65
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,54 -0,60 -0,60 -0,55
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,28 -0,35 -0,25 -0,15
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,26 0,15 0,25 0,35

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,31 0,50 0,40 0,40
12 Monate (LIBOR) 0,63 0,55 0,45 0,45
USA US-Treasuries, 2 Jahre 0,21 0,20 0,20 0,25
US-Treasuries, 5 Jahre 0,46 0,45 0,55 0,75
US-Treasuries, 10 Jahre 0,90 0,80 0,85 1,00
US-Treasuries, 30 Jahre 1,67 1,25 1,30 1,35
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,05 0,00 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,11 0,10 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,13 -0,15 -0,15 -0,15
JGBs, 5 Jahre -0,08 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 10 Jahre 0,05 0,00 0,00 0,00
JGBs, 30 Jahre 0,58 0,50 0,50 0,50
Geldpolitik (Base) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (LIBOR) 0,22 0,20 0,20 0,20
12 Monate (LIBOR) 0,57 0,60 0,60 0,60
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,01 0,00 0,00 0,10
Gilts, 5 Jahre 0,08 0,10 0,10 0,30
Gilts, 10 Jahre 0,35 0,30 0,30 0,40
Gilts, 30 Jahre 0,79 0,70 0,70 0,75
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
Sty 3 Monate (STIB) 0,14 0,20 0,20 0,20
2 Jahre -0,25 -0,20 -0,20 -0,20
10 Jahre 0,07 0,00 0,10 0,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,14 -0,17 -0,20 -0,20
2 Jahre -0,44 -0,45 -0,45 -0,45
10 Jahre -0,13 -0,15 -0,05 0,05
Geldpolitik (Deposit) 0,00 0,00 0,00 0,00
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 0,29 0,30 0,30 0,30
3 Jahre 0,31 0,40 0,40 0,40
10 Jahre 0,78 0,70 0,70 0,90
Geldpolitik (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,66 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,64 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,28 -0,40 -0,40 -0,30
Geldpolitik (O/N) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (CBA) 0,57 0,50 0,45 0,35
12 Monate (CBA) 0,86 0,75 0,70 0,55
Kanada 2 Jahre 0,35 0,30 0,30 0,30
5 Jahre 0,53 0,45 0,55 0,75
10 Jahre 0,73 0,65 0,85 1,10
30 Jahre 1,31 1,20 1,25 1,35
Geldpolitik (Cash) 0,25 0,25 0,25 0,25
Australien 3 Monate (ABB) 0,10 0,15 0,20 0,30
2 Jahre 0,29 0,25 0,30 0,30

10 Jahre 1,09 0,90 0,90 0,90
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
5.Jun 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 0,10 0,10 0,10 0,10
Polen 3 Monate (WIB) 0,17 0,20 0,20 0,40
2 Jahre 0,25 0,20 0,20 0,70
10 Jahre 1,48 1,30 1,30 1,80
Geldpolitik (Repo) 0,25 0,05 0,05 0,05
. 3 Monate (PRIBOR) 0,34 0,20 0,20 0,30
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 017 010 0.20 0.20
10 Jahre 0,95 0,80 1,00 1,00
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,90 1,00 1,00 1,00
3 Jahre 1,14 1,20 1,20 1,30
10 Jahre 2,17 1,90 1,90 2,00
Geldpolitik (Repo) 3,00 2,50 2,50 2,50
Brasilien 3 Monate (ABG) 2,29 2,65 2,75 2,95
2 Jahre 3,67 4,15 4,50 4,80
i . 10 Jahre 7,19 6,50 6,40 6,40
Leliellizunaile Geldpolitik 5,50 4,50 3,50 3,50
ik 3 Monate (Mexibor) 5,17 4,30 3,30 3,00
Mexiko 2 Jahre 5,11 5,00 5,00 5,00
10 Jahre 6,26 6,60 6,50 6,50
Geldpolitik 1,50 1,25 1,25 1,25
China 3 Monate 1,59 1,50 1,60 1,80
3 Jahre 2,35 1,70 1,60 1,80
10 Jahre 2,86 2,60 2,60 2,70
Geldpolitik na. n.a. na. na.
Asien Singapur 3 Monate 0,56 0,60 0,50 0,50
2 Jahre 0,35 0,50 0,50 0,50
10 Jahre 1,04 1,00 1,00 1,00
Geldpolitik 0,50 0,50 0,50 0,50
siidkorea 3 Monate 0,50 0,60 0,60 0,60
2 Jahre 0,78 0,90 0,90 0,90
10 Jahre 1,46 1,40 1,40 1,50
Rendite-Spreads in Basispunkten™
Stand am Erwartung
5.Jun 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 187 199 224 203
Mittel- und Osteuropa Tirkei 547 582 654 594
uUngarn 151 161 180 164
Afrika Sudafrika 476 507 569 518
Brasilien 332 353 396 360
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 194 206 232 211
EMBIG Div Spreads Kolumbien 266 283 318 289
Mexiko 474 505 566 515
China 154 164 184 168
Asien Indonesien 244 260 292 265
Philippinen 137 146 164 149
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 460 490 550 500

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 5.Jun 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,13 1,11 1,10 1,11
Dollar-Block EUR-CAD 1,52 1,51 1,51 1,53
EUR-AUD 1,62 1,63 1,64 1,68
Japan EUR-JPY 123,92 119,88 119,90 122,10
EUR-GBP 0,89 0,88 0,87 0,88
EUR-DKK 7,46 7,47 7,47 7,47
Euro-Outs EUR-SEK 10,38 10,40 10,30 10,30
EUR-CHF 1,09 1,08 1,08 1,09
EUR-NOK 10,49 10,60 10,50 10,40
EUR-PLN 4,43 4,60 4,50 4,40
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 343,52 350,00 350,00 350,00
EUR-CZK 26,56 27,10 27,00 27,00
Afrika EUR-ZAR 19,04 18,87 19,80 20,54
letelenenle EUR-BRL 5,61 5,77 6,05 6,11
EUR-MXN 24,35 24,98 25,85 26,64
EUR-CNY 8,00 7,94 7,92 7,88
Asien EUR-SGD 1,57 1,59 1,57 1,58
EUR-KRW 1356 1376 1353 1354
Stand am Erwartung
US-Dollar 5.Jun 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,34 1,36 1,37 1,38
R AUD-USD 0,70 0,68 0,67 0,66
Japan USD-JPY 109,75 108,00 109,00 110,00
GBP-USD 1,27 1,26 1,26 1,26
USD-DKK 6,60 6,73 6,79 6,73
Euro-Outs USD-SEK 9,19 9,37 9,36 9,28
USD-CHF 0,96 0,97 0,98 0,98
USD-NOK 9,30 9,55 9,55 9,37
USD-PLN 3,93 4,14 4,09 3,96
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 304,26 315,32 318,18 315,32
USD-CZK 23,52 24,41 24,55 24,32
Afrika USD-ZAR 16,86 17,00 18,00 18,50
Lateinamerika USD-BRL 4,96 5,20 5,50 5,50
USD-MXN 21,57 22,50 23,50 24,00
USD-CNY 7,08 7,15 7,20 7,10
Asien USD-SGD 1,39 1,43 1,43 1,42
USD-KRW 1207 1240 1230 1220
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 05. Jun 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.682,28 1.680 1.660 1.670
Gold (EUR je Feinunze) 1.489,93 1.520 1.510 1.500
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 39,55 28 30 35
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 35,03 25 27 32
Rohél Sorte Brent (USD je Barrel) 41,13 33 35 40
Rohdol Sorte Brent (EUR je Barrel) 36,43 30 32 36
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