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Inflation: Und wenn sie doch (nicht) kommt? Verbraucherpreise (HVPI)

Fast unbemerkt bei all der medialen Omniprasenz der Corona-Pandemie rtickt der-
zeit an den Finanzmarkten das Thema Inflation in den Fokus. Die deutsche Inflati- % gegenliber dem Vorjahr
onsrate fUr Januar war ein echter Hingucker. Der Harmonisierte Verbraucherpreisin- 4
dex hatte im Dezember noch bei -0,7 % gegentber dem Vorjahr gelegen. Ein An-

stieg Uber Null war aufgrund der gestiegenen Roholpreise, der Anhebung des 2
Mehrwertsteuersatzes und der Einfihrung der CO2-Abgabe allseits erwartet wor-
den. Doch dann wurde fir Januar ein Uberraschend starkes Plus von 1,6 % gemel-
det. Schlagartig machte an den Markten und bei den Analysten die Rtckkehr der
Inflation die Runde. Bei der hohen Verschuldung von Staaten und Unternehmen in
Verbindung mit der jahrelangen Niedrigstzinspolitik der Notenbanken schien es
ohnehin nur eine Frage der Zeit, bis die erheblich angestiegenen Geldmengen sich Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank.
Bahn brechen und einen Inflationsschub auslésen. Diese Argumentationslinie klingt

schlUssig, wo doch bekanntlich Inflation letzten Endes ein monetares Phanomen ist.
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So schlUssig sich das anhort — die jetzigen Zahlen erklart es nicht. Denn im Januar haben wir es mit zahlreichen Sondereffekten zu tun
(die wir unten auffiihren). Diese Welle an Preisanhebungen wird nach unserer Einschatzung im Herbst ausrollen, selbst wenn in den
kommenden Monaten nach der , Wiedererdffnung” der Wirtschaft etwa die Restaurantpreise ebenfalls einmalig ansteigen durften.
Denn auch die preisdampfenden Wirkungen der Corona-Pandemie wirken nach. Sie fiihrt zu unterausgelasteten Kapazitaten, zu erhéh-
ter Arbeitslosigkeit, zu schwachen Lohnsteigerungen und zu aufgeschobenen Unternehmensinvestitionen. Nach dem Rezessionsjahr
2020 werden die Volkswirtschaften in diesem und im nachsten Jahr noch unterausgelastet sein, und in einem solchen Umfeld hat es
die Inflation schwer. Trotzdem bleibt die Preisentwicklung naturlich auf der Beobachtungsliste.

So erwarten wir insbesondere fiir Deutschland aufgrund dieser Sondereffekte fir die kommenden Monate zunachst noch weiter stei-
gende Inflationsraten. Die Verzerrungen bei Preisen von frischen Lebensmitteln und beim vorgezogenen Online-Winterschlussverkauf
wirkten wohl nur im Januar. Fir das ganze Jahr 2021 werden jedoch die Benzinpreiseffekte wegen der CO2-Abgabe, die wieder erhéh-
te Mehrwertsteuer, neue Gewichtungen im Warenkorb und Preiserh6hungen bei Dienstleistungen die Teuerung hoch halten. Um all
diese — zum Teil auch in den anderen Euro-Landern — temporar wirkenden Effekte weiB die Europaische Zentralbank, sodass hieraus
kein Politikwechsel ableitbar ist: Sie bleibt bei ihren Anleihekaufen, und wir bleiben bei unserer Prognose der ersten Leitzinserhéhung
im Jahr 2026. Durch Einmaleffekte schauen Notenbanken durch. Das gilt auch fir die US-Notenbank Fed, wenn im vorbereiteten Kon-
junkturpaket der Regierung Biden ein groBer Anteil von Einmalzahlungen an die privaten Haushalte erfolgt. So kommt kein dauerhafter
Inflationsschub zustande, mithin werden die Notenbanken die Aktien- und Rentenmarkte auch nicht entscheidend ausbremsen.
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Konjunktur Industrielander
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USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb)
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Deutschland

Trotz der zweiten Corona-Welle nahm die Wirtschaftsleistung in Deutschland im
Schlussquartal 2020 immerhin um 0,1 % im Vorquartalsvergleich zu. Dies war
maoglich, weil in Deutschland erst spat und ziemlich zégerlich Lockdown-
MaBnahmen beschlossen wurden. Zudem expandierte die Industrie infolge der
soliden weltwirtschaftlichen Entwicklung weiter und kompensierte die Schwache
der Dienstleister. Da der Lockdown sich aber weit in das erste Quartal hineinzieht,
ist in diesem Zeitraum mit einer Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts zu rech-
nen. Unser Konjunkturbild einer kraftigen Erholung im Lauf des Jahres bleibt je-
doch erhalten: Die Wirtschaftspolitik, die mildere Witterung und die zunehmenden
Impfungen sind die treibenden Krafte.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021: 3,1 % (bisher: 3,2 %); Inflation
2021 bzw. 2022: 2,5 % bzw. 1,3 % (bisher: 1,4 % bzw. 1,5 %).

Euroland

Vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie setzt die europdische Konjunktur ihre
Berg- und Talfahrt fort. Nach der veréffentlichten vorldufigen Schnellschatzung
von Eurostat ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland nach einem Anstieg im
Vorquartal um 12,5 % nun im vierten Quartal 2020 um 0,7 % im Vergleich zum
Vorquartal (qoq) geschrumpft. Das Corona-Jahr 2020 endete mit einem histori-
schen Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat um 6,8 %. Die konjunkturelle
Entwicklung ergab unter den vier groBen EWU-Landern im vierten Quartal 2020
ein gemischtes Bild. Wéhrend Frankreich (-1,3 % goq) und ltalien (-2,0 % qoq)
BIP-Schrumpfungen zu verzeichnen hatten, konnten Spanien (0,4 % qoq) und
Deutschland (0,1 % qoq) leicht wachsen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022: 3,6 % (bisher: 3,7 %); Inflation
2021 bzw. 2022: 1,5 % bzw. 1,1 % (bisher: 0,8 % bzw. 1,2 %).

USA

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im vierten Quartal 2020 auf das Gesamtjahr
hochgerechnet um 4,0 % gegentber dem Vorquartal angestiegen. Insbesondere
der private Konsum war schwacher als von uns erwartet. Probleme bei der Saison-
bereinigung durften hierflr hauptverantwortlich gewesen sein. Wir haben nun in
unserem Wachstumsausblick ein weiteres, sechstes Corona-Hilfsprogramm in
Hohe von ca. 970 Mrd. USD unterstellt. Denn die Wahrscheinlichkeit fur eine
politische Einigung scheint uns hinreichend hoch zu sein. Fir den Wachstumsaus-
blick ist nicht nur die tatsachliche Héhe des Programms entscheidend, sondern
auch die genaue Zusammensetzung sowie die Wachstumswirkungen Gber den
Zeitablauf. Daher sind diesbezlgliche Anpassungen des BIP-Verlaufs in den kom-
menden Monaten sehr wahrscheinlich.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 6,2 % bzw. 2,7 % (bis-
her: 5,0 % bzw. 2,9 %); Inflation 2021: 2,1 % (bisher: 2,0 %).
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EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Auch bei ihrer Ratssitzung im Januar machte die EZB nur vage Aussagen Uber
ihren zukUnftigen Kurs. Einerseits zeigte sie sich bereit, bei Bedarf alle Instrumente
anzupassen, einschlieBlich der Obergrenze des PEPP von 1.850 Mrd. Euro. Ande-
rerseits gab sie zu verstehen, in einem ginstigen finanziellen Umfeld mit weniger
Wertpapierkdufen auskommen zu wollen, und deutete sogar an, den Stimulus
zurlckzufahren, falls sich der Inflationsausblick bessert. Diese widersprtchlichen
Signale fiihren wir zum Teil auf die erhohte makrotkonomische Unsicherheit zu-
rtick, zum Teil aber auch auf Meinungsverschiedenheiten im EZB-Rat. Unseres
Erachtens ist das Lager der Falken nicht stark genug, um einen geldpolitischen
Ausstieg voranzutreiben. Wohl aber durfte es diesen Notenbankern gelingen, die
Hirden fur weitere Lockerungen sukzessive héher zu legen. Einzelne Kommenta-
re, die die Mdglichkeit einer weiteren Senkung des Einlagensatzes andeuten, hal-
ten wir fUr Sabelrasseln im Hinblick auf den Wechselkurs des Euros, nicht aber fur
eine konkrete Absicht fir die kommenden Ratssitzungen.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die zunehmende Konjunkturzuversicht und vor allem der Anstieg der an den Kapi-
talmarkten eingepreisten Inflationserwartungen schlagen sich weltweit in héheren
Renditen langlaufender Staatsanleihen nieder. Dennoch gehen wir fiir die kom-
menden Monate von einer nur langsamen Versteilerung der Bundkurve aus. Zwar
zeigen die ersten Preisdaten aus dem Euroraum eine deutliche Zunahme der Infla-
tion im Januar. Diese ist aber groBtenteils den wieder htheren Mehrwertsteuersat-
zen und der CO2-Abgabe in Deutschland sowie einigen temporaren Sonderein-
flissen geschuldet. Auch die EZB dirfte den Preisauftrieb weiterhin als zu gering
einstufen und daher vorerst an ihrer stark expansiven Ausrichtung festhalten. Erst
wenn sich eine nachhaltige Reduktion ihrer Wertpapierkaufe abzeichnet, entsteht
Spielraum fr eine etwas starkere Versteilerung.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Nach dem starken Renditeanstieg zu Beginn des Jahres hat der Markt einen Kon-
solidierungskurs eingeschlagen. Insbesondere der Ausblick auf eine weitere fiskal-
politische Stimulierung (6. Hilfsprogramm) steht im Fokus der Markte. Trotz der
noch ausstehenden Einigung auf das neue Hilfsprogramm der US-Regierung ha-
ben wir den diesbeziiglichen Wachstumseffekt in unseren Prognosen bereits be-
rlcksichtigt. Einen Anpassungsbedarf fir den geldpolitischen Ausblick leiten wir
hieraus aber nicht ab. Dieser Ausblick hangt stérker vom Inflationsgeschehen ab.
In der Tendenz hellt sich auch hier die Situation auf. Gleichwohl wére es aus unse-
rer Sicht verfriht, auf ein baldiges Ende des Anleihekaufprogramms der Fed zu
schlieBen. Wir gehen weiterhin davon aus, dass die , Tapering“-Diskussion unter
den FOMC-Mitgliedern in der zweiten Jahreshalfte stattfinden wird und Anfang
2022 die Reduzierung der Anleihekaufe beginnt.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12

03.02.21 Monaten
DAX 13 933,63 14 500 13 500 15 000
Nachrichtl.:
EuroStoxx50 3609,75 3700 3500 3800
S&P 500 3830,177 3900 3800 4000
Topix 1871,09 1850 1750 1900

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Der langsame Impfstart in Deutschland durfte die hiesige wirtschaftliche Erholung
zeitlich etwas nach hinten verschieben. Die Stimmung der Unternehmen und
deren Geschaftsausblicke sind hiervon aber kaum betroffen. Denn die globale
Konjunktur kann weiter positiv tiberzeugen, was sich fur die deutschen Unter-
nehmen vor allem in einer wachsenden Auslandsnachfrage niederschlagt. Dies
l&sst sich auch an den bislang fur das abgelaufene vierte Quartal vorgelegten
Unternehmenszahlen ablesen, die deutlich besser als von den Analysten erwartet
ausfallen. Damit bleibt die Erwartung an stark steigende Unternehmensgewinne in
diesem Jahr grundsatzlich gut unterstitzt. Die fundamentalen Rahmenbedingun-
gen fur die Aktienmarkte sind somit intakt, und eine zwischenzeitlich aufkom-
mende Unsicherheit sollte am Aktienmarkt nur zu zeitlich und vom AusmafB her
begrenzten Kurskorrekturen fihren.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Im Januar wurde eine groBe Welle an Neuemissionen auf die Kreditmarkte ge-
splilt, die aufgrund der riesigen Nachfrage der Investoren tUberwiegend sehr gut
aufgenommen worden ist. Da aber von Eurostaaten, Sub-Sovereigns und Agentu-
ren ebenfalls sehr viele und teils groBe Betrdge aufgenommen worden sind, schien
der Markt zum Ende des Monats vorlbergehend gesattigt zu sein. Gleichzeitig
tribte sich die Stimmung an den Aktienmarkten etwas ein, als sich abzeichnete,
dass stark steigende Infektionszahlen in vielen Landern eine Verlangerung der
Lockdowns nétig machten. Daher begannen die Spreads, sich leicht zu weiten.
Viele Uberraschend gute Geschaftsberichte zum vierten Quartal und die weiterhin
sehr dovishe EZB unterstitzen den Markt jedoch tatkraftig.

Covered Bonds

Covered Bond-Emittenten sind duBerst zurtickhaltend in den Januar gestartet.
Trotz sehr hoher Falligkeiten haben lediglich 13 Mrd. EUR an frei handelbaren
Anleihen auf den Markt gefunden, weniger als die Halfte im Vergleich zum Durch-
schnitt der letzten Jahresanfange. In diese Liicke ist die EU mit der Finanzierung
des SURE Programms gestoBen und brachte sehr erfolgreich zwei Tranchen tber
zusammen 14 Mrd. EUR auf den Markt. Aufgrund der gunstigen Refinanzierungs-
bedingungen und um den Anlegern einigermalen attraktive Renditen bieten zu
kénnen, haben die Covered Bond-Hauser Gberwiegend lange bis sehr lange Lauf-
zeiten gewahlt, die aber trotzdem zumeist nur negative Renditen abwerfen. Den-
noch wurden diese Papiere kraftig gezeichnet und bleiben auch im Sekundarmarkt
gesucht. Auch die EZB hatte im Januar hohe Falligkeiten zu ersetzen und hat an-
gesichts des geringen Angebots an neuen Anleihen ihr Portfolio an gedeckten
Bonds nicht weiter aufgestockt.
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Wechselkurs EUR-USD
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Wertent- von 31.01.15 31.01.16 31.01.17 31.01.18 31.01.19  31.01.20

wicklung bis 31.01.16  31.01.17  31.01.18 31.01.19 31.01.20 31.01.21
Gold in Euro -9,10% 8,85% -3,77% 6,87% 23,92% 6,61%
Gold in USD -12,68% 8,26% 10,79% -1,44% 19,94% 16,70%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Brent in Euro -31,75% 61,21% 7,68% -2,82% -2,92% -12,23%
Brent in USD -34,44% 60,33% 23,97% -10,37% -6,03% -3,92%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Aufwartstrend des Euro gegentber dem US-Dollar hat sich im Januar nicht
fortgesetzt. Zum Jahresbeginn 2021 hatte der EUR-USD-Wechselkurs bei 1,22
gelegen. Ende Januar erreichte er einen Wert von 1,21. Dem US-Dollar haben
dabei Nachrichten aus den USA geholfen. Nachdem die politische Unsicherheit
zunachst mit dem Sturm auf das US-Kapitol noch einmal deutlich gestiegen und
der US-Dollar im Zuge dessen unter Druck geraten war, hat die reibungslose
Ubergabe des Prasidentenamts fir Entspannung gesorgt. Dariiber hinaus ist eine
baldige Verabschiedung eines umfangreichen US-Konjunkturpakets naher gerickt.
Auch die Wachstumsdaten sprechen fur den US-Dollar: Wahrend die USA im vier-
ten Quartal 2020 weiter auf Wachstumskurs blieben, schrumpfte das Bruttoin-
landsprodukt in Euroland.

Prognoserevision: —

Gold

Die Ende Januar verdffentlichten Daten zum weltweiten physischen Goldmarkt
zeigen, dass die Corona-Pandemie im Gesamtjahr 2020 die schwachste Goldnach-
frage seit dem Finanzkrisenjahr 2009 zur Folge hatte. Die Schmucknachfrage er-
holte sich zwar gegen Jahresende von ihrem Absturz, blieb aber insgesamt pan-
demiebedingt schwach. Das Gegenteil war bei der Investmentnachfrage der Fall,
die fur das Gesamtjahr gerechnet einen neuen Rekordwert erreichte (insbesondere
wegen der Nachfrage nach Gold-ETFs), aber im Schlussquartal wegen der Stim-
mungsaufhellung an den Aktienmarkten in Verbindung mit einem Goldpreisrtick-
gang zur Schwache neigte. Die Notenbanken kauften 2020 weniger Gold als in
den Vorjahren. Bei der Goldminenproduktion hinterlie3 die Pandemie ebenfalls
Bremsspuren. Die Aussichten fir den Goldpreis bleiben auch nach der Uberwin-
dung der Pandemie konstruktiv, vor allem wegen der noch lange Jahre anhalten-
den stark expansiven Geld- und Fiskalpolitik.

Prognoserevision: —

Rohdl

Die Olpreise sind erneut angestiegen. Die weltweite Rohélnachfrage hat zwar
noch nicht das Vor-Corona-Niveau erreicht, doch die aktuellen Lockdown-
MaBnahmen bremsen den weltweiten Olkonsum deutlich weniger als im Frihjahr
2020, weil der Industriesektor global weiterhin fast ungehindert produzieren kann.
US-Prasident Biden hat neue Fracking-Vorhaben auf 6ffentlichem Land und Ge-
wasser fur 60 Tage unterbunden, die bereits aktive Férderung lauft jedoch weiter.
Direkte Auswirkungen sind also noch nicht zu spuren, aber die mittelfristigen
Aussichten fur das US-Fracking haben sich verschlechtert. Zunéchst kénnte eine
weiter steigende Olnachfrage durch ausreichend freie Produktionskapazitdten in
den Landern der OPEC+ bedient werden. Daher bleibt der globale Olmarkt sehr
gut versorgt. Die Forderdisziplin innerhalb der OPEC+ wird in den kommenden
Monaten einen groBen Einfluss auf die Olpreise haben.

Prognoserevision: Geringflgige Aufwartsrevision.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Das Wirtschaftswachstum fir das vierte Quartal fiel mit einem Zuwachs von 6,5 %
in der Jahresrate kraftig aus. Im Gesamtjahr 2020 legte das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) trotz der Corona-Krise um 2,3 % zu. In das neue Jahr geht die Wirtschaft
allerdings mit gebremstem Schwung. Darauf deutet vor allem der Riickgang der
Einkaufsmanagerindizes fir das nicht-verarbeitende Gewerbe hin. Hintergrund
sind neue Corona-Falle in nordlichen Provinzen, die zu Einschrankungen der Be-
wegungsfreiheit gefihrt haben und landesweit die Reisetatigkeit rund um das
Chinesische Neujahrsfest verringern werden. Wir haben unsere BIP-Prognose fur
2021 dennoch von 9,1 % auf 9,6 % nach oben revidiert, weil das starke vierte
Quartal 2020 statistisch auch das laufende Jahr stlitzt. Zudem verbessert das An-
laufen der Impfkampagne in China und in den Industrieldandern den Wachstums-
ausblick fur die zweite Jahreshalfte.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fur 2021.

Emerging Markets: Konjunktur

Die Bruttoinlandsprodukts (BIP)-Zahlen fiir das vierte Quartal haben in der Tendenz
positiv Uberrascht. Sie bestatigen das Bild, dass die hohen Infektionszahlen im
Herbst und Winter die Volkswirtschaften weniger stark belastet haben als im ver-
gangenen Fruhjahr. Zwar werden die meisten Schwellenlander erst deutlich spater
als die Industrielander mit den Impfungen beginnen, doch die anlaufende Impf-
kampagne in Europa und den USA sowie die anhaltend niedrigen Ansteckungs-
zahlen in Asien sprechen fir einen positiven Ausblick fur die Weltwirtschaft, von
dem viele Schwellenlander profitieren werden. Die Notenbanken sehen nach wie
vor die Notwendigkeit, die wirtschaftliche Erholung durch eine lockere Geldpolitik
zu stttzen. Nur in der Turkei steht die Inflationsbekdmpfung klar im Vordergrund.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fur China, Mexiko, Polen,
Russland, die Tschechische Republik und die Turkei.

Emerging Markets: Markte

Der Renditeanstieg von US-Staatsanleihen hat zu leichten Kursverlusten bei EM-
Anleihen gefihrt. Von echter Nervositat kann jedoch keine Rede sein: So blieben
die Risikoaufschlage fur EM-Hartwahrungsanleihen fast unverandert, und die Ren-
dite fur EM-Inlandswahrungsanleihen legte weniger stark zu als die US-Renditen.
In den kommenden Monaten durften immer wieder Spekulationen Uber eine Ver-
ringerung des Anleihekaufprogramms der US-Notenbank aufkommen. Auch wenn
dies zu Rucksetzern fuhren kann, dirfte sich doch immer wieder die Sicht durch-
setzen, dass das globale Niedrigzinsumfeld noch fur viele Jahre Bestand haben
wird, sodass EM-Anleihen gesucht bleiben. Auch in den Schwellenlandern steht
2021 keine umfassende Zinswende an, was flr anahaltend niedrige Renditen von
EM-Inlandswahrungsanleihen spricht. EM-Aktien profitieren von der hohen Ge-
wichtung Asiens und dem glnstigen Wachstumsausblick der Region. Schwieriger
ist der Ausblick fur EM-Wahrungen, die zwar von Kapitalzuflissen gestitzt blei-
ben, die aber insbesondere in Lateinamerika und Afrika von wirtschaftlichen und
politischen Problemen belastet werden.
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Szenarien

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

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft wird Corona-Pandemie Schritt fir Schritt hinter
sich lassen und 2021 wieder auf ihnren Wachstumspfad zurdickfin-
den.

m Corona-Krise hat bisher schon zu beobachtende Trends ver-
starkt: langanhaltende Niedrigzinsphase, Digitalisierung, Globali-
sierung mit ausgepragterem regionalem Fokus.

m Euroland: Nach-Corona-Aufschwung wird gebremst durch
gestiegene Staatsverschuldung, technologischen Strukturwandel
und Brexit. EU-Wiederaufbaufonds stutzt krisengeschittelte stud-
europaische Staaten.

m USA: Geld- und Finanzpolitik unterstitzen Wirtschaft und Mark-
te auf dem Weg aus der Corona-Krise. Regierungswechsel bringt
wenig Anderung mit Blick auf restriktive Handelspolitik.

m Inflation: Nach der Corona-bedingt sehr geringen Teuerung im
Jahr 2020 erféhrt Euroland 2021 aufgrund von Sondereffekten
einen tempordren Inflationsschub. Die Anndherung an das Inflati-
onsziel bleibt aber grundsatzlich langsam. Auch in den USA
nimmt der Inflationsdruck nur moderat zu.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken halten Leitzinsen niedrig und
fahren ihre NotfallmaBnahmen vorerst noch nicht zurtick, um die
Konjunktur weiter zu stitzen.

m Finanzmarkte: Aktienmaérkte konzentrieren sich auf den begin-
nenden Aufschwung. An Anleihemarkten weitere Verringerung
der Risikopramien, vor allem in Hochzinsbereichen positive Ge-
samtertragserwartungen.

m Zinsen: Dauer der Niedrigzinsphase wird durch Corona-Krise
nochmals verlangert. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
nur noch bei Wertpapieren, allerdings unter Inkaufnahme von
Wertschwankungen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Impfungen kénnen weitere umfassende Reinfektionswellen
nicht verhindern, u.a. wegen resistenter Coronavirus-Mutationen.
Langanhaltende globale Pandemie verursacht wiederkehrende
groBflachige Stillstande. Globale Produktionsketten werden nach-
haltig gestort. Vertrauensverlust fihrt zu Abwartsspirale an den
Finanzmarkten.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung |6st globale bzw. regionale
Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden Emerging
Markets-Finanzkrise bzw. in Euroland einer erneuten Infragestel-
lung der Wahrungsunion.

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

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

m Corona-Pandemie ebbt dank ztgiger Durchimpfung groBBer
Teile der Weltbevolkerung schnell ab. Produktion und Konsum
kénnen wieder ungehindert wachsen.

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitdtszuwachse fihren trotz zunehmender Kapazitatsauslastung
zu Uberraschend starkem Wachstum ohne nennenswert steigende
Inflationsraten. Dank Verschuldungsabbau schreitet die Gesun-
dung der Finanzsysteme zligig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu deutli-
chen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfeder fur die Inves-
titionsdynamik.

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

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets mit Schubwirkung fir globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Anteil Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo3)
nteil am
Land / Landergruppe BIP der Veran:lderungt.en g?genuber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? em Vorjahr in %
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Deutschland 3,5 -5,0 3,1 3,2 0,4 2,5 1,3 5,8 6,8 7.1 -9,2 -3,8 -0,6
Frankreich 2,4 -8,3 5,9 2,9 0,5 1,2 1,0 -1,9 -1,8 -1,5 -11,8 -6,5 -5,3
[talien 2,0 -8,8 5,5 3,5 -0,1 0,9 0,8 3,2 3,0 3,1 -14,0 -6,2 -3,9
Spanien 1,5 -11,0 6,2 5,2 -0,3 1,6 1,0 0,5 0,9 1,3 -151 -7,5 5,8
Niederlande 0,8 -3,6 3,2 1,9 1,1 1,3 1,4 7,6 9,0 8,8 -9,8 -4,9 2,0
Belgien 0,5 -6,3 4,3 2,5 0,4 0,9 1,3 0,0 -0,8 -1,5 -12,4 -6,3 54
Euroland 12,5 -6,8 4,5 3,6 0,3 1.5 1.1 2,3 2,8 29 -111 -5,2 -3,3
Schweden 0,4 -2,8 2,9 3,7 0,7 0,8 1,2 3,2 4,2 3,5 -5,9 -2,0 -1,5
Danemark 0,3 -3,8 2,8 3,0 0,3 11 1,4 6,4 6,6 7,0 -4,0 -3,0 -1,5
EU-21 13,2 -6,6 4,5 3,6 0,3 1.5 1,1 2,4 2,9 30 -10,8 -5,1 -3,2
Polen 1,0 -2,8 3,7 4,2 3,4 2,4 2,8 2,6 1,6 1,2 -8,8 -4,2 -3,0
Tschechische Rep. 0,3 -5,6 3,5 4,3 3,2 1,6 2,5 1,3 1,2 0,8 -6,2 -4,7 -3,7
Ungarn 0,2 -5,8 3,6 4,3 3,3 2,6 3,4 -1,6 -1,3 -1,3 -8,4 -5,4 -4,3
EU-27 15,4 -6,3 4,3 3,6 0,7 1,6 1.4 1.8 2,2 23 -104 -5,1 -3,2
USA 15,9 -3,5 6,2 2,7 1,3 2,1 2,5 -2,8 -3,5 -3,5 -15,8 -10,0 -12,0
Japan 4,1 -4,9 3,8 1,8 0,0 -0,4 1,3 3,0 3,0 3,0 -10,5 -8,0 -5,0
Ver. Kénigreich 2,4 -10,2 4,6 6,2 0,9 1,5 1,8 -2,0 -3,8 -3,6 -16,5 -9,2 -7.1
Kanada 1,4 -5,4 4,7 3,2 0,8 1,7 1,8 -1,9 -2,5 -2,5 -10,0 -4,5 -3,5
Australien 1,0 -2,6 4,6 2,4 0,8 2,0 2,2 2,5 2,5 2,5 -8,0 -6,5 -5,0
Schweiz 0,5 -3,3 3,2 2,6 -0,7 0,0 0,2 8,5 9,0 9,6 -4,2 -1,4 -0,6
Norwegen 0,3 -3,4 3,6 2,8 1,3 2,1 1,9 2,8 4,4 4,3 -1,8 2,0 4,1
Industrielander? 38,9 -5,2 5,1 3,1 0,7 1,6 1.8 -0,1 -0,3 -0,2  -12,9 -7,6 -7,2
Russland 3,1 -3,1 3,2 2,3 3,4 4,4 3,7 2,1 2,7 3,2 -4,3 -2,1 -1,2
Tarkei 1,8 1,3 4,3 4,4 12,3 14,0 10,9 -5,4 -3,0 -0,6 -5,1 -3,4 -3,3
Ukraine 0,4 -5,6 3,0 3,5 2,6 5,6 6,2 2,6 -0,3 -0,8 -6,9 -6,2 -4,3
Mittel- und Osteuropa® 7,9 -2,5 3,6 3.4 54 6,2 54 -0,9 -0,5 0,0 X X X
Sudafrika 0,6 7,1 3,9 1,9 3,3 3,7 4,5 0,6 2,4 -2,7 -16,0 -9,5 -8,0
Naher Osten, Afrika 3,2 -2,9 3.4 3,9 54 6,8 6,1 -1,3 -1.1 -0,3 X X X
Brasilien 2,4 -4,7 3,5 2,5 3,2 5,1 3,3 -0,8 -1,4 -2,6 -15,8 -7,2 -5,3
Mexiko 2,0 -8,7 4,4 2,5 3,4 3,4 3,7 2,3 1,8 0,9 -4,5 -3,0 -1,5
Argentinien 0,8 -10,3 4,7 1,9 42,0 47,0 33,7 1,4 0,7 0,2 -8,0 -4,5 -2,8
Chile 0,4 -6,5 4,8 3,1 3,0 2,9 2,7 2,1 0,2 -1,2 -8,0 -7,1 -6,0
Lateinamerika” 6,8 -8,0 4,3 2,9 7,5 8,8 6,9 0,3 -0,2 -0,7 X X X
China 17,4 2,3 9,6 5,2 2,5 1,3 2,5 1,5 2,0 1,8 -11,9 -11,8 -11,8
Indien 7.1 -7,7 11,5 5,8 6,6 4,5 3,8 1,3 -0,3 -0,7 -13,1 -10,9 -10,0
Indonesien 2,5 -2,2 4,5 5,0 2,0 2,2 3,2 -1,4 -2,3 -2,3 -7,2 -6,2 -4,6
Sudkorea 1,7 -0,9 3,1 2,7 0,6 1,4 11 3,8 3,7 3,8 -5,7 -5,2 -4,3
Asien ohne Japan 32,8 -1,2 8,7 5,0 2,9 2,1 2,6 2,3 2,2 2,1 X X X
Emerging Markets” 50,7 -2,5 7,0 4,4 4,1 3,9 3,8 1.8 1,3 1,3 X X X
Summe®” 89,6 -3,6 6,2 3,9 2,6 2,9 2,9 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 berticksichtigt.
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
3. Feb 21 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) -0,55 -0,54 -0,53 -0,52
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,51 -0,50 -0,49 -0,47
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,71 -0,70 -0,70 -0,65
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,69 -0,70 -0,70 -0,65
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,46 -0,45 -0,40 -0,35
Bundesanleihen, 30 Jahre -0,01 -0,05 0,00 0,10

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,19 0,20 0,20 0,20
12 Monate (LIBOR) 0,30 0,35 0,35 0,35
USA US-Treasuries, 2 Jahre 0,12 0,20 0,25 0,35
US-Treasuries, 5 Jahre 0,46 0,60 0,70 0,95
US-Treasuries, 10 Jahre 1,14 1,20 1,25 1,40
US-Treasuries, 30 Jahre 1,93 1,95 2,00 2,15
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,09 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,04 0,10 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,11 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 5 Jahre -0,11 -0,10 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,06 0,05 0,05 0,05
JGBs, 30 Jahre 0,67 0,65 0,65 0,65
Geldpolitik (Base) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (LIBOR) 0,04 0,05 0,05 0,10
12 Monate (LIBOR) 0,09 0,10 0,10 0,10
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre -0,08 -0,10 0,00 0,00
Gilts, 5 Jahre 0,00 0,00 0,00 0,10
Gilts, 10 Jahre 0,37 0,30 0,30 0,50
Gilts, 30 Jahre 0,95 0,85 0,85 0,95
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) -0,04 0,00 0,00 0,00
2 Jahre -0,34 -0,30 -0,30 -0,30
10 Jahre 0,14 0,10 0,10 0,30
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Danemark 3 Monate (CIBOR) -0,23 -0,24 -0,23 -0,22
2 Jahre -0,53 -0,55 -0,55 -0,50
10 Jahre -0,35 -0,35 -0,30 -0,20
Geldpolitik (Deposit) 0,00 0,00 0,00 0,00
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 0,45 0,50 0,50 0,50
3 Jahre 0,56 0,60 0,60 0,80
10 Jahre 1,17 1,00 1,10 1,20
Geldpolitik (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,76 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,77 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,40 -0,50 -0,40 -0,40
Geldpolitik (O/N) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (CBA) 0,44 0,45 0,45 0,40
12 Monate (CBA) 0,63 0,65 0,65 0,60
Kanada 2 Jahre 0,17 0,25 0,30 0,35
5 Jahre 0,46 0,55 0,65 0,85
10 Jahre 0,95 0,90 1,00 1,25
30 Jahre 1,52 1,45 1,50 1,60
Geldpolitik (Cash) 0,10 0,10 0,10 0,10
Australien 3 Monate (ABB) 0,02 0,00 0,00 0,05
2 Jahre 0,11 0,15 0,15 0,20

10 Jahre 1,17 1,15 1,25 1,35
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
3. Feb 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (WIB) 0,1 0,15 0,20 0,30
Polen
2 Jahre 0,04 0,10 0,30 0,50
10 Jahre 1,21 1,20 1,40 1,80
Geldpolitik (Repo) 0,25 0,25 0,25 0,50
. 3 Monate (PRIBOR) 0,36 0,35 0,40 0,70
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 028 0.30 0,40 0,90
10 Jahre 1,43 1,50 1,50 1,70
Geldpolitik (Deposit) 0,60 0,60 0,60 0,60
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,75 0,65 0,65 0,80
3 Jahre 1,05 1,00 1,20 1,30
10 Jahre 2,43 2,30 2,40 2,40
Geldpolitik (Repo) 2,00 2,00 2,50 3,00
Brasilien 3 Monate (ABG) 2,15 2,80 3,15 3,45
2 Jahre 5,15 4,90 5,10 5,15
X X 10 Jahre 7,52 7,00 7,00 6,80
Lateinamerika Geldpolitik 4,25 3,75 3,75 3,75
ik 3 Monate (Mexibor) 4,21 3,80 3,80 3,80
Mexiko 2 Jahre 417 4,20 4,50 4,60
10 Jahre 5,58 5,60 5,80 6,00
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,78 2,70 2,70 2,70
3 Jahre 2,89 2,90 3,00 2,90
10 Jahre 3,21 3,20 3,20 3,10
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien singapur 3 Monate 0,41 0,50 0,50 0,50
2 Jahre 0,36 0,40 0,50 0,60
10 Jahre 1,09 1,10 1,10 1,30
Geldpolitik 0,50 0,50 0,50 0,50
siidkorea 3 Monate 0,41 0,50 0,60 0,60
2 Jahre 0,84 0,90 0,90 0,90
10 Jahre 1,77 1,80 1,80 1,90
Rendite-Spreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
3. Feb 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 163 160 165 170
Mittel- und Osteuropa Turkei 437 425 440 450
Ungamn 97 95 100 100
Afrika Stdafrika 383 375 385 395
Brasilien 260 255 260 270
Emerging Markets, . . Chile 134 130 135 140
EMBIG Div Spreads tateinamerika Kolumbien 215 210 215 220
Mexiko 373 365 375 385
China 116 115 115 120
Asien Indonesien 173 170 175 180
Philippinen 97 95 95 100
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 349 340 350 360

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender
Laufzeit. Sie beziehen sich aufden Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 3. Feb 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,20 1,22 1,20 1,21
Dollar-Block EUR-CAD 1,54 1,56 1,55 1,55
EUR-AUD 1,58 1,56 1,58 1,61
Japan EUR-JPY 126,29 128,10 128,40 130,68
EUR-GBP 0,88 0,88 0,87 0,87
EUR-DKK 7,44 7,47 7,47 7,47
Euro-Outs EUR-SEK 10,11 10,10 10,00 9,90
EUR-CHF 1,08 1,08 1,09 1,10
EUR-NOK 10,33 10,40 10,30 10,10
EUR-PLN 4,49 4,50 4,50 4,50
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 355,15 355,00 355,00 350,00
EUR-CZK 25,89 26,20 26,20 25,70
Afrika EUR-ZAR 17,97 19,52 20,40 21,78
. . EUR-BRL 6,45 6,47 6,48 6,53
Lateinamerika
EUR-MXN 24,33 24,77 25,20 26,62
EUR-CNY 7,77 7,87 7,68 7,68
Asien EUR-SGD 1,60 1,65 1,63 1,65
EUR-KRW 1340 1342 1332 1355
Stand am Erwartung
US-Dollar 3. Feb 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,28 1,28 1,29 1,28
Dollar-Block AUD-USD 0,76 0,78 0,76 0,75
Japan USD-JPY 105,01 105,00 107,00 108,00
GBP-USD 1,37 1,39 1,38 1,39
USD-DKK 6,18 6,12 6,23 6,17
Euro-Outs USD-SEK 8,41 8,28 8,33 8,18
USD-CHF 0,90 0,89 0,91 0,91
USD-NOK 8,59 8,52 8,58 8,35
USD-PLN 3,73 3,69 3,75 3,72
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 295,30 290,98 295,83 289,26
USD-CzZK 21,53 21,48 21,83 21,24
Afrika USD-ZAR 14,94 16,00 17,00 18,00
Lateinamerika USD-BRL 5,38 5,30 5,40 5,40
USD-MXN 20,23 20,30 21,00 22,00
USD-CNY 6,46 6,45 6,40 6,35
Asien USD-SGD 1,33 1,35 1,36 1,36
USD-KRW 1115 1100 1110 1120
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff
ohsto 03. Feb 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.835,99 1.970 2.010 2.030
Gold (EUR je Feinunze) 1.526,56 1.610 1.680 1.680
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 55,69 49 50 51
Rohdol Sorte WTI (EUR je Barrel) 46,30 40 42 42
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 58,46 52 53 54

Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 48,61 43 44 45
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Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers 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 fir irgendeine vertragliche oder anderweiti-
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