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Konsolidierung hélt an Herbststimmung an den Mérkten

In den vergangenen Wochen ist an den Borsen eine Erniichterung eingetreten. Sie kam
vielleicht etwas heftiger als von uns erwartet, aber es gab auch viele gute, zum Teil altbe-
kannte Griinde: Die fortschreitende Straffung der Geldpolitik der groBen Notenbanken, die
weltweite Eintribung der Stimmungsindikatoren, Quartalsberichte der Unternehmen mit
zuriickhaltenderen Ausblicken, und dazu noch die vielen lokalen Krisen, Risiken und Kon-
flikte. Diese Faktoren, vor allem die straffere Geldpolitik und die schwachere Konjunktur,
werden auch 2019 erhalten bleiben.

Dabei hat eine solche Korrektur an den Aktienmarkten durchaus ihr Gutes: Die Bewertun-
gen sind in den USA wieder auf verntnftigere Niveaus zuriickgegangen und in Europa
sogar im langfristigen Durchschnitt als gtinstig anzusehen. Das gilt allerdings nur, sofern
der konjunkturelle Aufschwung weitergeht und im Zuge dessen auch die Unternehmensgewinne weiter steigen. Damit konzentriert
sich wieder einmal alles auf die Frage: Wie lange wird dieser schon recht alte globale Aufschwung noch erhalten bleiben?

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Unsere Antwort lautet: Wahrscheinlich ziemlich lange, allerdings mit verringertem Tempo. Und dieses geringere Tempo macht derzeit
und zumindest noch im ersten Halbjahr 2019 den Markten zu schaffen. Dabei muss aber eins bedacht werden: Wo wir auch hinschau-
en, sehen wir abnehmende Wachstumsraten, wenngleich keine Rezessionsgefahren. In den USA wird die Schubwirkung der lockeren
Finanzpolitik geringer, die chinesische Dynamik wird durch die US-Zélle vermindert, Deutschlands Wachstum leidet unter der tempora-
ren Schwéche der Automobilindustrie, und die rumpelnden Brexit-Verhandlungen sind auch nicht gerade wachstumsférderlich. Zu-
gleich bleiben jedoch fast Uberall die Inflationsraten niedrig und steigen nur langsam an, sodass die Notenbanken ihren bedachtigen
Ausstieg aus der Krisenpolitik fortsetzen kénnen. Das bedeutet, die Geldpolitik wird nur dann zum Rezessionsausléser, wenn die Leit-
zinsen zu weit in den restriktiven Bereich angehoben werden. Nach derzeitiger Lage der Dinge wird das aber so schnell nicht passieren.
Warum auch, denn die Inflationsentwicklung bietet dafr keinen Anlass.

In diesem Umfeld ist selbstverstandlich Vorsicht geboten. Der Aufschwung wird wackliger und damit auch die Gewinnperspektiven der
Unternehmen. Insofern rechnen wir fur die kommenden Monate mit einer eher durchwachsenen Kursentwicklung an den Bérsen. Zu-
gleich ist bei sicheren festverzinslichen Geldanlagen weiterhin kein Blumentopf zu gewinnen. Damit richtet sich der Fokus eher auf den
mittel- und langfristigen Horizont. Hier bleiben Aktien mit Blick auf die zu erwartende Rendite ein wichtiger Pfeiler im Portfolio. Wenn-
gleich die Aktienmarkte zwischenzeitlich durchaus weiter zur Schwache neigen kénnen, sehen wir solche Phasen eher als Gelegenhei-
ten zum Positionsaufbau.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Das dritte Quartal wird wohl eine Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts ge-
bracht haben, denn die deutsche Schlisselbranche — die Automobilindustrie —
schwachelt wegen eines Sonderfaktors. Ab dem 1. September 2018 mussen fiir
alle neu zugelassenen Pkw zertifizierte WLTP-Messungen mit dem Ziel realistische-
rer Verbrauchs- und Emissionsangaben vorliegen. Da die deutschen Automobilher-
steller es bislang nicht geschafft haben, alle Fahrzeugtypen zuzulassen, wurde die
Produktion massiv gedrosselt. Im vierten Quartal sollte die positive Gegenbewe-
gung hierzu beginnen. Zunachst durften aber die auf Halde produzierten Fahrzeu-
ge verkauft werden, was das Anspringen der Produktion etwas verzégern konnte.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2018: 1,5 % (bisher: 1,7 %); 2019: 1,6 %
(bisher: 1,8 %); Inflation 2019: 2,0 % (bisher: 1,9 %).

Euroland

Die Wachstumsdynamik in Euroland hat sich im dritten Quartal merklich verlang-
samt. Nach der veroffentlichten vorldufigen Schnellschatzung von Eurostat hat das
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal 2018 nur um 0,2 % im Vergleich zum
Vorquartal (qoq) zugelegt. Das schwache Wachstum hat zwei regionale Grinde:
Deutschland und Italien. Italien enttduschte im dritten Quartal mit der ersten Stag-
nation seit 2014. Die deutsche Wirtschaft dirfte im dritten Quartal vor allem auf-
grund der Probleme in der Autoindustrie sogar geschrumpft sein. Die deutschen
Daten wurden zwar an Eurostat gemeldet, aber nicht veréffentlicht. Die Stabili-
tatsanker fur Euroland waren im dritten Quartal Frankreich (+0,4 % goq) und
Spanien (+0,6 % qoq).

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2018: 2,0 % (bisher: 2,1 %); 2019: 1,6 %
(bisher: 1,7 %).

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal um kraftige 3,5 % gegentber dem
Vorquartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Allerdings war die
Wachstumszusammensetzung enttduschend: Die Anlageinvestitionen schrumpften
erstmals seit Ende 2015, und die Lagerinvestitionen waren Ubertrieben hoch, so-
dass die entsprechende Gegenbewegung im Schlussquartal von 2018 die Wachs-
tumsdynamik zu bremsen droht. Unternehmensumfragen deuten an, dass die
Investitionsdynamik grundsatzlich geringer wird. Hierftir konnten auslaufende
Effekte der Unternehmenssteuerreform zu Beginn des Jahres verantwortlich sein.
Denkbar ist aber auch, dass die weiterhin ungeldsten Handelsstreitigkeiten mit
China mehr und mehr zu einem Belastungsfaktor werden. Der Arbeitsmarktbericht
fur Oktober hat allerdings gezeigt, dass die Grunddynamik der US-Wirtschaft
weiterhin relativ hoch sein durfte.

Prognoserevision: —



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

November / Dezember 2018

Markte Industrielander

EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.) Europaische Zentralbank / Geldmarkt
Schwache Konjunkturdaten aus der Eurozone hatten zur Folge, dass Marktteil-
0,8 nehmer ihre Erwartungen Uber zukunftige Leitzinserhéhungen der EZB wieder
-\ nach unten korrigiert haben. Prasident Draghi hielt auf der Pressekonferenz Ende
06 Oktober zwar an der Einschatzung fest, dass die Risiken fiir das Wirtschaftswachs-

tum ausgeglichen seien. Sein Vertrauen in die makrodkonomischen Projektionen
vom September scheint jedoch nachgelassen zu haben. Wir gehen weiterhin da-
von aus, dass die EZB ihre Nettowertpapierkdufe zum Jahresende auslaufen lassen
wird. Davon abgesehen durfte sie jedoch einen vorerst sehr vorsichtigen Tonfall

0,2 | Uber ihre zukinftige Geldpolitik anschlagen, um Finanzmarkte und Unternehmen

0,4

nicht zu irritieren. Erst wenn die Risiken fir das Wirtschaftswachstum abgenom-
0.0 i i i . . . 4 men und sich die Hinweise auf eine steigende Kerninflation verdichtet haben,
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 durfte die EZB einen neuen Anlauf unternehmen, die Mérkte auf bevorstehende
Leitzinserhdhungen vorzubereiten. Wir erwarten die erste Anhebung des Einlagen-
satzes auf -0,25 % weiterhin fir September 2019.

Quelle: Europaische Zentralbank, Prognose DekaBank

Prognoserevision: —

Bundesanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt Euroland
Die schwachen Konjunkturdaten aus der Eurozone sowie Risiken unter anderem in
2,0 Verbindung mit der italienischen Staatsverschuldung und den globalen Handels-
15 4 /\'\ ——— 2-jahrige streitigkeiten lasten auf den Renditen langlaufender Bundesanleihen. Wir gehen
~V \ == 10-jdhrige davon aus, dass sich der Aufschwung im Euroraum auf Basis einer ausreichend
1,0 starken Inlandsnachfrage fortsetzen wird. Auch durften die politischen Risiken mit

der Zeit wieder in den Hintergrund rticken. Dies sollte erstens zur Folge haben,

0.5 dass Marktteilnehmer ihre langerfristigen Leitzinserwartungen etwas nach oben
0,0 ‘\'N\'\ —\ . . . korrigieren. Zweitens sollten die im Augenblick stark negativen Laufzeitpramien in

den Renditen langlaufender Bundesanleihen dem Betrag nach abnehmen. Wir
0.5 erwarten daher eine Versteilerung der Bundkurve im Vorfeld der ersten Anhebung
1,0 des EZB-Einlagensatzes im Herbst nachsten Jahres.
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Prognoserevision: —

US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.) Rentenmarkt USA
Erwartungsgemaf hat die Fed beim Zinsentscheid im November das Leitzinsinter-
4 vall bei 2,00 % bis 2,25 % belassen. Auch das veroffentlichte Statement zum

e D -jahT. T i . . . . = . . .
Jant. freasuries Zinsentscheid enthielt keine bedeutsamen Anderungen. Damit scheint die néachste

e 1 0-j3hr. Treasuries

3 Leitzinserhéhung beim Zinsentscheid im Dezember sehr wahrscheinlich. Dartber
hinaus durften wohl nur gréBere Finanzmarktturbulenzen die Fed davon abhalten,

) im Marz kommenden Jahres den Gberndchsten Zinsschritt vorzunehmen. Fir den
Zeitraum danach nehmen die Prognoserisiken jedoch zu. Die Fed wird zu diesem
Zeitpunkt wieder deutlicher als derzeit auf ihren datenabhangigen Ansatz verwei-

! sen. Der Renditeanstieg fir US-Staatsanleihen im langeren Laufzeitenbereich kam

_MWN in den letzten Wochen auch aufgrund schwacherer Aktienmarktentwicklungen
0 T T

T T T T 1 zum Erliegen.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prognoserevision: —
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 inl12
09.11.18 Monaten

DAX 11 529,16 11 500 10 500 12 000
Nachrichtl.:

EuroStoxx50 3229,49 3200 2800 3200
S&P 500 2781,01 2700 2400 2600

Topix 167298 1600 1400 1500

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

Der Oktober hat seinem Namen als schwieriger Bérsenmonat alle Ehre gemacht.
Allerdings sind die Aktienkurse deutlich stérker gefallen als die Unternehmensge-
winne, dies hat zur Folge, dass sich die Bewertungen am deutschen Aktienmarkt
splrbar verringert haben. Da aber von keinem Gewinneinbruch bei den Unter-
nehmen ausgegangen werden kann, erscheint die Anpassungsbewegung bereits
sehr weit fortgeschritten. Der Markt sollte sich beruhigen und bis zum Jahresende
in eine Kurserholung Ubergehen. Allerdings ist das Umfeld fur die Unternehmen
zuletzt herausfordernder geworden. Sowohl die globalen Unsicherheiten hinsicht-
lich des Welthandels als auch die hausgemachten Probleme der deutschen Auto-
mobilindustrie belasten die Wachstumsaussichten. Diese bleiben zwar bestehen,
mussen in den mittelfristigen Erwartungen aber nach unten angepasst werden.
Dementsprechend fallt unsere Kurseinschatzung vom Niveau her vorsichtiger aus,
am Verlaufsmuster halten wir aber unverandert fest.

Prognoserevision: Abwartsrevision des 3-, 6- und 12-Monatsziels.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Infolge eingetriibter Konjunkturaussichten sind fur eine Reihe von europdischen
Unternehmen die Geschéaftsprognosen nach unten revidiert worden. In den
dadurch ausgeldsten Marktturbulenzen haben sich jedoch Unternehmensanleihen
deutlich besser gehalten als viele Aktienbewertungen. Insgesamt sind die Ge-
schaftsberichte fur das dritte Quartal bisher gar nicht so schlecht ausgefallen;
sowohl bei den Umséatzen als auch bei den Gewinnen sind teils betrachtliche Stei-
gerungen erzielt worden. Der Automobilsektor ist allerdings aufgrund einiger
Sonderfaktoren deutlich zurtickgefallen. Der erwartete Ausstieg der EZB aus dem
Anleiheankaufprogram ist bereits gréBtenteils eingepreist, durfte Corporates im
kommenden Jahr aber dennoch etwas belasten.

Covered Bonds

In den letzten Wochen hat sich der leichte Spreadanstieg von Covered Bonds und
Pfandbriefen fortgesetzt. Gleichzeitig blieb die Neuemissionstatigkeit ein wenig
hinter den Erwartungen zuriick. Die Turbulenzen an den Finanzméarkten und der
Beginn der Quartalsberichtssaison haben nur begrenzt die Begebung neuer Anlei-
hen am Markt zugelassen. Trotz vergleichsweise hoher Neuemissionspramien von
bis zu 10 Bp konnten neue Anleihen zum Teil nur miihsam platziert werden. Da in
den kommenden Wochen mit verstarkter Neuemissionstatigkeit zu rechnen ist,
bevor die Anlagebucher mit Blick auf die Weihnachtspause bereits wieder schlie-
Ben, durfte der Druck seitens der Primarmarkte weiter anhalten. Mit groBem Inte-
resse sind zwei DebUt-Anleihen aus Japan und Korea verfolgt worden. Die jeweils
ersten Covered Bonds in Euro aus diesen Landern trafen auf eine hohe Zeich-
nungsbereitschaft bei den Investoren und blieben auch im Sekundarmarkt ge-
sucht.
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Wechselkurs EUR-USD
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Brentin USD 0,13% 21,11%  -42,28% -2,54% 27,06% 22,98%

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat seit Anfang Oktober gegentber dem US-Dollar abgewertet. Zu Mo-
natsbeginn lag der EUR-USD Wechselkurs noch bei 1,16. Im Verlauf des Oktobers
ist er bis auf 1,13 EUR-USD gefallen. Der Euro ist gegeniber dem US-Dollar durch
Daten aus Europa und den USA unter Druck geraten. In Euroland haben die
Wachstumsdaten fur das dritte Quartal splrbar enttauscht. Italien kam es zu einer
Stagnation, und die deutsche Wirtschaftsleistung durfte im dritten Quartal sogar
geschrumpft sein. Hingegen hat die US-Wirtschaft positiv Uiberrascht. Der Arbeits-
markt in den USA lauft sehr gut und konnte die Erwartungen an die neugeschaf-
fenen Stellen im Oktober deutlich tbertreffen. Vor diesem Hintergrund durfte die
US-Notenbank im Dezember die Leitzinsen zum vierten Mal in diesem Jahr um 25
Basispunkte anheben.

Prognoserevision: —

Gold

Der Goldpreis drehte im Oktober im Einklang mit dem Kursriickgang an den Ak-
tienmarkten zumindest vorlbergehend nach oben. Die gesunkene Risikofreude
der Finanzmarktteilnehmer spiegelte sich auch in Rtickgéngen bei den Bundrendi-
ten und einer Pause beim US-Renditeanstieg wider. Das Bild ist damit wieder
stimmig. Auch bei den spekulativ orientierten Goldmarktteilnehmern drehte die
Stimmung, und sie reduzierten in der Summe ihre Wetten auf fallende Goldpreise,
was die Goldnotierung ebenfalls stltzte. Die mit Gold hinterlegten Goldfonds
(ETFs) haben in den vergangenen Wochen weltweit Zulauf erhalten. Nur der stér-
kere US-Dollar passte nicht in das Bild, doch dieser vermochte die bessere Stim-
mung am Goldmarkt nicht zu vermiesen. Den Augenblick genieBen, sollte die
Devise heiBen, denn der anhaltende Zinsanstieg in den USA triibt nach wie vor
den Ausblick auf den Goldpreis. Seit sechs Quartalen bereits Ubersteigt am physi-
schen Goldmarkt das weltweite Angebot die Nachfrage.

Prognoserevision: —

Rohol

Die Olpreise sind zuletzt deutlich gesunken. Seit November gelten zwar die US-
Sanktionen gegentiber dem iranischen Olsektor. Genau diese Sanktionen hatten
uns im vergangenen Monat zur Aufwartsrevision der Olpreisprognose veranlasst.
Nun haben aber die USA Anfang November Uberraschenderweise bekanntgege-
ben, dass die wichtigsten Abnehmerlénder fiir iranische Olexporte fiir ein halbes
Jahr von den US-Sanktionen ausgenommen werden. Zu diesen gehdren Stdkorea,
Japan, Indien und China, die einen GroBteil des iranischen Ols kaufen. Somit diirf-
ten die iranischen Olexporte vom aktuellen Niveau aus kaum noch fallen. Zudem
haben zuletzt die USA, Russland und OPEC (ohne Iran) ihre Olférderung stark
ausgeweitet. Daher wird nicht mehr davon ausgegangen, dass sich der globale
Olmarkt im 4. Quartal 2018 im Angebotsdefizit befinden wird. Somit machen wie
die Prognoserevision vom Oktober wieder riickgangig.

Prognoserevision: Abwartsrevision auf Sicht von drei und sechs Monaten.
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China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die Einkaufsmanagerindizes fir Oktober sind sowohl im verarbeitenden Gewerbe
als auch fur die Dienstleister gesunken und deuten auf eine Fortsetzung der kon-
junkturellen Abkuhlung hin. Der wirtschaftliche Ausblick wird vor allem durch die
drohende Verscharfung des Handelskonflikts belastet. Kurzlich kam es zwar zu
einem Telefongesprach zwischen dem chinesischen Prasidenten Xi Jinping und US-
Prasident Trump und es soll ein Treffen im Rahmen des G20-Gipfels Ende Novem-
ber geben Von diesem Treffen erwarten wir jedoch keinen Durchbruch. So bleibt
es wahrscheinlich, dass zu Beginn des kommenden Jahres der Strafzoll auf chinesi-
sche Importe im Volumen von 200 Mrd. US-Dollar von 10 % auf 25 % erhoht
wird. Trump hat dartber hinaus bereits angedroht, alle bislang noch nicht be-
troffenen Importe aus China ebenfalls mit einem Strafzoll zu belegen, wenn die
Gespréache nicht erfolgreich verlaufen.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Der Schwellenldnder-Einkaufsmanagerindex flr das verarbeitende Gewerbe blieb
weitgehend unverandert, innerhalb der Regionen war die Entwicklung uneinheit-
lich. Erstmals nach sechs Monaten sprachen die Prasidenten der USA und Chinas
direkt miteinander, um die Mdglichkeit fur Verhandlungen zur Beilegung des
Handelskonflikts auszuloten. Einen Durchbruch erwarten wir auch bei ihrem vo-
raussichtlichen Treffen Ende November nicht, doch Verhandlungen sind wahr-
scheinlicher geworden. Im November wird die US-Regierung neue Sanktionen
gegen Russland einfiihren, deren makrodkonomischen Implikationen allerdings
gering bleiben dirften. In der Turkei hat die Freilassung des US-Predigers zu einer
Entspannung im Verhéltnis zu den USA gesorgt, was der Lira weiteren Auftrieb
gegeben hat. Der Rechtspopulist Bolsonaro ist erwartungsgemal3 zum neuen Pra-
sidenten Brasiliens gewahlt worden, was an den Finanzmarkten Hoffnung auf eine
fiskalische Stabilisierung geweckt hat.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur Mexiko

Emerging Markets: Markte

EM-Inlandswahrungsanleihen konnten ihre Erholungsbewegung fortsetzen. Ge-
trieben war die Aufwartsbewegung vor allem von den Wéhrungen, die in den
ersten acht Monaten des Jahres zu den groBen Verlierern zdhlten, wie die turki-
sche Lira, der stidafrikanische Rand und der philippinische Peso. Einige Olimport-
lander profitierten vom Riickgang der Olpreise. In der Tirkei und Argentinien ist
durch die Beruhigung an den Finanzmarkten die Gefahr einer weiteren Verschar-
fung der Schuldenkrise zunéchst gesunken. Doch mit Blick auf 2019 ist mit Belas-
tungsfaktoren zu rechnen, die gegen eine anhaltend gute Stimmung fiir Schwel-
lenldnderanlagen sprechen: Der Handelsstreit zwischen China und den USA durfte
sich verscharfen und das Wirtschaftswachstum in China weiter sinken. Die Fed
wird ihre Leitzinsen weiter anheben. Russland drohen verschérfte US-Sanktionen.
Der neue brasilianische Prasident Bolsonaro dirfte mit groBen Widerstanden fir
seine Reformagenda zu kdmpfen haben. Wir haben zudem erhebliche Zweifel, ob
der tirkische Prasident Erdogan auch nach Uberwindung der akuten Wirtschafts-
krise auf Stabilitatskurs bleiben wird.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

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

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

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

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

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

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

m Geldpolitik: Langsamer Ruckzug der Notenbanken aus der ultra-
lockeren Geldpolitik. EZB beendet 2018 ihre Netto-Anleihekaufe
und erh6ht 2019 erstmals die Leitzinsen (Einlagensatz).

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

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

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

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

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

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

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

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

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

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

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

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen flihren zu splrbaren
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 L. .
Welt? dem Vorjahrin % Bruttoinlandsprodukt
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Deutschland 3,3 2,2 1,5 1,6 1,7 1,9 2,0 8,0 7.8 7.3 1,0 1,6 1,2
Frankreich 2,2 2,3 1,6 1,6 1,2 2,1 1,6 -0,6 -0,5 -0,6 -2,7 -2,6 -2,8
[talien 1,8 1,6 1,0 0,8 1,3 1,3 1.4 2,8 2,6 2,5 -2,4 -1,9 -2,9
Spanien 1,4 3,0 2,5 2,3 2,0 1,9 1,7 1,8 1.1 0,9 -3,1 -2,7 -2,1
Niederlande 0,7 3,0 2,8 2,1 1,3 1,6 1,7 10,5 10,1 9,5 1,2 1.1 1.1
Belgien 0,4 1,7 1,5 1,5 2,2 2,3 2,0 0,7 1,2 1.1 -0,9 -1,0 -1.1
Euroland 11,6 2,4 2,0 1.6 1.5 1.8 Tt/ 3,8 537/ 35 -10 -07 -09
Ver. Kénigreich 2,3 1,7 1,3 1,5 2,7 2,5 2,2 -3,7 -3,3 -3,2 -1,8 -1.3 -1.1
Schweden 0,4 2,4 2,5 2,1 1,9 2,1 2,2 3,3 3,2 3,0 1,6 1.1 0,9
Danemark 0,2 2,3 1,2 1,9 1.1 0,8 1.4 8,1 6,3 6,5 1.1 0,2 -0,1
EU-22 14,5 2,3 119 1.6 Tt/ 1.8 1.8 2,6 2,6 24 -10 -07 -08
Polen 0,9 4,8 4,6 3,2 2,0 1,8 2,3 0,1 -0,6 -0,6 -1,4 -1,4 -1,4
Tschechische Rep. 0,3 4,5 2,8 2,5 2,4 2,2 2,3 0,9 0,8 0,5 1,5 14 0,8
Ungarn 0,2 4,2 4,2 2,8 2,4 2,9 3,4 2,9 2,1 1.9 -2,0 -2,4 -2,1
EU-28 16,5 2,6 2,1 1,8 1.8 2,0 1,9 2,3 2,2 21 -1,0 -0,8 -0,9
USA 15,3 2,2 2,9 2,3 2,1 2,5 2,5 -2,3 -2,5 -2,5 -4,2 -6,5 -7,0
Japan 4,3 1,7 0,8 0,8 0,5 1,0 1,7 4,0 3,5 2,5 -4,2 -3,0 -2,5
Kanada 1,4 3,0 2,1 1,8 1,6 2,3 2,0 -2,9 -3,0 -3,0 -1 -1,0 -1,5
Australien 1,0 2,2 3,4 2,7 1,9 1,9 1,8 -2,6 -3,0 -2,5 -1,5 -0,5 0,0
Schweiz 0,4 1,7 3,0 1,8 0,5 1,0 0,8 9,8 10,2 9,8 0,4 0,6 0,4
Norwegen 0,3 2,4 2,3 2,1 1,9 2,8 1,9 5,5 7.8 7.8 4,4 5,7 57
Industrieldnder? 37,3 2,2 2,2 1,9 1,7 21 21 0,5 04 0,2 -2,6 -3,3 -3,5
Russland 3,2 1,5 1,8 1.4 3,7 2,9 4,6 2,2 41 3,9 -1,4 0,3 0,4
Tarkei 1,7 7.3 3,4 0,1 11,1 16,9 20,1 -5,6 -4,8 -3,0 -1,5 -3,4 -2,9
Ukraine 0,3 2,5 3,0 2,8 14,4 10,5 8,1 -2,2 -4,0 -4,2 -1,5 -2,6 -2,5
Mittel- und Osteuropa® 7,5 3,9 2,9 1,7 5,5 6,5 7.9 -0,8 -0,1 0,0 X X X
Sudafrika 0,6 1,3 0,7 1,5 5,2 4,8 5,5 -2,6 -3,0 -2,7 -4,4 -3,6 -3,4
Naher Osten, Afrika 3,4 2,4 3,0 30 13,9 9,3 93 -01 0,5 0,3 X X X
Brasilien 2,5 1,0 1,2 2,2 3,4 3,7 4,3 -0,5 -1,7 -2,2 -8,0 -7.1 -5,7
Mexiko 1,9 2,0 2,2 2,3 6,0 49 4,4 -1,7 -1,5 -1,7 -1 -2,3 -2,4
Argentinien 0,7 2,9 -2,6 -1,3 26,5 33,7 35,3 -4,9 -3,5 -1,0 -6,0 -5,6 -3,4
Chile 0,4 1,6 4,0 2,9 2,2 2,5 3,2 -1,5 -2,0 -2,3 -2,8 -2,0 -1,8
Lateinamerika® 7,0 11 0,8 1,8 6,6 7,0 73 -1,2 -1,0 -1,7 X X X
China 18,2 6,9 6,6 6,2 1,5 2,2 2,4 1.4 0,0 -0,5 -3,8 -3,6 -4,1
Indien 7,4 6,2 7.7 7.3 3,3 4,1 49 -1,5 -2,8 -2,4 -7,2 -6,6 -6,5
Indonesien 2,5 5,1 5,2 5,1 3,8 3,2 4,0 -1,7 -2,9 -3,1 -2,5 -2,6 -2,6
Stdkorea 1,6 3,1 2,6 2,6 1,9 1,7 2,2 5,1 4,8 4,3 14 0,8 0,6
Asien ohne Japan 33,9 6,1 6,2 5,9 2,1 2,7 3,0 2,0 0,8 0,5 X X X
Emerging Markets” 51,8 4,9 4,8 4,5 4,0 4,2 4,7 1,0 0.4 0,1 X X X
Summe®”* 89,1 3,8 3,8 3,4 3,0 3,3 3,6 X X X X X X

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

2) Fir Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Ko nigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

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

5) Einschlielich der unter 4) genannten EU-Lander.

6) 66 von der DekaB ank abgedeckte Volkswirtschaften.

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

Stand am Erwartung
12. Nov 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,32 -0,31 -0,29 -0,10
12 Monate (EURIBOR) -0,15 -0,12 -0,06 0,15
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,62 -0,50 -0,40 -0,25
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,20 0,00 0,15 0,30
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,39 0,60 0,70 0,85
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,03 1,15 1,25 1,40
Geldpolitik (FFR) 2,00-2,25 2,25-2,50 2,50-2,75 2,75-3,00

3 Monate (LIBOR) 2,62 2,80 2,95 3,20
12 Monate (LIBOR) 3,14 3,20 3,35 3,60
USA US-Treasuries, 2 Jahre 2,92 3,05 3,15 3,30
US-Treasuries, 5 Jahre 3,04 3,05 3,20 3,25
US-Treasuries, 10 Jahre 3,18 3,20 3,25 3,25
US-Treasuries, 30 Jahre 3,38 3,45 3,45 3,50
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,10 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,12 0,15 0,15 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,14 -0,10 -0,10 -0,05
JGBs, 5 Jahre -0,08 -0,05 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,12 0,15 0,20 0,35
JGBs, 30 Jahre 0,89 0,90 0,90 1,00
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 0,75 1,00
3 Monate (LIBOR) 0,87 0,85 0,95 1,20
12 Monate (LIBOR) 1,16 1,10 1,30 1,50
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 0,73 0,90 1,20 1,50
Gilts, 5 Jahre 1,01 1,20 1,40 1,60
Gilts, 10 Jahre 1,43 1,70 1,80 2,00
Gilts, 30 Jahre 1,88 2,00 2,05 2,15
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,25 -0,25 0,00
3 Monate (STIB) -0,47 -0,25 -0,10 0,30
ST 2 Jahre -0,40 -0,10 0,10 0,40
10 Jahre 0,64 0,90 1,10 1,40
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,10
. 3 Monate (CIBOR) -0,30 -0,26 -0,19 0,00
DD 2 Jahre -0,60 -0,45 -0,30 -0,15
10 Jahre 0,34 0,60 0,70 0,90
Geldpolitik (Deposit) 0,75 0,75 1,00 1,25
3 Monate (NIBOR) 1,21 1,32 1,50 1,85
I 3 Jahre 1,29 1,40 1,50 1,80
10 Jahre 1,97 2,10 2,20 2,30

Geldpolitik (LIBOR) -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25
) 3 Monate (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,58
AT 2 Jahre -0,73 -0,60 -0,40 -0,05
10 Jahre -0,01 0,10 0,30 0,50
Geldpolitik (O/N) 1,75 2,00 2,25 2,75
3 Monate (CBA) 2,21 2,35 2,50 2,90
12 Monate (CBA) 2,58 2,70 2,85 3,15
Kanada 2 Jahre 2,34 2,50 2,60 2,95
5 Jahre 2,43 2,50 2,70 3,10
10 Jahre 2,51 2,65 2,80 3,10
30 Jahre 2,53 2,65 2,80 3,10
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,75 2,00
. 3 Monate (ABB) 1,94 2,00 2,05 2,25
LA e 2 Jahre 2,08 2,20 2,35 2,60

10 Jahre 2,74 2,85 3,00 3,15
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Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
12. Nov 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,62 1,60 1,70 1,80
Polen 2 Jahre 1,57 1,70 1,80 2,10
10 Jahre 3,23 3,30 3,40 3,50
Geldpolitik (Repo) 1,75 2,00 2,25 2,50
Mittel- und 3 Monate (PRIBOR) 1,99 2,10 2,30 2,60
Osteuropa Tschech.Rep. 1 e 1,50 1,90 2,10 2,30
10 Jahre 2,10 2,30 2,60 2,90
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 1,25
3 Monate (BUBOR) 0,15 0,20 0,30 1,00
Ungarn 3 Jahre 1,65 1,70 1,90 2,30
10 Jahre 3,64 3,60 4,00 4,10
Geldpolitik (Repo) 6,50 6,50 6,50 6,75
. 3 Monate (ABG) 6,42 6,50 6,50 6,50
Brasilien 2 Jahre 8,05 7,65 7,60 7,55
) ) 10 Jahre 10,40 10,00 9,50 9,50
Lateinamerika Geldpolitik 7,75 7,75 7,75 7,50
. 3 Monate (Mexibor) 8,18 8,00 7,50 7,30
Mexiko 2 Jahre 8,53 7.70 7.40 7.05
10 Jahre 8,89 7,80 7,50 7,20
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
. 3 Monate 3,00 2,90 3,00 3,00
China 3 Jahre 3,08 3,10 3,10 3,20
10 Jahre 3,49 3,50 3,40 3,30
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
: . 3 Monate 1,76 1,60 1,60 1,70
Gl Singapur 2 Jahre 2,11 2,00 2,00 2,10
10 Jahre 2,51 2,50 2,50 2,60
Geldpolitik 1,50 1,75 1,75 1,75
. 3 Monate 1,60 1,75 1,80 1,75
Sudkorea 2 Jahre 1.92 2,00 2,20 2,30
10 Jahre 2,23 2,30 2,40 2,50
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
12. Nov 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 230 225 225 220
Mittel- und Tirkei 424 435 435 425
Osteuropa Ungarn 120 120 120 120
Afrika Stdafrika 328 345 345 335
Brasilien 247 250 250 245
Emerging Markets, . . Chile 137 140 140 140
EMBIG Div Spreads Lateinamerika )\ pien 190 190 190 185
Mexiko 308 310 310 300
China 130 135 135 130
Asien Indonesien 211 220 220 215
Philippinen 103 110 110 105
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 362 370 370 360

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 (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 12. Nov 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,13 1,16 1,19 1,22
Dollar-Block EUR-CAD 1,49 1,51 1,51 1,54
EUR-AUD 1,56 1,59 1,63 1,63
Japan EUR-JPY 128,17 129,92 133,28 136,64
EUR-GBP 0,88 0,87 0,86 0,86
EUR-DKK 7,46 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,27 10,30 10,10 9,90
EUR-CHF 1,14 1,15 1,17 1,20
EUR-NOK 9,54 9,40 9,30 9,20
EUR-PLN 4,30 4,30 4,30 4,20
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 321,79 320,00 320,00 315,00
EUR-CZK 25,94 25,70 25,60 25,50
Afrika EUR-ZAR 16,18 16,82 17,61 18,54
Lateinamerika EUR-BRL 4,20 4,41 4,64 4,88
EUR-MXN 22,80 22,62 23,21 24,40
EUR-CNY 7,84 8,24 8,57 8,91
Asien EUR-SGD 1,56 1,59 1,62 1,63
EUR-KRW 1278 1311 1357 1403
Stand am Erwartung
US-Dollar 12. Nov 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,32 1,30 1,27 1,26
Dollar-Block
AUD-USD 0,72 0,73 0,73 0,75
Japan USD-JPY 113,90 112,00 112,00 112,00
GBP-USD 1,28 1,33 1,38 1,42
USD-DKK 6,63 6,42 6,26 6,11
Euro-Outs USD-SEK 9,13 8,88 8,49 8,11
USD-CHF 1,01 0,99 0,98 0,98
USD-NOK 8,47 8,10 7,82 7,54
USD-PLN 3,82 3,71 3,61 3,44
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 285,95 275,86 268,91 258,20
USD-CZK 23,05 22,16 21,51 20,90
Afrika USD-ZAR 14,38 14,50 14,80 15,20
i . USD-BRL 3,73 3,80 3,90 4,00
Lateinamerika USD-MXN 20,26 19,50 19,50 20,00
USD-CNY 6,97 7,10 7,20 7,30
Asien USD-SGD 1,38 1,37 1,36 1,34
USD-KRW 1136 1130 1140 1150
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
R 12. Nov 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.207,15 1.208 1.202 1.192
Gold (EUR je Feinunze) 1.072,74 1.040 1.010 980
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 60,19 65 63 62
Rohél Sorte WTI (EUR je Barrel) 53,49 56 53 51
Rohél Sorte Brent (USD je Barrel) 70,10 71 69 68

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 62,29 61 58 56
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Rechtliche Hinweise:
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