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Gespannte Erwartungen. ~Aufgeschoben ist nicht aufgehoben.”

In diesen kirzer werdenden Novembertagen steigt die Spannung: Bekomme ich die
Winterreifen noch rechtzeitig vor dem ersten Schnee aufgezogen? Was schenke ich
zu Weihnachten? Was wird wohl fiir mich unter dem Baum liegen? Die Geschenke-
frage bekommt in diesen Tagen eine spezielle Note, wo doch allenthalben die Wor-
te Produktions-, Liefer- und Transportengpéasse die Runde machen. Diese kénnen zu
Ltcken im Sortiment des Einzelhandels fihren. Also muss moglicherweise haufiger
ein Gutschein her. Damit sind wir mitten in der Spannung fur Konjunktur- und

Kapitalmarktprognosen. Ein Gutschein ist nichts anderes als ein Verschieben von I § 8y
Konsum in die Zukunft. Das steht sinnbildlich fiir unsere Prognosednderungen der Heu_‘ . Mocﬁ@i‘\‘}
vergangenen Monate: Aus den Engpassen resultieren Abwartsrevisionen fir das E:-'; .——

Wachstum in diesem Jahr. Doch es hei3t nicht umsonst ,aufgeschoben ist nicht
aufgehoben”. Im Gegenzug zu den Abwartsrevisionen fur 2021 haben wir folge-
richtig die Prognosen fir 2022 nach oben genommen. Umso mehr gilt das in diesen Tagen, wo zu erwarten steht, dass die aktuell
grassierende vierte Corona-Welle die Wirtschaftsaktivitat nochmals fir ein paar Wochen ausbremst. Nun richten sich die Erwartungen
verstarkt auf eine Besserung ab dem kommenden Frihjahr.

Quelle: Fotolia, DekaBank.

Die temporar verscharften Belastungen sind parallel auch bei der Inflation zu beobachten. Die kurzfristig noch steigenden Inflationsra-
ten werden im Verlauf von 2022 abgelést von wieder deutlich moderateren Werten, die bis Ende 2022 vielerorts nahe der Inflationszie-
le der Notenbanken liegen durften. Hier liegt nun die besondere Spannung fur die Kapitalméarkte. Bleiben die Notenbanken glaubwr-
dig in ihrer Erwartung nur temporar hoher Inflationsraten? Kénnen sie mithin relativ gelassen und ohne Hektik einer Normalisierung
ihrer expansiven Geldpolitik entgegenstreben? Fir die Eurozone halten wir es fir das wahrscheinlichste Szenario, dass die Inflationsra-
ten bereits ab Januar den Riuckzug antreten. Mit einer ersten Zinserhéhung durch die Europdische Zentralbank rechnen wir nun im Jahr
2025. Deutlich weiter im Aufholprozess nach der Corona-Rezession sind die USA, wo wir von der Notenbank Fed schon im Herbst 2022
den ersten Zinsschritt erwarten.

Mit Blick auf die Reaktionen der Finanzmérkte sind die Unwégbarkeiten tGber den weiteren Inflationsverlauf durchaus erheblich. Das
Risiko von Zweitrundeneffekten, also einer Lohn-Preis-Spirale, muss intensiv beobachtet werden. Die Unsicherheit Uber das Inflationsge-
schehen wird in den kommenden Monaten noch Anlass fiir manche Schwankungen, insbesondere bei den Anleihekursen, geben. Wir
erwarten jedoch, dass sich die Engpassprobleme in den kommenden Quartalen lichten, dass die Konsumausgaben und die Investitionen
weiter stabil bleiben und dass sich die Inflationsdiskussion wieder beruhigen wird. Zugleich steht zu erwarten, dass die Finanzierungs-
bedingungen giinstig bleiben und die Aktienbérsen daher weiteren Hochststanden entgegenstreben.
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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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Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

Deutschland

Die Ausgangsbedingungen fur das vierte Quartal sind sehr schwach. Industriepro-
duktion, Auftragseingange, Warenausfuhr und Einzelhandelsumsatz weisen zum
Teil beachtliche statistische Unterhdnge auf. Das heift, statt mit Schwung in das
vierte Quartal zu rollen, laufen die Motoren derzeit noch im Ruckwartsgang. Um
einen Anstieg im Quartalsdurchschnitt zu erzielen, missen diese Unterhdnge erst
einmal ausgeglichen werden. Doch die Risiken sind groB: Die Lieferengpasse belas-
ten die Konjunktur weiter, die Energiepreise beginnen, an den verfligbaren Ein-
kommen und an der Konsumentenstimmung zu nagen, und auch die explodieren-
den Corona-Infektionen kénnen zu einer Belastung fir den Konsum werden. Wir
gehen dennoch unverandert von einer Konjunkturdelle aus, die von einem dyna-
mischen Sommerhalbjahr abgelést werden wird.

Prognoserevision: Inflation 2021 bzw. 2022: 3,1 % bzw. 2,4 % (bisher: 2,9 %
bzw. 2,1 %).

Euroland

Die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum hat im dritten Quartal 2021 leicht an
Dynamik gewonnen. Laut Veroffentlichung der vorldufigen Schnellschatzung von
Eurostat hat das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland im dritten Quartal um

2,2 % im Vergleich zum Vorquartal (goq) zugelegt (Q2 2021: 2,1 % qoq). In der
Landerabgrenzung gab es unter den vier groBen Staaten der Europaischen Wah-
rungsunion eine durchweg positive Wirtschaftsentwicklung. Frankreich war mit
einem Wachstumsplus von 3,0 % qoq der Spitzenreiter. Dahinter folgte Italien mit
einer BIP-Veranderung um +2,6 % qoq. Ebenfalls splrbare, wenngleich geringere
BIP-Zuwachse hatten Spanien (+2,0 % goq) und Deutschland (+1,8 % qoq) vor-
zuweisen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 5,1 % bzw. 4,2 % (bis-
her: 4,9 % bzw. 4,0 %); Inflation 2021 bzw. 2022: 2,5 % bzw. 2,3 % (bisher:
2,3 % bzw. 2,0 %).

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal laut der ersten Berechnung um
2,0 % gegenuber dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet ange-
stiegen. Hatten im zweiten Quartal noch auBerordentlich hohe Fiskalhilfen fur
einen zusatzlichen Schub gesorgt, folgte nun der negative Rickprall. Hinsichtlich
unseres Inflationsausblicks mussten wir in allen vier Teilbereichen (Energie, Nah-
rungsmittel, Mieten und Rest) Anpassungen nach oben vornehmen. Weiterhin
erweist sich die Prognose der transitorischen Preiseffekte als auBerst schwierig.
Waéhrend diese Entwicklungen nur eine geringe geldpolitische Bedeutung haben,
durfte die starkere Mietpreisinflation fr eine raschere geldpolitische Straffung
sorgen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 5,5 % bzw. 3,7 % (bis-
her: 5,6 % bzw. 3,8 %); Inflation 2021 bzw. 2022: 4,7 % bzw. 3,1 % (bisher:
4,2 % bzw. 1,8 %).
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Markte Industrielander

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

Geldmarkt-Futures und langerfristige Geldmarksatze waren in den vergangenen
Wochen auBergewohnlich volatil. Steigende Inflationserwartungen fir den Euro-
raum und Straffungssignale auslandischer Zentralbanken lieBen viele Marktteil-
nehmer darauf schlieBen, dass auch die EZB die Leitzinsen schneller anheben wur-
de. Eine Gegenbewegung setzte ein, nachdem sich zahlreiche Ratsmitglieder ge-
gen einen zeitnahen Kurswechsel ausgesprochen haben und auch die Bank of
England ihre Leitzinsen zundchst unverandert lieB. Unseres Erachtens gehen die
Geldmarkt-Futures nach wie vor von zu frihen Leitzinserhéhungen durch die EZB
aus. Allerdings durfte ihre Argumentation, dass ein lediglich temporéarer Anstieg
der Inflation keine Straffung rechtfertigt, erst bei wieder rticklaufigen Inflationsra-
ten an Glaubwaurdigkeit gewinnen. In der Zwischenzeit diirfte die EZB die Auf-
merksamkeit auf ihre Wertpapierkdufe lenken. Bei ihrer Sitzung im Dezember
dirfte sie die Einstellung des PEPP im Marz nachsten Jahres bestatigen, was aber
keine groBeren Auswirkungen auf den Geldmarkt haben sollte.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Inflationsaussichten fiir die kommenden Jahre und die zu erwartende Reaktion
der EZB hierauf sind weiterhin die wichtigsten Unsicherheitsfaktoren an den Ren-
tenmarkten. Unseres Erachtens haben die Markteilnehmer ihre langfristigen Infla-
tionserwartungen mittlerweile ausreichend stark nach oben korrigiert und gehen
zudem von zu frihen Leitzinserhdhungen der EZB aus. Vor dem Hintergrund wie-
der rucklaufiger Inflationsraten durfte es den Notenbankern im kommenden Jahr
leichter fallen zu argumentieren, dass der Anstieg der Inflation lediglich temporar
ist und daher keine hoheren Leitzinsen rechtfertigt. Dies sollte den Renditeanstieg
in den kurzen bis mittleren Laufzeitbereichen begrenzen, wahrend die geringeren
Anleihekaufe der EZB mit einer Versteilerung in den langeren Laufzeitbereichen
einhergehen durften.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Die Fed hat bei ihrem Zinsentscheid Anfang November eine Verringerung ihrer
monatlichen Anleihekdufe von 120 Mrd. US-Dollar auf 105 Mrd. US-Dollar be-
schlossen. Zudem hat sie angekindigt, im Dezember einen weiteren solchen
Schritt zu vollziehen. Zwar zeigte sich Fed-Chef Powell bei der anschlieBenden
Pressekonferenz hinsichtlich der transitorischen Preiseffekte weiterhin entspannt.
Aber abgesehen von diesen nach wie vor schwierig zu prognostizierenden Ent-
wicklungen hat sich aus unserer Sicht der Inflationsausblick nochmals deutlich
verschlechtert. Hierbei ist die Erhdhung unserer Mietenpreisprognose aus geldpoli-
tischen Sicht bedeutsam, sodass wir nun die Leitzinswende bereits fir September
2022 erwarten.

Prognoserevision: Leitzinswende im September 2022; insgesamt zwei Zinsschritte
im Jahr 2022.
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12

10.11.21 Monaten
DAX 16 067,83 17 000 16 500 17 500
Nachrichtl.:
EuroStoxx50 4 348,82 4500 4400 4600
S&P 500 4646,71 4800 4600 4900
Topix 2007,96 2200 2150 2200

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Die Wirtschaft leidet nach wie vor unter den Lieferkettenproblemen, was derzeit
zu leicht wachstumsbremsenden Effekten fuhrt. Allerdings ist die Nachfrage nach
Gutern und Dienstleistungen ungebrochen stark, sodass es viel Potenzial fur deut-
liche Aufholeffekte in der unternehmerischen Aktivitdt im kommenden Jahr gibt.
Den Unternehmen selber gelingt es derzeit auBerordentlich gut, durch die schwie-
rige Lage der Mangelwirtschaft zu navigieren. Die Ergebniszahlen des abgelaufe-
nen dritten Quartals liegen erneut Uber den Erwartungen der Analysten, und die
Schatzungen fur den Gewinnverlauf im kommenden Jahr werden nach oben ad-
justiert. Angesichts der aufgestauten Nachfrage dirfte es den Unternehmen gelin-
gen, steigende Einkaufspreise weiterzugeben und so die Profitabilitat auf einem
hohen Niveau zu halten. Die derzeitige Ausgangslage der Bewertungen ist mode-
rat, und die fundamentalen Pfeiler Konjunktur, Unternehmensgewinne und Geld-
politik sind intakt und tragend.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Kursziele fir 3 und 12 Monate.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die kraftigen Bewegungen an den Rentenmarkten haben den Kredit-Sektor kaum
aus der Ruhe gebracht. Auch die stark gestiegenen Zins-Volatilitdten haben nur
kurze und vergleichsweise geringe Anstiege bei den Risikoaufschlagen bewirkt.
Ebenso wenig hat die Anktndigung von EZB-Chefin Lagarde, die PEPP-Kdufe im
Mérz zu beenden, den Markt irritiert, da Corporates in diesem Programm ohnehin
eine nur sehr geringe Rolle spielen. Unterstitzung gab es dagegen von den zu-
meist sehr guten Quartalsergebnissen, die vor allem in den USA, aber auch in
Europa oftmals die Erwartungen deutlich Gbertreffen kénnen. Auch sind die eige-
nen Prognosen der Unternehmen fir das kommende Jahr sehr hilfreich, da sie auf
groBen, aufgestauten Auftragsbestanden sitzen, die eine gute Auslastung in den
kommenden Monaten versprechen.

Covered Bonds

Nach dem starken Emissionsmonat September sind auch im Oktober recht viele
Covered Bonds auf dem freien Markt platziert worden. Aufgrund der ungebro-
chen groBen Zeichnungsbereitschaft der Investoren und vor allem der EZB boten
die neuen Anleihen nur noch geringe und manchmal auch gar keine Neuemissi-
onspramien gegeniber dem Sekundarmarkt, blieben aber dennoch auch im Nach-
gang gesucht und konnten weiter leicht outperformen. Die turbulenten Entwick-
lungen an den Rentenmarkten hatten auf die Risikoaufschlage von Covered Bonds
kaum Auswirkungen und die Ankiindigung der EZB, ab Mérz die Wertpapierkaufe
im Rahmen des PEPP zu beenden, ebenfalls nicht. Eine leichte Erhéhung der abso-
luten Renditen hat sich aber durch die zuletzt gestiegenen Bund-Swap-Spreads
ergeben, vor allem bei kurzen und mittleren Laufzeiten. Mit dem Ende von PEPP
im kommenden Jahr sollten die Bund-Swap-Spreads dann aber wieder tiefer ten-
dieren.
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Wechselkurs EUR-USD
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der EUR-USD-Wechselkurs sank Anfang November auf ein neues Jahrestief von
1,1519. Ein starker US-Arbeitsmarktbericht fir den Monat Oktober sowie der
grundsatzliche Ausblick auf einen deutlich strafferen geldpolitischen Kurs der Fed
im Vergleich zur EZB starken den US-Dollar gegenliber dem Euro. In den USA
erwarten wir die Leitzinswende aufgrund zunehmender Inflationsrisiken nunmehr
etwas friher (September 2022). Demgegeniber ist die EZB derzeit bemdiht, die
Markterwartungen hinsichtlich der Leitzinserhéhungen in Euroland herunterzu-
schrauben. Hier wird es mangels mittelfristigen Inflationsdrucks bis auf Weiteres
bei Nullzinsen bleiben. Wenngleich die steigende Zinsdifferenz zu den USA den
Euro belastet, durfte er dieser mit zunehmender konjunktureller Erholung Euro-
lands insbesondere im nachsten Jahr gut trotzen kénnen.

Prognoserevision: —

Gold

Die Goldnotierung atmet mit dem Zinsniveau, vor allem mit den US-Zinsen. Die
US-Notenbank Fed hat nun das Volumen ihrer monatlichen Anleihekaufe redu-
ziert, nicht zuletzt wegen des Risikos, dass die Inflationsraten doch langer hoch
bleiben als bisher gedacht. Bis allerdings an der Zinsschraube gedreht wird, wird
noch einige Zeit vergehen. Und bis dahin sorgt die Kombination aus hohen Inflati-
onsraten bei gleichzeitig niedrigem Zinsniveau fur extrem niedrige Realzinsen und
stutzt die Goldnotierung. Zum Hohenflug setzt der Goldpreis allerdings nicht an.
Denn zurzeit finden Anleger weltweit attraktive Alternativen zum Gold. Dies besta-
tigen auch die jlingsten Daten zum physischen Goldmarkt. Die Nachfrage nach
Gold-ETFs schwacht sich weiter ab. Daher war die Goldnachfrage insgesamt im
dritten Quartal dieses Jahres erneut ricklaufig, und die Licke zwischen Goldange-
bot und Goldnachfrage klafft weiter auseinander.

Prognoserevision: —

Rohol

Die OPEC und ihre Verbiindeten beugten sich dem Druck der Olkonsumenten
nicht, den Olhahn schneller als bislang geplant aufzudrehen, um drohenden Infla-
tionsrisiken entgegenzuwirken. Die OPEC+ halt eisern an ihrem Fahrplan fest, im
Monatsrhythmus die Olférderung (nur) um 0,4 Mio. Fass pro Tag zu erhéhen. So
duirfte der Olmarkt auch in den kommenden Monaten unterversorgt bleiben, und
die Lagerbestande werden zunachst weiter schrumpfen. Doch im Lauf des Jahres
2022 sollte die stetige Angebotsausweitung dazu fiihren, dass aus der Olknapp-
heit ein Angebotsiberschuss wird. Insofern spricht einiges daftir, dass der Olpreis
Uber die Wintermonate noch hoch bleibt oder sogar weiter ansteigen kénnte,
bevor im Verlauf von 2022 Olpreisriickgénge wahrscheinlich erscheinen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Prognose.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Der Riickgang des offiziellen Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewer-
be, vermehrte Lockdowns zur Einddmmung lokaler Corona-Infektionsherde sowie
die anhaltenden Probleme am Immobilienmarkt sprechen dafr, dass der Start in
vierte Quartal schwierig verlaufen ist. Die Regierung zeigt sich weiterhin zurtckhal-
tend, starkere geldpolitische Impulse zu setzen oder die Beschrankungen zu lo-
ckern, die fur die Konjunkturschwache hauptverantwortlich sind. Immerhin wurde
die Kohleproduktion erhéht, um die Probleme in der Stromversorgung zu lindern.
Die Zentralbank stellt dem Bankensystem zusatzliche Liquiditat zur Verfligung, um
das Kreditwachstum zu stabilisieren. Die gute Entwicklung des Exportsektors stitzt
die Industrie. Zudem wird zumindest in wissenschaftlichen Kreisen verstarkt dar-
Uber diskutiert, die Null-Covid-Strategie aufzugeben, da das Virus im Rest der Welt
nicht verschwinden wird.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Der deutliche Anstieg der Einkaufsmanagerindizes in Indien und Stdostasien un-
terstreicht, dass sich die Region nach dem schwachen dritten Quartal konjunkturell
wieder erholt, nachdem hier die gesunkenen Corona-Ansteckungszahlen zu einer
Lockerung der Beschrankungen gefiihrt haben. Chinas Wirtschaft entwickelt sich
wegen der strengen Null-Covid-Strategie, der Probleme am Immobilienmarkt so-
wie der Energieengpdasse weiterhin schwach. In Mittel- und Osteuropa sind die
Inzidenzzahlen auf neue Hochststande gestiegen, sodass das vierte Quartal belas-
tet werden wird. Immer mehr zu einer konjunkturellen Belastung wird auch die
Geldpolitik in Lateinamerika und Mittel- und Osteuropa. In beiden Regionen zie-
hen die Zentralbanken die Ztgel deutlich an, weil die Inflationsraten weiter stark
steigen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur Brasilien, Indonesien und
die Tschechische Republik.

Emerging Markets: Markte

Nachdem die Sorgen vor einer schnellen Leitzinswende durch die US-Notenbank
zuletzt wieder etwas nachgelassen haben, sind US-Renditen gefallen, wovon aber
im Bereich der Schwellenldnderanleihen nur die Hartwahrungsanleihen profitieren
konnten. Die Renditen von Lokalwahrungsanleihen sind weiter gestiegen, nach-
dem die geldpolitische Straffung in Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa
aufgrund anziehender Inflationsraten beschleunigt wurde. Fur die kommenden
Monate erwarten wir in beiden Segmenten der EM-Anleihen einen Anstieg der
Renditen. Bei EM-Aktien ist die Marktrichtung nach wie vor stark durch die chine-
sischen Aktien bestimmt, wo neben den einschneidenden RegulierungsvorstéBen
in unterschiedlichen Branchen vor allem der Immobiliensektor und die Risiken der
Abwicklung des Immobilienentwicklers Evergrande belasten. Hinzu kamen zuletzt
generelle Wachstumssorgen aufgrund der auch in China knappen Energieressour-
cen. Die Risikopramie fur den Markt ist allerdings bereits deutlich angestiegen, und
sowohl der Wachstums- als auch der Gewinnausblick sprechen grundséatzlich fiir
den EM-Aktienmarkt.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Weltwirtschaft lasst Corona-Pandemie Schritt fir Schritt hinter
sich und findet wieder auf ihren alten Wachstumspfad zurtck.

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 stltzt krisengeschuttelte stid-
europaische Staaten.

m USA: Geld- und Finanzpolitik unterstitzen Wirtschaft und Mark-
te auf dem Weg aus der Corona-Krise.

m Inflation: Nach der Corona-bedingt sehr geringen Teuerung im
Jahr 2020 kommt es aufgrund von Sondereffekten zu einem
tempordaren Inflationsschub. Anndherung der ab 2022 wieder z.T.
deutlich niedrigeren Inflationsraten an die Inflationsziele der No-
tenbanken erfolgt nur langsam.

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

m Finanzmarkte: Aktienmarkte konzentrieren sich auf den Auf-
schwung. An Anleihemarkten weitere Verringerung der Risi-
kopramien, vor allem in Hochzinsbereichen positive Gesamter-
tragserwartungen.

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: 20 %)

m Zentralbanken verlieren Balance: Eine zu spate Reaktion der
Zentralbanken bei unterschatzter wie auch eine Uberreaktion bei
Uberschatzter Inflationsgefahr kénnte Uber stark steigende Rendi-
ten und rucklaufige Vermogenspreise eine Rezession auslésen.
Strukturwandel hin zu nachhaltigerem Wirtschaften als potenziel-
ler Ausloser fur mittelfristig héhere Inflationsraten.

m Splrbare dauerhafte Wachstumsabschwachung in China, bspw.
ausgeldst durch eine nationale Immobilienkrise.

m Lieferkettenprobleme und Materialengpasse I6sen eine Ab-
wartsspirale aus, die in eine Rezession mindet.

m Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter Coronavi-
rus-Mutationen. Langanhaltende globale Pandemie verursacht
wiederkehrende groBflachige Stillstande. Vertrauensverlust fuhrt
zu Abwartsspirale 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.

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 die Gesun-
dung der Finanzsysteme z{igig 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

e Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®
nteil am
Land / Landergruppe BIP der Verénderungen gegeniiber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? dem Vorjahr in %
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Deutschland 3,4 -4,6 2,6 4,6 0,4 3,1 2,4 6,9 6,8 6,9 -4,3 -7,5 -3,0
Frankreich 2,3 -8,0 6,7 3,0 0,5 2,1 2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -9,2 -8,9 -4,7
Italien 1,9 -9,0 6,2 4,5 -0,1 1,8 1,9 3,5 3,7 3,6 95 -10,2 -4,7
Spanien 1,4 -10,8 4,4 5,5 -0,3 3,0 3,0 0,7 0,4 1,4  -11,0 -8,6 -5,0
Niederlande 0,8 -3,8 3,8 2,8 11 2,4 2,7 7,0 7,9 8,7 -4,3 -6,0 2,4
Belgien 0,4 -5,7 6,0 2,6 0,4 3,0 3,4 -0,2 0,0 -0,6 9,4 -7,0 -4,4
Euroland 12,1 -6,4 5.1 4,2 0,3 2,5 2,3 2,6 3,0 3,2 -7,4 -8,0 -3,9
Schweden 0,4 -2,9 4,3 3,3 0,7 2,5 2,1 5,7 4,8 4,3 -3,1 -2,6 -0,8
Danemark 0,3 -2,1 4,0 2,8 0,3 1,7 1,7 8,2 7,0 6,8 -0,6 -1,9 0,1
EU-21 12,8 -6,2 5,0 4,1 0,3 2,5 2,3 2,8 3.1 B -7.1 -1,7 -3,7
Polen 1,0 -2,5 4,7 4,5 3,4 5,0 5,8 2,9 2,1 1,7 -7,0 -5,5 -3,9
Tschechische Rep. 0,3 -5,8 2,6 3,5 3,2 3,8 4,8 3,6 3,2 3,0 -6,2 -8,3 -5,7
Ungarn 0,2 -5,0 7.3 4,5 3,3 5,0 4,7 -1,5 0,4 0,2 -8,1 -6,8 -4,5
EU-27 15,0 -5,8 5,0 4,2 0,7 2,8 2,8 2,2 2,4 2,6 -7,1 -7,5 -3,8
USA 15,8 -3,4 5,5 3,7 1,2 4,7 3,1 -2,9 -3,5 -4,0 -15,4 -12,0 -6,5
Japan 4,0 -4,7 1,9 2,6 0,0 -0,2 0,9 3,2 3,5 3,0 -10,5 -8,0 -5,5
Ver. Konigreich 2,2 -9,7 7.0 4,9 0,9 2,4 4,3 -3,7 -3,4 3,4 -12,5  -11,9 -5,6
Kanada 1,4 -5,3 4,9 3,9 0,7 3,2 2,5 -1,8 0,5 -0,5 -10,9 -5,5 -3,0
Australien 1,0 -2,4 4,7 3,2 0,8 2,8 2,2 2,7 3,5 3,0 -8,8 -4,0 -3,0
Schweiz 0,5 -2,5 3,3 3,6 -0,7 0,5 0,7 3,8 7,2 7.5 -2,8 -2,1 -0,3
Norwegen 0,3 -3,1 3,8 4,0 1,3 3,3 1,6 2,0 7,2 7,0 -6,1 -5,9 0,0
Industrielsnder® 38,2 -4,8 5,0 3,8 0,7 BAl 2,6 -0,1 0,0 0,2 -11,3 -9,5 -5,0
Russland 3,1 -2,9 4,2 2,5 3,4 6,6 5,5 2,4 4,5 4,6 -3,8 -1,8 -1,2
Turkei 1,9 1,8 9,0 4,0 12,3 17,7 15,6 -5,2 -3,0 -2,5 -3,4 -3,2 -3,3
Ukraine 0,4 -4,0 3,5 3,5 2,7 9,4 7.6 3,4 -0,5 -0,8 -5,1 -4,2 -3,6
Mittel- und Osteuropa® 8,0 -2,1 SIS 3,5 5,5 8,9 7,9 -0,7 0,1 0,3 X X X
Sudafrika 0,6 -6,4 5,1 2,2 3,2 4,4 4,8 2,0 1,8 -0,5 -9,9 -9,0 -7,2
Naher Osten, Afrika 3,3 -1,7 3,5 3,6 54 8,4 6,6 -0,6 -0,1 0,2 X X X
Brasilien 2,4 -4,4 5,1 1,3 3,2 8,0 6,3 -1,8 0,5 -0,5 -13,1 -5,4 -5,8
Mexiko 1,8 -8,5 5,9 2,9 3,4 5,3 4,0 2,4 1,8 1,0 -2,8 -3,3 -3,6
Argentinien 0,7 -9,9 7.2 1,8 42,0 47,3 46,7 0,9 1,6 0,8 -8,4 -5,7 -3,4
Chile 0,3 -6,0 9,6 3,0 3,0 3,9 3,4 1,3 -1,5 -1,5 -7,3 -6,7 -5,7
Lateinamerika” 6,6 -1,5 6,6 2,6 7.3 10,5 9,5 -0,6 0,4 0,0 X X X
China 18,3 2,3 7.8 4,8 2,5 0,9 2,7 2,0 1,9 1,8 -11,2 -7,5 -7,5
Indien 6,8 -7,3 8,3 6,8 6,6 4,9 4,3 1,2 -0,9 -1,6 -12,8 -11,3 -9,7
Indonesien 2,5 -2,0 3,2 4,8 2,0 1,5 2,4 -0,4 -0,2 -0,7 -6,1 -6,0 -4,9
Stdkorea 1,8 -0,9 3,9 2,8 0,5 2,3 1,9 4,6 4,7 4,2 -3,7 -4,4 -3,5
Asien ohne Japan 33,5 -0,9 6,9 5,0 2,9 2,0 2,8 2,7 2,2 2,0 X X X
Emerging Markets” 51,3 -2,0 6.4 4,4 4,0 4,6 4,7 125 1.5 1.3 X X X
summe®” 89,5 -3,2 58 4,1 2,6 3,9 38 X X X X X X
1) Von 2020 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

2
3
4
5
6

*

Far Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Kénigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Ohne die EU-Lédnder Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn.

EinschlieBlich der unter 4) genannten EU-Lander.

66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht bericksichtigt.
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung

10. Nov 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) -0,57 -0,54 -0,53 -0,52
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,50 -0,49 -0,48 -0,47
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,70 -0,70 -0,65 -0,60
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,54 -0,55 -0,50 -0,40
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,25 -0,15 -0,10 0,00
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,06 0,20 0,25 0,40

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,25-0,50
3 Monate (LIBOR) 0,15 0,15 0,20 0,65
12 Monate (LIBOR) 0,35 0,45 0,65 1,20
USA US-Treasuries, 2 Jahre 0,51 0,70 1,05 1,50
US-Treasuries, 5 Jahre 1,22 1,45 1,70 2,10
US-Treasuries, 10 Jahre 1,55 1,80 2,00 2,20
US-Treasuries, 30 Jahre 1,90 2,10 2,25 2,40
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,09 -0,05 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,05 0,10 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,11 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 5 Jahre -0,09 -0,05 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,06 0,10 0,10 0,10
JGBs, 30 Jahre 0,67 0,70 0,70 0,70
Geldpolitik (Base) 0,10 0,50 0,50 0,75
3 Monate (TSONIA) 0,15 0,50 0,50 0,75
12 Monate (TSONIA) 0,58 0,65 0,75 0,90
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,58 0,60 0,70 0,85
Gilts, 5 Jahre 0,72 0,65 0,80 0,90
Gilts, 10 Jahre 0,93 1,05 1,10 1,15
Gilts, 30 Jahre 1,05 1,10 1,15 1,20
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) -0,10 0,00 0,00 0,00
2 Jahre -0,16 -0,20 -0,20 -0,10
10 Jahre 0,26 0,40 0,50 0,60
Geldpolitik (Repo) -0,45 -0,45 -0,45 -0,45
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,27 -0,24 -0,23 -0,22
2 Jahre -0,61 -0,60 -0,55 -0,50
10 Jahre 0,01 0,10 0,15 0,25
Geldpolitik (Deposit) 0,25 0,50 0,75 1,00
Nor&agen 3 Monate (NIBOR) 0,80 1,00 1,25 1,50
3 Jahre 1,39 1,40 1,50 1,60
10 Jahre 1,62 1,65 1,80 1,85
Geldpolitik (SNB-Leitzins) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
AT 3 Monate (LIBOR) -0,78 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,76 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,16 -0,10 -0,10 0,10
Geldpolitik (O/N) 0,25 0,25 0,25 0,75
3 Monate (CBA) 0,49 0,50 0,60 1,05
12 Monate (CBA) n.a. n.a. n.a. n.a.
Kanada 2 Jahre 1,00 1,20 1,35 1,70
5 Jahre 1,48 1,85 1,95 2,10
10 Jahre 1,68 2,00 2,15 2,30
30 Jahre 2,01 2,20 2,30 2,40
Geldpolitik (Cash) 0,10 0,10 0,10 0,10
Australien 3 Monate (ABB) 0,04 0,20 0,20 0,20
2 Jahre 0,61 0,55 0,55 0,70

10 Jahre 1,73 2,00 2,10 2,20
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
10. Nov 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,25 2,25 2,50 2,50
Polen 3 Monate (WIB) 1,48 2,30 2,60 2,60
2 Jahre 2,88 2,60 2,70 2,70
10 Jahre 2,87 3,10 3,10 3,10
Geldpolitik (Repo) 2,75 3,50 3,50 3,50
. 3 Monate (PRIBOR) 3,10 3,60 3,60 3,60
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 329 3,70 370 3,70
10 Jahre 2,69 3,00 3,20 3,20
Geldpolitik (Deposit) 1,80 2,85 3,30 3,90
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 2,11 3,00 3,50 4,00
3 Jahre 2,60 3,00 3,20 3,30
10 Jahre 3,87 3,90 3,90 4,00
Geldpolitik (Repo) 7,75 10,25 11,25 10,75
Brasilien 3 Monate (ABG) 9,23 10,63 11,28 10,78
2 Jahre 12,21 11,50 11,65 10,80
) ) 10 Jahre 11,55 12,50 12,50 11,00
Lateinamerika Geldpolitik 4,75 5,25 5,25 5,50
ik 3 Monate (Mexibor) 5,50 5,50 5,60 5,70
Mexiko 2 Jahre 6,97 7,50 7,60 7,40
10 Jahre 7,35 8,00 8,10 7,80
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,45 2,40 2,40 2,60
3 Jahre 2,63 2,60 2,70 2,80
10 Jahre 2,91 2,90 3,00 3,10
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 0,44 0,50 0,60 0,60
2 Jahre 0,81 1,00 1,10 1,20
10 Jahre 1,73 1,80 1,90 2,00
Geldpolitik 0,75 1,00 1,25 1,25
siidkorea 3 Monate 0,85 1,00 1,25 1,25
2 Jahre 1,72 1,80 1,90 1,80
10 Jahre 2,32 2,30 2,30 2,30
Rendite-Spreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
10. Nov 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 140 150 145 140
Mittel- und Osteuropa Tirkei 472 515 485 475
Ungarn 101 110 105 100
Afrika Stdafrika 336 365 345 335
Brasilien 318 345 330 320
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 146 160 150 145
EMBIG Div Spreads Kolumbien 308 335 315 310
Mexiko 350 380 360 350
China 79 85 80 80
Asien Indonesien 164 180 170 165
Philippinen 94 105 95 95
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 349 380 360 350

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender
Laufzeit. Sie beziehen sich auf den Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 10. Nov 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,15 1,16 1,15 1,17
Dollar-Block EUR-CAD 1,43 1,44 1,44 1,45
EUR-AUD 1,57 1,56 1,58 1,58
Japan EUR-JPY 131,16 130,00 130,00 130,00
EUR-GBP 0,86 0,85 0,84 0,84
EUR-DKK 7,44 7,44 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 9,99 9,95 9,90 9,90
EUR-CHF 1,06 1,07 1,10 1,11
EUR-NOK 9,92 9,90 9,90 9,80
EUR-PLN 4,61 4,60 4,55 4,50
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 363,39 360,00 360,00 350,00
EUR-CZK 25,22 25,00 25,00 25,00
Afrika EUR-ZAR 17,70 17,98 17,48 18,72
. . EUR-BRL 6,31 6,38 6,21 6,32
Lateinamerika
EUR-MXN 23,62 23,90 23,69 24,34
EUR-CNY 7,37 7,48 7,48 7,66
Asien EUR-SGD 1,56 1,57 1,54 1,58
EUR-KRW 1368 1380 1357 1369
Stand am Erwartung
Us-Dollar 10. Nov 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,25 1,24 1,25 1,24
Dollar-Block AUD-USD 0,74 0,74 0,73 0,74
Japan USD-JPY 113,93 112,07 113,04 111,11
GBP-USD 1,35 1,36 1,37 1,39
USD-DKK 6,46 6,41 6,48 6,37
Euro-Outs USD-SEK 8,68 8,58 8,61 8,46
USD-CHF 0,92 0,92 0,96 0,95
USD-NOK 8,62 8,53 8,61 8,38
USD-PLN 4,00 3,97 3,96 3,85
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 315,65 310,34 313,04 299,15
USD-CzZK 21,90 21,55 21,74 21,37
Afrika USD-ZAR 15,38 15,50 15,20 16,00
Lateinamerika USD-BRL 5,50 5,50 5,40 5,40
USD-MXN 20,52 20,60 20,60 20,80
USD-CNY 6,39 6,45 6,50 6,55
Asien USD-SGD 1,35 1,35 1,34 1,35
USD-KRW 1181 1190 1180 1170
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 10. Nov 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.849,69 1.820 1.850 1.820
Gold (EUR je Feinunze) 1.606,75 1.570 1.610 1.560
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 81,34 77 73 68
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 70,66 66 63 58
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 83,11 80 76 71
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 72,19 69 66 61
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