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Wenn politische Risiken verblassen Weg zeichnet sich klarer ab

trdumen. Wie schon ware solch eine Welt fur Anleger, Unternehmer und nicht zuletzt fur
Volkswirte. Ganz so einfach ist es freilich nicht. Immerhin stellen wir aber fest, dass derzeit
einige politische Risiken sukzessive verblassen: Die USA ndhern sich in diesen Tagen einem
Abkommen mit China an, sodass die Sorgen um eskalierende globale Handelskonflikte
nachlassen. Der Austritt der Briten aus der EU zieht sich hin und wird schwierig, aber zu-
letzt hat die Gefahr eines harten Brexits abgenommen. Die Unsicherheit ist also vielerorten
tatsachlich etwas geringer geworden.

Natdrlich darf man sich eine Welt ohne politische Risiken wiinschen oder zumindest davon L

Nun muss die Weltwirtschaft nur noch das halten, was wir uns von ihr versprechen: Keine g
Rezession, sondern eine Fortsetzung der schon lange andauernden gesamtwirtschaftlichen ~ Quelle: Adobe Stock, DekaBank.
Expansion in diesem und nachstem Jahr, wenngleich mit erkennbar geringerer konjunktu-
reller Dynamik als in den vergangenen beiden Jahren. Getragen wird der Aufschwung von der soliden Binnenkonjunktur in vielen
Volkswirtschaften, vor allem durch die privaten Konsumausgaben bei einer ausgezeichneten Arbeitsmarktentwicklung. Ergéanzend soll-
ten die in den letzten Quartalen vom schwachen Welthandel ausgehenden Belastungen fiir die Industrie nachlassen. Insgesamt erwar-
ten wir, dass die gesunkenen Stimmungsindikatoren in der Breite ihren Boden finden und die Abwartsrevisionen bei den Konjunktur-
prognosen sowie den Unternehmensgewinnschatzungen ein baldiges Ende finden.

Dass die im Prinzip seit Frihjahr 2018 anhaltende Abwartsbewegung bei vielen Daten und Prognosen zum Stillstand kommt und damit
der Aufschwung Bestand hat, ist keineswegs selbstverstandlich fiir Notenbanken und fir die Kapitalméarkte. Zwar hat die US-Notenbank
Fed immerhin ihre Normalisierung der Geldpolitik vorangetrieben und kann sich nunmehr eine Pause bei den Zinserhhungen leisten.
Doch die meisten anderen groBen Notenbanken haben bestenfalls mit dem Ausstieg aus der extrem lockeren Geldpolitik begonnen.
Warum auch? Die nur sehr maBigen Inflationsraten mahnen keineswegs zur Eile. Das Ausmal3 und die Dynamik der zu erwartenden
monetaren Straffung erscheint den Méarkten noch moderater zu sein als bis Ende 2018 angenommen. Dies hat nicht unerheblich zu
dem freundlichen Kapitalmarktumfeld der letzten Wochen beigetragen. Davon sollten wir uns nicht blenden lassen. Kurzfristig wieder
etwas ruppigere Momente an den Markten und auch im weiteren Jahresverlauf nennenswerte Volatilitat sind realistische Perspektiven.
Trotzdem: Ein immer langer sich hinziehendes Nullzinsumfeld und eine insgesamt stabile Konjunktur deuten darauf hin, dass Wertpa-
pieranlagen eine sinnvolle Alternative bilden und die negative Performance aus dem letzten Jahr ein AusreiBer gewesen ist.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Die deutsche Volkswirtschaft ist gerade so an einer technischen Rezession vorbei-
geschrammt. Die Industrie befindet sich aber in einer solchen. Verantwortlich
dafur sind Sonderfaktoren, politische Unsicherheiten und die Abkihlung des
Welthandels. Und es gibt Anzeichen, dass die globale Handelsschwache auch im
ersten Quartal anhalten konnte. So gab der Welthandelsfriihindikator der Welt-
handelsorganisation WTO abermals merklich nach. Die Hoffnungen ruhen daher
einmal mehr auf den Dienstleistern, die langst nicht so anfallig gegentiber welt-
wirtschaftlichen Schwankungen sind. Auch der private Konsum ist ein Hoffnungs-
tréger, denn in diesem Jahr dirften die Léhne erneut splrbar ansteigen.

Prognoserevision: —

Euroland

Im zweiten Halbjahr 2018 haben die Unterschiede in der wirtschaftlichen Entwick-
lung zwischen den groBen Landern der Europaischen Wahrungsunion deutlich
zugenommen. Dies setzte sich wohl auch im ersten Quartal 2019 fort. Wahrend
Italien und Deutschland erneut deutlich unterhalb des EWU-Durchschnitts ge-
wachsen sein dirften, ist in Frankreich und Spanien mit Gberdurchschnittlichem
Wachstum zu rechnen. Ein wichtiger Stabilitdtsanker fur die Euroland-Wirtschaft
ist angesichts des Gegenwinds durch den schwéacheren Welthandel die gute Ar-
beitsmarktentwicklung. Die Arbeitslosenquote in Euroland ist aktuell mit 7,8 %
nicht mehr weit von ihrem Allzeittief (7,3 % im Oktober 2007) entfernt. Allerdings
gibt es auch hier groBe Unterschiede: In Deutschland betragt die Arbeitslosenquo-
te 3,2 %, in Frankreich 8,5 %, in Italien 10,5 % und in Spanien sogar 14,1 %.

Prognoserevision: —

USA

Nach einmonatiger Verzégerung wurde das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quar-
tal 2018 mit einem auf das Gesamtjahr hochgerechneten Quartalsanstieg von

2,6 % veroffentlicht. Dabei hat die Starke der Unternehmensinvestitionen positiv
Uberrascht. Hingegen gab es keine Korrektur der zu hohen Lagerinvestitionen, und
die privaten Konsumausgaben enttduschten. Im ersten Quartal dieses Jahres ist nur
mit einem maBigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen: Die noch aus-
stehende Lagerbereinigung, die makrodkonomischen Belastungen durch die Fi-
nanzmarktturbulenzen Ende 2018 sowie der zeitweilige Regierungsstillstand kénn-
ten das Wirtschaftswachstum kurzfristig zum Erliegen gebracht haben. Der Weg-
fall dieser temporaren Faktoren dirfte jedoch zweiten Quartal die wirtschaftliche
Dynamik wieder etwas befltgeln.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020: 1,8 % (bisher: 1,7 %).
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Markte Industrielander

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

Auf ihrer Sitzung im Marz Uberraschte die EZB mit einer verdnderten Forward
Guidance und der Anktndigung neuer langfristiger Refinanzierungsgeschéfte. Sie
geht nun davon aus, die Leitzinsen mindestens bis zum Jahresende auf ihren der-
zeitigen Niveaus zu belassen, deutet aber auch die Méglichkeit einer noch viel
langeren Phase extrem niedriger Zinsen an. Flr unsere Prognose, dass sie im Marz
2020 die erste Anhebung des Einlagensatzes vornehmen wird, verschieben sich
die Risiken entsprechend nach hinten. Die Konditionen des Programms TLTRO-III
sind deutlich weniger generds als die seines Vorgangers. Wir rechnen daher weder
mit einer starken Stimulierung der Kreditvergabe noch mit einer nennenswerten
Ausweitung der EZB-Bilanz. Die Ankindigung von sieben Operationen, von denen
die letzte erst 2021 zugeteilt wird, unterstreicht jedoch, dass die EZB auf Sicht der
nachsten Jahre keinen Abbau von Uberschussreserven plant. Zusammen mit der
Forward Guidance Uber die Leitzinsen durfte dies die EONIA- und EURIBOR-Satze
bis weit in das Jahr 2020 niedrig halten.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die jingsten Ankundigungen der EZB bestarken die Marktteilnehmer in ihrer Ein-
schatzung, dass in diesem Konjunkturzyklus nicht mehr mit nennenswerten Leit-
zinserhdhungen zu rechnen ist. Dadurch steigt die Nachfrage nach langer laufen-
den Bundesanleihen, die noch positive Renditen aufweisen. Eine Gegenbewegung
und eine wieder steiler werdende Bundkurve setzt zum einen voraus, dass das
Wachstum wieder ausreichend an Fahrt aufnimmt, um auch die Inflation weiter
zunehmen zu lassen. Zum anderen mussen Unsicherheiten, insbesondere im Zu-
sammenhang mit den globalen Handelskonflikten und dem Brexit, nachhaltig
zurtickgehen, um die Flucht in risikoarme Assetklassen abebben zu lassen. Deshalb
durften sich die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen erst im spateren Jahresver-
lauf etwas starker nach oben bewegen.

Prognoserevision: Geringerer Renditeanstieg langlaufender Bundesanleihen.

Rentenmarkt USA

Das Sitzungsprotokoll der Fed zum letzten Zinsentscheid machte deutlich, dass die
FOMC-Mitglieder trotz ihres jingsten Schwenks weiterhin zu Leitzinserhéhungen
tendieren. Allerdings gilt es zundchst, die Auswirkungen der vergangenen Finanz-
marktturbulenzen abzuwarten. Zwar haben diese deutlich abgenommen, aber
gleichzeitig nahmen die Sorgen Uber die Stabilitat des globalen Wachstums zu.
Das unverandert gedampfte Inflationsumfeld gibt der Fed die Moglichkeit, diese
Entwicklung weiter aufmerksam zu beobachten, ohne die geldpolitischen Zugel
anzuziehen. In unserer Prognose ist daher nur noch eine Zinserhéhung fur dieses
sowie eine weitere flir das kommende Jahr enthalten. Die erwartete erste Leitzins-
senkung Ende 2020 verschieben wir auf 2021.

Prognoserevision: Leitzinspfad: Eine Leitzinserhéhung weniger im Jahr 2019; keine
Leitzinssenkung 2020.
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Aktienmarktprognosen
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Aktienmarkt Deutschland

Das Umfeld fur die deutsche Wirtschaft bleibt schwierig. Deutsche Unternehmen
sind von der Schwache der globalen Industrienachfrage und des Welthandels
besonders stark betroffen. Dies schldgt sich sowohl in den schwachen Unterneh-
menszahlen zum abgelaufenen vierten Quartal als auch in den lediglich sehr mo-
derat ausfallenden Ausblicken der Unternehmenslenker nieder. Die Perspektiven
durften sich in den kommenden Wochen zumindest nicht verschlechtern. Daher
sollte der Tiefpunkt in der Gewinnentwicklung der Unternehmen bereits erreicht
sein, die Gewinne durften also im weiteren Jahresverlauf gegentiber den Vorjah-
reswerten wieder ansteigen. Somit ist in den kommenden Wochen zunachst mit
einer Richtungssuche und damit einhergehend einer erhéhten Schwankungsbreite
zu rechnen. Aufgrund der mittelfristig moderat positiven Aussichten wird diese
Phase aber nicht besonders ausgepragt ausfallen.

Prognoserevision: Leichte Aufwadrtsrevision der 3-, 6-, und 12-Monatsprognosen.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

An den Kreditmérkten hat sich die kraftige Erholung trotz schwachelnder Konjunk-
turaussichten fortgesetzt. Investoren widersetzen sich fallenden Stimmungsindika-
toren und hoffen auf eine fortgesetzte Unterstlitzung durch die Notenbanken.
Tatsachlich hat die EZB neue TLTROs zur Hilfe der Banken angekindigt und die
avisierte Leitzinsanhebung ins nachste Jahr verschoben. Zudem steigt die Hoffnung
auf eine glimpfliche Einigung im Handelsstreit. Die oftmals nur mittelméaBigen, teils
auch enttduschenden Unternehmensberichte werden tberwiegend ausgeblendet.
Hierbei ist auffallig, dass stark negative Berichte zwar oftmals sehr heftige Kursver-
luste an den Aktienmarkten nach sich ziehen, die Spreads bei Corporates aber
kaum negativ reagieren. Positive Uberraschungen hingegen wirken sich auch auf
dem Kreditmarkt freundlich aus.

Covered Bonds

Covered Bonds haben den freundlichen Trend aus dem Januar aufrechterhalten
und die Einengung der Risikoaufschldge setzte sich fort. Die Emissionshduser nut-
zen die gute Marktstimmung mit einer weiterhin regen Emissionstatigkeit. Sie
kénnen bei ihrer Refinanzierung auf eine hohe Zeichnungsbereitschaft der Investo-
ren bauen, im Durchschnitt sind die Bonds fast zweifach tberzeichnet worden,
einige auch deutlich mehr. Daher konnten die anfanglich genannten Risikoauf-
schlage zumeist spirbar gesenkt werden, sodass viele Bonds nur geringe Neuemis-
sionspramien gegenuber der Sekundarmarktkurve aufweisen. Mit Freude wurde
auch zur Kenntnis genommen, dass die EU kurz davor steht, die Harmonisierung
der Covered Bond-Gesetze in der Eurozone abzuschlieBen. Das schafft eine ver-
besserte Transparenz auf dem Markt und stellt die privilegierte Behandlung von
Covered Bonds bei der Kapitalanrechnung von Banken sicher. Die Spreads von
Covered Bonds bleiben damit gut unterstitzt.
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegentber dem US-Dollar abgewertet.
Der EUR-USD-Wechselkurs begann den Februar mit 1,14 und ist bis zur EZB-
Sitzung am 7. Marz nur leicht auf 1,13 zurlickgegangen. Es waren vor allem Daten
aus den USA, die dem Dollar, auch gegentber dem Euro, geholfen haben. Der US-
Arbeitsmarktbericht fur den Januar war deutlich besser als erwartet ausgefallen,
und das Wirtschaftswachstum in den USA im vierten Quartal hat mit 2,6 % eben-
falls positiv GUberraschen kénnen. Die Ankindigung der Europdischen Zentralbank
von gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften sowie die nach unten
korrigierten Wachstums- und Inflationsprognosen der EZB haben den EUR-USD
Wechselkurs am 7. Marz kurzzeitig von 1,13 auf 1,11 fallen lassen. Dies war der
niedrigste Stand seit Sommer 2017.

Prognoserevision: —

Gold

Die goldpreisstitzende Wirkung der veranderten Kommunikation der US-Noten-
bank hat zuletzt nachgelassen. Wahrend der Wert der Feinunze Gold bis Mitte
Februar deutlich von den zuriickhaltenden AuBerungen der Fed beziiglich der
weiteren Straffung profitiert hatte, gab er seither merklich nach. Nach vier Mona-
ten mit Zuflissen in weltweite Gold-ETFs wurden die Bestdnde im Februar erstmals
wieder abgebaut. Die verbesserte Stimmung bei Aktieninvestoren belastete den
Goldpreis. Die Finanzmarktstimmung wurde von Medienberichten gestitzt, dass
die Verhandlungen Uber ein Handelsabkommen zwischen den USA und China
positiv verlaufen. Nach den letzten Abstimmungen im britischen Parlament ist
zudem die Wahrscheinlichkeit eines harten Brexits deutlich gesunken. In absehba-
rer Zukunft wird die Goldpreisentwicklung stark davon abhangen, in welchem
AusmafB die Notenbanken in den USA und Europa ihre geldpolitische Straffung
vorantreiben.

Prognoserevision: —

Rohol

Die Olpreise sind in den vergangenen Monaten gestiegen. Grund hierfir ist die
Umsetzung der Produktionskirzungen der OPEC-Mitglieder und Russlands, die im
Dezember 2018 beschlossen wurden und seit Januar 2019 gelten. Bis einschlieB3-
lich Februar haben die OPEC-Mitglieder ihre Olférderung sogar stérker als verein-
bart gekurzt, was allerdings den ungeplanten Riickgdngen in Venezuela und im
Iran geschuldet ist. In beiden Ladndern leiden die Olférderung und die Olexporte
unter den US-Sanktionen. Russland hingegen hat die vereinbarte Kiirzung bislang
nur zur Hélfte umgesetzt. Zugleich steigt die US-Olférderung weiter an. Sie er-
reichte jingst mit 12,1 Mio. Barrels pro Tag einen neuen Rekord. Alles in allem ist
der globale Rohdlmarkt kaum noch tberversorgt. Damit dies so bleibt, dirfen die
OPEC-Lander im weiteren Jahresverlauf ihre Férderung aber nicht wieder auswei-
ten.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets
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China

Die Regierung hat erwartungsgemdB das Wirtschaftswachstumsziel fir 2019 auf
eine Spanne 6 % bis 6,5 % festgelegt, nachdem die Wirtschaft 2018 noch um
6,6 % gewachsen war. Die Herabsetzung des Ziels bestatigt unsere Einschatzung
eines nach unten gerichteten Wachstumstrends. Die Regierung sieht trotz des
niedrigeren Ziels die Notwendigkeit, die Konjunktur zu stitzen, und hat daher eine
Senkung der Abgabenlast angekindigt. Wichtigste Bereiche sind die Reduzierung
der Mehrwertsteuersatze und der Sozialabgaben. Zudem werden Infrastrukturin-
vestitionen gestarkt und kleine Unternehmen sollen einen erleichterten Zugang zu
Bankkrediten erhalten. Unterdessen lieB US-Prasident Trump die von ihm gesetzte
Frist zur Anhebung der Strafzélle verstreichen, da er gute Fortschritte in den Ver-
handlungen sieht. Sollte es zu einer Einigung kommen, kénnten auch die beste-
henden Strafzolle aufgehoben werden.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die Einkaufsmanagerindizes zeichnen ein gemischtes Bild: In Lateinamerika deutet
sich eine konjunkturelle Verbesserung an, wahrend Asien und Osteuropa aufgrund
der Schwache des AuBenhandels eher schwach in das Jahr gestartet sind. Die
Bruttoinlandsprodukts-Zahlen fur das vierte Quartal enttauschten vor allem in
Indien der Turkei und Polen, was Uber statistische Effekte auch das Wachstum fur
2019 belastet. Insgesamt ergibt sich das Bild einer konjunkturellen Stabilisierung in
Landern, die 2018 unter sehr schwachem Wirtschaftswachstum litten, und leicht
schwacherem Wirtschaftswachstum in anderen Schwellenlandern. Der Inflations-
druck ist gering und lasst eher noch weiter nach. Gleichzeitig hat die US-
Notenbank durch ihre jingsten AuBerungen fiir eine Entspannung des globalen
geldpolitischen Umfelds gesorgt, sodass die Zinspolitik in den Schwellenlandern
eher gelockert werden durfte.

Prognoserevision: Abwartsrevision BIP-Prognose: Indien, Turkei und Polen.

Emerging Markets: Markte

Die gute Stimmung fir Schwellenldnderanlagen ist nicht verflogen, doch nach
hohen Wertzuwdchsen im Januar sind die Rentenmarkte in einen Seitwartstrend
eingeschwenkt. EM-Aktien konnten noch einmal zulegen, nachdem sich die Hin-
weise auf eine bevorstehende Einigung im Handelsstreit verdichtet haben. Wir
erwarten, dass die US-Zinspolitik im weiteren Jahresverlauf nicht wieder zu einem
ernsten Belastungsfaktor fur die Schwellenldandermarkte wird, auch wenn wir noch
eine Anhebung im September erwarten. Schwieriger dirfte das Wachstumsumfeld
sein. Die Bereitschaft der chinesischen Regierung, die eigene Wirtschaft zu stimu-
lieren und damit auch der Weltwirtschaft neue Impulse zu geben, erscheint be-
grenzt. Zwischen den USA und Europa zeichnet sich bereits der ndchste Konflikt
ab. Vor diesem Hintergrund ist der Ausblick fur den Welthandel weiterhin ge-
dampft. Rentenanlagen durften von diesem Umfeld gut unterstltzt bleiben. Wir
sehen das schwache Wirtschaftswachstum auch nicht als ernste Gefahr fir die
Spreads von Hartwahrungsanleihen. EM-Wahrungen durften jedoch gegentber
dem Euro etwas an Wert verlieren.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht angepasst und die Eintrittswahrscheinlichkeit des Basisszenarios zulasten des Risikoszenarios erhoht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

m Weltwirtschaft: Globaler Aufschwung hélt an, Dynamik wird
aber schwacher. Straffere Geldpolitik und héhere Unsicherheit
durch Aufbau von Handelsbeschrankungen dampfen das Wachs-
tum.

m Euroland: Dank steigender verfligbarer Einkommen ist der pri-
vate Konsum zentrale Wachstumsstltze. Der ohnehin fragile
Finanzsektor in Stideuropa bleibt aufgrund der hohen Staatsver-
schuldung krisenanfallig. Angesichts der Risiken durch den Han-
delsstreit mit den USA, die Finanzpolitik der italienischen Regie-
rung sowie durch den Brexit ist der konjunkturelle Ausblick nur
verhalten positiv.

m Vereinigtes Koénigreich (UK): Pragmatische Loésung fur EU-
Austritt wird gefunden. Anhaltende Unsicherheit sowie hohere
Handelsbarrieren dédmpfen Wachstumserwartungen fur UK.

m USA: Auslaufender Stimulus der Steuerreform, restriktivere
Geldpolitik und hohe Kapazitatsauslastung fihren zu schwache-
rem Wachstum.

m Inflation: Inflationsraten bleiben im Bereich der Notenbankziele,
sodass keine abrupte, starkere geldpolitische Bremsung erforder-
lich wird.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken agieren bedachtig und lassen
sich viel Zeit bei der Normalisierung der Geldpolitik.

m Zinsen: AuBerst langsamer Anstieg der Zinsen fiir sichere Geld-
anlagen. Realzinsen (d.h. inflationsbereinigte Zinsen) werden in
Deutschland noch fir 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 gewisse Chancen auf
positive Gesamtertrage.

m Geldanlage: Am Rentenmarkt wenig Aussichten auf Wertzu-
wachse. Aktienmarkte durch schwachere Konjunktur belastet. Im
Verlauf des Prognosezeitraums dirften Aktienmarkte gute Ein-
stiegschancen bieten; schrittweiser Einstieg am Aktienmarkt bleibt
sinnvoll.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Massive Eskalation des Handelskonflikts lasst globale Wachs-
tumsabschwéachung in eine Rezession miinden.

m Neuauflage der Eurokrise durch Konfrontationskurs der italieni-
schen Regierung, insbesondere wegen der geplanten hohen Net-
toneuverschuldung. Hohe Gesamtverschuldung in Frankreich
bietet ebenfalls nennenswertes Krisenpotenzial.

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

m EU-Austritts-Prozess in UK erfolgt ungeordnet. Folge waren
spurbare Marktverwerfungen in UK und in der EU.

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

m Ausufernde Inflation fihrt zu kraftigen Leitzinssteigerungen.
Daraus resultierender schneller und starker Marktzinsanstieg
kdnnte das Wachstum splrbar belasten.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

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

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®

Anteil am Veranderungen gegeniiber in Relation zum nominalen
Land / Landergruppe BIP der . . .
Welt? dem Vorjahrin % Bruttoinlandsprodukt
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland 3,3 1.4 1,0 1,6 1,9 1,6 2,0 7.8 7.3 6,9 1,6 1,2 1.1
Frankreich 2,2 1,5 1,3 1,2 2,1 1,3 1,8 -05 -06 -04 -26 -28 -17
Iltalien 1,8 0,9 0,2 0,7 1,2 1,2 1,4 2,6 2,5 25 -2 -29 -3
Spanien 1,4 2,5 2,5 1,9 1,7 1.1 1,7 1.1 0,9 1,0 -2,7 -2 -1,9
Niederlande 0,7 2,5 1,8 1,7 1,6 2,1 1,9 101 9,5 9,1 1.1 1.1 1,0
Belgien 0,4 1,4 1.4 1,3 2,3 2,1 2,1 1,2 1.1 1.1 -1,0 0 -1 -1,3
Euroland 11,6 1,9 1,3 1.4 1,8 1.4 1,8 3,7 3,5 3,3 -0,7 -0,9 -0,7
Ver. Konigreich 2,3 1.4 1,3 1,4 2,5 1,9 2,1 -3,3 -3,2 30 -1,3 -1 -1,0
Schweden 0,4 2,4 1,9 1,8 2,0 2,4 2,8 3,2 3,0 2,9 1.1 0,9 0,8
Danemark 0,2 1,2 1,8 1,6 0,7 1,2 1,6 6,3 6,5 6,3 02 -0 0,6
EU-22 14,5 1,8 1,3 1.4 1,9 15 1,9 2,6 2,4 2,4 -0,7 -0,8 -0,7
Polen 0,9 5,1 3,6 3,0 1,7 1,6 23 -05 -02 -02 -09 -09 -20
Tschechische Rep. 0,3 3,0 2,6 2,4 2,1 2,4 2,0 0,6 0,4 0,3 1,4 0,8 0,4
Ungarn 0,2 5,0 3,5 2,6 2,9 2,8 3,3 1,7 2,4 2,7 24 -19 -1.8
EU-28 16,5 2,1 1,6 1,7 1,9 1,6 1,9 2,2 2,1 19 -08 -07 0,0
USA 15,3 2,9 2,3 1,8 2,4 1,9 2,4 -2,5 -2,5 -2,5 -6,5 -7,0 -7,5
Japan 4,3 0,8 0,8 -0,1 0,9 1,4 2,4 3,5 2,5 20 -32 -3,0 -25
Kanada 1,4 1,8 1,3 1,7 2,2 11 1,5 -2,6 -3,0 -3,5 -0,4 -1,0 -1,5
Australien 1,0 2,8 2,0 2,5 1,9 1,9 2,3 -2,1 -1,0 0,0 -0,6 0,0 0,0
Schweiz 0,4 2,5 1,2 1,8 0,9 0,5 1,0 10,2 9,8 9,7 0,6 0,4 0,4
Norwegen 0,3 2,5 2,3 1,8 2,8 1,8 1,6 7.8 7.8 7.6 57 57 5,3
Industrielinder? 37.3 2,2 1,7 1,5 2,0 1,7 2,1 04 0,2 02 -33 -35 -36
Russland 3,2 2,3 1,4 1,6 2,9 4,8 3,7 6,6 6,0 5,4 2,7 2,5 2,1
Turkei 1,7 26  -2,0 30 162 146 106 -3,7 -25 -28 -19 -23 -2
Ukraine 0,3 3,3 2,6 2,0 109 8,6 79 -40 -42 -35 -1,7 -16 -16
Mittel- und Osteuropa® 7,5 3,0 1,3 2,3 6,3 6,5 5,2 0,8 0,6 0,0 X X X
Sudafrika 0,6 0,8 1,4 2,0 4,5 5,1 50 -34 -28 -35 -39 -40 -38
Naher Osten, Afrika 3.4 2,9 2,9 3,0 8,6 8,3 8.1 -0,1 0,2 0,0 X X X
Brasilien 2,5 11 2,1 2,5 3,7 3,8 3,9 -0,8 -1,4 -1,7 -7.1 -5,8 -4,9
Mexiko 1,9 2,0 1,8 2,0 4,9 4,3 38 -1,7 -19 -26 -20 -24 -30
Argentinien 0,7 -2,5 -1,2 2,1 34,3 40,7 204 -6,0 -2,2 -1,2 -5,7 -3,3 -2,4
Chile 0,4 4,0 2,9 3,0 2,4 3,1 27 -25 -26 -12 -20 -1.8 -18
Lateinamerika® 7,0 0,7 1.5 2,3 7.0 7.6 5.4 -1,0 -1,9 0,0 X X X
China 18,2 6,6 6,2 6,0 2,1 1,8 2,2 04 -02 -08 -40 -44 -43
Indien 7,4 7,3 7,0 7.1 4,0 3,6 4,7 -2,7 -1,9 -1,7 -6,6 -6,5 -6,3
Indonesien 2,5 5,2 5.1 49 3,2 3,1 4,2 -3,0 -2,6 -2,5 -1,9 -2,3 -2,4
Stdkorea 1,6 2,7 2,6 2,3 1,5 0,8 2,0 5,1 5,0 5,0 0,3 0,3 0,1
Asien ohne Japan 33,9 6,2 5,8 5,6 2,5 2,2 2,9 1,0 0,8 0,2 X X X
Emerging Markets” 51,8 4,8 4,4 4,5 4,1 3,9 3,9 0,6 0,4 0,2 X X X
Summe®” 89,1 3,7 3.3 3.3 3,2 3,0 3,1 X X X X X X

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

2) Fur Euroland, Déanemark, Schweden und das Vereinigte Kd 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 DekaB ank abgedeckte Volkswirtschaften.

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

Stand am Erwartung
11. Mrz 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,31 -0,30 -0,30 -0,15
12 Monate (EURIBOR) -0,11 -0,10 -0,08 0,10
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,54 -0,55 -0,50 -0,30
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,36 -0,30 -0,20 0,00
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,07 0,15 0,25 0,45
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,72 0,80 0,95 1,20
Geldpolitik (FFR) 2,25-2,50 2,25-2,50 2,50-2,75 2,75-3,00

3 Monate (LIBOR) 2,60 2,70 2,75 2,95
12 Monate (LIBOR) 2,86 3,00 3,05 3,15
USA US-Treasuries, 2 Jahre 2,48 2,60 2,80 2,90
US-Treasuries, 5 Jahre 2,44 2,65 2,80 2,90
US-Treasuries, 10 Jahre 2,65 2,80 2,85 2,90
US-Treasuries, 30 Jahre 3,04 3,05 3,10 3,15
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,07 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,11 0,15 0,15 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,15 -0,10 -0,05 -0,05
JGBs, 5 Jahre -0,15 -0,10 -0,05 0,00
JGBs, 10 Jahre -0,03 0,20 0,25 0,45
JGBs, 30 Jahre 0,59 0,75 0,85 1,05
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 0,75 1,00
3 Monate (LIBOR) 0,85 0,90 0,90 1,20
12 Monate (LIBOR) 1,12 1,20 1,30 1,50
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 0,73 0,90 1,00 1,20
Gilts, 5 Jahre 0,89 1,10 1,20 1,40
Gilts, 10 Jahre 1,16 1,50 1,60 1,80
Gilts, 30 Jahre 1,68 1,90 1,95 2,05
Geldpolitik (Repo) -0,25 -0,25 0,00 0,25
schweden 3 Monate (STIB) -0,05 -0,05 0,10 0,40
2 Jahre -0,40 -0,10 0,00 0,20
10 Jahre 0,46 0,70 0,90 1,10
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,10 0,25
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,32 -0,30 -0,30 -0,15
2 Jahre -0,59 -0,55 -0,50 -0,25
10 Jahre 0,17 0,10 0,20 0,45
Geldpolitik (Deposit) 0,75 1,00 1,25 1,25
e 3 Monate (NIBOR) 1,32 1,30 1,55 1,55
3 Jahre 0,80 0,90 1,10 1,30
10 Jahre 1,61 1,90 2,10 2,30

Geldpolitik (LIBOR) -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,00 bis 0,00
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,71 -0,75 -0,75 -0,50
2 Jahre -0,77 -0,65 -0,50 -0,25
10 Jahre -0,34 0,00 0,10 0,30
Geldpolitik (O/N) 1,75 1,75 1,75 2,00
3 Monate (CBA) 2,05 2,05 2,00 2,10
12 Monate (CBA) 2,31 2,30 2,25 2,25
Kanada 2 Jahre 1,66 1,85 1,95 2,30
5 Jahre 1,65 1,95 2,15 2,45
10 Jahre 1,77 2,05 2,25 2,55
30 Jahre 2,06 2,15 2,35 2,65
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,50 1,50
. 3 Monate (ABB) 1,86 1,90 1,90 1,95
P 2 Jahre 1,66 1,85 1,95 2,15

10 Jahre 2,03 2,30 2,45 2,70
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
11. Mrz 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,62 1,60 1,65 1,80
Polen 2 Jahre 1,61 1,50 1,60 1,80
10 Jahre 2,88 2,80 2,90 3,00
Geldpolitik (Repo) 1,75 2,00 2,00 2,25
Mittel- und 3 Monate (PRIBOR) 2,03 2,00 2,10 2,30
Osteuropa Tschech.Rep. 5 j3hre 1,86 1,80 1,85 2,10
10 Jahre 1,92 2,00 2,10 2,30
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 1,10
3 Monate (BUBOR) 0,14 0,15 0,40 0,60
Ungarn 3 Jahre 0,98 1,00 1,10 1,40
10 Jahre 3,20 2,70 2,80 3,10
Geldpolitik (Repo) 6,50 6,50 6,50 7,25
. 3 Monate (ABG) 6,38 6,50 6,50 7,30
Brasilien 2 Jahre 7,29 6,90 6,80 6,70
) ) 10 Jahre 9,00 8,70 8,60 8,50
Lateinamerika Geldpolitik 8,25 8,25 8,00 8,00
. 3 Monate (Mexibor) 8,09 8,20 8,20 8,00
Mexiko 2 Jahre 8,00 8,10 8,05 7,80
10 Jahre 8,09 8,20 8,00 8,00
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
. 3 Monate 2,76 2,80 2,80 2,90
China 3 Jahre 2,66 2,70 2,70 2,80
10 Jahre 3,15 3,20 3,30 3,30
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
: . 3 Monate 1,94 1,80 1,90 2,00
— Singapur 2 Jahre 1,96 2,00 2,10 2,20
10 Jahre 2,18 2,30 2,30 2,40
Geldpolitik 1,75 1,75 1,75 1,75
) 3 Monate 1,76 1,75 1,80 1,75
Stidkorea 2 Jahre 1,82 1,90 1,90 2,00
10 Jahre 1,99 2,10 2,10 2,20
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
11. Mrz 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 219 215 225 220
Mittel- und Turkei 396 425 450 440
Osteuropa Ungarn 115 110 120 115
Afrika Sudafrika 283 300 315 305
Brasilien 228 235 250 245
Emerging Markets, . . Chile 138 135 140 135
EMBIG Div Spreads Lateinamerika '\ ) pien 182 195 205 200
Mexiko 313 330 345 335
China 125 125 130 125
Asien Indonesien 189 195 205 200
Philippinen 86 90 95 90
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 357 350 370 360

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender Laufzeit.
Sie beziehen sich auf den Emerging M arkets Bond Index Global Div (EM BIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 11. Mrz 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,12 1,13 1,15 1,18
Dollar-Block EUR-CAD 1,51 1,51 1,52 1,53
EUR-AUD 1,60 1,61 1,62 1,62
Japan EUR-JPY 125,01 125,43 128,80 133,34
EUR-GBP 0,87 0,86 0,86 0,85
EUR-DKK 7,46 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,57 10,30 10,00 9,90
EUR-CHF 1,13 1,14 1,15 1,16
EUR-NOK 9,77 9,70 9,60 9,40
EUR-PLN 4,30 4,30 4,25 4,20
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 315,90 320,00 315,00 310,00
EUR-CZK 25,66 25,70 25,70 25,50
Afrika EUR-ZAR 16,18 15,59 16,56 17,46
Lateinamerika EUR-BRL 4,35 4,07 4,37 4,54
EUR-MXN 21,91 21,92 23,00 23,84
EUR-CNY 7,56 7,63 7,82 8,08
Asien EUR-SGD 1,53 1,54 1,55 1,58
EUR-KRW 1276 1277 1311 1357
Stand am Erwartung
US-Dollar 11. Mrz 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,34 1,34 1,32 1,30
Dollar-Block
AUD-USD 0,70 0,70 0,71 0,73
Japan USD-JPY 111,18 111,00 112,00 113,00
GBP-USD 1,30 1,31 1,34 1,39
USD-DKK 6,64 6,59 6,48 6,31
Euro-Outs USD-SEK 9,40 9,12 8,70 8,39
USD-CHF 1,01 1,01 1,00 0,98
USD-NOK 8,69 8,58 8,35 7,97
USD-PLN 3,82 3,81 3,70 3,56
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 280,97 283,19 273,91 262,71
USD-CZK 22,82 22,74 22,35 21,61
Afrika USD-ZAR 14,39 13,80 14,40 14,80
. . USD-BRL 3,87 3,60 3,80 3,85
Lateinamerika USD-MXN 19,48 19,40 20,00 20,20
USD-CNY 6,72 6,75 6,80 6,85
Asien USD-SGD 1,36 1,36 1,35 1,34
USD-KRW 1135 1130 1140 1150
Rohstoffe
Rohstoff Stand am Erwartungen
11. Mrz 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.294,55 1.295 1.270 1.250
Gold (EUR je Feinunze) 1.151,43 1.150 1.100 1.060
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 56,07 58 59 61
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 49,87 51 51 52
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 65,56 64 65 66

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 58,31 57 57 56
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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
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