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Keine Hektik

Nach dem akustisch ruhigsten Jahreswechsel seit langem begann das neue Jahr
gleich wieder auBerst dynamisch. In den USA steht der Amtswechsel zum neuen
Prasidenten Biden an, was trotz der unfassbaren Bilder von dem Sturm einer Menge
von fanatischen Trump-Unterstitzern auf das Kapitol eine grundsatzlich konstrukti- 2
ve politische Perspektive mit deutlich weniger Uberraschungen als bisher verspricht.
Auch der endgultige Brexit ging dank eines Abkommens in letzter Sekunde ohne
jegliche Marktverwerfungen vonstatten.
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All dies wurde begleitet von neuen Hochststanden an Aktienmaérkten, der Deutsche
Aktienindex DAX hatte zwischenzeitlich die 14.000 Punktemarkte deutlich Gber-
wunden. Stltzend wirkte sicherlich die Markterwartung, dass von der Geld- und Quelle: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, Prognose
Finanzpolitik weiterhin keine Ausstiegs-Hektik ausgehen wird. Speziell die Perspekti-  DekaBank.

ve auf eine noch lange unterstitzende Geldpolitik hat jedoch jingst kleine Risse

bekommen. Der (Uiberraschende) Sieg der beiden demokratischen Kandidaten bei den Nachwahlen zu zwei Senatssitzen in Georgia hat
im Senat zu einer hauchdinnen Mehrheit fur die Regierungspartei gefiihrt. Die hierdurch gestiegene Chance auf ein Durchregieren mit
starkeren Konjunkturimpulsen hat an den Finanzmarkten die Inflationserwartungen und mithin die Renditen fur zehnjahrige US-
Staatsanleihen erkennbar auf Uber 1 % steigen lassen. Dies lasst auch die Aktienmarkte aufhorchen, denn eine unerwartet anspringen-
de Inflation wirde die erste Zinserhhung der US-Notenbank naher riicken lassen als dies bisher gelassen angenommen wurde. Unserer
Einschatzung nach ist jedoch keine Hektik angezeigt. Grundsatzlich dominieren die inflationsddmpfenden Effekte der Corona-Pandemie
weiter, vor allem aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit und der Unterauslastung der Kapazitaten. Zudem gibt es in den USA keinen
Fraktionszwang. Insoweit muss Prasident Biden bei jedem Anliegen immer wieder um Mehrheiten ringen. Ein uneingeschranktes Um-
setzen des Wahlprogramms durfte insofern schwierig werden.

Neben der Inflation bleibt das Coronavirus das dominierende Thema. Die infektionsfreundliche Winterzeit hat erneut zu Lockdown-
MaBnahmen vor allem in Europa gefihrt, vielerorts in verlangerter und verscharfter Form. Dies bremst kurzfristig die Konjunktur. Doch
insgesamt bleiben wir bei unserer Einschdtzung, dass die Finanzmarkte durch die kurzfristige Schwache mit Blick auf die begonnenen
Impfungen gegen das Coronavirus letztlich durchschauen. Das wirkliche Aufatmen mag erst um Ostern beginnen. Bis dahin durften uns
ungewodhnlich schwankungsreiche Borsen begleiten. Doch sind dann auch im Umfeld anhaltend ginstiger Finanzierungsbedingungen
die Perspektiven fur die Unternehmensgewinne wieder klarer, und Aktien bieten Kursanstiegspotenzial.

Die wichtigsten Prognoserevisionen und
Inhalt Anderungen

Konjunktur Industrieldnder 2 m Deutschland: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 3,2 %
Mairkte Industrielander 3 bzw. 3,2 % (bisher: 3,3 % bzw. 3,0 %); Inflation 2021: 1,4 %
] (bisher: 1,3 %).
Emerging Markets 6 m Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2021: 4,5 % (bisher: 4,8 %).
Szenarien 7 m USA: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 5,0 % bzw.
. . . 2,9 % (bisher: 4,9 % bzw. 2,8 %); Inflation 2021: 2,0 % (bis-
Weltwirtschaftliche Entwicklung 8 her: 1,9 %).
Zinsbild fiir Industrieldnder 9 m Leichte Aufwartsrevision der US-Renditen im langeren Lauf-
zeitbereich.

Zinsbild fir EM-Lander / Rendite-Spreads 10 m Aufwartsrevision des EUR-USD-Wechselkurses auf Sicht von 3,

Wahrungen/ Rohstoffe 11 6 und 12 Monaten.
m Rohol: Geringfligige Aufwartsrevision der 3-Monatsprognose.

m Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir Indien und
Argentinien, Abwartsrevision fur Malaysia.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggu. Vorquart., sb)
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Euroland: BIP (% ggii. Vorquart., sb)
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USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb)
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Deutschland

Die deutsche Volkswirtschaft halt sich in diesen schwierigen Zeiten bislang wacker.
Dies ist vor allem der Industrie zu verdanken, die sich bis in den November hinein
als sehr stark erwies. Dabei kénnten allerdings ein paar Sondereffekte geholfen
haben: eine wegen des nahenden Brexits steigende Lagerhaltung — v.a. im Verei-
nigten Kénigreich — und ein Produktionsendspurt vor der Mehrwertsteuererh6-
hung. Schwach prasentierten sich dagegen die Dienstleister, worauf unser hoch-
frequenter Wochenindikator hinweist. Diese Schwache verstarkte sich ab Dezem-
ber mit der Verscharfung des Lockdowns. In der kurzen Sicht Uberwiegen weiter-
hin Corona-bedingt die Risiken, wohingegen auf ldngere Sicht dank der steigen-
den Anzahl an Geimpften die Chancen dominieren.

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

Euroland

Mittlerweile liegen die wichtigsten Frihindikatoren fir das vierte Quartal 2020 vor.
Sie zeigen klar auf, dass die Konjunktur in Euroland weiterhin maBgeblich von der
Corona-Entwicklung bestimmt wird. Es war eine ausgesprochene Berg- und Tal-
fahrt fur die europdische Wirtschaft im vergangenen Jahr. Nach fulminanten

12,5 % Wachstum im dritten Quartal ist es wohl im vierten Quartal 2020 wieder
unter die Nulllinie gegangen. Die europdischen Friihindikatoren zeigen insbeson-
dere die robuste Entwicklung der Industrie, dem wichtigen wirtschaftlichen Stabili-
sator. Die schwache Wirtschaftsentwicklung lastet auch auf der Inflation. Im De-
zember lag die Inflationsrate zum vierten Mal in Folge bei -0,3 % gegentber dem
Vorjahr. Wie schon in den Vormonaten bremsten vor allem die fallenden Energie-
preise.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021: 4,5 % (bisher: 4,8 %).

USA

Das inoffiziell berechnete Bruttoinlandsprodukt ist im November gegentber dem
Vormonat um 0,8 % und damit deutlich ausgepragter als von uns urspringlich
erwartet gesunken. Tagesdaten zum privaten Konsum sowie Daten zum Arbeits-
markt deuten an, dass die Ubliche Saisonbereinigung Ende November in der Zeit
um Thanksgiving zu starken Datenschwankungen gefihrt hat. Diese Schwankun-
gen koénnten sich im Dezember wahrend der Weihnachtsfeiertage wiederholt
haben. Dies erschwert erheblich die Interpretation der aktuellen Konjunkturdaten.
Insgesamt scheint sich unsere bisherige Vermutung zu bestatigen, dass die Wirt-
schaft von den jingsten RestriktionsmaBnahmen weit weniger belastet wird als im
Frahjahr vergangenen Jahres.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw. 2022: 5,0 % bzw. 2,9 % (bis-
her: 4,9 % bzw. 2,8 %); Inflation 2021: 2,0 % (bisher: 1,9 %).
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Markte Industrielander

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

Mit einer Aufstockung und Verldngerung des Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) sowie neuen langerfristigen Refinanzierungsgeschaften zur Stimu-
lierung der Kreditvergabe (TLTROs) hat die EZB bei ihrer Ratssitzung im Dezember
die Markterwartungen nicht enttduscht. Gleichzeitig wollte sie aber auch vermei-
den, sich zu weit in die Zukunft festzulegen. So betonte Prasidentin Lagarde, dass
die Wertpapierkdufe des PEPP keinem vorgezeichneten Pfad folgen werden und in
einem gunstigen finanziellen Umfeld der beschlossene Rahmen von 1.850 Mrd.
Euro moglicherweise nicht voll ausgeschopft wird. Auch wurde das Programm
TLTRO-III lediglich um drei Tender in diesem Jahr verldngert, sodass die Anreize zur
Kreditvergabe danach auslaufen. Aber trotz dieser Zurlickhaltung bei ihren kon-
kreten geldpolitischen Entscheidungen durfte die EZB an der Linie festhalten, fur
ein stimulierendes finanzielles Umfeld zu sorgen, solange die Corona-Pandemie
die wirtschaftliche Aktivitat belastet. Entsprechend besitzen die Geldmarktsatze
auf absehbare Zeit kaum Spielraum nach oben.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Weltweit setzt sich bei Anlegern zunehmend die Einschatzung durch, dass die
konjunkturellen Belastungen durch das Coronavirus bald ausgestanden sein wer-
den, und an den Kapitalmarkten steigen die Inflationserwartungen wieder an.
Wichtige Triebfedern hierfur sind der Beginn der Impfungen und die stark expansi-
ve Fiskalpolitik. Dennoch gehen wir davon aus, dass sich die resultierende Ver-
steilerung der Bundkurve in Grenzen halten wird. Zwar durfte die Inflation im
Euroraum in den ersten Monaten dieses Jahres zunehmen, unter anderem auf-
grund von Steuererhéhungen in Deutschland und der Erholung des Olpreises.
AnschlieBend sollte sich aber zeigen, dass der zugrundeliegende Trend von L&h-
nen und Preisen schwach ist. Entsprechend durfte auch die EZB aufkommenden
Erwartungen Uber einen geldpolitischen Ausstieg entgegentreten.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Der Renditeanstieg zu Beginn des Jahres steht im Zusammenhang mit den jings-
ten politischen Entwicklungen. Die Demokraten gewannen etwas tUberraschend
die beiden Senatsnachwahlen in Georgia, und es besteht nun die Mdéglichkeit,
dass dem jungst verabschiedeten fiinften Corona-Hilfspaket ein weiteres sechstes
zeitnah folgt. Im Zuge dessen sind insbesondere im ldngeren Laufzeitenbereich die
Inflationserwartungen angestiegen. Beim letzten Zinsentscheid Ende vergangenen
Jahres hat die Fed eine Forward Guidance bezuglich ihres monatlichen Anleihe-
kaufprogramms veroffentlicht. Demnach muss die Volkswirtschaft substanzielle
Fortschritte bei der Bewaltigung der Corona-Krise gemacht haben, bevor die Fed
das Kaufvolumen verringert.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision der Renditen im langeren Laufzeitbe-
reich.
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12

13.01.21 Monaten
DAX 13 939,71 14 500 13 500 15 000
Nachrichtl.:
EuroStoxx50 3616,51 3900 3600 4 000
S&P 500 3809,84 3750 3600 3800
Topix 1864,40 1850 1750 1900

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Die aufgrund der Corona-Infektionszahlen verlangerten und verscharften Ein-
schrankungsmafBnahmen belasten die Stimmung und fihren vor allem bei Dienst-
leistern und nicht-bérsennotierten Unternehmen zu erneuten Belastungen. Global
tatige, borsennotierte Unternehmen sind davon allerdings nur bedingt betroffen.
Denn diese werden durch das stabile weltwirtschaftliche Wachstum wirksam un-
terstUtzt. Dies wird sich auch in den im Januar und Februar zur Veroffentlichung
anstehenden Quartalsergebnissen positiv niederschlagen. Zwar werden die Ge-
winne im vierten Quartal 2020 unter den Vorjahreswerten gelegen haben, aller-
dings war das Minus wohl weniger ausgepragt als bislang erwartet. Die guten
Fortschritte bei der Entwicklung, der Produktion und der Verabreichung von Impf-
stoffen bestatigen zudem die Erwartung auf stark steigende Unternehmensgewin-
ne im Verlauf von 2021, was den Aktienmarkt fundamental gut unterstttzen wird.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der enorme Anlagebedarf internationaler Investoren und die sehr tatkraftige Un-
terstltzung der EZB haben die Spreads fur Unternehmensanleihen wieder in etwa
auf das Niveau von Anfang 2020 zurtickgebracht. Aufgrund des insgesamt sehr
niedrigen Zinsniveaus erreichen die Renditen von Unternehmensanleihen teilweise
sogar wieder Rekordtiefstande. Die Neuemissionspipeline sprudelt zu Jahresbeginn
sehr kréftig, doch treffen die neuen Anleihen auf eine riesige Nachfrage und wer-
den zumeist vielfach tberzeichnet. Die Berichtssaison fur das vierte Quartal 2020
wird aufgrund der erneuten Lockdowns deutliche Gewinnrtickgange aufweisen.
Fur den S&P 500 werden Rickgange um 9 % erwartet und fur den Stoxx 600
Einbriiche um fast 30 %. Dennoch dtirften die Spreads fur Corporates kaum hier-
unter leiden.

Covered Bonds

Im Dezember ist keine einzige gedeckte Anleihe in Euro mehr auf den freien Markt
gekommen. Dementsprechend ist der Handel in dieser Anlageklasse noch dinner
ausgefallen als ohnehin schon. Immerhin gelang es der EZB noch, im Dezember ihr
Portfolio um 1,5 Mrd. EUR aufzustocken, was durch sehr niedrige Falligkeiten von
lediglich 300 Mio. EUR vereinfacht wurde. Somit wurden die Risikoaufschlage
gedeckter Anleihen weiter verringert. In der ersten Januarwoche brachte lediglich
die Aareal Bank einen Pfandbrief auf den freien Markt. Allerdings stehen in diesem
Monat mit 25 Mrd. EUR besonders viele Benchmarks zur Riickzahlung an, daher
sollten in den kommenden Wochen noch einige Anschlussfinanzierungen folgen.
Doch da auch die EZB gut 5 Mrd. EUR an Bonds zu ersetzen hat und internationale
Investoren ebenfalls hohen Bedarf an gedeckten Anleihen zeigen, durften die
Spreads niedrig bleiben.
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Wechselkurs EUR-USD
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Gold in Euro -0,30% 11,92% -0,26% 2,73% 21,23% 14,29%
Gold in USD -10,46% 8,63% 13,68% -2,14% 18,87%  24,42%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegeniber dem US-Dollar zugelegt.
Der EUR-USD-Wechselkurs startete mit 1,19 in den Dezember. Bis in die erste
Januarwoche war er auf 1,23 EUR-USD angestiegen. Damit markierte er den
hochsten Wert seit fast drei Jahren. Es waren die neuen Hochststéande bei den
taglichen Corona-Neuinfektionen in den USA, die den US-Dollar unter Druck ge-
bracht haben. Den Wert von 1,23 erreichte der EUR-USD-Wechselkurs im Zusam-
menhang mit der von Unruhen begleiteten Anerkennung des US-Prasidentschafts-
wahlergebnisses durch den Kongress. Von der Bestatigung des Wahlergebnisses
und der damit verringerten politischen Unsicherheit in den USA profitierte der US-
Dollar zuletzt, und der EUR-USD-Wechselkurs hat in Richtung 1,21 nachgegeben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision auf Sicht von 3, 6 und 12 Monaten.

Gold

Bis in die erste Januarwoche hinein setzte der Goldpreis seinen Hohenflug fort,
doch dann drehte der Wind. Nachdem die Demokraten im US-Senat eine faktische
Mehrheit errungen hatten, sorgte die Erwartung weiterer expansiver fiskalischer
MaBnahmen in den USA fir nennenswerte Anstiege der US-Treasury-Renditen
und fir eine US-Dollar-Aufwertung. Beides nahm Wind aus den Segeln der Gold-
preisentwicklung. Zudem erreichten auch einige Aktienindizes neue Rekordni-
veaus. Die Anleger von physisch hinterlegten Gold-ETFs bauten ihre Bestande
jedoch nicht weiter ab, es kam lediglich zu einer Stabilisierung bei den gegen
Jahresende 2020 gesunkenen Bestanden. Der Goldpreisriickgang stellt aus unserer
Sicht keine Trendwende dar, denn die Rahmenbedingungen bleiben gunstig. Doch
fuhrt diese Entwicklung einmal mehr vor Augen, dass auch der Goldpreis starken
Schwankungen unterworfen ist.

Prognoserevision: —

Rohol

Zu Beginn des neuen Jahres erklomm der Preis fur ein Barrel der Rohdlsorte Brent
55 US-Dollar, der WTI-Preis Uberstieg die Marke von 50 US-Dollar. Ausschlagge-
bend hierfir war die freiwillige Produktionsktrzung Saudi-Arabiens fur Februar
und Mé&rz um 1 Mio. Barrels pro Tag, um Anstiege bei der Olproduktion beispiels-
weise in Libyen auszugleichen. Dauerhaft die Olpreise so hoch zu halten, wird
jedoch in mehrerlei Hinsicht schwierig werden: Hohe globale Lagerbestande, aus-
reichend freie Produktionskapazitdten, eine weiterhin starke US-Olférderung und
die Trittbrettfahrer-Problematik innerhalb der OPEC+ durften eine starke und
nachhaltige Verteuerung von Rohol verhindern. Wir rechnen nach einer méglichen
kurzfristigen Preiskorrektur mit nur moderaten Olpreisanstiegen im Prognosezeit-
raum.

Prognoserevision: Geringfugige Aufwartsrevision der 3-Monatsprognose.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Aus China (Region Hebei) werden vermehrt Corona-Infektionen gemeldet. Zwar
sind die Fallzahlen mit landesweit gut 100 pro Tag vergleichsweise niedrig, doch es
wird weiterhin die Strategie verfolgt, Ansteckungsherde schnell und ohne Ruick-
sicht auf konjunkturelle Kosten einzudédmmen. Auch in China bleibt die Pandemie
somit ein Risikofaktor fur die Konjunktur. In den vergangenen Monaten hat die
Wirtschaft aber eher profitiert, weil China den weltweit hohen Bedarf an medizini-
scher Ausristung und Technologie flr Heimarbeitsplatze liefert. Die Dezember-
Einkaufsmanagerindizes deuten auf eine anhaltend hohe, aber langsam nachlas-
sende Konjunkturdynamik hin. Nach dem Handelsabkommen mit 14 asiatischen
Landern hat China einen weiteren Erfolg in der AuBenhandelspolitik erzielt: ein
Investitionsabkommen mit der EU, das der EU wirtschaftliche Vorteile und China
vor allem internationale Aufwertung beschert.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die Erfolge bei der Entwicklung von Impfstoffen bieten die Aussicht, dass die
Corona-Pandemie im Laufe des Jahres unter Kontrolle gebracht werden kann.
Zunachst sind jedoch in Europa sowie Nord- und Lateinamerika steigende Anste-
ckungszahlen zu beobachten. In Europa hat dies im vierten Quartal zu einem er-
neuten Rickgang der Wirtschaftsleistung geftihrt, dem im ersten Quartal nur eine
schwache Erholung folgen durfte. In Asien bleiben die Ansteckungszahlen ver-
gleichsweise gering, doch auch hier I3sst die konjunkturelle Dynamik nach. Die
Prognoserisiken fur 2021 sind wegen der hohen Neuansteckungen gestiegen,
doch die Fortschritte bei den Impfprogrammen und mehr politische Verlasslichkeit
nach dem Regierungswechsel in den USA sprechen dafir, dass die Unsicherheit in
der zweiten Jahreshalfte zurlickgeht.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir Indien und Argentinien,
Abwartsrevision flr Malaysia.

Emerging Markets: Markte

Die Hoffnungen auf eine Uberwindung der Corona-Pandemie durch die globale
Impfkampagne sowie auf mehr politische Verlasslichkeit nach dem Wechsel im
Prasidentenamt in den USA haben die Investorenstimmung auch zu Beginn des
neuen Jahres gestUtzt. Schwellenldnderaktien haben von dieser Entwicklung stark
profitiert. Fir EM-Renten hat das Jahr dagegen mit leichten Verlusten begonnen,
da sie sich dem Trend zu etwas hoheren Renditen am US-Rentenmarkt nicht ent-
ziehen konnten. Da diese héheren Renditen jedoch Folge eines groBeren (mittel-
fristigen) Konjunkturoptimismus sind und nicht einer restriktiveren US-Geldpolitik,
bleibt die gute Stimmung bei EM-Anlagen insgesamt intakt. Wir gehen davon aus,
dass die Erwartung einer erfolgreichen Impfkampagne bei gleichzeitig anhaltend
expansiver Geldpolitik die Markte auch in den kommenden drei Monaten stitzen
wird. Im weiteren Jahresverlauf dirfte sich der Fokus dann wieder starker auf die
strukturellen Probleme vieler Schwellenlander richten, was leicht steigende Spreads
fir EM-Hartwahrungsanleihen und vielerorts schwéchere EM-Wahrungen wahr-
scheinlich macht.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverdndert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft wird Corona-Pandemie Schritt fir Schritt hinter
sich lassen und 2021 wieder auf ihnren Wachstumspfad zurdickfin-
den.

m Corona-Krise hat bisher schon zu beobachtende Trends ver-
starkt: langanhaltende Niedrigzinsphase, Digitalisierung, Globali-
sierung mit starkerem regionalem Fokus.

m Euroland: Nach-Corona-Aufschwung wird gebremst durch
gestiegene Staatsverschuldung, technologischen Strukturwandel
und Brexit. EU-Wiederaufbaufonds stutzt krisengeschittelte stud-
europaische Staaten.

m USA: Geld- und Finanzpolitik unterstitzen Wirtschaft und Mark-
te auf dem Weg aus der Corona-Krise. Regierungswechsel bringt
wenig Anderung mit Blick auf restriktive Handelspolitik.

m Inflation: Inflationsraten erhalten Dampfer durch Corona-
Einbruch. In Euroland ist eine Deflationsdebatte nicht ausgeschlos-
sen. Nur langsame Annaherung an Inflationsziele. In den USA
steigt der Inflationsdruck, bleibt aber begrenzt.

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

m Finanzmarkte: Aktienmaérkte konzentrieren sich auf den begin-
nenden Aufschwung. An Anleihemarkten weitere Verringerung
der Risikopramien, vor allem in Hochzinsbereichen positive Ge-
samtertragserwartungen.

m Zinsen: Dauer der Niedrigzinsphase wird durch Corona-Krise
nochmals verlangert. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
nur noch bei Wertpapieren, allerdings unter Inkaufnahme von
Wertschwankungen.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Impfungen kénnen weitere umfassende Reinfektionswellen
nicht verhindern, u.a. wegen resistenter Coronavirus-Mutationen.
Langanhaltende globale Pandemie verursacht wiederkehrende
groBflachige Stillstande. Globale Produktionsketten werden nach-
haltig gestort. Vertrauensverlust fihrt zu Abwartsspirale an den
Finanzmarkten.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st globale bzw. regionale
Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassenden Emerging
Markets-Finanzkrise bzw. in Euroland einer erneuten Infragestel-
lung der Wahrungsunion.

m Globale Ausbreitung von Protektionismus und Nationalismus
reduziert den Grad der internationalen Arbeitsteilung in splrbar
wachstumsbremsender Form.

m Dauerhafte Wachstumsabschwachung in China.
Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Corona-Pandemie ebbt dank ztgiger Durchimpfung groBBer
Teile der Weltbevolkerung schnell ab. Produktion und Konsum
kénnen wieder ungehindert wachsen.

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitdtszuwachse flhren trotz zunehmender Kapazitatsauslastung
zu Uberraschend starkem Wachstum ohne nennenswert steigende
Inflationsraten. Dank Verschuldungsabbau schreitet Gesundung
der Finanzsysteme zligig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu deutli-
chen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfeder fur die Inves-
titionsdynamik.

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

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets mit Schubwirkung fir globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Anteil Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo3)
nteil am
Land / Landergruppe BIP der Veran:lderungt.en g?genuber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? em Vorjahr in %
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Deutschland 3,5 -5,0 3,2 3,2 0,4 1,4 1,5 5,8 6,8 7.1 -9,2 -3,8 -0,6
Frankreich 2,4 -9,0 6,2 3,3 0,5 0,6 1,1 -1,9 -1,8 -1,5 -11,8 -6,5 -5,3
[talien 2,0 -8,7 5,2 3,7 -0,1 0,2 0,9 3,2 3,0 3,1 -14,0 -6,2 -3,9
Spanien 1,5 -11,2 5,9 5,8 -0,3 0,4 11 0,5 0,9 1,3 -15,1 -7,5 -5,8
Niederlande 0,8 -4,5 3,2 2,8 1,1 1,3 1,4 7,6 9,0 8,8 -9,8 -4,9 2,0
Belgien 0,5 -7,1 4,7 3,4 0,4 0,8 1,5 0,0 -0,8 -1,5 -12,4 -6,3 54
Euroland 12,5 -7.1 4,5 3,7 0,3 0,8 1,2 233 2,8 2,9 -11,1 -5,2 -3,3
Schweden 0,4 -3,3 2,3 4,4 0,6 0,6 1,2 3,2 4,2 3,5 -5,9 -2,0 -1,5
Danemark 0,3 -3,8 2,8 2,5 0,3 0,9 1,2 6,4 6,6 7,0 -4,0 -3,0 -1,5
EU-21 13,2 -6,9 4,4 3,7 0,3 0,8 1,2 2,4 2,9 30 -10,8 -5,1 -3,2
Polen 1,0 -3,1 3,5 4,2 3,4 2,4 3,2 2,6 1,9 1,3 -8,8 -4,2 -3,0
Tschechische Rep. 0,3 -6,4 3,0 4,3 3,2 2,0 2,4 1,2 1,0 0,8 -6,2 -4,7 -3,7
Ungarn 0,2 -5,8 3,6 4,3 3,3 2,5 3,3 -1,6 -1,4 -0,7 -8,4 -5,4 -4,3
EU-27 15,4 -6,6 4,3 3,8 0,7 1,0 1.5 1.8 2,3 24 -104 -5,1 -3,2
USA 15,9 -3,5 5,0 2,9 1,3 2,0 2,5 -2,8 -3,5 -3,5 -16,0 -9,0 -6,5
Japan 4,1 -5,1 3,9 1,9 0,0 -0,4 1,3 2,8 2,5 2,5 -10,5 -6,5 -5,0
Ver. Kénigreich 2,4 -10,6 4,9 7.3 0,8 1,4 1,8 -2,0 -3,8 -3,6 -16,5 -9,2 -7.1
Kanada 1,4 -5,5 4,7 3,2 0,8 1,8 1,9 -1,9 -2,5 -2,5 -10,0 -4,5 -3,5
Australien 1,0 -2,6 4,6 2,4 0,6 1,1 1,7 2,5 2,5 2,5 -8,0 -6,5 -5,0
Schweiz 0,5 -3,0 3,4 2,0 -0,7 -0,1 0,2 8,5 9,0 9,6 -4,2 -1,4 -0,6
Norwegen 0,3 -3,5 3,7 3,1 1,3 2,2 2,0 2,8 4,4 4,3 -1,8 2,0 4,1
Industrielander? 38,9 -5,3 4,6 3,3 0,7 1,2 1.8 -0,1 -0,3 -0,3 -13,0 -7,0 -5,0
Russland 3,1 -3,5 2,8 2,3 3,3 41 3,9 1,9 2,4 3,3 -4,3 -2,1 -1,2
Tarkei 1,8 1,0 3,5 4.4 12,2 11,8 9,0 -4,5 -1,4 -2,5 -5,1 -3,6 -3,3
Ukraine 0,4 -5,6 3,0 3,5 2,6 5,6 6,2 2,6 -0,3 -0,8 -6,9 -6,2 -4,3
Mittel- und Osteuropa® 7,9 -2,8 3,2 3.4 54 5,5 5,0 -0,8 -0,2 0,0 X X X
Sudafrika 0,6 7,1 3,9 1,9 3,2 3,7 4,6 2,1 -2,6 -29 -16,0 -9,5 -8,0
Naher Osten, Afrika 3,2 -2,9 3,3 3,9 54 6,9 6,1 -1,9 -1,3 -0,5 X X X
Brasilien 2,4 -4,7 3,8 2,4 3,2 5,1 3,3 -0,8 -1,4 -2,6 -15,8 -7,2 -5,3
Mexiko 2,0 -9,1 3,5 2,4 3,4 3,4 3,7 2,3 1,8 0,9 -4,5 -3,0 -1,5
Argentinien 0,8 -10,3 4,7 1,9 42,2 46,8 33,2 2,0 1,8 0,9 -8,0 -4,5 -2,8
Chile 0,4 -6,5 4,8 3,1 3,1 2,8 2,8 1,7 -0,3 -1,8 -8,2 -7,9 -6,6
Lateinamerika” 6,8 -8,1 4,1 2,8 7,5 8,8 6,8 03 -02 -07 X X X
China 17,4 2,0 9,1 5,2 2,5 1,3 2,5 1,3 1,2 09 -11,9 -11,8 -11,8
Indien 7.1 -7,7 11,5 5,8 6,6 4,5 3,9 1,3 -0,3 -0,7 -7,2 -5,7 -5,3
Indonesien 2,5 -2,2 4,5 5,0 2,0 2,3 3,2 -1,4 -2,4 -2,2 -7,1 -6,1 -4,6
Sudkorea 1,7 -11 2,9 2,6 0,6 1,2 1,2 3,8 3,7 3,8 -5,7 -5,2 -4,3
Asien ohne Japan 32,8 -1.4 8,4 5,0 2,9 2,1 2,7 2,1 1,7 1,5 X X X
Emerging Markets” 50,7 -2,6 6,7 4,4 4,1 3,8 3,8 1.1 1,0 0,9 X X X
Summe®” 89,6 -3,8 58 3,9 2,6 2,7 2,9 X X X X X X

1)Von 2019 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Kénigreich = 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 berticksichtigt.
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung

13. Jan 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
Geldpolitik (Einlagensatz) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,55 -0,54 -0,54 -0,52
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,50 -0,50 -0,49 -0,47
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,71 -0,70 -0,70 -0,65
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,71 -0,70 -0,70 -0,65
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,52 -0,50 -0,45 -0,40
Bundesanleihen, 30 Jahre -0,12 -0,10 -0,05 0,05

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,23 0,20 0,20 0,20
12 Monate (LIBOR) 0,33 0,35 0,35 0,35
USA US-Treasuries, 2 Jahre 0,14 0,20 0,25 0,30
US-Treasuries, 5 Jahre 0,47 0,55 0,65 0,90
US-Treasuries, 10 Jahre 1,08 1,10 1,15 1,30
US-Treasuries, 30 Jahre 1,82 1,95 2,00 2,15
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,08 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,04 0,10 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,11 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 5 Jahre -0,11 -0,10 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,04 0,05 0,05 0,05
JGBs, 30 Jahre 0,64 0,70 0,70 0,70
Geldpolitik (Base) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (LIBOR) 0,03 0,10 0,10 0,10
12 Monate (LIBOR) 0,09 0,10 0,10 0,10
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre -0,11 -0,10 0,00 0,00
Gilts, 5 Jahre -0,01 0,00 0,00 0,10
Gilts, 10 Jahre 0,31 0,30 0,30 0,50
Gilts, 30 Jahre 0,88 0,80 0,80 0,90
Geldpolitik (Repo) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) -0,03 0,00 0,00 0,00
2 Jahre -0,34 -0,30 -0,30 -0,30
10 Jahre 0,08 0,10 0,10 0,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,24 -0,24 -0,24 -0,22
2 Jahre -0,58 -0,60 -0,60 -0,50
10 Jahre -0,43 -0,40 -0,35 -0,25
Geldpolitik (Deposit) 0,00 0,00 0,00 0,00
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 0,50 0,30 0,30 0,30
3 Jahre 0,52 0,50 0,60 0,80
10 Jahre 1,05 0,90 1,00 1,10
Geldpolitik (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,77 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,45 -0,50 -0,40 -0,40
Geldpolitik (O/N) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (CBA) 0,45 0,45 0,45 0,40
12 Monate (CBA) 0,65 0,65 0,65 0,60
Kanada 2 Jahre 0,16 0,25 0,30 0,35
5 Jahre 0,44 0,50 0,60 0,85
10 Jahre 0,81 0,85 0,95 1,20
30 Jahre 1,44 1,45 1,50 1,60
Geldpolitik (Cash) 0,10 0,10 0,10 0,10
Australien 3 Monate (ABB) 0,02 0,00 0,00 0,05
2 Jahre 0,10 0,15 0,15 0,20

10 Jahre 1,11 1,15 1,20 1,30
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
13. Jan 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (WIB) 0,1 0,15 0,20 0,30
Polen
2 Jahre 0,06 0,10 0,15 0,30
10 Jahre 1,20 1,20 1,30 1,80
Geldpolitik (Repo) 0,25 0,25 0,25 0,25
. 3 Monate (PRIBOR) 0,36 0,35 0,40 0,40
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 025 0,20 0.30 0.60
10 Jahre 1,34 1,30 1,40 1,50
Geldpolitik (Deposit) 0,60 0,60 0,60 0,60
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,75 0,65 0,65 0,80
3 Jahre 1,03 1,00 1,20 1,30
10 Jahre 2,29 2,10 2,20 2,40
Geldpolitik (Repo) 2,00 2,00 2,00 2,25
Brasilien 3 Monate (ABG) 2,05 2,50 2,40 2,53
2 Jahre 5,28 4,40 4,40 4,30
X X 10 Jahre 7,66 7,00 7,00 6,80
Lateinamerika Geldpolitik 4,25 3,75 3,75 3,75
ik 3 Monate (Mexibor) 4,20 3,80 3,80 3,80
Mexiko 2 Jahre 4,29 4,20 4,50 4,60
10 Jahre 5,68 5,60 5,80 6,00
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 2,59 2,80 2,90 2,80
3 Jahre 2,68 2,90 3,00 2,90
10 Jahre 3,14 3,20 3,20 3,10
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien singapur 3 Monate 0,41 0,50 0,50 0,50
2 Jahre 0,25 0,30 0,50 0,50
10 Jahre 0,97 0,90 1,00 1,00
Geldpolitik 0,50 0,50 0,50 0,50
siidkorea 3 Monate 0,40 0,50 0,60 0,60
2 Jahre 0,87 0,80 0,90 0,90
10 Jahre 1,72 1,60 1,50 1,50
Rendite-Spreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
13. Jan 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 165 150 155 165
Mittel- und Osteuropa Tiirkei 454 420 430 455
Ungam 101 95 95 100
Afrika Stdafrika 389 360 370 390
Brasilien 262 240 250 265
Emerging Markets, . . Chile 142 130 135 145
EMBIG Div Spreads tateinamerika Kolumbien 219 200 210 220
Mexiko 375 345 355 380
China 126 115 120 125
Asien Indonesien 185 170 175 185
Philippinen 105 95 100 105
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 358 330 340 360

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender
Laufzeit. Sie beziehen sich aufden Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 13. Jan 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,22 1,22 1,20 1,21
Dollar-Block EUR-CAD 1,54 1,56 1,55 1,55
EUR-AUD 1,57 1,56 1,58 1,61
Japan EUR-JPY 126,37 128,10 128,40 130,68
EUR-GBP 0,89 0,90 0,90 0,88
EUR-DKK 7,44 7,47 7,47 7,47
Euro-Outs EUR-SEK 10,14 10,10 10,10 10,00
EUR-CHF 1,08 1,08 1,09 1,10
EUR-NOK 10,31 10,50 10,40 10,20
EUR-PLN 4,54 4,50 4,50 4,40
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 360,49 360,00 355,00 350,00
EUR-CZK 26,15 26,20 26,20 26,00
Afrika EUR-ZAR 18,55 19,52 20,40 21,78
. . EUR-BRL 6,45 6,47 6,48 6,53
Lateinamerika
EUR-MXN 24,05 25,01 25,20 27,23
EUR-CNY 7,87 7,87 7,68 7,68
Asien EUR-SGD 1,61 1,65 1,63 1,65
EUR-KRW 1335 1342 1332 1355
Stand am Erwartung
Us-Dollar 13. Jan 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,27 1,28 1,29 1,28
Dollar-Block AUD-USD 0,77 0,78 0,76 0,75
Japan USD-JPY 103,88 105,00 107,00 108,00
GBP-USD 1,36 1,36 1,33 1,38
USD-DKK 6,11 6,12 6,23 6,17
Euro-Outs USD-SEK 8,33 8,28 8,42 8,26
USD-CHF 0,89 0,89 0,91 0,91
USD-NOK 8,48 8,61 8,67 8,43
USD-PLN 3,73 3,69 3,75 3,64
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 296,32 295,08 295,83 289,26
USD-CzK 21,50 21,48 21,83 21,49
Afrika USD-ZAR 15,25 16,00 17,00 18,00
Lateinamerika USD-BRL 5,31 5,30 5,40 5,40
USD-MXN 19,77 20,50 21,00 22,50
USD-CNY 6,47 6,45 6,40 6,35
Asien USD-SGD 1,33 1,35 1,36 1,36
USD-KRW 1095 1100 1110 1120
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rebeteli 13. Jan 21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.855,86 1.950 2.000 2.030
Gold (EUR je Feinunze) 1.525,57 1.600 1.670 1.680
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 52,91 46 46 48
Rohdol Sorte WTI (EUR je Barrel) 43,49 38 38 40
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 55,54 48 48 50

Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 45,66 39 40 41
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