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Sind nur noch die Notenbanken gelassen? Deutscher Aktienindex DAX

Die ersten beiden Oktoberwochen waren von angespannten Finanzmarktteilnehmern und ~ Shde 1987=1000

spurbar fallenden Borsenkursen gekennzeichnet. Es féllt schwer, diese negative Marktent-

wicklung klar einem einzigen Ausloser zuzuordnen. Die Liste der Risikothemen ist lang, 12600

und dazu kamen zuletzt auch noch erndchternde Konjunkturnachrichten. Zu den bekann-

ten Klassikern wie der handelspolitischen Konfrontation der USA mit China, dem Streit in 12200

der EU um den italienischen Staatshaushalt, dem steigenden Olpreis oder den schwierigen

Brexit-Verhandlungen gesellten sich negative Meldungen wie die Abwaértsrevision fr das 11800

globale Wachstumstempo seitens des Internationalen Wahrungsfonds. Dieser wies anlass- 11400 | ' ' '

lich seiner Jahrestagung zudem in einem Szenario fir einen ausufernden Handelskonflikt 1. Jul. 1. Aug. 1. Sep. 1. Okt.
auch auf potenzielle Finanzmarktturbulenzen hin, was wiederum den (schmerzhaften) Nerv B
der Maérkte traf. SchlieBlich nahm die Bundesregierung ihre Wachstumserwartungen fur DAX 07%  151% 40 23d%  112%
Deutschland zurick, nicht zuletzt, weil der Diesel-Skandal auf der Stimmung und der Pro- Quelle: Deutsche Borse AG, DekaBank.
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duktionstatigkeit lastet.

Bei all dem Getose darf aber nicht vergessen werden, dass die Welt sich weiterhin in einem anhaltenden konjunkturellen Aufschwung
befindet. Abwartsrevisionen von Wachstumsprognosen lassen die Weltwirtschaft so schnell nicht in eine Rezession muinden. Dies ist
nicht nur unsere Einschatzung, sondern auch die der groBen Notenbanken. Sowohl die amerikanische Fed als auch die Europdische
Zentralbank legen aktuell eine ausgesprochene Gelassenheit an den Tag. Ihnen reicht die prognostizierte Wachstumsdynamik aus, um
wie geplant Uber die kommenden Quartale die geldpolitische Normalisierung bedachtig, aber zielstrebig voranzutreiben.

Auch im fortgeschrittenen Alter ist dieser Konjunkturzyklus offenkundig noch stark genug, um die vielen Risikothemen zu verkraften.
Das Expansionstempo moderiert sich gegentiber 2017, aber Wachstumsraten um die 2 % fur die Eurozone bzw. 3,5 % bis 4 % fur die
Weltwirtschaft sind definitiv kein Grund zum Klagen. Der Riickgang der Arbeitslosigkeit verleiht den privaten Konsumausgaben hinrei-
chende Dynamik. Die politischen Risiken werden sich zwar nicht Uber Nacht auflésen. Doch es besteht berechtigte Hoffnung, dass auch
wieder positive Nachrichten kommen werden, bspw. mit ersten Verhandlungsergebnissen fur den Brexit oder moderateren finanzpoliti-
schen Planen der italienischen Regierung. Wenn dann im Lauf der kommenden Wochen offensichtlich wird, dass sich die Stimmungsin-
dikatoren nicht im freien Fall befinden und von Panik an den Mérkten keine Rede sein kann, dann werden die globalen Aktienbérsen
zwar vermutlich nicht vollstandig die Gelassenheit der Notenbanken Gbernehmen, aber dennoch weiterhin konstruktive Anlageperspek-
tiven bieten.

Bitte nicht I6schen! . R . .
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Das dritte Quartal wird wohl das schlechteste in diesem Jahr werden, denn die
deutsche Schlusselbranche — die Automobilindustrie — schwachelt wegen eines
Sonderfaktors. Ab dem 1. September 2018 mussen fur alle neu zugelassenen Pkw
zertifizierte WLTP-Messungen vorliegen. Da die deutschen Automobilhersteller es
bislang nicht geschafft haben, alle Fahrzeugtypen zuzulassen, wurde die Produkti-
on massiv gedrosselt. Bei Volkswagen wurde sogar die Arbeitswoche auf vier Tage
verringert. Diese Produktionsausfdlle werden zwar spater im Jahr nachgeholt wer-
den, fur den Augenblick bremsen sie jedoch spurbar. Ein Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 0,1 % gegentber dem zweiten Quartal ware unter diesen Um-
standen schon erfreulich.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2018: 1,7 % (bisher: 1,9 %); 2019: 1,8 %
(bisher: 1,7 %); Inflation 2018 1,9 % (bisher: 1,8 %).

Euroland

Die europdische Wirtschaft hat ein ordentliches erstes Halbjahr hinter sich. Fur das
dritte Quartal weisen die Stimmungsindikatoren auf keine spurbare Verlangsa-
mung der Wachstumsdynamik hin. Die Eintribung der Stimmung in der Industrie
signalisiert allerdings erste Belastungen durch den internationalen Handelsstreit.
Die Inflation hat im September die 2-Prozentmarke knapp Uberschritten. Dies lag
vor allem an einem deutlichen Anstieg der Energiepreise. Der Arbeitsmarkt ist
nicht zu bremsen. Die Arbeitslosenquote ist im August auf 8,1 % zuriickgegan-
gen, insbesondere wegen der Verbesserung in Italien. Die dortige Arbeitslosenquo-
te ist erstmals seit Anfang 2012 wieder unter 10 % gefallen. Die drei weiteren
EWU-Schwergewichte Deutschland, Frankreich und Spanien konnten im August
keinen Ruckgang der Arbeitslosenquote vermelden.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019: 1,8 % (bisher 1,7 %); Inflation
2018: 1,8 % (bisher: 1,7).

USA

Mit der Einfihrung eines Strafzolls von 10 % auf chinesische Waren in einem
Handelsvolumen von 200 Mrd. US-Dollar hat der US-Handelsstreit mit China eine
neue Eskalationsstufe erreicht. Wir gehen davon aus, dass im Laufe der ersten
Jahreshélfte 2019 faktisch alle von China importierten Waren mit dem angedroh-
ten Straffzoll in Hhe von 25 % belegt werden. Hieraus leiten wir eine starkere
Inflationsentwicklung im kommenden Jahr ab, die aber aus Sicht der Fed als vor-
ribergehend interpretiert werden wird und daher keine zusatzliche geldpolitische
Straffung erfordert. Trotz des absehbaren Kaufkraftverlusts haben wir unsere
Wachstumsprognosen leicht nach oben korrigiert. Die US-Wirtschaft entwickelt
sich zurzeit robust und kréftiger als von uns urspriinglich erwartet.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2018: 2,9 % (bisher: 2,8 %), 2019: 2,3 %

(bisher: 2,2 %); Inflation 2018: 2,5 % (bisher: 2,6 %), 2019: 2,5 % (bisher:
2,3 %).
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Markte Industrielander

EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Nach einer ereignisarmen EZB-Pressekonferenz im September sagte Prasident
Draghi vor einem Ausschuss des Europaparlaments, dass er fur die kommenden
Jahre von einem relativ kraftigen Anstieg der Kerninflation ausgehe. Dahinter
verbirgt sich keine grundsatzlich neue Einschatzung, denn er stltzte seine Aussa-
gen auf die weitgehend unveranderten makrodkonomischen Projektionen des
Mitarbeiterstabs der EZB. Seine Wortwahl spiegelt jedoch eine starkere Uberzeu-
gung wider, dass die Inflation letztlich zunehmen wird. Entsprechend sollte auch
seine Bereitschaft, den geldpolitischen Ausstieg weiter voranzutreiben, in letzter
Zeit groBer geworden sein. Andere Ratsmitglieder beschaftigten sich bei ihren
offentlichen Auftritten mit der potenziellen Forward Guidance nach der ersten
Leitzinserhdhung. Wir gehen weiterhin von einer Anhebung des Einlagensatzes
auf -0,25 % im September 2019 aus. Wahrend dies in den Geldmarktfutures
mittlerweile annahernd eingepreist ist, sollten sich die Geldmarktkurven in den
langeren Laufzeitbereichen noch etwas weiter versteilen.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Wertpapierkaufe der EZB gehen ihrem Ende entgegen und die Marktteilneh-
mer richten ihr Augenmerk auf mittelfristig zu erwartende Leitzinserhbhungen.
Der daraus resultierende Aufwartstrend der Renditen langlaufender Bundesanlei-
hen wird jedoch immer wieder durch eine schubweise ansteigende Risikowahr-
nehmung unterbrochen. Als gréBtes Einzelrisiko werden dabei mittlerweile nicht
mehr die globalen Handelsstreitigkeiten, sondern die Verschuldungssituation Itali-
ens angesehen. Wir gehen davon aus, dass die Meinungsverschiedenheiten zwi-
schen der italienischen Regierung und der EU nicht schnell beigelegt sein werden
und es auch zu Rating-Herabstufungen kommt. Letztlich durfte die Regierung in
Rom die Haushaltsdefizite aber so weit begrenzen, dass die Risikopramien italieni-
scher Staatsanleihen nicht nachhaltig weiter ansteigen.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

ErwartungsgemaB hat die Fed beim Zinsentscheid im September das Leitzinsinter-
vall um 25 Basispunkte auf 2,00 % bis 2,25 % angehoben. Die Uberwiegende
Mehrheit der FOMC-Mitglieder erwartet flr dieses Jahr noch einen weiteren
Schritt nach oben, und ihre Erwartungen an drei weitere notwendige Zinsschritte
im kommenden Jahr haben sich verfestigt. Im Anschluss von Aussagen von Fed-
Chef Powell wenige Tage nach dem Zinsentscheid stiegen dann die an den Kapi-
talmarkten gehandelten Leitzinserwartungen fir das kommende Jahr. Bis Ende
2019 werden nun gut drei Zinsschritte erwartet. Angesichts bestehender Risiken
wie die moglichen Auswirkungen der Handelsstreitigkeiten oder die Schulden-
problematik in Italien dirften die US-Renditen in den kommenden Monaten nur
noch begrenztes Steigerungspotenzial haben.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
12.10.18 Monaten
DAX 11 523,81 13 200 12 500 13 500

Nachrichtl.:
EuroStoxx60 3194,41 3550 3400 3550
S&P 500 2767,13 2950 2800 2900

Topix 1702,45 1750 1750 1750

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Der Handelskonflikt der USA mit China und andere politische Risikofelder hinter-
lassen auch in der deutschen Wirtschaft immer sichtbarer ihre Spuren. Die hohe
Unsicherheit driickt auf die Stimmung, und die gesamtwirtschaftlichen Prognosen
wurden zuletzt splrbar nach unten revidiert. Ganz konkret lassen sich die Effekte
der zunehmenden Handelsbeschrankungen bereits im Unternehmenssektor able-
sen. Dort mussten einige Firmen, oftmals auch wegen zusatzlicher hausgemachter
Probleme, ihre fur das laufende Quartal bzw. Jahr erwarteten Gewinne nach un-
ten anpassen. Insgesamt werden die Gewinne in diesem Jahr weniger stark an-
steigen als noch zu Jahresanfang erwartet. Auch der Gewinnausblick fir das
kommende Jahr ist mit hoheren Risiken behaftet. Diese Unsicherheit kommt in der
reduzierten Bewertung des deutschen Aktienmarktes zum Ausdruck, sodass stabi-
le Unternehmensausblicke auf den jetzt niedriger erwarten Ergebnissen fur das
dritte Quartal zunachst unterstiitzend wirken sollten.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

An den Kapitalmarkten ist die Nervositat aufgrund steigender US-Zinsen, des eska-
lierenden Handelskonflikts sowie diverser politischer Storfeuer zuletzt deutlich
angestiegen. Unternehmensanleihen hatten hierauf bisher Uberraschend gelassen
reagiert. Bei den Ergebnissen der groBen europaischen Unternehmen hat sich der
Handelskonflikt kaum negativ niedergeschlagen, abgesehen vom Automobilsektor,
der zudem auch unter hausgemachten Problemen leidet. Daher dirften die anste-
henden Unternehmensberichte erneut sehr positiv ausfallen. Mit Blick auf abzuse-
hende Umsatz- und MargeneinbuBen aufgrund des Handelskriegs wird der Markt-
fokus nun aber noch starker auf die kiinftigen Geschaftsaussichten gelenkt wer-
den.

Covered Bonds

Die Spreadentwicklung von Covered Bonds verlauft recht unauffallig. Allerdings
haben sich Risikoaufschlage am Sekundarmarkt zuletzt etwas ausgeweitet, sodass
einige Emittenten auBerhalb von Deutschland und Finnland mittlerweile am langen
Ende leicht positive Assetswap-Spreads bieten. Die Spreads deutscher Pfandbriefe
bleiben weiterhin tief im negativen Bereich, doch auch hier sind die Aufschlage
gegeniber der Swapkurve im Jahresverlauf etwas angestiegen. Die Spreads von
italienischen gedeckten Anleihen sind aufgrund der politischen Querelen dagegen
kraftig angesprungen, wenn auch bei weitem nicht so stark wie die italienischer
Staatsanleihen, daher notieren die Covered Bonds inzwischen um 2 Prozentpunkte
in der Rendite niedriger als entsprechende Governments. Mit Blick auf das Ende
der EZB-Nettokaufe zum Jahresende ist in den kommenden Wochen mit verstark-
ten Neuemissionen zu rechnen, dies kénnte mit einer weiteren leichten Spread-
ausweitung einhergehen.
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Wechselkurs EUR-USD
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat seit Anfang September gegentiber dem US-Dollar an Wert verloren.
Gestartet war er mit 1,16 EUR-USD. Bis zum Zinsentscheid der US-Notenbank am
26. September lag er mit 1,17 EUR-USD sogar leicht im Plus. Mit dem US-
Zinsentscheid drehte sich jedoch die Stimmung gegen den Euro. Der EUR-USD-
Wechselkurs ist in der ersten Oktoberwoche bis auf 1,14 gefallen. Die US-
Notenbank Fed hat den Leitzins wie erwartet auf 2,00-2,25 % angehoben. lhr
Chef Jerome Powell bestatigte auf der Pressekonferenz zum Zinsentscheid den
sehr guten Zustand der US-Wirtschaft und hat weitere Zinserhéhungen in Aussicht
gestellt. Dartber hinaus ist die US-Arbeitslosenquote auf 3,7 % zurtickgegangen.
Dies ist der niedrigste Wert seit Ende der Sechzigerjahre. In Europa sorgt stattdes-
sen die italienische Finanzpolitik fur Verunsicherung und belastet den Euro.

Prognoserevision: —

Gold

Der Goldpreis hat in den vergangenen Wochen Uberraschend wenig auf die ein-
deutigen Vorgaben der US-Markte reagiert: Trotz des deutlichen Anstiegs der US-
Treasury-Renditen und der klaren Aufwertung des US-Dollar, die beide fir niedri-
gere Goldpreise gesprochen hatten, war die Marschrichtung bei Gold nicht so
eindeutig. Im Vergleich zum Vormonat hat der Goldpreis zwar nachgegeben, aber
hinter dem leichten Minus verbirgt sich ein ziemliches Auf und Ab seit Mitte Sep-
tember. Der von der US-Notenbank bestatigten Perspektive steigender Zinsen
stehen die vielen politischen Risiken gegenlber, allen voran der drohende Han-
delskrieg. In diesem Spannungsfeld werden die Goldmarktteilnehmer auch in
absehbarer Zukunft ihre Kauf- und Verkaufsentscheidungen treffen mussen. Da-
her erwarten wir weder einen starken Anstieg noch einen starken Rickgang der
Goldnotierung bis Ende unseres Prognosehorizonts.

Prognoserevision: —

Rohal

Rohol hat Anfang Oktober so viel gekostet wie seit vier Jahren nicht mehr. Die
Verteuerung liegt vor allem an der Angebotslicke, die durch den Wegfall der
iranischen Olexporte entsteht. Ab November treten die US-Sanktionen gegen den
Iran auch fur den Energiesektor in Kraft. Bereits seit den Sommermonaten
schrumpfen die Produktion und die Ausfuhr von iranischem Rohél. Bis Klarheit
darlber herrschen wird, inwieweit die iranische Exportltcke gefillt wird, durften
die Olpreise auf erhéhten Niveaus verharren. Daher haben wir unsere Olpreisprog-
nose auf Sicht von drei und sechs Monaten angehoben. Im kommenden Jahr
rechnen wir jedoch damit, dass die Mehrproduktion von Russland, Saudi-Arabien
und den USA —im Zusammenspiel mit einer schwéacheren weltweiten Olnachfra-
gedynamik — ausreichen wird, damit am globalen Olmarkt das Angebot und die
Nachfrage sich weitgehend die Waage halten.

Prognoserevision: Aufwartsrevision auf Sicht von drei und sechs Monaten.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die Einkaufsmanagerindizes flr September zeichnen ein gemischtes Bild: Im verar-
beitenden Gewerbe hat sich die Stimmung eingetriibt, wahrend die Werte im
Dienstleistungsgewerbe anstiegen. Schwach entwickelten sich u.a. die Exportauf-
trége, was auf die Verunsicherung um den Handelskonflikt mit den USA zurickzu-
flhren sein durfte. Die Fronten diesem Konflikt haben sich in den vergangenen
Wochen weiter verhartet, und wir erwarten, dass die US-Regierung ihre Drohung
wahrmacht und die Zollsétze auf Importe im Wert von 200 Mrd. US-Dollar ab
Januar 2019 von 10 % auf 25 % erhoht. Die chinesische Regierung wird durch
eine Ankurbelung der Inlandsnachfrage gegensteuern, um einen starken Wachs-
tumsriickgang zu verhindern. Doch sowohl die hohe Verschuldung als auch der
Ruckgang des Leistungsbilanziiberschusses setzen dieser Strategie Grenzen, sodass
wir unsere Wachstumsprognose fur 2019 revidiert haben.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019: 6,2 % (bisher: 6,4 %).

Emerging Markets: Konjunktur

Der moderate Abwartstrend, der bereits seit Jahresbeginn in der Unternehmens-
stimmung im verarbeitenden Gewerbe der Schwellenldnder zu beobachten ist, hat
sich im September fortgesetzt. GréBte Belastungsfaktoren sind der Handelskonflikt
und die Straffung der US-Geldpolitik. In den beiden krisengeschtittelten Landern
Turkei und Argentinien hat sich die Lage zuletzt leicht entspannt: In der Turkei
stabilisierte die Notenbank durch eine kréftige Zinsanhebung die Lira, und Argen-
tinien einigte sich mit dem Internationalen Wahrungsfonds auf eine Aufstockung
des Hilfsprogramms. Der deutliche Vorsprung des umstrittenen, aber als eher
wirtschaftsfreundlich geltenden Kandidaten Bolsonaro in der ersten Runde der
brasilianischen Prasidentschaftswahl hat zu deutlichen Kursgewinnen an den brasi-
lianischen Finanzmarkten gefuhrt.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur China, Tdrkei, Argentini-
en, Mexiko und Indonesien.

Emerging Markets: Markte

Die Wéhrungen, die im bisherigen Jahresverlauf besonders stark unter Druck gera-
ten waren, konnten sich zuletzt etwas erholen: Die wichtigsten Treiber waren das
Ergebnis der ersten Runde bei den brasilianischen Prasidentschaftswahlen, die
deutlich Zinsanhebung in der Tirkei sowie die Einigung zwischen Argentinien und
dem IWF auf eine Aufstockung des Hilfspakets. In diesem Umfeld konnten vor
allem EM-Inlandswahrungsanleihen einen Teil ihrer Verluste wieder wettmachen,
waéhrend Hartwéhrungsanleihen aufgrund des Renditeanstiegs am US-Renten-
markt nur wenig Boden gutmachen konnten. EM-Aktien gerieten unter Druck,
nachdem sich die Stimmung fur US-Aktien deutlich verschlechtert hatte. Wir er-
warten, dass die Positionen im Handelskonflikt in den kommenden Monaten ver-
hartet bleiben und die US-Notenbank ihren Zinsanhebungskurs fortsetzen wird.
Vor diesem Hintergrund halten wir das Erholungspotenzial bei EM-Wahrungen fiir
begrenzt. EM-Zentralbanken kénnen selbst bei einer Verschlechterung des wirt-
schaftlichen Umfelds die Geldpolitik kaum lockern, da sonst weitere Wahrungsver-
luste drohen.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht angepasst, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft: Innerhalb des Prognosezeitraums, d.h. bis Ende
2019, ist kein Ende des globalen Aufschwungs zu erwarten. Das
Wachstum ist maBgeblich von binnenwirtschaftlichen Kraften
getragen. Welthandelsdynamik wird angesichts steigender Zinsen
und protektionistischer Aktivitdten moderater. UberméBige Eska-
lation des Handelskonflikts wird jedoch vermieden.

m Euroland: Stetiger Rickgang der Arbeitslosigkeit starkt die Auf-
wartsbewegung. Zuwachsraten liegen tGber dem Normaltempo
(,,Potenzialwachstum™). Europa-kritische italienische Regierung
zeigt sich zumindest begrenzt kompromissfahig.

m Deutschland: Wachstumsdynamik und Stimmung werden lang-
sam moderater, bleiben aber gut. Trotz Vollbeschaftigung keine
Inflationsgefahren.

m Vereinigtes Koénigreich (UK): EU-Austrittsprozess verlauft zéh
und mit Rickschlagen, jedoch weitgehend geordnet. Anstehender
Austritt dampft Wachstumserwartungen fur UK.

m USA: Volkswirtschaftliche Kapazitdten sind weitgehend ausge-
lastet. Ausgepragte Uberhitzungserscheinungen, insbesondere
stark steigende Inflation, sind bis Ende 2019 nicht zu erwarten.

m Inflation: Inflationsraten nahern sich den Notenbankzielen an.
Kein starkes UberschieBen der Inflation im Prognosezeitraum.

m Geldpolitik: Langsamer Ruckzug der Notenbanken aus der ultra-
lockeren Geldpolitik. EZB beendet 2018 ihre Netto-Anleihekaufe
und erhoht 2019 erstmals die Leitzinsen (Einlagensatz).

m Zinsen: Langsamer Anstieg der Zinsen fUr sichere Geldanlagen.
Realzinsen (d.h. inflationsbereinigte Zinsen) werden in Deutsch-
land noch fur lange Zeit negativ bleiben.

m Finanzmarkte: Aktienmarkte mit moderatem Anstieg bei stei-
gender Schwankungsanfalligkeit, d.h. ausgepragtere zwischen-
zeitliche Ruckschlage sind wahrscheinlich. Leichte Verluste an
Rentenmarkten angesichts tendenziell langsam steigender Rendi-
ten.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Massive Handelsbeschrankungen durch die US-Regierung sowie
GegenmalBnahmen betroffener Staaten eskalieren zu einem Han-
delskrieg. Rickzug der USA aus globaler Verantwortung kénnte
lokale Krisen schiren.

m Neuauflage der Eurokrise durch Konfrontationskurs der italieni-
schen Regierung, insbesondere wegen der geplanten hohen Net-
toneuverschuldung.

m Starke Kursanpassungen in den riskanteren Bereichen der An-
leihemarkte fuhren Gber Ansteckungseffekte auch in anderen
Marktsegmenten (z.B. Aktien, Private Equity, Immobilien) zu gro-
Beren Marktturbulenzen. Folge waren Verunsicherung von Unter-
nehmen und erschwerter Zugang zu Kapital.

m Ausufernde Inflation fihrt zu kraftigen Leitzinssteigerungen.
Daraus resultierender schneller und starker Marktzinsanstieg.

m Ausstieg der USA aus dem Atom-Abkommen mit dem Iran
mundet in Eskalation des Nahost-Konflikts und fiihrt zu deutlichen
Kursverlusten bei Risiko-Assets sowie einem dramatischen Olpreis-
anstieg.

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

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

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

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu spurbaren
Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesondere positive Auswirkun-
gen auf die Investitionsdynamik.

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

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets mit positiver Sogwirkung fur globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

) 3)

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise”? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo

Anteil am Veranderungen gegeniiber in Relation zum nominalen
Land / Landergruppe BIP der . . .
Welt? dem Vorjahrin % Bruttoinlandsprodukt
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Deutschland 3,3 2,2 1,7 1,8 1,7 1,9 1,9 8,0 7.9 7.5 1,2 1,0 0,8
Frankreich 2,2 2,3 1,6 1,5 1,2 2,2 1,7 -3,0 -2,9 -2,7 -2,6 -2,3 -2,8
[talien 1,8 1,6 1,1 1,1 1,3 1,3 1,5 2,8 2,6 2,6 -2,3 -1,7 -2,5
Spanien 1,4 3,1 2,6 2,2 2,0 1,9 1,7 1,8 1,5 1,6 -3,1 -2,6 -1,9
Niederlande 0,7 3,0 2,8 2,1 1,3 1,6 1,6 10,1 9,8 9,5 11 0,7 0,9
Belgien 0,4 1,7 1,6 1,5 2,2 2,3 2,1 0,6 0,5 0,6 -1,0 -1,1 -1,3
Euroland 11,6 2,4 2,1 1,8 1,5 1,8 1,7 3,5 3,3 32 -09 -08 -09
Ver. Koénigreich 2,3 1,7 1,3 1,4 2,7 2,5 2,2 -4,1 -3,5 -3,0 -1,9 -1,9 -1,6
Schweden 0,4 2,4 2,6 2,2 1,9 2,0 2,2 4,0 41 4,4 1,3 0,8 0,9
Danemark 0,2 2,3 1,2 1,9 1.1 0,7 1,1 7.8 7.6 7.4 1,0 -0,1 0,0
EU-22 14,5 2,3 1,9 1,7 17 1.9 1,8 2,4 2,3 23 -1,0 -09 -10
Polen 0,9 4,7 4,6 3,2 2,0 1,7 2,3 0,2 -0,7 -1 -1,7 -1,4 -1,4
Tschechische Rep. 0,3 4,5 2,8 2,4 2,4 2,2 2,3 0,9 0,8 0,5 1,6 1,4 0,8
Ungarn 0,2 4,2 4,2 2,8 2,4 3,0 3,5 2,9 2,1 1,9 -2,0 -2,4 -2,1
EU-28 16,5 2,7 2,2 1.9 1,8 2,0 1.9 2,1 2,0 19 -10 -09 -10
USA 15,3 2,2 2,9 2,3 2,1 2,5 2,5 -2,3 -2,5 -2,5 -4,2 -6,5 -7,0
Japan 4,3 1,7 1,0 0,8 0,5 1,1 1,8 4,0 3,5 30 42 -30 -25
Kanada 1,4 3,0 2,1 1,9 1,6 2,3 2,0 -2,9 -3,0 -3,0 -1,1 -1,0 -1,5
Australien 1,0 2,2 3,4 2,7 1,9 2,0 1,9 -2,6 -2,5 -2,5 -1,5 -1,0 -1,0
Schweiz 0,4 1,7 3,0 1,8 0,5 1,0 0,8 8,5 9,7 10,1 0,4 0,6 0,6
Norwegen 0,3 2,4 2,3 2,1 1,9 2,7 1,8 5,2 49 5,0 4,4 4,9 4,9
Industrielander? 37,3 2,2 2,3 1,9 1,7 2,1 2,1 04 0,2 02 -26 -34 -36
Russland 3,2 1,5 1,8 1,5 3,7 2,9 4,8 2,2 4,1 39 -14 0,3 04
Tarkei 1,7 73 3,4 0,1 1.1 16,9 202 -56 -48 -30 -15 -34 -29
Ukraine 0,3 2,5 3,0 2,8 14,4 10,5 8,1 -2,2 -4,0 -4,2 -1,5 -2,6 -2,5
Mittel- und Osteuropa® 7.5 3,9 2,9 1,7 55 6,5 80 -08 -02 -01 X X X
Stdafrika 0,6 1,3 0,7 1,5 5,2 5,0 57 -2,6 -3,6 -3,2 -4,4 -3,6 -3,4
Naher Osten, Afrika 3,4 2,4 3,0 31 139 9,3 94 -01 0,3 0,1 X X X
Brasilien 2,5 1,0 1,1 2,1 3,4 3,7 4,3 -0,5 -1,7 -2,2 -8,0 -7.1 -5,7
Mexiko 1,9 2,0 2,0 2,1 6,0 4,9 4,4 -1,7 -1,6 -1,7 -1,1 -2,3 -2,4
Argentinien 0,7 2,9 -2,6 -1,3 26,5 32,9 33,3 -4,9 -3,5 -1,0 -6,0 -5,6 -3,4
Chile 0,4 1,6 4,0 2,9 2,2 2,4 3,1 -1,5 -2,0 -2,0 -2,8 -2,0 -1,6
Lateinamerika® 7,0 1.1 0,7 1,7 6,6 6,9 71 -1,2 -1,1 -1,7 X X X
China 18,2 6,9 6,6 6,2 1,5 2,2 2,4 1,4 0,6 02 -38 -36 -39
Indien 7,4 6,2 7,7 7,3 3,3 4,1 49 15 -28 -24 -72 -66 -65
Indonesien 2,5 5,1 5,2 5,1 3,8 3,2 3,8 -1,7 -2,9 -3,1 -2,5 -2,6 -2,6
Stdkorea 1,6 3,1 2,7 2,7 1,9 1,7 2,1 5.1 4,0 5,0 1,4 1,0 0,4
Asien ohne Japan 33,9 6,1 6,3 5,9 2,1 2,7 3,0 2,0 1.2 1,0 X X X
Emerging Markets" 51,8 4,9 4,8 4,5 4,0 4,2 4,7 1,0 0,6 04 X X X
Summe®” 89,1 38 38 34 30 33 36 X X X X X X

1) Von 2017 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Déanemark, Schweden und das Vereinigte Konigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

4) Ohne die EU-La&nder Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn.

5) EinschlieBlich der unter 4) genannten EU-L&nder.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*) Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht beriicksichtigt.
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Zinsbild fiir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
15. Okt 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,32 -0,31 -0,29 -0,15
12 Monate (EURIBOR) -0,16 -0,14 -0,10 0,10
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,57 -0,45 -0,35 -0,20
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,11 0,05 0,15 0,30
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,49 0,60 0,70 0,85
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,11 1,20 1,30 1,45
Geldpolitik (FFR) 2,00-2,25 2,25-2,50 2,50-2,75 2,75-3,00

3 Monate (LIBOR) 2,44 2,65 2,85 3,15
12 Monate (LIBOR) 2,96 3,15 3,30 3,60
USA US-Treasuries, 2 Jahre 2,85 3,00 3,15 3,30
US-Treasuries, 5 Jahre 3,00 3,05 3,10 3,25
US-Treasuries, 10 Jahre 3,15 3,15 3,20 3,25
US-Treasuries, 30 Jahre 3,32 3,30 3,35 3,45
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,09 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,12 0,15 0,15 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,11 -0,10 -0,10 -0,05
JGBs, 5 Jahre -0,06 -0,05 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,15 0,15 0,20 0,30
JGBs, 30 Jahre 0,91 0,90 0,90 0,95
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 0,75 1,00
3 Monate (LIBOR) 0,81 0,85 0,95 1,20
12 Monate (LIBOR) 1,09 1,20 1,30 1,40
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,84 0,90 1,10 1,30
Gilts, 5 Jahre 1,20 1,30 1,50 1,60
Gilts, 10 Jahre 1,63 1,70 1,80 1,90
Gilts, 30 Jahre 2,04 2,05 2,10 2,15
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,25 -0,25 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) -0,48 -0,15 -0,10 0,30
2 Jahre -0,40 -0,20 0,10 0,30
10 Jahre 0,72 0,80 1,00 1,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,10
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,31 -0,26 -0,19 -0,05
2 Jahre -0,55 -0,40 -0,25 -0,10
10 Jahre 0,44 0,60 0,70 0,90
Geldpolitik (Deposit) 0,75 0,75 1,00 1,25
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,09 1,23 1,50 1,85
3 Jahre 1,32 1,40 1,50 1,80
10 Jahre 2,05 2,10 2,20 2,30

Geldpolitik (LIBOR) -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,74 -0,75 -0,75 -0,67
2 Jahre -0,70 -0,65 -0,45 -0,10
10 Jahre 0,07 0,10 0,30 0,50
Geldpolitik (O/N) 1,50 2,00 2,25 2,75
3 Monate (CBA) 2,10 2,30 2,45 2,85
12 Monate (CBA) 2,50 2,65 2,80 3,10
Kanada 2 Jahre 2,27 2,45 2,60 2,90
5 Jahre 2,39 2,50 2,65 3,00
10 Jahre 2,50 2,60 2,75 3,05
30 Jahre 2,51 2,60 2,75 3,05
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,50 1,75
Australien 3 Monate (ABB) 1,94 2,00 2,05 2,20
2 Jahre 2,03 2,15 2,30 2,55

10 Jahre 2,69 2,80 2,95 3,15
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Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
15. Okt 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
Polen 3 Monate (WIB) 1,62 1,60 1,70 1,80
2 Jahre 1,58 1,70 1,80 2,00
10 Jahre 3,24 3,30 3,40 3,50
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,75 2,00 2,25
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 1,75 1,80 2,10 2,40
Osteuropa - Rep- 2 Jahre 1,61 1,90 2,10 2,30
10 Jahre 2,15 2,30 2,50 2,80
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 1,25
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,17 0,25 0,30 1,00
3 Jahre 1,89 1,90 2,00 2,30
10 Jahre 3,92 3,90 4,00 4,10
Geldpolitik (Repo) 6,50 6,50 6,50 6,75
Brasilien 3 Monate (ABG) 6,51 6,80 6,80 6,80
2 Jahre 8,51 8,35 8,25 8,20
. . 10 Jahre 10,83 10,50 10,00 10,00
Leisluenle Geldpolitik 7,75 7,75 7,75 7,50
. 3 Monate (Mexibor) 7,86 7,80 7,50 7,30
Mexiko
2 Jahre 7,91 7,70 7,40 7,05
10 Jahre 8,13 7,80 7,50 7,20
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,80 3,00 3,10 3,20
3 Jahre 3,21 3,30 3,30 3,20
10 Jahre 3,59 3,60 3,50 3,30
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien singapur 3 Monate 1,64 1,60 1,60 1,70
2 Jahre 2,04 2,00 2,00 2,10
10 Jahre 2,58 3,60 2,50 2,60
Geldpolitik 1,50 1,75 1,75 2,00
siidkorea 3 Monate 1,59 1,75 1,80 2,10
2 Jahre 1,98 2,20 2,30 2,30
10 Jahre 2,40 2,60 2,80 2,90
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
15. Okt 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 221 240 235 220
“g:‘:::;r::: Turkei 450 500 500 475
Ungarn 115 115 115 110
Afrika Stdafrika 328 350 350 330
Brasilien 259 270 270 260
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 127 130 130 120
EMBIG Div Spreads Kolumbien 180 180 180 170
Mexiko 260 275 275 260
China 130 140 140 130
Asien Indonesien 201 210 210 200
Philippinen 108 115 115 105
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 351 370 370 350

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).




Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Oktober / November 2018

Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 15. Okt 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,16 1,16 1,19 1,22
Dollar-Block EUR-CAD 1,51 1,48 1,51 1,54
EUR-AUD 1,62 1,61 1,63 1,63
Japan EUR-JPY 129,34 129,92 133,28 136,64
EUR-GBP 0,88 0,87 0,85 0,86
EUR-DKK 7,46 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,39 10,30 10,10 9,90
EUR-CHF 1,14 1,15 1,17 1,20
EUR-NOK 9,45 9,40 9,30 9,20
EUR-PLN 4,29 4,30 4,30 4,20
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 323,82 325,00 320,00 315,00
EUR-CZK 25,80 25,60 25,50 25,40
Afrika EUR-ZAR 16,73 17,40 17,85 18,54
. . EUR-BRL 4,37 4,52 4,76 4,88
Lateinamerika EUR-MXN 21,80 22,04 23,21 24,40
EUR-CNY 8,01 8,12 8,45 8,78
Asien EUR-SGD 1,59 1,59 1,62 1,63
EUR-KRW 1311 1311 1357 1403
Stand am Erwartung
US-Dollar 15. Okt 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,30 1,28 1,27 1,26
AUD-USD 0,71 0,72 0,73 0,75
Japan USD-JPY 111,87 112,00 112,00 112,00
GBP-USD 1,31 1,33 1,40 1,42
USD-DKK 6,45 6,42 6,26 6,11
Euro-Outs USD-SEK 8,99 8,88 8,49 8,11
USD-CHF 0,99 0,99 0,98 0,98
USD-NOK 8,17 8,10 7,82 7,54
USD-PLN 3,71 3,71 3,61 3,44
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 280,03 280,17 268,91 258,20
USD-CZK 22,31 22,07 21,43 20,82
Afrika USD-ZAR 14,47 15,00 15,00 15,20
Lateinamerika USD-BRL 3,78 3,90 4,00 4,00
USD-MXN 18,86 19,00 19,50 20,00
USD-CNY 6,93 7,00 7,10 7,20
Asien USD-SGD 1,38 1,37 1,36 1,34
USD-KRW 1134 1130 1140 1150
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 15. Okt 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.224,35 1.212 1.204 1.194
Gold (EUR je Feinunze) 1.058,85 1.040 1.010 980
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 71,34 73 69 62
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 61,70 63 58 51
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 81,63 79 75 68

Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 70,60 68 63 56
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféangers 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 fur irgendeine vertragliche oder anderweiti-
ge Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden
sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschitzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschat-
zungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder
Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prufung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und
Risiken unter Berticksichtigung 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. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in
Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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