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Coronavirus: Die Welt halt den Atem an.

Bis weit in den Februar hinein haben die Finanzmarkte erfolgreich den diversen politi-
schen Risiken und sogar dem Ausbruch des Coronavirus vor allem in China getrotzt.
An den Borsen erreichten die Indizes neue Allzeithochs, so auch der Deutsche Aktien-
index DAX. Ende Februar hat es die Aktienmarkte dann aber doch erwischt: Trotz
einer geringer werdenden Anzahl an Neuinfektionen in China stellte die weltweite
Ausbreitung des Coronavirus (vor allem in Stidkorea, Italien und dem Iran) alles andere
in den Schatten. So hielten die Borsianer unvermittelt die Luft an, und es kam zu ei-
nem erheblichen Kursrutsch an den globalen Bérsen. Ebenso gingen die Renditen an
den Rentenmarkten in den Keller.

Die Belastungen der Infektionswelle fur die Weltwirtschaft sind unserer Einschatzung
nach unverdndert als zeitlich begrenzt zu bezeichnen, sie sind aber gewichtiger und

halten etwas ldnger als bislang gedacht. Denn erstens sind Lieferkettenunterbrechun-
gen absehbar, zweitens gibt es Absatzprobleme (vor allem nach China), und drittens
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durfte sich die Stimmung bei Unternehmern und Verbrauchern eintriben, was zu

einer Investitions- und Konsumzurtckhaltung fhrt. Bei der Abschatzung der Belastungen des Coronavirus fur die Weltwirtschaft kann
es sich bei unserer aktuellen Prognose nur um eine Momentaufnahme handeln, die von ungewodhnlich hoher Unsicherheit gekenn-
zeichnet ist. Da in Europa so rigide QuarantanemaBnahmen wie in China unrealistisch sind, ist eine weitere Ausbreitung des Coronavi-
rus mit all ihren negativen Folgen nicht zu verhindern. Daher wird die Konjunktur auch im zweiten Quartal spurbar gedampft, die ge-
samtwirtschaftliche Erholung dank der Nachholeffekte diirfte sich mithin in die zweite Jahreshalfte 2020 verlagern. Fir das Gesamtjahr
2020 bleibt nur noch ein Anstieg des globalen Bruttoinlandsprodukts von 2,4 % (bisherige Prognose: 3,0 %) Ubrig.

Wie ernst die jingsten Entwicklungen genommen werden, zeigen die Kommunikation und erste MaBnahmen seitens der Notenbanken
und der Finanzpolitik. Eine negative Abwartsspirale aus schwacherer Konjunktur und labilerer Finanzmarkte muss unbedingt vermieden
werden. Rasche Zinssenkungen oder LiquiditdtsmaBnahmen wie auch Konjunkturpakete sollen die Welt schnell wieder etwas aufatmen
lassen. Nur so wird es mdglich sein, dass sich Finanzmarktteilnehmer durchringen kénnen, durch die zeitweilige Konjunkturschwéche
hindurchzuschauen und auf ein U-férmiges Erholungsszenario zu setzen. Dies kénnte auch zu einer rascheren Uberwindung der Markt-
schwache beitragen als wir es derzeit erwarten. Umgekehrt ist aber auch ein weiteres Abrutschen der Konjunkturprognosen und Ak-
tienmarkte denkbar, wenn die Skepsis gegentiber dem Coronavirus und der Wirksamkeit der GegenmaBnahmen anhélt oder sogar
ansteigt. Kurz gesagt: Die kommenden Wochen werden zunachst weiter von ungewohnlich starken Kursschwankungen an den Borsen
gepragt sein.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Vor kurzem schien die Welt noch in Ordnung, denn nicht nur der Industrie-
Einkaufsmanagerindex und das ifo Geschaftsklima verbesserten sich. Doch im
Verlauf des Februar stiegen die Corona-Infektionszahlen in Europa sprunghaft an.
Leere Regale in den Supermarkten spiegeln die Verunsicherung der Konsumenten,
die sich auch bei den Unternehmen zeigen wird. Im schlechtesten Fall konnten die
zeitverzdgerten Folgen der China-Infektionen in Europa gleichzeitig mit den euro-
paischen Beeintrachtigungen aufschlagen. Diese werden tber schwachere (Ausris-
tungs- und Lager-) Investitionen sowie Uber Beeintrdchtigungen des Konsums die
Konjunktur ausbremsen.

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

Euroland

Die wirtschaftliche Entwicklung in Euroland hat im vierten Quartal 2019 mit einem
Wachstum um 0,1 % im Vergleich zum Vorquartal enttduscht. Die wichtigsten
Frihindikatoren hingegen haben positiv berrascht und signalisieren damit eigent-
lich ein Anziehen der Konjunktur. Doch die Corona-Krise macht hier einen Strich
durch die Rechnung. Die schnelle Ausbreitung in den EWU-Léndern fuhrt zu einer
deutlichen Verschlechterung der Lage und des wirtschaftlichen Ausblicks. Dartber
hinaus wird die von China ausgehende Unterbrechung der Lieferketten erst mit
Verzoégerung in Euroland ankommen. Fir das erste Quartal ist mit einer gesamt-
wirtschaftlichen Stagnation zu rechnen. Einzelne Lander durften im ersten Halbjahr
2020 sogar in eine Rezession abrutschen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: 0,4 % bzw. 1,4 % (bis-
her: 0,9 % bzw. 1,3 %). Inflation 2020 bzw. 2021: 1,1 % bzw. 1,4 % (bisher:
1,4 % bzw. 1,5 %).

USA

Die seit Anfang 2020 verdffentlichten Konjunkturdaten waren vielversprechend
und signalisierten eine fir uns Uberraschend starke Wachstumsdynamik im ersten
Quartal. Gleichwohl haben wir aufgrund der globalen Belastung durch den
Coronavirus deutliche Abwartsrevisionen vorgenommen. Wir gehen nun nur noch
von einem schwachen ersten Quartal aus und unterstellen fir das zweite Quartal
eine rote Null. Es folgt dann eine Erholung in der zweiten Jahreshélfte, in der zuvor
Versaumtes aufgeholt werden wird. Dieser Jahresendschub sorgt 2021 fir eine
leicht héhere Wachstumsrate. Auch beim Inflationsausblick haben wir Anderungen
vorgenommen: Eine global schwéchere Energienachfrage sorgt fur zwischenzeit-
lich niedrigere Benzinpreise.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: 1,6 % bzw. 2,2 % (bis-
her jeweils 2,0 %). Inflation 2020 bzw. 2021: 2,1 % bzw. 2,4 % (bisher jeweils
2.3 %).
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EZB: Leitzinsen (% p.a.) Europaische Zentralbank / Geldmarkt
Durch die Ausbreitung des Coronavirus haben sich die Perspektiven fur das Wirt-
0,50 —  schaftswachstum und die Inflation im Euroraum verschlechtert, was den Hand-
= Hauptrefinanzierungssatz lungsdruck auf die EZB erhoht. Nach den Erfahrungen vom September 2019 ge-
0.25 hen wir aber davon aus, dass sie nur solche MaBnahmen beschlieBen wird, fir die

== Einlagensatz : ) : ) e :
im EZB-Rat eine nahezu einhellige Unterstitzung besteht. Fir die Sitzung im Marz

rechnen wir daher mit einem nicht allzu groBen Paket, denn einige Ratsmitglieder
025 betonen die Unsicherheit Uber das Ausmal3 der wirtschaftlichen Folgen des

' t\ Corona-Ausbruchs, duBern nach wie vor Bedenken wegen der Nebenwirkungen
\ einer stark expansiven Geldpolitik und verstarken ihren Appell an die Fiskalpolitik.
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Die EZB durfte ihre Nettowertpapierkaufe befristet fir wenige Monate auf bis zu
0,75 40 Mrd. Euro anheben und die Konditionen der Langfristtender TLTRO-IIl attrakti-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ver machen. Von einer erneuten Senkung des Einlagensatzes gehen wir nicht aus,

die diesbezuglichen Markterwartungen dirften aber auch nach der Méarz-Sitzung

Quelle: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank )
vorerst bestehen bleiben.

Prognoserevision: —

Bundesanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt Euroland
Die Ausbreitung des Coronavirus hat auf verschiedene Weisen zu niedrigeren
1.5 —— 2 jahrige Renditen von Bundesanleihen geflhrt: Die Wachstums- und Inflationserwartungen
—— 103hrige wurden nach unten korrigiert und damit einhergehend rechnen Marktteilnehmer
1,0 mit einer noch expansiveren Geldpolitik. Darlber hinaus fuhrt die Verunsicherung
der Anleger zu einer starkeren Nachfrage nach risikoarmen Bundesanleihen. Einige
0 dieser Effekte durften abebben, sofern die konjunkturellen Auswirkungen des
00 Corona-Ausbruchs Uberschaubar bleiben. Zudem rechnen wir eher mit tempora-
"~ v W ) ' ) ' ' ren unkonventionellen MaBnahmen der EZB als mit weiteren Leitzinssenkungen.
05 \/\/ Allerdings durfte die niedrige Inflation noch fiir einige Jahre einem geldpolitischen
' Ausstieg im Wege stehen. Dies fixiert das kurze Ende der Bundkurve und begrenzt
10 das Potenzial einer mdglichen Versteilerung.

'
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Prognoserevision: Niedrigere Renditeprognosen in allen Laufzeitbereichen.

US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt USA
Die Fed hat Anfang Mérz in einer auBerordentlichen Sitzung das Leitzinsintervall
4 um 50 Basispunkte auf 1,00 % bis 1,25 % gesenkt. Sie reagierte damit auf etwai-

e 2-j3hr. Treasuries : . . .
10+43hr. Treasuries ge konjunkturelle Belastungen durch den Coronavirus. Wir erwarten, dass bei der

3 reguldren Sitzung im Marz eine nochmalige Senkung um 25 Basispunkte beschlos-
sen werden wird. Dartber hinaus wird das weitere Agieren der Fed mafBgeblich
vom weiteren Verlauf der Infektionswelle sowie vom Ausmal3 des Finanzmarkt-

2
stresses in den kommenden Wochen abhangig sein.

1 Prognoserevision: Weitere Leitzinssenkung um 25 Basispunkte. Renditeprognosen
fur die kommenden zwolf Monate Uber alle Laufzeiten niedriger.
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
04.03.20 Monaten

DAX 12 127,69 13000* 13 600 13 600
Nachrichtl.:

EuroStoxx50 3420,56 3600* 3650 3650
S&P 500 3130,12 3200* 3300 3300

Topix 1502,50 1600* 1650 1600

*Aufgrund von Covid-19 besteht ein erhthtes Risiko fiir
kurzfristige scharfe Marktkorrekturen. Daher stellt die 3-
Monatsprognose jeweils das obere Ende eines Prognosein-
tervalls dar. Fur den DAX liegt die betreffende Spanne bei
11.000 bis 13.000 Punkten.

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Covered Bonds 5J (Rendite in % p.a.)
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Aktienmarkt Deutschland

Mit der zunehmenden Ausbreitung von Covid-19 auBerhalb Chinas hat sich das
Umfeld fur Wirtschaft, Unternehmen und Kapitalmarkte deutlich verandert, was
zu einer starken Korrektur an den Aktienmarkten gefiihrt hat. Die Stérungen in
den Produktions- und Lieferketten durften im Marz und April deutlicher sichtbar
werden und fur Gewinnwarnungen bei den Unternehmen sorgen. Die Gewinn-
schatzungen fur die DAX 30-Unternehmen bedirfen einer spirbaren Anpassung
nach unten. Im laufenden Jahr ist von einer Stagnation und nicht wie urspriinglich
erwartet von einem Anstieg um rund 10 % auszugehen. Die Aktienkurse werden
zunachst hohe Kursschwankungen mit scharfen Kursriicksetzern aufwiesen. So-
bald sich aber abzeichnet, dass Covid-19 zwar zu einer heftigen, aber dennoch
nur temporaren Stérung im Unternehmenssektor fuhrt, durften sich die Aktien-
markte auch sehr schnell erholen.

Prognoserevision: 3-, 6- und 12-Monatskursziele nach unten revidiert. 3-Monats-
Bandbreite zwischen 11.000 und 13.000 Punkten.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Nach anfénglicher Resistenz sind auch die Kreditmarkte zunehmend vom Corona-
virus infiziert worden. Zunachst haben Absicherungsaktivitaten am Derivatemarkt
zu kraftigen Anstiegen bei CDS-Pramien und iTraxx-Indizes gefuhrt, mit ansteigen-
den Verkdufen bei ETF-Fonds sind aber auch die Risikoaufschlage bei Kassa-
Anleihen spurbar gestiegen. Naturgemal haben langere Laufzeiten und riskantere
Assets verstarkt gelitten. Der gleichzeitige Riickgang von Bundrenditen konnte
jedoch einen GroBteil der Spreadausweitung ausgleichen, sodass sich die absolu-
ten Renditen von Unternehmensanleihen nur vergleichsweise gering veranderten.
Die EZB hat Corporates im Februar mit hohen Kaufen im Gegenwert von 5,7 Mrd.
EUR stark unterstitzt. Im Marz sind zusatzlich noch hohe Falligkeiten von gut 2,5
Mrd. EUR zu ersetzen.

Covered Bonds

Covered Bonds haben bisher kaum unter der Corona-Krise gelitten, denn auf-
grund ihrer hohen Sicherheit gehoéren sie in Phasen hoher Verunsicherung eher zu
den gefragten Anlageformen. Allerdings hat die Liquiditat in der zweiten Februar-
halfte massiv nachgelassen, sodass es kaum verlassliche Preisquellen gibt. Immer-
hin hat die Nachfrage der EZB die Spreads stabilisiert, denn nachdem das Neu-
emissionsgeschaft nahezu vollstandig eingebrochen ist, sind die Einkaufer der
Notenbank auf den Sekundarmarkt angewiesen. Im Gegensatz zu Staatsanleihen
und Corporates sind die Nettokaufe von Covered Bonds im Februar allerdings
niedriger ausgefallen als im Vormonat.

Massive Verwerfungen hat es bei den Swap-Spreads gegeben. Wéhrend Swap-
satze bis Mitte Februar vor allem am langen Kurvenende auf der Suche nach Dura-
tion deutlich schneller gefallen sind als Bundrenditen, hat sich diese Bewegung
seither umgedreht und die Spreads sind wieder kraftig gestiegen.
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Wechselkurs EUR-USD
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Gold (Preis je Feinunze)
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro befand sich im vergangenen Monat in der Corona-Achterbahn. Der EUR-
USD-Wechselkurs startete mit 1,10 in den Monat. Die Verscharfung der Lage in
China und die ersten Covid-19-Félle in den EWU-Landern haben nicht nur die
Zinsen in Euroland stark unter Druck gebracht, sondern damit einhergehend auch
den Euro. Der Euro ist gegendber dem US-Dollar bis auf 1,07 EUR-USD abgestirzt.
Dies war der niedrigste Stand seit fast drei Jahren. Erst Mitte Februar stabilisierte
sich der EUR-USD-Wechselkurs und kletterte am 2. Marz sogar auf einen Stand
von 1,11. Es lag allerdings nicht an positiven Nachrichten aus Europa, dass sich der
Euro fangen konnte, sondern am Absturz der US-Zinsen. So sind die Renditen der
zehnjahrigen US-Staatsanleihen seit Mitte Februar von rund 1,60 % auf unter
1,10 % gefallen und markierten damit ein historisches Tief.

Prognoserevision: —

Gold

Der Goldpreis ist angesichts der globalen Ausbreitung des Coronavirus stark ange-
stiegen. Inzwischen hat die Infektionswelle weite Teile der Welt erfasst. Die negati-
ven Auswirkungen und Beeintrachtigungen werden sich in der gesamten Welt-
wirtschaft zeigen. Den Goldpreis durften auf absehbare Zeit nicht nur die verstark-
te Nachfrage aufgrund der sicheren Hafen-Funktion stitzen, sondern auch die
zusatzlichen expansiven MaBnahmen der Geldpolitik, die bereits erfolgt sind (wie
bei der Fed) oder noch erfolgen werden (wie bei der Europdischen Zentralbank).
Die globalen Gold-Fonds erfahren seit Mitte Januar spUrbare GeldzuflUsse, ein
Ende ist derzeit nicht absehbar. Eine globale Pandemie und die aus ihre erwach-
senden Risiken fur die Weltwirtschaft mit der Folge niedrigerer Zinsen wirden
einen sehr fruchtbaren Nahrboden fir héhere Goldpreise bieten.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Goldpreisprognose.

Rohol

Die Olpreise kamen durch die globale Ausbreitung des Coronavirus massiv unter
Druck. Die wirtschaftlichen Auswirkungen sind jetzt in den ersten Stimmungsindi-
katoren sichtbar, und es ist nur eine Frage der Zeit, bis auch die harten Wirt-
schaftsdaten sich deutlich verschlechtern. Die Olnachfrage wird im ersten und
zweiten Quartal nicht nur in China, sondern weltweit sichtbare Bremsspuren auf-
weisen. Fir eine Stabilisierung des Olpreises ist es dabei zwar notwendig, aber
nicht hinreichend, dass die OPEC-Lander ihre Fordermengen freiwillig weiter kdir-
zen. Es wird nun darauf ankommen, wie massiv die Einschnitte in das weltwirt-
schaftliche Geschehen sein werden. Wir rechnen derzeit damit, dass die wirt-
schaftliche Dynamik sich im zweiten Halbjahr wieder erholt. Die Olpreise diirften
aber angesichts der jungsten Entwicklung im gesamten Jahresverlauf niedriger
liegen als bislang von uns prognostiziert.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Olpreisprognose.
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China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte)
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China

Die chinesische Regierung hat in den vergangenen Wochen Fortschritte bei der
Einddmmung der Corona-Epidemie gemacht. Die Neuansteckungszahlen sind
landesweit stark gefallen. Dies konnte jedoch nur auf Kosten einer massiven Ein-
schrankung der Bewegungsfreiheit und der Produktionstatigkeit erreicht werden.
Die Wirtschaftstatigkeit lauft nur langsam wieder an und erst im April durfte sie
sich der Normalauslastung annahern. Alle Prognosen sind jedoch mit hoher Unsi-
cherheit behaftet. Die Regierung konzentriert ihre Bemihungen gegenwartig
darauf, die Unternehmen zu entlasten, um keine Konkurswelle zu riskieren. Klassi-
sche Konjunkturhilfen wie Infrastrukturinvestitionen sollen vor allem die Hand-
lungsbereitschaft der Regierung dokumentieren, doch sie kénnen gegenwartig
nicht viel bewirken.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: 4,5 % bzw. 6,5 % (bis-
her: 5,6 % bzw. 6,1 %).

Emerging Markets: Konjunktur

Die BetriebsschlieBungen in China, die zur Bekampfung der Corona-Epidemie
angeordnet wurden, belasten vor allem die Wirtschaft Chinas. Uber die Stérung
der Lieferketten, eine geringere Importnachfrage aus China, das Ausbleiben von
Touristen sowie eine erhdhte Verunsicherung weltweit sind die Folgen von Corona
jedoch in allen Schwellenlandern zu splren. Sowohl in Stdkorea als auch im Na-
hen Osten steigen die Ansteckungszahlen stark an. In einigen Landern Asiens
sollen Konjunkturprogramme die wirtschaftlichen Belastungen abfedern. In vielen
Schwellenlédndern wird zudem die Geldpolitik gelockert. Zwar gehen wir weiterhin
davon aus, dass die Belastung fur die Weltwirtschaft voribergehender Natur ist,
doch der schnelle Anstieg der Ansteckungszahlen bedeutet eine hohe Prognose-
unsicherheit.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose flr die meisten Schwellenlan-
der fur 2020.

Emerging Markets: Markte

Die Sorge um die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Epidemie hat zu einem deut-
lichen Anstieg der Risikoaversion gefuhrt. Schwellenldnderanlagen gerieten unter
Druck. Der Virus wird sich in den kommenden Wochen weltweit weiter ausbreiten.
Verbraucher werden ihren Konsum und einige Betriebe ihre Produktion einschran-
ken. Da der Verlauf der Epidemie und ihre wirtschaftlichen Folgen schwer einzu-
schatzen sind, dirfte die Verunsicherung zundchst hoch bleiben. Eine schnelle
Markterholung ist in diesem Umfeld eher unwahrscheinlich. Unterstitzung gibt
erstens die Gewissheit, dass es sich um eine vortibergehende Belastung handelt.
Zweitens haben Regierungen und Zentralbanken in Schwellen- wie in Industrielan-
dern bereits mit MaBnahmen zur Stitzung der Wirtschaft reagiert oder solche in
Aussicht gestellt. Beides durfte dazu beitragen, dass das weitere Abwartspotenzial
begrenzt bleibt. In Argentinien bereitet die Regierung einen Umschuldungsvor-
schlag vor, der den Investoren voraussichtlich einen hohen Forderungsverzicht
abverlangen wird. Der militarische Konflikt in Nordsyrien hat fur die Turkei politi-
sche und finanzielle Kosten zur Folge.
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Szenarien

Wir haben unser Basisszenario wegen der Risiken um die Corona-Infektionswelle inhaltlich sptirbar nach unten revidiert. Im Zuge dessen
haben wir die Eintrittswahrscheinlichkeit des Positivszenarios zulasten des Negativszenarios nach oben genommen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Folgen der Coronavirus-Ausbreitung ldhmen kurzzeitig das
globale Wachstum, bleiben jedoch weitgehend auf das erste
Halbjahr 2020 begrenzt.

m Nullzinszeit: Extremes Niedrigzinsumfeld wird bis auf Weiteres
zum neuen Normalzustand. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen
funktioniert nur noch unter Inkaufnahme hoherer Risiken.

m Weltwirtschaft: Globaler Aufschwung hélt an, Dynamik wird
aber schwacher. Aufbau von Handelsbeschrankungen dampft
Wachstum.

m Euroland: Privater Konsum ist zentrale Wachstumsstitze in
ansonsten schwachem Wachstumsumfeld. Ohnehin fragiler Fi-
nanzsektor in Stdeuropa bleibt aufgrund hoher Staatsverschul-
dung krisenanféllig. Angesichts der Risiken durch Handelsstreit mit
USA, durch zu lockere Finanzpolitik der italienischen Regierung
sowie durch Brexit ist der konjunkturelle Ausblick nur verhalten
positiv.

m Vereinigtes Konigreich (UK): Pragmatische Losung fir vollstan-
digen EU-Austritt am 01.01.2021 wird gefunden. Anhaltende
Unsicherheit sowie zu erwartende Handelsbarrieren dampfen
Wachstumserwartungen fur UK.

m USA: Lockere Geldpolitik stitzt Wirtschaft und Markte. Hohere
Handelsschranken haben nur begrenzte Bremswirkung.

m Inflation: Inflationsraten bleiben im Bereich der Notenbankziele
bzw. nahern sich ihnen duBerst langsam von unten an.

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

m Zinsen: Verzinsung sicherer Geldanlagen verharrt auf sehr nied-
rigen Niveaus. Reale (d.h. inflationsbereinigte) Zinsen werden in
Deutschland noch fir sehr lange Zeit negativ bleiben.

m Finanzmarkte: Moderateres Wachstum fiihrt zu verhaltenem
Aufwartstrend der Aktienkurse bei hohen Ausschlagen. An Ren-
tenmadrkten drohen bei sicheren Anlagen leichte Wertverluste,
lediglich risikoreichere Segmente bieten hier gewisse Chancen auf
positive Gesamtertrage.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Infektionswelle wird zu langanhaltender globaler Pandemie.
Globale Produktionsketten werden nachhaltig gestort. Vertrau-
ensverlust fihrt zu Abwartsspirale an den Finanzmarkten.

m Massive Eskalation des Handelskonflikts lasst globale Wachs-
tumsabschwdachung in eine Rezession minden.

m EU-Austritts-Prozess in UK erfolgt ungeordnet. Folge waren
splrbare, aber zeitlich begrenzte Marktverwerfungen in UK und in
der EU.

m Starke Kursanpassungen in riskanteren Bereichen der Anleihe-
markte l6sen Uber Ansteckungseffekte groBere Marktturbulenzen
in anderen Marktsegmenten aus (z.B. Aktien, Private Equity, Im-
mobilien). Dies konnte zu verstarkter Verunsicherung von Unter-
nehmen und erschwertem Zugang zu Kapital fuhren.

m Neuauflage der Eurokrise, beispielsweise wegen hoher Net-
toneuverschuldung in Italien. Hohe Gesamtverschuldung in Frank-
reich bietet ebenfalls nennenswertes Krisenpotenzial.

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Coronavirus-Epidemie ebbt schnell ab. Bremsspuren bei Kon-
junktur und Finanzmarkten verlieren sich innerhalb weniger Wo-
chen.

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

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen flihren zu sptrbaren
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

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo?

Anteil am Veranderungen gegeniiber in Relation zum nominalen
Land / Landergruppe BIP der . . :
Welt? dem Vorjahr in % Bruttoinlandsprodukt
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deutschland 3,2 0,6 0,5 1,3 1.4 1,4 1,6 7,2 6,6 6,2 1,2 0,6 0,3
Frankreich 2,2 1,2 0,6 1,3 1,3 1,2 1,4 -0,5 -0,6 -0,7 -3,1 -2,2 -2,2
Italien 1,8 0,2 -0,6 0,7 0,6 0,4 11 2,9 2,9 2,9 -2,2 -2,5 -2,7
Spanien 1,4 2,0 1,2 1,8 0,8 0,9 1,3 2,4 2,5 2,6 -2,3 -2,2 -2,1
Niederlande 0,7 1,7 0,8 1,7 2,7 0,9 1.7 9,5 8,6 8,2 1,5 0,5 0,4
Belgien 0,4 1,4 0,9 1,1 1,2 1,5 1,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,7 -2,3 -2,6
Euroland 11,4 1,2 0.4 1,4 1,2 1,1 1,4 3,3 3,0 29 -08 -10 -1,0
Schweden 0,4 1.3 0,9 1,6 1,7 1,4 1,7 3,0 3,4 3,9 0,3 0,1 0,1
Danemark 0,2 2,2 1,2 1,7 0,7 1,0 1,3 6,9 6,5 6,5 2,2 0,5 0,0
EU-21 12,0 1,2 0,5 1.4 1,2 1.1 1.4 3.3 3,1 3,0 -0,7 -0,9 -1,0
Polen 0,9 4,2 2,9 3,3 2,3 3,2 2,3 05 -02 02 -10 -1.2 -1,2
Tschechische Rep. 0,3 2,4 1,5 2,6 2,8 3,1 2,0 0,7 0,5 0,7 0,2 -0,1 -0,3
Ungarn 0,2 4,4 2,7 2,6 3,4 3,6 3,1 -0,2 -0,7 -0,8 -1,8 -1,0 -0,8
EU-27 14,0 1.6 0,9 1,6 1,5 1.4 1,6 2,6 23 23 -08 -10 -11
USA 15,2 2,3 1,6 2,2 1,8 2,1 2,4 -2,5 -2,5 -2,5 -7,2 -7.5 -7.5
Japan 4,1 08 -06 1.8 0,5 1,0 1,3 3,6 3,5 35 -23 -25 -25
Ver. Koénigreich 2,2 1.4 0,9 1,5 1.8 1,5 1,8  -43 -42 -42 -22 24 -23
Kanada 1,4 1,6 1.5 2,1 2,0 2,0 2,2 -20 -15 -20 -04 -15 -15
Australien 1,0 1.8 1,6 2,5 1,6 2,2 2,5 0,5 1,0 1,5 -04 0,0 0,0
Schweiz 04 0,9 1.4 1,5 04 0,1 0,5 9,6 9,9 9,8 1,0 0,4 0,4
Norwegen 0,3 2,4 1.4 1,6 2,2 2,2 2,2 6,9 7.2 6,9 7,6 7.8 7.8
Industrieldnder? 36,8 1.7 1.0 1.8 1.5 1.6 1.9 0,3 0,2 02 -36 -38 -38
Russland 3,1 1.3 1,6 1.9 4,5 2,9 4,0 4,8 54 4,6 1,8 1,5 1.3
Tarkei 1,7 0,8 3,9 32 155 111 9,9 0,2 -1,3 26 -30 -32 -30
Ukraine 0,3 3,6 2,7 3,5 7,9 6,0 57 -35 -35 -32 -18 -20 -19
Mittel- und Osteuropa® 7,5 2,1 2,5 2,7 6,7 5,0 5,0 0,6 02 -01 X X X
Sudafrika 0,6 0,2 0,3 14 4,1 5,0 56 -38 -40 -43 59 -64 -6,
Naher Osten, Afrika 3.3 2,8 2,8 34 6,6 6,2 59 -12 -02 0,2 X X X
Brasilien 2,5 1,1 2,1 2,0 3,7 4,3 3,8 -2,3 -2,6 -3,2 -5,7 -4,7 -4,6
Mexiko 1,9 -0,1 0,6 2,0 3,6 3,4 3,3 00 -05 -15 -16 -24 -22
Argentinien 0,7 -2,7 -1,2 1,2 535 498 294 -1,6 0,1 -0,2 -3,8 -3,6 -3,0
Chile 0,4 2,2 2,4 2,7 2,3 2,2 2,5 -3,0 -2,9 -3,1 -1,8 -4,5 -3,9
Lateinamerika® 6,8 -0,6 0,7 1.9 8,5 8.3 6,0 -1,5 -1,6 -21 X X X
China 18,7 6,1 4,5 6,5 2,9 4,1 2,8 1,5 2,1 1,5 -6,1 -6,3 -6,3
Indien 7.7 5,3 5,3 6,0 3,7 5,1 4,0 -1,2 -1,1 -1,0 -7,5 -7.2 -7,0
Indonesien 2,6 5,0 4,8 5,0 3,0 2,7 3,2 -2,3 -2,3 -2,0 -2,0 -1,9 -1,5
Sudkorea 1.7 2,0 1,9 2,1 0,4 1,2 1.4 3,6 3,8 4,2 -0,3 -0,4 -0,1
Asien ohne Japan 34,8 53 4,3 5,7 2,8 3,8 2,9 1,9 2,2 1,7 X X X
Emerging Markets” 52,4 3,9 3,5 4,6 4,3 4,7 3,8 1,0 1.3 0,9 X X X
Summe®” 89,2 2,9 2,4 3,4 3.1 3.4 2,9 X X X X X X

1) Von 2018 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Ké nigreich = 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 berlicksichtigt.
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
4. Mrz 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) -0,47 -0,42 -0,40 -0,40
12 Monate (EURIBOR) -0,36 -0,31 -0,28 -0,26
P il Bundesanleihen, 2 Jahre -0,84 -0,80 0,75 0,65
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,83 -0,75 -0,70 -0,55
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,64 -0,55 -0,45 -0,30
Bundesanleihen, 30 Jahre -0,16 -0,10 0,05 0,20

Geldpolitik (FFR) 1,00-1,25 0,75-1,00 0,75-1,00 0,75-1,00
3 Monate (LIBOR) 1,31 1,15 1,15 1,20
12 Monate (LIBOR) 1,25 1,20 1,25 1,45
USA US-Treasuries, 2 Jahre 0,69 0,70 0,80 1,10
US-Treasuries, 5 Jahre 0,78 0,95 1,10 1,45
US-Treasuries, 10 Jahre 1,05 1,15 1,30 1,60
US-Treasuries, 30 Jahre 1,70 1,60 1,75 2,00
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,07 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,03 0,05 0,05 0,05
Japan JGBs, 2 Jahre -0,26 -0,25 -0,25 -0,25
JGBs, 5 Jahre -0,25 -0,25 -0,25 -0,20
JGBs, 10 Jahre -0,13 -0,10 -0,05 0,00
JGBs, 30 Jahre 0,33 0,45 0,45 0,45
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 0,75 0,75
3 Monate (LIBOR) 0,64 0,75 0,85 0,90
12 Monate (LIBOR) 0,71 0,90 0,90 1,00
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 0,20 0,50 0,60 0,70
Gilts, 5 Jahre 0,25 0,50 0,60 0,90
Gilts, 10 Jahre 0,37 0,60 0,70 1,00
Gilts, 30 Jahre 0,90 1,00 1,05 1,20
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (STIB) 0,11 0,20 0,20 0,20
Schweden 2 Jahre -0,36 -0,30 -0,30 -0,30
10 Jahre -0,28 0,00 0,10 0,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
. 3 Monate (CIBOR) -0,48 -0,42 -0,40 -0,40
DRLIEIETL 2 Jahre -0,82 -0,80 -0,75 -0,65
10 Jahre -0,60 -0,55 -0,45 -0,30
Geldpolitik (Deposit) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (NIBOR) 1,62 1,80 1,80 1,90
T ) 2 Jahre 1,40 1,30 1,30 1,30
10 Jahre 1,03 1,40 1,50 1,60
Geldpolitik (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
. 3 Monate (LIBOR) -0,77 -0,75 -0,75 -0,75
Sl 2 Jahre -0,89 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,81 -0,60 -0,40 -0,20
Geldpolitik (O/N) 1,25 1,00 1,00 1,00
3 Monate (CBA) 1,50 1,25 1,25 1,30
12 Monate (CBA) 1,49 1,30 1,35 1,50
Kanada 2 Jahre 0,95 0,95 1,05 1,20
5 Jahre 0,90 1,20 1,35 1,60
10 Jahre 1,01 1,40 1,45 1,70
30 Jahre 1,31 1,50 1,55 1,80
Geldpolitik (Cash) 0,50 0,25 0,25 0,25
. 3 Monate (ABB) 0,53 0,55 0,55 0,55
il 2 Jahre 0,39 0,45 0,50 0,60

10 Jahre 0,72 0,80 0,90 1,20
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
4. Mrz 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,60 1,60 1,60 1,60
Polen 2 Jahre 1,25 1,50 1,60 1,70
10 Jahre 1,72 2,00 2,20 2,40
Geldpolitik (Repo) 2,25 2,25 2,25 2,25
Mittel- und 3 Monate (PRIBOR) 2,34 2,40 2,40 2,40
Osteuropa Tschech.Rep. 5 j3hre 1,80 1,90 1,90 2,00
10 Jahre 1,22 1,40 1,60 2,20
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
3 Monate (BUBOR) 0,64 0,60 0,50 0,50
Ungarn 3 Jahre 0,71 0,80 0,70 0,80
10 Jahre 1,99 2,20 2,10 2,40
Geldpolitik (Repo) 4,25 4,25 4,50 4,50
. 3 Monate (ABG) 3,92 4,43 4,55 4,85
Brasilien 2 Jahre 4,37 5,20 5,40 5,70
) ) 10 Jahre 6,55 6,50 6,40 6,40
Lateinamerika Geldpolitik 7,00 7,00 6,75 6,50
. 3 Monate (Mexibor) 6,59 7,20 7,00 6,70
Mexiko 2 Jahre 6,25 6,70 6,60 6,60
10 Jahre 6,32 6,60 6,50 6,50
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
. 3 Monate 2,33 2,50 2,60 2,70
China 3 Jahre 2,31 2,50 2,60 2,70
10 Jahre 2,69 2,90 3,00 3,10
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
. . 3 Monate 1,58 1,80 1,80 1,80
LR Singapur 2 Jahre 115 1,50 1,50 1,50
10 Jahre 1,35 1,70 1,80 1,80
Geldpolitik 1,25 1,00 1,00 1,00
. 3 Monate 1,08 1,10 1,10 1,10
Stidkorea 2 Jahre 1.02 1.20 1.30 1.30
10 Jahre 1,30 1,50 1,60 1,60
Renditespreads in Basispunkten®
Stand am Erwartung
4. Mrz 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 174 170 165 145
Mittel- und Tirkei 456 450 435 390
Osteuropa Ungarn 132 130 125 110
Afrika Stdafrika 391 385 375 330
Brasilien 221 215 210 185
Emerging Markets, . . Chile 170 170 165 145
EMBIG Div Spreads Lateinamerika |\ )\ pjen 188 185 180 160
Mexiko 349 345 330 295
China 107 105 100 90
Asien Indonesien 204 200 195 170
Philippinen 112 110 105 95
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 356 350 340 300

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 M arkets Bond Index Global Div (EM BIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 4. Mrz 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,11 1,11 1,10 1,11
Dollar-Block EUR-CAD 1,49 1,49 1,46 1,47
EUR-AUD 1,68 1,68 1,67 1,66
Japan EUR-JPY 119,50 120,99 119,90 122,10
EUR-GBP 0,87 0,87 0,88 0,88
EUR-DKK 7,47 7,47 7,47 7,47
Euro-Outs EUR-SEK 10,56 10,50 10,50 10,40
EUR-CHF 1,06 1,07 1,08 1,10
EUR-NOK 10,32 10,20 10,00 9,90
EUR-PLN 4,29 4,35 4,30 4,25
Mittel- und OSteuropa EUR-HUF 336,29 340,00 335,00 330,00
EUR-CZK 25,32 25,50 25,00 25,00
Afrika EUR-ZAR 17,06 16,98 16,94 17,21
Lateinamerika EUR-BRL 5,07 4,88 4,73 4,66
EUR-MXN 21,71 21,53 21,56 22,20
EUR-CNY 7,70 7,77 7,65 7,77
Asien EUR-SGD 1,54 1,54 1,52 1,54
EUR-KRW 1320 1332 1298 1332
Stand am Erwartung
US-Dollar 4. Mrz 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,34 1,34 1,33 1,32
Dollar-Block AUD-USD 0,66 0,66 0,66 0,67
Japan USD-JPY 107,43 109,00 109,00 110,00
GBP-USD 1,28 1,28 1,25 1,26
USD-DKK 6,72 6,73 6,79 6,73
Euro-Outs USD-SEK 9,50 9,46 9,55 9,37
USD-CHF 0,96 0,96 0,98 0,99
USD-NOK 9,27 9,19 9,09 8,92
USD-PLN 3,86 3,92 3,91 3,83
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 302,31 306,31 304,55 297,30
USD-CZK 22,76 22,97 22,73 22,52
Afrika USD-ZAR 15,33 15,30 15,40 15,50
Lateinamerika USD-BRL 4,58 4,40 4,30 4,20
USD-MXN 19,52 19,40 19,60 20,00
USD-CNY 6,92 7,00 6,95 7,00
Asien USD-SGD 1,38 1,39 1,38 1,39
USD-KRW 1188 1200 1180 1200
Rohstoffe
Rohstoff Stand am Erwartungen
04. Mrz 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.642,06 1.650 1.630 1.610
Gold (EUR je Feinunze) 1.476,14 1.490 1.480 1.450
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 46,78 52 55 58
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 42,05 47 50 52
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 51,60 57 60 63

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 46,39 51 55 57
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