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Gute Aussichten fiir das Aktienjahr 2021

Im Jahr 2021 sollen die Bérsen gut laufen? Endlich, mégen da viele Anleger hierzu-
lande denken, nach diesem unerquicklichen Corona-Jahr mit zwei Lockdown-
Phasen kann doch nur alles besser werden. Doch dieses ,,endlich” verstellt den Blick
darauf, dass das Jahr 2020 fur viele Aktionare bereits gut gelaufen ist. Der globale
Aktienmarkt (gemessen an MSCI World Index in US-Dollar) hat nach elf Monaten
den Stand von Ende 2019 um rund 10 % Ubertroffen. Und auch der Deutsche Akti-
enindex DAX lag Ende November immerhin einen winzigen Schluck tber dem Jah-
resschlusswert von 2019.

2021: Das Wachstum kehrt zuriick

Gerade im elften Monat dieses Jahres haben sich die Borsen von ihrer Schokoladen-
seite gezeigt. Daflir gab es gute Griinde, denn bei drei stattlichen Risiken durfte an
den Markten befreit aufgeatmet werden: Erstens gab es mehrere Erfolgsmeldungen
bei Corona-Impfstoffen mit der Perspektive auf baldige erste Impfungen. Zweitens
sind die US-Wahlen ruhig abgelaufen, und der neue demokratische US-Président Biden sieht sich unterschiedlichen Mehrheiten im
Senat und im Reprasentantenhaus gegentber. Dies wird vom Markt freundlich aufgenommen, sind doch radikalere wirtschaftspoliti-
sche MaBnahmen wie deutliche Unternehmenssteuererhdhungen oder ein riesiges Konjunkturprogramm unwahrscheinlich geworden.
Drittens wird der Jahreswechsel beztiglich des Brexits offenkundig hinreichend geordnet verlaufen. Boris Johnson und seine Regierung
steuern wahrscheinlich auf ein Teilabkommen mit der EU zu, das zumindest den Guterverkehr regelt.

Quelle: Adobe Stock, DekaBank

Kurzum, aus fundamentaler Sicht ist die Welt spirbar sicherer geworden. Dies bedeutet bei unseren Aktienmarktprognosen fur den
DAX bereits bis zur Jahresmitte 2021 neue Hochststande. Dabei sehen wir mehr Potenzial fir die zyklischen Unternehmen. Die europai-
schen Markte darften in der Wertentwicklung vor den US-Maérkten liegen. Letztere haben vor allem dank der Technologiewerte hohe
Kurse und zuletzt auch recht hohe Bewertungen erreicht. 2021 durfte es zu einer gewissen Rotation bei Sektoren und Regionen kom-
men, die von der héheren Zuversicht in die konjunkturelle Aufwartsentwicklung néachstes Jahr gepragt ist.

Nicht zu vergessen: Nach wie vor spielen die Geld- und die Finanzpolitik eine sehr unterstiitzende Rolle. Dies ist in den Erwartungen der
Finanzmarktteilnehmer fest verankert. Die Signale von Regierungen und Notenbankern sind diesbezuglich klar. Die Européaische Zentral-
bank wird auf ihrer Dezembersitzung weitere expansive MaBnahmen beschlieBen. Denn weiterhin sind die Inflationsraten betrachtlich
niedriger als es das Ziel der Europdischen Zentralbank ist. So verharren die Renditen von 10-jahrigen Bundesanleihen tber unseren
gesamten Prognosehorizont bis Ende 2022 im negativen Terrain, und die Finanzierungsbedingungen bleiben fir die Schuldner gunstig.
Das ist eine weiterhin erntichternde Perspektive fiir Zinssparer, doch angenehm fiir Wertpapieranleger.
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Konjunktur Industrielander

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

Spat und vermutlich zu zaghaft kam der Lockdown in Deutschland. Wahrend in
weiten Teilen Europas die Infektionszahlen sinken, verharren sie in Deutschland
auf einem zu hohen Niveau. Die Folge ist nun eine Verldngerung der MaBnahmen
wohl bis in den Januar hinein. Damit bleiben die dkonomischen und sozialen Be-
lastungen noch langer bestehen. Unser Wochenindikator, der die Informationen
von hochfrequenten Konjunkturindikatoren bundelt, hat sich bei rund 70 % des
Vorjahreswertes eingependelt. Im vierten Quartal durfte es zu einem Ruckfall in die
Rezession kommen, bevor die Konjunktur im ersten Quartal zunachst langsam und
dann im zweiten Quartal wieder ztgiger Fahrt aufnimmt.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021: 3,3 % (bisher: 3,6 %).

Euroland

Vor dem Hintergrund der im Oktober rasant gestiegenen taglichen Corona-
Neuinfektionen wurde in einigen Landern der Europdischen Wahrungsunion er-
neut der Gesundheitsnotstand ausgerufen und neue Lockdown-MaBnahmen
eingefuhrt. In Deutschland starteten die MaBnahmen Anfang November, in Frank-
reich Ende Oktober. Die Stimmungsindikatoren schlagen erneut Alarm und deuten
eine Bremsung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung an. Im vierten Quartal ist
nun in Euroland von einer Schrumpfung der gesamtwirtschaftlichen Leistung aus-
zugehen, allerdings nicht mit der Dramatik des ersten Halbjahrs. Wahrend derzeit
die Dienstleister und der Einzelhandel besonders schwer getroffen sind, kommen
bislang die Industrie und die Bauwirtschaft ohne starkere Bremsspuren durch die
Lockdown-MaBnahmen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: -7,4 % bzw. 4,8 %
(bisher: -7,1 % bzw. 4,7 %); Inflation 2020: 0,3 % (bisher: 0,2 %).

USA

Wie stark wird die US-Wirtschaft von den jingsten Corona-Entwicklungen belastet
werden? Zeitnahe Daten zum privaten Konsum und zum Arbeitsmarkt deuten
bislang auf keine spurbare Beeintrachtigung hin. Zudem entwickeln sich die Mobi-
litatsindikatoren groBer Internet-Konzerne weiterhin unauffallig. Wir haben daher
bislang keine gréBeren Anderungen an unserem Wachstumsausblick vorgenom-
men. Die sich abzeichnende geringe Reaktion der US-Wirtschaft auf die jingsten
Corona-Entwicklungen kénnte damit zusammenhdngen, dass in den USA im Ge-
gensatz zu Westeuropa der Restriktionsgrad in den Sommermonaten kaum veran-
dert hatte, sodass die zusatzlichen Restriktionen volkswirtschaftlich weniger ins
Gewicht fallen.

Prognoserevision: —
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EZB: Leitzinsen (% p.a.)

0,50
e Hauptrefinanzierungssatz
0,25 :
= Einlagensatz
0,00 A
-0,25
-0,50 \
-0,75

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank

Bundesanleihen (Rendite in % p.a.)

1,5

—2-jdhrige
1.0 e 10-jdhrige
0,5
00 —gH T T T T T !
45 W\/lv\'v‘:“’_—/’
-1,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Im Vorfeld der EZB-Ratssitzung am 10. Dezember betonten verschiedene Noten-
banker die Absicht, weiterhin giinstige Finanzierungsbedingungen fur die Real-
wirtschaft sicherstellen zu wollen. Dies gilt insbesondere fur die Kreditvergabe der
Banken, wo Umfragen auf eine bevorstehende Straffung der Konditionen hindeu-
ten. Wir rechnen deshalb mit einer neuen Serie langerfristiger Refinanzierungsge-
schafte (TLTROs), mit denen die EZB die Banken animieren will, die Kreditvergabe
auch im kommenden Jahr nicht einzuschranken. Das Pandemic Emergency Purch-
ase Programme (PEPP) durfte sie um mehrere hundert Milliarden Euro aufstocken
und Uber das Jahresende 2021 hinaus verlangern. Von einer erneuten Senkung
des Einlagensatzes gehen wir demgegeniber nicht aus, und auch die in Geld-
markt-Futures zum Ausdruck kommenden Erwartungen Gber einen solchen Schritt
haben zuletzt nachgelassen. Die fehlende Reaktion der EURIBOR-S&tze hierauf
belegt, dass die hohe Uberschussliquiditdt den Geldmarktsétzen auf Jahre hinaus
den Weg nach oben versperren diirfte.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Eine weitere Lockerung der Geldpolitik im Dezember, einschlieBlich einer Aufsto-
ckung und Verldangerung des Wertpapierkaufprogramms PEPP, wird von den Ren-
diten von Bundesanleihen sowie den Spreads in der Eurolandperipherie mittlerwei-
le ausreichend reflektiert. Die Markterwartungen im Hinblick auf eine erneute
Senkung des Einlagensatzes durften weiter zuriickgehen und den Renditen in den
klrzeren Laufzeitbereichen ein wenig Auftrieb verleihen. Gleichzeitig sollte die
Verflgbarkeit von Corona-Impfstoffen in den kommenden Monaten die Konjunk-
turzuversicht starken und das lange Ende der Bundkurve etwas ansteigen lassen.
Insgesamt bleibt der Spielraum fur hohere Renditen von Bundesanleihen aber
angesichts der umfangreichen Wertpapierkaufe der EZB und ihrer weit in die Zu-
kunft reichenden Forward Guidance begrenzt.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Vize-Fed-Chef Richard Clarida hat kurzlich in einer Rede die Voraussetzungen fur
eine erste Leitzinserhbhung umrissen. Demnach muss die durchschnittliche Inflati-
onsrate des Deflators der privaten Konsumausgaben fir einen Zeitraum von min-
destens zwolf Monaten wenigstens 2 % betragen. Zum Vergleich: Im Oktober lag
dieser Zwolfmonats-Durchschnittswert bei 1,2 %. Aus Rentenmarktsicht hat das
Angstszenario einer ,blauen Welle” an Wahrscheinlichkeit verloren. Diese hatte
einen umfassenden Sieg der Demokraten bei den jingsten Wahlen sowie ein
Uberaus groBes Fiskalpaket bedeutet. Dem Sitzungsprotokoll des jlingsten Zinsent-
scheids lieB sich entnehmen, dass die FOMC-Mitglieder eine Verringerung des
monatlichen Ankaufvolumens zusammen mit einer Laufzeitenverlangerung disku-
tiert haben.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12

02.12.20 Monaten
DAX 13 313,24 14 500 13 500 15 000
Nachrichtl.:
EuroStoxx50 3521,32 3900 3600 4000
S&P 500 3669,01 3750 3600 3800
Topix 1773,97 1850 1750 1900

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Die in Reaktion auf die Corona-Lage verldngerten EinschrankungsmaBnahmen
verzégern zwar die wirtschaftliche Erholungsbewegung, fihren aber zu keiner
Neueinschatzung des Aktienmarktausblicks. Im Gegenteil, dieser hat sich fur das
kommende Jahr sogar noch verbessert. Zurtickzuftihren ist das auf die duBerst
erfreulichen Meldungen, die zu den verschiedenen Impfstoffen bekannt gegeben
wurden. Dadurch verbessern und stabilisieren sich die Wachstumsperspektiven im
kommenden Jahr. Hinzu kommt, dass trotz der eingeschrankten Erholung in
Deutschland die globalen Absatz- und Handelsmarkte intakt sind und hierdurch
vor allem das verarbeitende Gewerbe stabilisiert wird. Dementsprechend durfte
die Gewinnentwicklung der Unternehmen im vierten Quartal weniger stark als
erwartet belastet sein, und der Ausblick auf stark ansteigende Unternehmensge-
winne im kommenden Jahr wird dem Aktienmarkt eine wirksame Kursunterstut-
zung Uber den Jahreswechsel geben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision auf Sicht von 3 und 12 Monaten.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die erschreckend kraftige zweite Infektionswelle in Europa hat die Markte fur
Unternehmensanleihen nur kurzfristig unter Druck gesetzt. Sehr bald wurden die
leicht gestiegenen Risikoaufschlage zu Kaufen genutzt und die Spreads bewegten
sich wieder in Richtung der Jahrestiefstande. Vor allem Neuemissionen erfreuen
sich hoher Beliebtheit und kénnen aufgrund starker Uberzeichnungsquoten zu-
meist problemlos platziert werden. Die Erwartung einer Ausweitung der EZB-Kaufe
auf der kommenden Notenbanksitzung stitzt die Markte massiv. Mit der ange-
kiindigten Rekalibrierung der Instrumente kénnten moglicherweise auch soge-
nannte ,Fallen Angels”, also Unternehmen, die kirzlich durch eine Ratingherab-
stufung in den High Yield-Bereich gerutscht sind, in das Kaufuniversum der No-
tenbank aufgenommen werden.

Covered Bonds

Am Covered Bond-Markt werden bereits die Weihnachtsferien eingelautet. Die
Umsatztatigkeit war ohnehin schon sehr gering, und da zum Jahresende auch
noch die Neuemissionstatigkeit zurlickgefahren wird, ist die Liquiditat zusatzlich
eingeschrankt. Wie schon im Vormonat ist es der EZB im November nicht gelun-
gen, die Falligkeiten in ihrem Portfolio zu ersetzen, sodass der Bestand erneut um
etwa 1 Mrd. EUR gefallen ist. Die Spreads sanken weiter, und in den meisten Lan-
dern handeln die Risikoaufschlage bereits wieder unter dem Vorkrisen-Niveau. In
diesem Umfeld konnte auch die EU ihre SURE-Bonds duBerst erfolgreich emittie-
ren, sodass schon jetzt Teile fir das kommende Jahr vorfinanziert worden sind. Fur
die bisher emittierten knapp 40 Mrd. EUR neuen Bonds lagen Zeichnungswiinsche
von Uber 500 Mrd. EUR vor. Der immense Anlagebedarf internationaler Investoren
wird zusammen mit dem Kaufprogramm der EZB die Spreads weiterhin auf sehr
niedrigem Niveau halten.
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro blickt gegentiber dem US-Dollar auf einen spannenden Monat zurlck.
Die Lockdown-MaBnahmen in Europa seit Ende Oktober haben den Euro gegen-
Uber dem US-Dollar nur kurzzeitig belastet. Anfang November ist der EUR-USD-
Wechselkurs auf einen Stand von 1,16 gefallen. Bis zum Monatsende kletterte er
auf 1,20. Im weiteren Verlauf des Novembers zeigte sich, dass die Lockdown-
MaBnahmen in Euroland den steigenden Trend der Neuinfektionen brechen konn-
ten und die wirtschaftliche Belastung durch die MaBnahmen deutlich geringer als
noch im ersten Halbjahr ausfallen durfte. Im Gegensatz dazu hat sich die Corona-
Lage in den USA im November deutlich verschlechtert. Ende November haben die
taglichen Neuinfektionen erstmals die Marke von 200.000 Uberschritten.

Prognoserevision: —

Gold

Ende November kam der Goldpreis unter Druck, als sich die Hoffnungen auf eine
baldige Verflgbarkeit eines Corona-Impfstoffs festigten. Der Preis fiel, und zu-
gleich gab der AuBenwert des US-Dollar im Laufe der vergangenen Wochen nach.
Damit litt der Goldpreis in Euro gerechnet zusatzlich noch unter der Aufwertung
des Euro gegenilber der US-Wahrung. Der Uber das gesamte Jahr 2020 anhalten-
de starke Aufbau von Bestanden in mit Gold hinterlegten Wertpapieren (ETFs) kam
seit Oktober zum Erliegen. In der zweiten Novemberhalfte bauten die Investoren
weltweit sogar Gold-ETF-Bestande in nennenswertem Umfang ab. Wir sehen aller-
dings die mittelfristigen Perspektiven der Goldpreisentwicklung unveréndert gut
unterstitzt durch die wohl noch Jahre anhaltende stark expansive Geld- und Fis-
kalpolitik. Mit kurzfristigen Rucksetzern, wie zuletzt zu beobachten war, mussen
Anleger allerdings jederzeit rechnen.

Prognoserevision: Geringflgige Abwartsrevision der 3-Monatsprognose.

Rohol

Getrieben durch die Hoffnung auf einen baldigen Corona-Impfstoff und durch die
infolgedessen verbesserten Konjunkturaussichten konnten die Olpreise im Laufe
des Novembers deutlich zulegen. Die ersten Datenveroffentlichungen deuten
zudem darauf hin, dass die wirtschaftlichen Bremsspuren der zweiten Corona-
Welle nicht so massiv ausfallen werden. Daher ist zu erwarten, dass auch die glo-
bale Olnachfrage nicht zu stark unter der zweiten Welle leiden diirfte. Vor diesem
Hintergrund ist es nachvollziehbar, dass die Mitglieder der OPEC+ mit sich gerun-
gen haben, ob die umfangreichen freiwilligen Produktionskirzungen Uber den
Jahreswechsel hinaus benétigt werden. Wir erachten den jiingsten Olpreisanstieg
als etwas zu schnell und rechnen weiterhin mit einem nur moderaten Aufwarts-
trend des Olpreises im Prognosezeitraum.

Prognoserevision: Geringfugige Aufwartsrevision der 3-Monatsprognose.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die Einkaufsmanagerindizes sind im November von hohem Niveau ausgehend
nochmals gestiegen und signalisieren eine Fortsetzung des Aufschwungs. Vor
diesem Hintergrund durften fur die Regierung die Sorgen um den Arbeitsmarkt
etwas in den Hintergrund treten und Fragen der Stabilitat des Finanzsystems wie-
der wichtiger werden. Einen Hinweis auf bestehende Probleme lieferte eine Reihe
von Zahlungsausfallen staatlicher Unternehmen, die am chinesischen Anleihemarkt
flr Unruhe gesorgt haben. Angesichts der gestiegenen Bedeutung des Anleihe-
marktes fir die Unternehmensfinanzierung dirften Anleiheausfalle und Restruktu-
rierungen in Zukunft auch bei staatsnahen Emittenten, die mehr als die Halfte aller
ausstehenden Unternehmensanleihen begeben haben, immer wieder vorkommen.
Eine fundierte Bonitdtsanalyse gewinnt daher an Bedeutung, was fur die Entwick-
lung des chinesischen Kapitalmarkts positiv ist.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die Lander Mittel- und Osteuropas leiden noch immer unter hohen Corona-
Ansteckungszahlen. Die Regierungen haben Kontaktbeschrankungen verhangt,
die das laufende und teils auch das erste Quartal des kommenden Jahres belasten
werden. Lateinamerika verzeichnet hohe, aber insgesamt leicht fallende Anste-
ckungszahlen und durfte die konjunkturelle Erholung, die im dritten Quartal ein-
gesetzt hat, fortfihren. Am besten sieht die Lage in Asien aus, wo selbst in den
vergleichsweise stark betroffenen Landern Indien, Indonesien und Malaysia die
Zahlen bezogen auf die Bevolkerung niedriger liegen als in anderen Teilen der
Welt. Asien weist unverandert die hochste Wachstumsdynamik auf. Die Einigung
von 15 asiatischen Landern auf ein Freihandelsabkommen verstarkt den Trend zu
mehr Handel innerhalb der Region.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fur die Turkei, Argentinien
und Stdafrika.

Emerging Markets: Markte

Der Ausgang der US-Wahlen sowie die Aussicht auf eine baldige Verfugbarkeit der
ersten Corona-Impfstoffe haben die Stimmung an den internationalen Kapital-
maérkten in den vergangenen Wochen befllgelt. Schwellenlanderanlagen konnten
in diesem Umfeld deutlich zulegen. Mit dem Wechsel an der Spitze der turkischen
Zentralbank konnte zudem der Negativtrend der Lira zumindest vorerst gestoppt
werden. In diesem positiven Umfeld hat der Zahlungsausfall Sambias nicht zu
groBerer Verunsicherung gefihrt. Gestutzt wird die Stimmung zudem von der
Aussicht auf ein Fortbestehen des globalen Niedrigzinsumfelds. EM-Aktien durften
auBBerdem von glnstigen Bewertungen gestitzt bleiben. Innerhalb der Renten-
segmente praferieren wir weiterhin Hartwahrungsanleihen, obwohl wir hier nur
begrenzte Spreadeinengungen erwarten. EM-Wahrungen sind im historischen
Vergleich gunstig bewertet und die gestiegene Risikobereitschaft der Investoren
spricht fur ein guinstiges Umfeld. Allerdings hat die Corona-Krise in vielen Schwel-
lenlandern die strukturellen Probleme erheblich verscharft, was die Wahrungen
anfallig fur weitere Abwertungen macht.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet und die Eintrittswahrscheinlichkeit des Basisszenarios zulasten des Negativszenarios erhéht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

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

m Corona-Krise hat bisher schon zu beobachtende Trends ver-
starkt: langanhaltende Niedrigzinsphase, Digitalisierung, Globali-
sierung mit starkerem 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: Inflationsraten erhalten Dampfer durch Corona-
Einbruch. Deflationsdebatte ist nicht ausgeschlossen. Nur langsa-
me Annaherung an Inflationsziele.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken halten Leitzinsen niedrig und
nutzen verbleibende Mittel zur geldpolitischen Lockerung, um
Konjunktur 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 verldngert. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
nur noch bei Wertpapieren, allerdings unter Inkaufnahme von
Wertschwankungen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Impfungen kénnen weitere umfassende Reinfektionswellen
nicht verhindern. Langanhaltende globale Pandemie verursacht
wiederkehrende groBflachige Stillstande. Globale Produktionsket-
ten werden nachhaltig gestort. Vertrauensverlust fuhrt zu Ab-
wartsspirale an den Finanzmarkten.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung l6st 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 spurbar
wachstumsbremsender Form.

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

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

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitatszuwachse fuhren trotz zunehmender Kapazitatsauslastung
zu Uberraschend starkem Wachstum ohne nennenswert steigende
Inflationsraten. Dank Verschuldungsabbau schreitet Gesundung
der Finanzsysteme zligig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fihren 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 flr 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 -5,3 3,3 3,0 0,4 1,3 1,5 5,8 6,8 7.1 -9,2 -3,8 -0,6
Frankreich 2,4 -9,2 6,3 3,3 0,5 0,8 1,1 -1,9 -1,8 -1,5 -11,8 -6,5 -5,3
[talien 2,0 -8,9 5,6 3,5 -0,1 0,4 0,9 3,2 3,0 3,1 -14,0 -6,2 -3,9
Spanien 1,5 -11,2 5,9 5,8 -0,4 0,3 11 0,5 0,9 1,3 -15,1 -7,5 -5,8
Niederlande 0,8 -5,0 3,6 2,3 1,1 1,5 1,5 7,6 9,0 8,8 -9,8 -4,9 2,0
Belgien 0,5 -7,6 4,7 3,9 0,4 1,0 1,4 0,0 -0,8 -1,5 -12,4 -6,3 54
Euroland 12,5 -7.4 4,8 3,7 0,3 0,8 1,2 233 2,8 2,9 -11,1 -5,2 -3,3
Schweden 0,4 -3,3 2,3 4,4 0,6 0,7 1,2 3,2 4,2 3,5 -5,9 -2,0 -1,5
Danemark 0,3 -3,8 3,6 2,4 0,3 1,0 1,2 6,4 6,6 7,0 -4,0 -3,0 -1,5
EU-21 13,2 -7,2 4,7 3,7 0,3 0,8 1,2 2,4 2,9 3,0 -10,8 -5,1 -3,2
Polen 1,0 -3,1 3,5 4,0 3,4 2,5 3,2 2,6 1,9 1,3 -8,8 -4,2 -3,0
Tschechische Rep. 0,3 -7,0 3,0 4,3 3,2 2,3 2,4 -0,5 -0,2 0,3 -6,2 -4,7 -3,0
Ungarn 0,2 -5,8 3,6 4,3 3,4 2,8 3,3 -1,6 -1,2 -0,9 -8,4 -5,4 -4,3
EU-27 15,4 -6,9 4,5 3,7 0,7 1,1 1.5 1.8 2,3 24 -104 -5,1 -3,2
USA 15,9 -3,4 4,9 2,8 1,2 1,9 2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -16,0 -8,0 -6,5
Japan 4,1 -5,1 3,8 1,9 0,1 -0,2 1,3 3,0 3,0 2,5 -11,0 -6,5 -6,5
Ver. Kénigreich 2,4 -11,3 5,3 5.1 0,9 1,5 1,8 -2,0 -3,8 -3,6 -16,5 -9,2 -7.1
Kanada 1,4 -5,6 4,6 3,2 0,8 1,6 1,9 -2,0 -1,5 -1,5 -9,0 -3,5 -3,5
Australien 1,0 -2,6 4,6 2,4 0,6 1,2 1,9 2,5 2,5 2,5 -8,0 -6,5 -4,5
Schweiz 0,5 -3,0 3,4 2,0 -0,7 0,1 0,2 8,5 9,0 9,6 -4,2 -1,4 -0,6
Norwegen 0,3 -3,4 3,8 2,7 1,5 2,9 1,9 2,8 4,4 4,3 -1,8 2,0 4,1
Industrielander? 38,9 -5,4 4,7 3,1 0,7 1,2 1.8 0,1 0,2 02 -13,0 -6,6 -5,1
Russland 3,1 -3,8 2,8 2,3 3,3 3,8 4,1 1,7 2,7 3,5 -4,3 -2,2 -1,2
Tarkei 1,8 -1,9 4,4 4.4 12,2 11,8 8,9 -4,5 -1,3 -2,4 -5,1 -4,9 4.1
Ukraine 0,4 -6,0 4,0 3,6 2,6 5,6 6,2 2,6 -0,1 -0,6 -6,9 -6,3 -4,4
Mittel- und Osteuropa® 7,9 -3,7 3,5 3,4 54 5,5 5.1 -0,9 0,0 0,1 X X X
Sudafrika 0,6 -7,8 3,9 1,9 3,5 4,0 4,6 2,1 2,2 -2,3 -16,0 -8,8 -6,5
Naher Osten, Afrika 3,2 -3.1 3,3 3,9 5,3 6,6 6,2 -2,0 -1.4 -0,5 X X X
Brasilien 2,4 -4,8 3,8 2,4 3,1 3,6 3,3 -0,4 -0,7 -1,7 -15,9 -7,5 -4,6
Mexiko 2,0 -9,1 3,5 2,4 3,4 3,7 3,8 1,8 1,0 -0,2 -5,3 -3,5 -1,9
Argentinien 0,8 -11,6 4,3 1,9 42,0 46,4 33,2 2,4 2,0 0,7 -9,2 -6,2 4.1
Chile 0,4 -6,5 4,8 3,1 2,9 3,1 3,1 0,2 -1,9 -3,2 -8,9 -8,3 -7,0
Lateinamerika” 6,8 -8,3 4,1 3,0 74 8,3 6,9 0,2 -0,3 -1,0 X X X
China 17,4 2,0 9,1 5,2 2,6 1,5 2,5 1,7 1,6 1,5 -11,9 -11,8 -11,8
Indien 7.1 -8,1 10,7 5,8 6,7 6,2 4,0 0,7 -0,5 -0,6 -7,8 -6,1 -5,7
Indonesien 2,5 -2,2 4,5 5,0 2,1 2,5 3,2 -1,8 -2,4 -2,1 -7,1 -6,1 -4,5
Sudkorea 1,7 -11 2,9 2,6 0,6 1,2 1,3 3,8 3,9 3,9 -5,7 -5,5 -4,4
Asien ohne Japan 32,8 -1,5 8,3 5,0 3,0 2,6 2,7 2,2 1.9 1,8 X X X
Emerging Markets” 50,7 -2,9 6,7 4,4 4,1 4,0 3,8 1,2 11 1,0 X X X
Summe®” 89,6 -4,0 58 3,8 2,6 2,8 3,0 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
2. Dez 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) -0,52 -0,50 -0,50 -0,50
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,49 -0,47 -0,45 -0,45
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,72 -0,75 -0,70 -0,70
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,72 -0,75 -0,70 -0,65
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,52 -0,55 -0,50 -0,40
Bundesanleihen, 30 Jahre -0,11 -0,15 -0,10 0,00

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,23 0,20 0,20 0,20
12 Monate (LIBOR) 0,33 0,35 0,35 0,35
USA US-Treasuries, 2 Jahre 0,16 0,15 0,20 0,30
US-Treasuries, 5 Jahre 0,41 0,50 0,55 0,85
US-Treasuries, 10 Jahre 0,94 0,90 1,00 1,10
US-Treasuries, 30 Jahre 1,69 1,60 1,60 1,65
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,12 -0,10 -0,10 -0,10
12 Monate (LIBOR) 0,05 0,05 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,12 -0,15 -0,10 -0,10
JGBs, 5 Jahre -0,10 -0,10 -0,10 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,03 0,05 0,05 0,05
JGBs, 30 Jahre 0,66 0,65 0,65 0,65
Geldpolitik (Base) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (LIBOR) 0,04 0,10 0,10 0,10
12 Monate (LIBOR) 0,13 0,10 0,10 0,10
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre -0,03 0,00 0,00 0,00
Gilts, 5 Jahre 0,03 0,00 0,00 0,10
Gilts, 10 Jahre 0,35 0,40 0,40 0,50
Gilts, 30 Jahre 0,92 0,95 0,95 1,00
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) -0,11 0,00 0,00 0,00
2 Jahre -0,37 -0,30 -0,30 -0,30
10 Jahre 0,07 0,00 0,10 0,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,22 -0,25 -0,25 -0,25
2 Jahre -0,58 -0,60 -0,55 -0,55
10 Jahre -0,40 -0,40 -0,35 -0,25
Geldpolitik (Deposit) 0,00 0,00 0,00 0,00
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 0,36 0,30 0,30 0,30
3 Jahre 0,40 0,30 0,40 0,50
10 Jahre 0,90 0,80 0,90 1,00
Geldpolitik (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,78 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,79 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,51 -0,40 -0,30 -0,10
Geldpolitik (O/N) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (CBA) 0,49 0,50 0,50 0,45
12 Monate (CBA) 0,72 0,70 0,70 0,65
Kanada 2 Jahre 0,27 0,30 0,30 0,35
5 Jahre 0,47 0,50 0,60 0,80
10 Jahre 0,76 0,80 0,90 1,15
30 Jahre 1,28 1,20 1,30 1,40
Geldpolitik (Cash) 0,10 0,10 0,10 0,10
Australien 3 Monate (ABB) 0,02 0,10 0,15 0,20
2 Jahre 0,10 0,15 0,20 0,20

10 Jahre 0,98 0,90 0,95 1,00




Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Dezember 2020

Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
2. Dez 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 0,10 0,10 0,10 0,10
Polen 3 Monate (WIB) 0,12 0,15 0,20 0,30
2 Jahre 0,09 0,10 0,20 0,30
10 Jahre 1,27 1,20 1,40 1,80
Geldpolitik (Repo) 0,25 0,25 0,25 0,25
. 3 Monate (PRIBOR) 0,35 0,35 0,30 0,40
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 014 0.10 0.20 0.50
10 Jahre 1,31 1,20 1,20 1,40
Geldpolitik (Deposit) 0,60 0,60 0,60 0,60
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,75 0,65 0,70 0,70
3 Jahre 1,00 1,10 1,20 1,20
10 Jahre 2,20 2,20 2,20 2,40
Geldpolitik (Repo) 2,00 2,00 2,00 2,25
Brasilien 3 Monate (ABG) 2,02 2,50 2,40 2,53
2 Jahre 4,79 4,65 4,40 4,30
) ) 10 Jahre 7,68 7,50 7,00 6,80
Lailnmstle Geldpolitik 4,25 4,25 4,25 4,25
ik 3 Monate (Mexibor) 4,34 4,30 4,30 4,30
Mexiko 2 Jahre 4,48 4,80 4,80 4,80
10 Jahre 5,78 5,80 5,80 6,00
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 3,10 3,00 2,90 2,80
3 Jahre 3,08 3,00 3,00 2,90
10 Jahre 3,32 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 0,28 0,30 0,50 0,50
10 Jahre 0,87 0,90 1,00 1,00
Geldpolitik 0,50 0,50 0,50 0,50
siidkorea 3 Monate 0,41 0,50 0,60 0,60
2 Jahre 0,84 0,80 0,90 0,90
10 Jahre 1,68 1,60 1,50 1,50
Rendite-Spreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
2. Dez 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 172 180 175 170
Mittel- und Osteuropa Turkei 491 505 495 480
Ungamn 104 105 105 100
Afrika Stdafrika 402 415 405 395
Brasilien 259 270 260 255
Emerging Markets, . . Chile 146 150 150 145
EMBIG Div Spreads tateinamerika Kolumbien 214 220 215 210
Mexiko 414 430 415 405
China 126 130 125 125
Asien Indonesien 180 185 180 175
Philippinen 107 110 105 105
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 367 380 370 360

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 2. Dez 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,21 1,17 1,16 1,18
Dollar-Block EUR-CAD 1,56 1,53 1,51 1,56
EUR-AUD 1,63 1,63 1,59 1,64
Japan EUR-JPY 126,39 122,85 124,12 127,44
EUR-GBP 0,91 0,90 0,90 0,88
EUR-DKK 7,44 7,47 7,47 7,47
Euro-Outs EUR-SEK 10,26 10,30 10,20 10,20
EUR-CHF 1,08 1,08 1,09 1,10
EUR-NOK 10,66 10,60 10,50 10,30
EUR-PLN 4,48 4,50 4,40 4,30
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 359,13 360,00 355,00 350,00
EUR-CZK 26,38 26,30 26,20 26,00
Afrika EUR-ZAR 18,55 18,72 19,72 21,24
. . EUR-BRL 6,33 6,32 6,26 6,37
Lateinamerika
EUR-MXN 24,25 24,57 25,52 26,55
EUR-CNY 7,94 7,72 7,66 7,67
Asien EUR-SGD 1,62 1,60 1,60 1,64
EUR-KRW 1333 1310 1311 1322
Stand am Erwartung
Us-Dollar 2. Dez 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,29 1,31 1,30 1,32
Dollar-Block AUD-USD 0,74 0,72 0,73 0,72
Japan UsSD-JPY 104,51 105,00 107,00 108,00
GBP-USD 1,34 1,30 1,29 1,34
USD-DKK 6,16 6,38 6,44 6,33
Euro-Outs USD-SEK 8,48 8,80 8,79 8,64
USD-CHF 0,90 0,92 0,94 0,93
USD-NOK 8,81 9,06 9,05 8,73
USD-PLN 3,71 3,85 3,79 3,64
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 296,96 307,69 306,03 296,61
USD-CzZK 21,82 22,48 22,59 22,03
Afrika USD-ZAR 15,34 16,00 17,00 18,00
Lateinamerika USD-BRL 5,23 5,40 5,40 5,40
USD-MXN 20,05 21,00 22,00 22,50
USD-CNY 6,56 6,60 6,60 6,50
Asien USD-SGD 1,34 1,37 1,38 1,39
USD-KRW 1101 1120 1130 1120
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rebeteli 02. Dez 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.826,07 1.930 1.990 2.030
Gold (EUR je Feinunze) 1.510,02 1.670 1.730 1.730
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 45,28 42 45 47
Rohdol Sorte WTI (EUR je Barrel) 37,44 36 39 40
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 47,41 44 47 49
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 39,20 38 41 42
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sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder
Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und
Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als
Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige
Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen
weitergegeben werden.



