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Locker machen - alles fiir das ,,U” )
Welt: Bruttoinlandsprodukt

Man kann es nicht sehen und so langsam auch nicht mehr héren — das Coronavirus.

Die Politik hat entschieden, seine Ausbreitung verhindern zu wollen, und war bereit, % gegentiber dem Vorjahr Prognose
daflr die Volkswirtschaften per Anordnung in eine tiefe Rezession zu schicken. Beides
ist eingetreten: die Neuinfektionszahlen sind in vielen Landern auf niedrige Niveaus
abgesunken, und die wirtschaftliche Aktivitat liegt am Boden. Noch dominiert die
Corona-Pandemie die Weltwirtschaft und die Nachrichtenlage. Doch gilt es, den Kopf
zu heben und den Blick nach vorn zu richten.
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Die Beschrankungen fir das 6ffentliche Leben werden gelockert, die Wirtschaft wieder “x0s 20 22 21 2 20 202
hochgefahren und der Boden fir die konjunkturelle Erholung bereitet. Dies ist die Quelle: Nationale Statistikamter, Prog. DekaBank.
notwendige Bedingung fur eine ,,U”-férmige Erholung, die nicht wie am Gummiband
gezogen nach oben schieBt (,,V“-Erholung), sondern allmahlich und sukzessive die
Unternehmen auf Touren bringt und das Bruttoinlandsprodukt in den meisten Industrielandern bis Ende 2021 wieder auf das Niveau
von Ende 2019 ansteigen lasst. Hauptsache, es kommt kein ,L", also ein wirtschaftlicher Absturz ohne baldige Belebung.

Aber bleiben wir bei unserem Hauptszenario, der ,U”-Erholung. Der April hat gezeigt, dass der Einbruch tiefer ausfallt als zunachst
erwartet. Die Weltwirtschaft sehen wir nun im Jahr 2020 um etwas mehr als 3 % schrumpfen. Die anschlieBende konjunkturelle Erho-
lung wird demgegeniber etwas dynamischer ausfallen als zunachst prognostiziert. Dazu tragen in hohem MaBe die massiv unterstit-
zenden Regierungen und Notenbanken bei. Alle Neuerungen finanz- und geldpolitischer Natur sind darauf ausgelegt, die Konjunktur
wieder auf Trab zu bringen. Dies dndert zwar noch nichts daran, dass die Nachrichtenlage von der Konjunktur und aus den Unterneh-
men im April trist war und dies auch im Mai bleiben wird. Doch gewinnen die Marktteilnehmer zunehmend den Eindruck, dass die
Hilfs- und Rettungspakete im Volumen angemessen sind und zur Not jederzeit nachgelegt werden wird. Die Panikwellen an den Mark-
ten im Marz sind damit Vergangenheit.

Doch sollten wir uns nicht zu friih freuen. In den kommenden Monaten kann es wieder Riickschlage geben bei der Uberwindung der
Corona-Pandemie. Zudem riicken Zweifel an der Schuldentragfahigkeit Italiens in den Fokus der Ratingagenturen, der Konflikt zwischen
den USA und China flackert wieder auf, und der fast schon vergessene Brexit kommt zuriick auf die Buhne der politischen Risiken. So
bleiben wir dabei, dass Uber den Sommer noch hohe Schwankungen die Aktien- und Rentenmaérkte begleiten werden. Auf mittlere
Sicht erwarten wir jedoch wieder héhere Kursniveaus insbesondere in den risikobehafteteren Anlagebereichen.

Die wichtigsten Prognoserevisionen und
Inhalt Anderungen
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m Euroland/USA/China: Nochmalige splrbare Abwartsrevisionen
der BIP-Prognosen fur 2020, Aufwartsrevisionen fur 2021.

m Euroland/USA: Erneute Anpassungen der Inflationsprognosen
fur 2020 und zum Teil fur 2021.

m Leichte Abwartsrevision der Prognosen fur die US-Geldmarkt-
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m Deutliche Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur die meisten
Schwellenlander fir 2020.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggii. Vorquart., sb)
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Deutschland

Die Stimmungsindikatoren sind im Keller, und wir warten auf den Einschlag der
Corona-Pandemie in den harten deutschen Konjunkturdaten. Die klassischen Indi-
katoren spiegeln die Wucht der Pandemie noch nicht vollstandig wider. Man muss
auf unkonventionellere Indikatoren blicken: So ist in der Kalenderwoche 13 die
Passantenfrequenz in deutschen Innenstadten um rund 95 % gegentber dem
Februar-Niveau abgestirzt. Eine solche Dramatik zeigen die Einzelhandelsumsatze
im Mérz noch nicht an, die ,nur” um 5,6 % im Vormonatsvergleich sanken. Letzt-
lich werden die klassischen Indikatoren das AusmaR des Wirtschaftseinbruchs
ohnehin nur unvollsténdig wiedergeben, da die heftigsten Bewegungen im statis-
tisch weniger erfassten Dienstleistungsbereich stattfanden.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: -6,4 % bzw. 6,0 %
(bisher: -4,7 % bzw. 4,8 %); Inflation 2020: 1,1 % (bisher: 1,2 %).

Euroland

Die Corona-Krise fuihrte zu einer Vollbremsung der Wirtschaft Eurolands. Nach der
veroffentlichten vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat ist das Bruttoinlands-
produkt (BIP) in Euroland im ersten Quartal 2020 um 3,8 % im Vergleich zum
Vorquartal (goq) geschrumpft. Dies ist die starkste Quartalsschrumpfung seit dem
Bestehen der Wahrungsunion. Die starkste Schrumpfung unter den vier groBen
Landern der Wéhrungsunion weist derzeit Frankreich mit 5,8 % goq aus. Knapp
dahinter liegt Spanien mit einem Minus beim BIP von 5,2 % goq. Die italienische
Wirtschaftsleistung ist um 4,8 % qoq eingebrochen. Frankreich und Italien befin-
den sich damit in der Rezession, denn in beiden Landern ist die Wirtschaft bereits
im vierten Quartal 2019 geschrumpft.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: -8,5 % bzw. 6,9 %
(bisher: 5,3 % bzw. 4,9 %); Inflation 2020: 0,6 % (bisher: 0,7 %).

USA

Erste wochentliche Konjunkturindikatoren deuten an, dass die US-Wirtschaft im
April ihren Tiefpunkt in dieser Corona-Krise durchschritten hat. Gleichwohl ist der
wirtschaftliche Einbruch tiefer als bislang von uns erwartet. Nur wenig verandert
haben wir unsere Prognose fir das Niveau des Bruttoinlandsprodukts Ende dieses
Jahres. Dies bedeutet, dass nicht nur der Weg nach unten ausgepragter ist, son-
dern auch der Weg nach oben in der zweiten Jahreshalfte. Im Vergleich zu ande-
ren Industrienationen hat der US-Kongress umfangreichere MaBnahmen zur Kon-
junkturunterstltzung beschlossen. Zudem hat die Fed ihre Handlungsbereitschaft
unter Beweis gestellt und hilft insbesondere dem Unternehmenssektor, um Insol-
venzen zu verhindern.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021: -5,1 % bzw. 5,5 %
(bisher: -3,1 % bzw. +4,5 %); Inflation 2020 bzw. 2021: 1,0 % bzw. 2,0 % (bis-
her: 1,4 % bzw. 1,7 %).
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EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung Ende April hat die EZB ihre beiden Wertpapierkaufprogram-
me unverandert gelassen, aber die Konditionen der Langfristtender TLTRO-IIl noch
einmal nachgebessert und eine neue Serie unkonditionierter langfristiger Refinan-
zierungsgeschafte angektindigt. Wir gehen davon aus, dass die EZB das Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) aufstocken und bis in das Jahr 2021 ver-
ldngern wird, sobald sich die EU-Staaten auf die Konditionen eines Wiederauf-
baufonds geeinigt haben. Demgegentber rechnen wir nicht mit einer weiteren
Senkung des Einlagensatzes, weil einige Ratsmitglieder einen solchen Schritt gera-
de zum jetzigen Zeitpunkt als riskant ansehen. Spreads der EURIBOR-S&tze gegen-
Uber den laufzeitkongruenten EONIA-Swaps waren zwischenzeitlich angestiegen,
bilden sich mittlerweile aber wieder zurtck, unter anderem aufgrund der von der
EZB nochmals verstarkten LiquiditdtsmaBnahmen und nachlassender Verwerfun-
gen am US-Dollar-Geldmarkt. Wir erwarten auf Sicht der nachsten Monate noch
etwas niedrigere EURIBOR-Satze.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Aussicht auf stark steigende Neuemissionen hat nur vortibergehend zu einer
Versteilerung der Bundkurve gefuhrt. Mittlerweile richten die Marktteilnehmer ihr
Augenmerk starker auf die schwache Konjunktur und die expansive Geldpolitik.
Wir gehen nicht von einer weiteren Senkung des Einlagensatzes durch die EZB
aus, und auch eine Aufstockung ihres Wertpapierkaufprogramms PEPP scheint uns
am langen Ende bereits hinreichend eingepreist zu sein. In den nachsten Monaten
sollten sich schwache Konjunktur- und Inflationsdaten einerseits und die zuneh-
mende Emissionstatigkeit andererseits die Waage halten, sodass sich die Renditen
von Bundesanleihen grob seitwarts bewegen. Erst wenn sich eine Einstellung des
PEPP anbahnt, durften die Renditen in den langeren Laufzeitbereichen wieder
langsam nach oben tendieren.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Die Fed sah sich aufgrund der Corona-Krise in den vergangenen Wochen ge-
zwungen, ihr geldpolitisches Instrumentarium noch starker zum Einsatz zu brin-
gen. Auf neue Kaufprogramme sowie LiquiditatsmaBnahmen Mitte Marz folgten
Notkredite (Fazilitaten) fur Unternehmen und Kommunen. Erfolge sind beispiels-
weise am Geldmarkt schon sichtbar. Hier haben sich die Zinsdifferenzen Ende April
rascher verringert als von uns erwartet. Zudem nahm zuletzt das Ausmaf der
Bilanzausweitung ab. Auch dies ist als Zeichen der Entspannung an den Kapital-
markten zu bewerten. Der letzte Zinsentscheid der Fed war ereignisarm. Allerdings
befindet sich die Fed trotz der Anzeichen von Entspannung weiterhin im Krisen-
modus und wirde bei Bedarf jederzeit aktiv werden.

Prognoserevision: Prognosen fur Geldmarktzinsen auf kurze Sicht niedriger.
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Aktienmarktprognosen
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Aktienmarkt Deutschland

Der Hohepunkt der Corona-Neuinfektionen ist in den Industrieldndern Gberschrit-
ten. Jetzt richtet sich das Augenmerk auf den Zeitplan des Hochfahrens der wirt-
schaftlichen Aktivitat. Die Aktienmaérkte antizipieren die Perspektive auf ein wieder
normaleres Unternehmensumfeld. Das hilft, die zunachst schwachen Unterneh-
menszahlen des ersten und auch des laufenden zweiten Quartals besser zu ver-
kraften. Der Konsens der Marktteilnehmer rechnet mit einem Rickgang der Un-
ternehmensgewinne in diesem Jahr in der GréBenordnung von Uber 20 % gegen-
Uber dem Vorjahr. Die Aktienmarkte sind somit auf schwere unternehmerische
Zeiten eingestellt, was Kurskorrekturen, selbst beim Eintreffen von schlechten
Nachrichten, nach unten begrenzt. Nach der starken Erholungsbewegung im April
rechnen wir zundchst mit einer Seitwartsbewegung, die bei einer sich konkretisie-
renden Verbesserung der Gewinnperspektiven dann aber auch wieder zu héheren
Kursstanden fuhren wird.

Prognoserevision: Leichte Anpassung der Punktprognosen.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die an den Kreditmarkten anfanglich stark gestiegene Risikoaversion aufgrund des
brutalen Konjunktureinbruchs ist schnell von den immensen Rettungspaketen
verschiedener Regierungen und Notenbanken aufgefangen worden. Insbesondere
die zusatzlichen Wertpapierkaufe der EZB haben die splrbare Spread-Ausweitung
von Unternehmensanleihen teilweise wieder umkehren kénnen. Eine Flutwelle von
Neuemissionen, die mit hohen Prémien attraktiv ausgestattet sind, trifft daher auf
riesige Nachfrage. Der Sekundarmarkt leidet jedoch unter dem hohen Angebot.
Die sehr schwachen Geschéftsergebnisse zum ersten Quartal fihren hingegen
kaum noch zu erneuten Spread-Ausweitungen, da die Investoren durch Gewinn-
warnungen und reihenweise Korrekturen von Jahresprognosen bereits hinlanglich
vorbereitet sind.

Covered Bonds

Wahrend die Mérkte in den letzten Wochen geradezu mit Neuemissionen von
Unternehmen, Banken (ungedeckt), Bundeslandern und Agenturen Uberflutet
wurden, ist die Pipeline fr Covered Bonds nahezu komplett ausgetrocknet. Zwar
legen Banken gedeckte Anleihen sogar in ungeahnter Rekordhéhe auf, doch errei-
chen diese Bonds nicht den Markt, sondern werden fir die zuletzt nochmals ver-
besserte Refinanzierung Uber die Tendergeschéafte der EZB genutzt. Somit wird die
Liquiditat im Covered Bond-Handel weiter verringert, denn auch den Notenbanken
fehlen die Neuemissionen, sodass sie verstarkt bemdht sind, im Sekundarmarkt
Kaufe zu tatigen. Immerhin bleibt dem Markt somit eine Ausweitung der Risiko-
aufschlage durch gro3ztigige Neuemissionspramien erspart, wie zuletzt beispiels-
weise bei Anleihen von Bundesldndern aufgrund stark erhohter Kreditaufnahme.
Spreads von Covered Bonds und vor allem von Pfandbriefen dirften daher auch
mittelfristig vergleichsweise niedrig bleiben.
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Wechselkurs EUR-USD
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der Einschlag durch Corona in der Weltwirtschaft im Mérz hat auch die Devisen-
markte kraftig durchgeschiittelt. Die starken Anpassungen in der internationalen
Geldpolitik haben den EUR-USD-Wechselkurs in stirmisches Fahrwasser gebracht.
Die US-Notenbank und die Europaische Zentralbank haben angesichts des sich
abzeichnenden enormen Konjunktureinbruchs im ersten Halbjahr 2020 ihre locke-
re Geldpolitik stark ausgeweitet. Nachdem sich der geldpolitische Sturm gelegt
hat, verlief der April deutlich ruhiger fir den EUR-USD-Wechselkurs. Der Euro
startete gegentiber dem US-Dollar mit 1,09 EUR-USD in den April. Dies war auch
sein Niveau zum Monatsende. Dabei haben sich die sehr schwachen Wirtschafts-
daten aus den USA und Euroland in der Auswirkung auf den EUR-USD-
Wechselkurs im Monatsverlauf ausgeglichen.

Prognoserevision: —

Gold

Wenig Uberraschend verharrt die Goldnotierung auf einem hohen Niveau. Die
Corona-Krise halt weiter an, auch wenn sich die Schwerpunkte der Pandemie
geographisch verlagern. Doch die massiven StitzungsmaBnahmen der Geld- und
der Fiskalpolitik weltweit werden noch ldngere Zeit benétigt, und diese sichern ein
konstruktives Umfeld fur den Goldpreis. Dass Gold beliebt ist, zeigt auch die starke
Zunahme der weltweiten Bestande von Gold-Fonds (ETFs). Selbst wenn die Welt-
wirtschaft wie von uns erwartet im zweiten Halbjahr wieder Fahrt aufnimmt, wer-
den die Notenbanken noch lange Zeit im Lockerungsmodus verharren. Extrem
niedrige Zinsen und die Unsicherheit beziiglich des Verlaufs der wirtschaftlichen
Erholung nach der Corona-Krise werden dafiir sorgen, dass das Interesse von
Anlegern an Gold im gesamten Prognosezeitraum grof3 bleibt.

Prognoserevision: —

Rohal

Die Olpreise haben sich auf einem niedrigen Niveau stabilisiert. Im April haben sich
die OPEC-L&nder mit Russland zusammen doch noch auf eine Olférdermengen-
kdrzung um knapp 10 Mio. Barrels pro Tag geeinigt. Allerdings durfte die weltwei-
te Nachfrage kurzfristig um das Dreifache eingebrochen sein. Selbst in Kombinati-
on mit dem einsetzenden Riickgang der US-Olférderung (Fracking) dirfte dies
allenfalls ausreichen, um den Preisverfall zu stoppen, aber nicht, um das Uberan-
gebot an Rohdl kurzfristig abzubauen. Zwar diirfte die Olnachfrage in der zweiten
Jahreshalfte 2020 wieder anziehen, aber tbervolle Ollager werden bis ins Jahr
2021 hinein eine Verteuerung von Ol auf die Niveaus von vor der Corona-Krise
verhindern. Immerhin rechnen wir damit, dass sich im spateren Jahresverlauf An-
gebot und Nachfrage am weltweiten Olmarkt wieder annéhern werden.

Prognoserevision: —
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China: BIP (% ggii. Vorjahr) China

Die Wirtschaft Chinas ist infolge der BeschrankungsmaBnahmen zur Eindédmmung
der Ausbreitung des Coronavirus im ersten Quartal um 6,8 % gegenlber dem

16 ‘ Vorjahr (9,8 % ggu. Vorquartal) stark geschrumpft. Die Erholung ist zwar bereits
angelaufen. So stieg die Industrieproduktion im Marz im Monatsvergleich um

32,1 %, nachdem sie im Februar um 24,9 % eingebrochen war. Da aber gleichzei-
8 [ tig die Weltwirtschaft in eine schwere Rezession gestlrzt ist, wird die Erholung

4 | vom Einbruch der Exportauftrdge gebremst. Auch die Aktivitat im Dienstleistungs-
II II sektor bleibt noch deutlich unter dem Vorjahresniveau, weil die Verbraucher we-
0 T T )
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gen einer moglichen zweiten Ansteckungswelle vorsichtig bleiben. Der Konflikt mit
4 ‘ den USA ist erneut eskaliert, nachdem US-Prasident Trump wiederholt gedufBert
8 hat, es gebe Hinweise, dass das neuartige Coronavirus aus einem chinesischen
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Labor stamme.
Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020: 1,8 % (bisher: 2,7 %).
Em. Markets: BIP (% ggi. Vorjahr) Emerging Markets: Konjunktur
8 ‘ Die MaBnahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie haben die Weltwirtschaft
bereits im Mérz in eine schwere Rezession gestlrzt. Infolge des deutlichen Riick-
6 ‘ gangs der Olnachfrage sind die Olpreise eingebrochen, was fir viele Olproduzen-
ten zu einer massiven Belastung von Leistungsbilanzen, 6ffentlichen Haushalten
4 | und Wirtschaftswachstum fuhrt. Der internationale Reiseverkehr wird sich erst
nach der Entwicklung eines Impfstoffs normalisieren, womit zunachst fiir viele
2 ‘ Schwellenlénder eine zweite wichtige Quelle fir Deviseneinnahmen weitgehend
wegfallt. Zwar erwarten wir, dass die Pandemie in den kommenden Monaten
0 eingeddammt werden kann und sich die meisten Schwellenlander ab dem dritten
I' Quartal wirtschaftlich wieder etwas erholen, doch die Dynamik des Aufschwungs
2 durfte schwach sein.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Prognoserevision: Deutliche Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur die meisten

Quelle: Nationale Statistikamter, Prognose DekaBank Schwellenlénder fur 2020.
EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte) Emerging Markets: Markte
Schwellenlanderanlagen konnten sich in den vergangenen Wochen etwas stabili-
800 sieren, nachdem es im Mérz zu einem Einbruch gekommen war. Allerdings liegen
700 1 die Markte seit Jahresbeginn noch immer deutlich im Minus. Der Ausblick ist von

hoher Unsicherheit bezlglich der wirtschaftlichen Entwicklung gepragt. Zwar
600 erwarten wir eine Erholung in der zweiten Jahreshélfte, doch durfte die Wirt-
schaftsleistung Ende 2020 noch unter dem Vorkrisenniveau liegen. Rucklaufige
Gewinne durften auf der Aktienmarktentwicklung lasten. Im Segment der Hart-
400 wahrungsanleihen sind die schwachen Bonitaten stark unter Druck geraten, und
wir erwarten auch hier keine schnelle Erholung. Nach Argentinien und dem Liba-

500 i L]

300 ] non durften weitere Ldnder gezwungen sein, ihre Staatsschulden zu restrukturie-
200 « . . . . . . ] ren. Hierbei stehen zwar vor allem kleine Lander im Fokus, doch mit der Tirkei
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 und Sudafrika befinden sich auch zwei prominente Emittenten in einer schwieri-
gen Liquiditatssituation. In vielen Schwellenlandern wird die Geldpolitik gelockert,
Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank wodurch EM-Inlandswahrungsanleihen gestitzt bleiben. Aber die niedrigen Zinsen

erhohen die Abwartsrisiken fur EM-Wahrungen.
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Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Folgen der Coronavirus-Ausbreitung erzeugen einen historisch
tiefen globalen Wirtschaftseinbruch in der ersten Jahreshalfte
2020; trotz anhaltender Beschrankungen deutliche Erholung in
der zweiten Jahreshalfte 2020.

m Weltwirtschaft kntpft 2021 an die Wachstumstrends vor der
Corona-Krise an. Deglobalisierung und Nationalisierung verandern
die Strukturen.

m Euroland: Privater Konsum ist nach kurzzeitigem Corona-
bedingtem Einbruch zentrale WachstumsstUtze in ansonsten
schwachem Wachstumsumfeld. Ohnehin fragiler Finanzsektor in
Stdeuropa bleibt aufgrund hoher Staatsverschuldung krisenanfal-
lig. Corona-Krisenfolgen erfordern gréBere Solidaritat. Themen
wie Handelsstreit mit USA, gestiegene Staatsverschuldung, Brexit
und technologischer Strukturwandel lassen konjunkturellen Aus-
blick nur verhalten positiv erscheinen.

m Vereinigtes Konigreich (UK): Vollstandiger EU-Austritt wegen
Corona-Krise friihestens Ende 202 1. Anhaltende Unsicherheit
sowie zu erwartende Handelsbarrieren dampfen Wachstumspo-
tenzial fur UK.

m USA: Arbeitsmarkt leidet massiv unter Corona-Folgen. Geldpoli-
tik und Finanzpolitik unterstiitzen Wirtschaft und Méarkte auf dem
Weg aus der Corona-Krise.

m Inflation: Inflationsraten erhalten Dampfer durch Corona-
Einbruch. Deflationsdebatte ist nicht ausgeschlossen. Ab 2021
wieder Annaherung an Inflationsziele.

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

m Finanzmarkte: Erholung nach der Corona-Panik l&sst Aktienkur-
se im Verlauf von 2020 einen Teil der Verluste aufholen. An den
Rentenmarkten Verringerung der hohen Risikopramien aus der
Corona-Krise, dadurch auch hier positive Gesamtertragserwartun-
gen.

m Nullzinszeit: Extremes Niedrigzinsumfeld wird zum neuen Nor-
malzustand. Dies wird durch die Corona-Krise nochmals verstarkt.
Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert nur noch bei Wert-
papieren, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Reinfektionswelle wird zu langanhaltender globaler Pandemie
mit wiederkehrenden verordneten Stillstdnden. Globale Produkti-
onsketten werden nachhaltig gestért. Vertrauensverlust fiihrt zu
Abwartsspirale an den Finanzmarkten.

m Stark steigende Staatsverschuldung l6st globale bzw. regionale
Schuldenkrisen aus. Insbesondere in Euroland kénnte die Stabilitat
der Wahrungsunion wieder infrage gestellt werden.

m EU-Austrittsprozess in UK erfolgt ungeordnet. Folge wéren
spirbare, aber zeitlich begrenzte Marktverwerfungen in UK und in
der EU.

m Dauerhafte Wachstumsabschwachung in China.
Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Corona-Pandemie ebbt schnell ab. Bremsspuren bei Konjunktur
und Finanzmarkten verlieren sich innerhalb weniger Wochen.

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 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

Anteil am Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreisez) Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldoa)
Land / Landergruppe BIP der Veranderungen gegeniiber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? dem Vorjahr in %
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Deutschland 3,1 0,6 -6,4 6,0 1,4 11 14 71 6,6 6,7 1,4 -7,3 -3,0
Frankreich 2,2 1,3 -9,3 8,1 1,3 0,6 1,2 -0,7 -0,7 -0,6 -3,0 -9,2 -6,2
ltalien 1,7 0,3 -10,3 7,7 0,6 0,3 1,0 3,0 3,1 3,1 -1,6 -11,0 -5,2
Spanien 1,4 2,0 -10,2 6,6 0,8 0,1 1,0 2,0 2,2 2,4 -2,8 -9,5 -6,7
Niederlande 0,7 1,8 -8,2 7.2 2,7 0,5 1,5 10,2 9,0 9,4 1,7 -6,2 -3,0
Belgien 04 14 -7,9 6,8 1,2 0,7 1,6 -1,2 -0,7 -1.1 -1,9 -8,9 -6,0
Euroland 11,2 1.2 -8,5 6,9 1,2 0,6 1,2 3,0 3,0 3,2 0,1 -8,3 -4,4
Schweden 04 1,3 -6,9 4,9 1,7 0,7 1,6 3,9 2,2 4,0 04 -5,3 -1,6
Dédnemark 0,2 2,4 -4,1 2,1 0,7 0,7 1,2 7.9 4,8 5.3 2,5 -7,0 -0,3
EU-21 11,8 13 -84 6,7 1.2 0,6 1,2 3,2 3,0 33 0,2 -8,2 -4,2
Polen 0,9 4,2 -4,6 5,0 2,3 3,3 2,4 0,5 -0,8 -0,9 -1,2 -4,4 -2,0
Tschechische Rep. 0,3 2,4 -5,8 4,7 2,8 3,1 2,0 -0,4 -0,9 0,1 0,2 -4,2 -1,3
Ungarn 0,2 4,4 -4,4 4,0 3,4 3,5 3,1 -0,8 -2,8 -2,4 -1,8 -5,8 -3,0
EU-27 13,8 1,7 -7.7 6,3 15 0,9 1.3 2,4 2,3 2,5 0,0 -7.8 -4,0
USA 151 2,3 -5,1 5,5 1,8 1,0 2,0 -2,3 -2,0 -2,0 -7,2 -17,5 -10,5
Japan 41 0,7 -5,7 5.3 0,5 -0,1 0,0 3,6 5,0 5,0 -2,3 -6,0 -2,5
Ver. Koénigreich 2,2 1,4 -9,6 10,3 1,8 0,6 0,5 -3,8 -4,4 -4,5 -2,1 -8,3 -5,5
Kanada 1,3 1,6 -6,4 5,0 2,0 1,0 1,8 -2,0 -2,5 -2,5 -0,4 -6,5 -3,0
Australien 1,0 1,8 53 5,7 1,6 1,6 2,5 0,5 0,0 0,5 -0,4 -6,0 -2,5
Schweiz 0,4 0,9 -6,0 5,4 04 -0,3 0,3 12,2 7.2 8,8 0,9 -5,1 -1,9
Norwegen 0,3 2,4 -5,2 3,0 2,2 1,2 3,4 4,0 -1,3 0,1 7.9 0,8 3,7
Ind ustrielénder“) 36,3 1,7 -6,5 6,1 1,5 0,8 1.4 0,3 04 0,5 -3,3 -11,6 -6,5
Russland 3,1 1,3 -5,3 3,2 4,5 3,5 3,5 4,2 1,2 2,2 1,8 -3,0 -1,4
Turkei 1,7 0,7 -2,8 2,1 15,2 10,2 9,6 1.1 -2,9 -2,8 -2,9 -4,5 -3,6
Ukraine 0,3 3,2 -6,0 5,6 7.9 9,0 7.6 -0,9 2,4 -2,0 -1,9 -6,0 -4,4
Mittel- und Osteuropas) 7.4 21 -4,6 34 6,6 5.2 4,8 0,5 -1.3 -0,9 X X X
Stdafrika 0,6 0,2 -6,4 3,3 4,1 4,0 4,5 -3,0 2,4 -3,1 -6,5 -10,3 -8,6
Naher Osten, Afrika 33 2,9 -2,4 3,0 6,6 7,2 6,8 -1,5 -2,2 -1,6 X X X
Brasilien 2,4 1.1 -4,3 2,5 3,7 3,7 3,6 -2,7 -2,3 -2,3 -5,9 -12,0 -7,2
Mexiko 1,9 -0,1 -6,5 -0,3 3,6 2,9 2,6 -0,2 -2,0 -1,7 -1,7 -4,2 -39
Argentinien 0,6 -2,2 -4,9 2,4 53,5 43,7 29,0 -1,0 04 -0,2 -3,8 -6,1 -3,5
Chile 0,4 1,0 -4,7 4,1 2,3 3,5 3,0 -3,9 -5,4 -4,8 -2,8 -7.1 -6,1
Lateinamerika* 6,6 -0,3 -5,3 2.1 8.4 7.0 5,6 -1,7 -2,3 -2,0 X X X
China 19,3 6,1 1,8 8,4 2,9 3,2 1,8 12 1,8 14 -6,4 -11,2 -11,2
Indien 8,0 53 0,9 6,0 3,7 3,9 3,4 -0,9 -0,3 -0,3 -7,4 -10,0 -8,0
Indonesien 2,6 5,0 0,5 4,7 3,0 2,8 3,2 -2,7 -1,6 -1,9 -1,6 -5,3 -3,2
Stdkorea 1,6 2,0 -1,4 1,4 0,4 0,5 1,2 3,7 6,2 6,1 -0,3 -3,7 -1,2
Asien ohne Japan 35,6 53 0,8 6,6 2,8 2,8 2,2 1,7 2,2 1,9 X X X
Emerging Markets* 53,0 4,0 -0,9 54 4,2 4,0 3,2 0,9 0,9 0,8 X X X
Summe®” 89,3 31 -3,2 5.7 3.1 2,7 2,5 X X X X X X

1) Von 2019 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.
2) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Konigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruménien, Tschechische Republik, Ungam.
5) EinschlieBlich der unter 4) genannten EU-Lander.
6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.
)

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

Stand am Erwartung
6. Mai 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) -0,27 -0,35 -0,40 -0,40
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,09 -0,18 -0,25 -0,25
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,72 -0,70 -0,70 -0,65
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,51 -0,55 -0,55 -0,50
Bundesanleihen, 30 Jahre -0,06 -0,10 -0,05 0,00

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,47 0,55 0,40 0,40
12 Monate (LIBOR) 0,83 0,60 0,45 0,45
USA US-Treasuries, 2 Jahre 0,18 0,20 0,20 0,20
US-Treasuries, 5 Jahre 0,37 0,45 0,55 0,70
US-Treasuries, 10 Jahre 0,70 0,80 0,85 0,95
US-Treasuries, 30 Jahre 1,39 1,25 1,30 1,35
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,02 0,00 0,00 0,00
12 Monate (LIBOR) 0,12 0,10 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,14 -0,20 -0,20 -0,20
JGBs, 5 Jahre -0,14 -0,15 -0,15 -0,15
JGBs, 10 Jahre -0,02 0,00 0,00 0,00
JGBs, 30 Jahre 0,45 0,35 0,35 0,35
Geldpolitik (Base) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (LIBOR) 0,45 0,50 0,50 0,40
12 Monate (LIBOR) 0,75 0,70 0,70 0,60
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,01 0,00 0,00 0,20
Gilts, 5 Jahre 0,08 0,10 0,20 0,30
Gilts, 10 Jahre 0,23 0,20 0,30 0,40
Gilts, 30 Jahre 0,56 0,70 0,70 0,80
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) 0,21 0,20 0,20 0,20
2 Jahre -0,15 -0,20 -0,20 -0,20
10 Jahre -0,05 0,00 0,10 0,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Danemark 3 Monate (CIBOR) -0,12 -0,25 -0,30 -0,35
2 Jahre -0,51 -0,55 -0,65 -0,70
10 Jahre -0,26 -0,25 -0,35 -0,40
Geldpolitik (Deposit) 0,25 0,00 0,00 0,00
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 0,43 0,30 0,30 0,30
3 Jahre 0,23 0,40 0,40 0,40
10 Jahre 0,58 0,60 0,70 0,90
Geldpolitik (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
S 3 Monate (LIBOR) -0,59 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,67 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,49 -0,40 -0,40 -0,30
Geldpolitik (O/N) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (CBA) 0,64 0,50 0,45 0,35
12 Monate (CBA) 0,90 0,60 0,55 0,40
Kanada 2 Jahre 0,32 0,35 0,35 0,35
5 Jahre 0,44 0,45 0,50 0,70
10 Jahre 0,61 0,60 0,80 1,05
30 Jahre 1,16 0,70 0,90 1,15
Geldpolitik (Cash) 0,25 0,25 0,25 0,25
Australien 3 Monate (ABB) 0,10 0,15 0,20 0,30
2 Jahre 0,23 0,25 0,30 0,30

10 Jahre 0,92 0,90 0,90 0,90
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Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
6. Mai 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 0,50 0,50 0,50 0,50
Polen 3 Monate (WIB) 0,58 0,60 0,60 0,70
2 Jahre 0,53 0,60 0,60 0,80
10 Jahre 1,55 1,50 1,50 1,80
Geldpolitik (Repo) 1,00 0,05 0,05 0,05
5 3 Monate (PRIBOR) 0,89 0,20 0,20 0,30
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. 2 Jahre 051 0.50 0.50 0.70
10 Jahre 1,20 1,20 1,20 1,40
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 1,08 1,00 1,00 1,00
3 Jahre 1,49 1,40 1,40 1,40
10 Jahre 2,00 1,80 1,80 2,00
Geldpolitik (Repo) 3,00 2,75 2,75 3,50
Brasilien 3 Monate (ABG) 2,96 2,88 2,88 3,45
2 Jahre 4,00 4,50 4,60 4,80
) i 10 Jahre 7,19 6,50 6,40 6,40
el Geldpolitik 6,00 4,50 3,50 3,00
Mexik 3 Monate (Mexibor) 5,68 4,30 3,30 3,00
extko 2 Jahre 5,14 5,00 5,00 5,00
10 Jahre 6,29 6,60 6,50 6,50
Geldpolitik 1,50 1,25 1,25 1,25
China 3 Monate 1,40 1,50 1,60 1,80
3 Jahre 1,49 1,50 1,60 1,80
10 Jahre 2,57 2,50 2,60 2,70
Geldpolitik na. na. na. n.a.
e Singapur 3 Monate 0,69 1,00 1,00 1,00
2 Jahre 0,45 0,50 0,50 0,50
10 Jahre 0,93 1,00 1,00 1,00
Geldpolitik 0,75 0,50 0,50 0,50
siidkorea 3 Monate 0,66 0,60 0,60 0,60
2 Jahre 0,87 0,90 0,90 0,90
10 Jahre 1,52 1,40 1,40 1,50
Rendite-Spreads in Basispunkten™
Stand am Erwartung
6. Mai 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 258 280 250 220
Mittel- und Osteuropa Tirkei 697 685 620 545
Ungarn 216 230 210 180
Afrika Sudafrika 668 680 620 540
Brasilien 427 440 400 350
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 271 300 270 240
EMBIG Div Spreads Kolumbien 366 420 380 330
Mexiko 640 685 620 540
China 183 180 160 140
Asien Indonesien 330 350 315 275
Philippinen 172 190 175 150
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 590 630 570 500

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

Mai 2020
Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 6. Mai 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,08 1,11 1,10 1,11
Dollar-Block EUR-CAD 1,53 1,53 1,51 1,53
EUR-AUD 1,68 1,66 1,67 1,71
Japan EUR-JPY 114,57 118,77 119,90 122,10
EUR-GBP 0,87 0,90 0,87 0,88
EUR-DKK 7,46 7,47 7,47 7,47
Euro-Outs EUR-SEK 10,64 10,70 10,60 10,50
EUR-CHF 1,05 1,06 1,07 1,08
EUR-NOK 11,10 11,10 11,00 10,90
EUR-PLN 4,55 4,60 4,50 4,40
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 351,08 360,00 360,00 350,00
EUR-CZK 27,14 27,10 27,00 27,00
Afrika EUR-ZAR 20,25 21,09 20,90 20,54
EEERETE EUR-BRL 6,15 6,11 6,05 6,11
EUR-MXN 26,25 27,75 27,72 28,19
EUR-CNY 7,68 7,88 7,70 7,88
Asien EUR-SGD 1,53 1,61 1,57 1,58
EUR-KRW 1327 1376 1353 1354
Stand am Erwartung
US-Dollar 6. Mai 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,41 1,38 1,37 1,38
Dollar-Block AUD-USD 0,64 0,67 0,66 0,65
Japan USD-JPY 106,01 107,00 109,00 110,00
GBP-USD 1,24 1,23 1,26 1,26
USD-DKK 6,90 6,73 6,79 6,73
Euro-Outs USD-SEK 9,84 9,64 9,64 9,46
USD-CHF 0,97 0,95 0,97 0,97
USD-NOK 10,27 10,00 10,00 9,82
USD-PLN 4,21 4,14 4,09 3,96
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 324,85 324,32 327,27 315,32
USD-CZK 25,11 24,41 24,55 24,32
Afrika USD-ZAR 18,74 19,00 19,00 18,50
Lateinamerika USD-BRL 5,72 5,50 5,50 5,50
USD-MXN 24,29 25,00 25,20 25,40
USD-CNY 7,10 7,10 7,00 7,10
Asien USD-SGD 1,42 1,45 1,43 1,42
USD-KRW 1222 1240 1230 1220
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rokecelt 06. Mai 20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.686,36 1.680 1.670 1.650
Gold (EUR je Feinunze) 1.560,43 1.510 1.520 1.490
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 23,99 24 29 34
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 22,20 22 26 31
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 27,50 30 34 39
Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 25,45 27 31 35
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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 Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht tberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschat-

zungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, 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 unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder
Empféanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und
Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als
Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige
Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einsch&tzungen dirfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen
weitergegeben werden.
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