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Den vielfaltigen Unsicherheiten die Stirn bieten 2019: Herausforderungen bleiben

Auf die Korrektur an den Aktienmarkten im Oktober folgte bislang eine mehr als zégerli-
che Erholung. Auch wenn es in den letzten Tagen des Jahres noch einige freundliche Han-
delstage geben sollte, bleibt es dabei, dass das Jahr 2018 an den Kapitalmarkten wenig
Freude gemacht hat: deutlich rucklaufige Aktienkurse in Europa, magere Renditen bei
Anleihen. Die Ursache waren insbesondere die Bestrebungen der Notenbanken, die Zinsen
wieder etwas nach oben zu bringen. In den USA ist die Notenbank damit schon weit vo-
rangeschritten, aber auch hierzulande macht sich die Europdische Zentralbank daran, eine
ganz behutsame Zinswende einzuleiten. Aktien und Anleihen reagierten darauf mit Vor-
sicht, denn steigende Zinsen kénnten weltweit die Konjunktur abbremsen. Und wie sieht E 5
es aus mit dem Einfluss der groBen Politik? Es beeintrachtigt zwar die globale Konjunktur Quelle: Adobe Stock, DekaBank.
wenig. Das liegt vor allem daran, dass die Zollmauern noch niedrig sind. Aber mit jeder
MaBnahme der US-Regierung steigt die Verunsicherung bei den Unternehmen, wohin das alles fuhren soll.
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Allerdings bieten vor allem die Konsumenten in Europa und in den USA den verschiedensten Unsicherheiten hinreichend erfolgreich die
Stirn. Der in vielen Landern schon seit 2009/10 wahrende konjunkturelle Aufschwung ist mehrheitlich am Arbeitsmarkt angekommen:
Mit Stellenaufbau und Lohnsteigerungen besteht eine stabile Quelle fur die Konsumausgaben privater Haushalte. Zwar gehen wir fir
2019 und 2020 von geringeren Expansionsraten als im Jahr 2018 aus, aber das globale Bruttoinlandsprodukt diirfte immerhin noch
jeweils um knapp dreieinhalb Prozent zulegen. Dies ist eine wesentliche gute Nachricht, die es zu vermelden gibt. Denn damit bleibt das
makrodkonomische Umfeld konstruktiv.

Trotz des Aufschubs von Zollerhéhungen zwischen den USA und China um 90 Tage werden uns dieses und weitere Risikothemen wie
Brexit und Italien weit Uber den Jahreswechsel hinaus erhalten bleiben. Es mag mancherorts auch noch zu weiteren Abwartsrevisionen
bei den Konjunkturprognosen und den Gewinnschatzungen fur Unternehmen kommen. Taktisch kann man auf eine Erholung setzen,
aber die ungemutliche Umgebung fur die Finanzmarkte dirfte noch eine ganze Weile lang anhalten. In dieser Zeit kann es zu weiteren
Rucksetzern an den Aktienmarkten kommen. Solche Episoden stellen jedoch gute Einstiegsmoglichkeiten in die Markte dar. Denn
grundsatzlich wird sich an dem Bild extrem niedriger Zinsen bei einer soliden Wirtschaftsentwicklung vorerst nichts andern. Damit wird
das Jahr 2019 eine gute Phase fir den kontinuierlichen Aufbau eines langfristig orientierten Wertpapierportfolios.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

ErwartungsgemaB ist das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland im dritten Quartal
gesunken. Dafur waren in erster Linie die Probleme der deutschen Automobilher-
steller bei der Neuzulassung ihrer Fahrzeugtypen verantwortlich. Mit der fortschrei-
tenden Typenzulassung wird die Produktion in der Automobilindustrie wieder
hochgefahren werden. Die starksten positiven Effekte durften dabei erst im ersten
Quartal 2019 verbucht werden. Bislang Uberzeugen die harten Konjunkturindika-
toren noch nicht: Zwar legten die Auftragseingange leicht und der Industrieumsatz
deutlich zu, doch die Produktion im produzierenden Gewerbe und der Einzelhan-
delsumsatz enttduschten.

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

Euroland

Das Wachstum im dritten Quartal war enttduschend. Mit Deutschland und Italien
haben zwei der groBen vier EWU-L&nder einen Rickgang der Wirtschaftsleistung
im Vorquartalsvergleich gemeldet. Die vorliegenden Stimmungsindikatoren deuten
an, dass dies fur Euroland insgesamt ein Ausrutscher war und die Konjunkturdy-
namik im vierten Quartal wieder leicht anzieht. Weniger gut sieht es in Italien aus.
Mehr als Stagnation im vierten Quartal wére hier eine positive Uberraschung. Eine
wichtige Stitze fur die europdische Konjunktur ist nach wie vor der Arbeitsmarkt.
Die Arbeitslosenquote lag im Oktober bei 8,1 %. Die Heterogenitat zwischen den
EWU-Landern ist aber weiterhin sehr gro. Wahrend in Deutschland die Arbeitslo-
senquote bei 3,3 % liegt, ist sie in Spanien noch bei 14,8 %. Auch in Italien und
Frankreich befinden sich die Arbeitslosenquoten mit 10,6 % bzw. 8,9 % oberhalb
des EWU-Durchschnitts.

Prognoserevision: Inflation 2019: 1,4 % (bisher: 1,7 %).

USA

Die aktuelle Wachstumsdynamik scheint weiterhin relativ hoch zu sein. Dank ver-
gleichsweise kraftiger Konsumausgaben der privaten Haushalte nahm nach inoffi-
ziellen Berechnungen das monatliche Bruttoinlandsprodukt im Oktober um 0,3 %
gegeniber dem Vormonat zu. Gleichwohl reicht dieses Expansionstempo nicht an
die Entwicklung bis zum Spatsommer heran — die Wachstumsspitze scheint tber-
schritten zu sein. Erste Teilbereiche wie beispielsweise der private Wohnungsbau
zeigen, dass die Zinserhohungen der Fed zu den gewinschten Bremsspuren fih-
ren. Inflationsseitig sind weiterhin keine Gefahren durch ein zu stark steigendes
Preisniveau zu erkennen. Die jlingsten Inflationszahlen kamen sogar eher etwas
schwacher als erwartet, und die seit Ende September eingefuhrten Zoélle gegen-
Uber China fanden bisher noch nicht einmal bei den Importpreisen ihren Nieder-
schlag.

Prognoserevision: Inflation 2019: 2,4 % (bisher: 2,5 %).
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Markte Industrielander

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

Trotz schwacher Konjunkturdaten gingen EZB-Prasident Draghi und andere Rats-
mitglieder im Vorfeld der Dezember-Sitzung davon aus, dass sich der wirtschaftli-
che Aufschwung fortsetzen wird. Dennoch sehen sie die Gefahr, dass schwelende
Risiken rund um die globalen Handelsstreitigkeiten und die italienische Staatsver-
schuldung auf die Inlandsnachfrage ausstrahlen. Nach der voraussichtlichen Ein-
stellung ihrer Nettowertpapierkaufe zum Jahresende durfte die EZB daher zu-
nachst sehr vorsichtig agieren. Dies beinhaltet, die Leitzinsen vorerst niedrig zu
lassen und Ruckflisse aus fallig werdenden Wertpapieren bis auf weiteres wieder-
anzulegen. Auch rechnen wir mit neuen langfristigen Refinanzierungsgeschaften,
um die auslaufenden Langfristtender TLTRO-Il zu ersetzen. Die hohe Uberschussli-
quiditat driickt die Geldmarktsatze daher weiterhin in Richtung des negativen
Einlagensatzes. Dessen erste Anhebung erwarten wir flr September 2019. Dies
setzt allerdings voraus, dass sich zuvor das konjunkturelle Umfeld stabilisiert und
die Kerninflation einen nach oben gerichteten Trend ausbildet.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Angesichts der unsicheren konjunkturellen Entwicklung im Euroraum und der nur
langsam zunehmenden Kerninflation durften die Markterwartungen Uber Leitzins-
erhdhungen der EZB vorerst sehr niedrig bleiben. Wir sehen daher fur die ndhere
Zukunft nur wenig Potenzial fir einen Anstieg der Renditen insbesondere in den
mittleren Laufzeitbereichen. Flucht in Qualitdt und Spekulationen, dass auch die
Fed die Leitzinsen nicht mehr allzu weit anhebt, driicken vor allem auf das lange
Ende der Bundkurve. Im Verlauf des kommenden Jahres sollten sich die Konjunk-
tur- und Inflationsdaten so weit verbessern, dass bevorstehende Leitzinserhéhun-
gen wieder starker ins Blickfeld geraten. Sofern sich die globalen Handelskonflikte
und der Haushaltsstreit mit Italien zumindest ein wenig entscharfen, durfte sich die
Bundkurve dann vom langen Ende her versteilern.

Prognoserevision: Langsamerer Anstieg der Renditen von Bundesanleihen.

Rentenmarkt USA

Anfang Oktober hatte Fed-Chef Powell die US-Aktienmarkte auf Talfahrt ge-
schickt. Er wies damals darauf hin, dass der Weg hin zum neutralen Leitzinsniveau
noch weit ware. Dies wurde von den Aktienmarkten als sehr restriktives geldpoliti-
sches Signal aufgefasst. Wenige Woche spater folgten dann Entspannungssignale,
die die US-Rentenmarkte zum Anlass nahmen, ihre Leitzinserwartungen fur das
kommende Jahr nach unten zu schrauben. Wir erachten die Marktreaktion fur
Uiberzogen. Gleichwohl haben die vergangenen Wochen gezeigt, dass die Fed im
kommenden Jahr den bisherigen geldpolitischen Autopiloten ausschalten und
wieder starker auf Daten- bzw. Finanzmarktentwicklungen achten wird. Es ist
durchaus maoglich, dass die Fed im Jahr 2019 friher als bislang von uns erwartet
eine Pause bei den Leitzinserhdhungen einlegen wird.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 inl2
07.12.18 Monaten

DAX 10 788,09 11 500 10 500 12 000
Nachrichtl.:

EuroStoxx50 3058,53 3200 2800 3200
S&P 500 2633,08 2700 2400 2600

Topix 1620,45 1600 1400 1500
Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank

iTraxx Europe (Basispunkte)

120

90

60

30

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank

Covered Bonds 5J (Rendite in % p.a.)

2,0

0,5

00 M

-0,5

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Bloomberg, DekaBank

Aktienmarkt Deutschland

Die globalen Handelskonflikte sowie die hausgemachten Probleme der Automobil-
industrie belasten das Wachstum der deutschen Volkswirtschaft. Dies alles hinter-
l&sst in der Stimmung von Unternehmen und Verbrauchern immer deutlichere
Bremsspuren. Verstarkt wird die Unsicherheit auch durch zahlreiche negative un-
ternehmensspezifische Nachrichten. In einem solchen Umfeld ist der Risikoappetit
der Marktteilnehmer begrenzt. Hinzu kommt, dass die Schatzungen fur die im
laufenden Quartal und im kommenden Jahr erwarteten Unternehmensgewinne in
der Tendenz weiter nach unten angepasst werden. Solange dies der Fall ist, wird
es dem Gesamtmarkt kaum gelingen, trotz der moderaten Bewertungen eine
nachhaltige Aufwartsbewegung einzuleiten. Der Markt wird ber den Jahreswech-
sel zundchst weiter erhdhten Schwankungen ausgesetzt bleiben.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Verunsicherung an den Kapitalmarkten Uber den eskalierenden Handelskrieg
und sonstige politische Stérfeuer haben sich auch zunehmend negativ auf europa-
ische Unternehmensanleihen ausgewirkt. Wahrend sich die Risikoaufschlage fur
Corporates aufgrund recht ordentlicher Quartalsberichte zunachst noch stabil im
Vergleich zu den Aktienmaérkten zeigten, sind die Spreads zuletzt spirbar ange-
stiegen. Hierzu hat insbesondere eine Reihe von Neuemissionen beigetragen, die
mit teils sehr hohen Zusatzpramien auf den Markt gebracht worden sind. Dadurch
konnten diese Anleihen zwar sehr erfolgreich platziert werden, doch im Sekun-
darmarkt regierten alte ausstehende Bonds hierauf mit kraftigen Anstiegen der
Risikoaufschlage. Auf erhthtem Niveau bieten einige Unternehmensanleihen nun
wieder erste attraktive Einstiegsmoglichkeiten.

Covered Bonds

Die Risikoaufschldge von Covered Bonds sind in den letzten Wochen tberraschend
kraftig angezogen. Selbst qualitativ hochwertige Pfandbriefe im 10-jahrigen Lauf-
zeitbereich notieren inzwischen oftmals mit positiven Swapspreads. Der Ausstieg
der EZB aus dem Ankaufprogramm ist bereits seit langerer Zeit eingepreist, da die
monatlichen Kdufe ohnehin nur noch gering ausgefallen sind. Im November sind
Uberraschend wenige gedeckte Neuemissionen auf den Markt gekommen und
auch im Dezember ist mit keiner Belebung zu rechnen. Dennoch sind die wenigen
neuen Anleihen mit sehr groBziigigen Pramien ausgestattet worden, was den
Sekunddrmarkt zusatzlich zu Preisanpassungen gezwungen hat. Da die Liquiditat
jedoch sehr niedrig ist, sind die Spreadanstiege entsprechend deutlich ausgefallen.
Die Erwartung der traditionell starken Emissionswelle im Januar hat ebenfalls zur
Spreadausweitung beigetragen. Inzwischen haben einige gedeckte Anleihen wie-
der attraktive Einstiegsspreads erreicht.
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Wechselkurs EUR-USD
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro startete gegentber dem US-Dollar mit 1,13 EUR-USD in den November
und auch zum Monatsende lag auf diesem Niveau. Die Entwicklung dazwischen
war allerdings volatil. In der ersten Novemberhalfte ist der Euro bis auf 1,12 EUR-
USD gefallen und erreichte damit den niedrigsten Stand seit Sommer 2017. Dies
ging einher mit schwachen Wirtschaftsdaten aus Euroland. Die Wachstumsdaten
fur das dritte Quartal hatten klar enttauscht. In der zweiten Novemberhélfte
schaffte der Euro aber wieder den Anstieg bis auf 1,14 EUR-USD. Dies lag weniger
an positiven europdischen Daten, als vielmehr an Nachrichten aus den USA. US-
Prasident Donald Trump kritisierte die US-Notenbank fir méglicherweise voreilige
Zinserhdhungen. Fed-Chef Jerome Powell hat in den anschlieBenden AuBerungen
ein Entgegenkommen signalisiert und damit unmittelbar den US-Dollar auch ge-
genUber dem Euro etwas unter Druck gebracht.

Prognoserevision: —

Gold

Der Kursrickgang an den globalen Aktienmérkten sowie der deutliche Ruickgang
der US-Treasury-Renditen boten dem Goldpreis in den vergangenen Wochen ein
sehr fruchtbares Feld. Die Rentenmaérkte haben auf die vorsichtigen AuBerungen
der US-Notenbank Fed reagiert, indem sie ihre Leitzinserwartungen fur das kom-
mende Jahr nach unten angepasst haben. Fallende Renditen reduzieren bekann-
termaBen die Opportunitatskosten der zinslosen Goldhaltung, was sich in einer
Verteuerung von Gold widerspiegelte. Beim etwas weiteren Blick in die Zukunft
sieht man fur 2020 den zyklischen Héhepunkt der US-Leitzinsen, und es erschei-
nen erste Leitzinssenkungen am Horizont. Daher dirfte der Goldpreis im Jahr
2019 noch leicht nachgeben, bevor er 2020 infolge der absehbaren Zinsriickgénge
wieder ansteigt.

Prognoserevision: —

Rohdl

Das OPEC-Treffen Anfang Dezember mit Beteiligung Russlands hat eine Stabilisie-
rung des Olpreises nach sich gezogen. Denn die Teilnehmer einigten sich nach
schwierigen Verhandlungen auf eine Férdermengenktrzung von 1,2 Mio. Barrels
pro Tag. Diese ist notwendig, um den globalen Olmarkt wieder ins Gleichgewicht
zu bringen. Denn derzeit tbersteigt das weltweite Olangebot die Nachfrage. Dies
liegt zum einen an der konjunkturbedingt schwacheren Zunahme des globalen
Olbedarfs, zum anderen an der kraftigen Ausweitung der Olférderung vor allem in
Russland, Saudi-Arabien und in den USA. Wir erwarten im Prognosezeitraum eine
Stabilisierung des Olpreises auf einem — im Vergleich zum aktuellen — etwas héhe-
ren Niveau. Jingst hat Katar seinen Austritt aus der OPEC ab Januar 2019 verkin-
det, was jedoch aufgrund seines geringen Anteils an der OPEC-Olférderung von
nur 2 % kaum Auswirkungen haben durfte.

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

Im Rahmen des G20-Gipfels haben sich die Prasidenten Chinas und der USA da-

rauf geeinigt, innerhalb von 90 Tagen auszuloten, ob eine Annaherung im Han-

delsstreits erreicht werden kann. Sollte dies nicht gelingen, wiirden die USA ihre
Zolle auf Importe aus China im Wert von 200 Mrd. US-Dollar von 10 % auf 25 %

6 ||| erhéhen. China hat damit zumindest einen Aufschub erhalten, denn urspriinglich

9

wollte Trump die Zolle bereits zum 1. Januar anheben. Im Gegenzug hat China
eine verstarkte Einfuhr von Agrarprodukten aus den USA zugesagt. Die Aussagen
dazu, ob China die Zélle auf Autoimporte aus den USA senken wird, waren wider-
spruchlich. Wir halten einen Durchbruch im Handelskonflikt weiterhin fur unwahr-
scheinlich und erwarten eine Runde neuer Strafzélle nun fir Anfang Marz. Die
Wirtschaftsdaten deuten weiterhin auf eine allmahliche Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums in China hin.
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Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank Prognoserevision: —
Em. Markets: BIP (% ggu. Vorjahr) Emerging Markets: Konjunktur
6 Der Schwellenlénder-Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe ist im

November leicht gestiegen, doch war dies keine breit angelegte Entwicklung,

sondern vornehmlich durch die Anstiege in Brasilien, Indien und Russland getrie-
ben. Insbesondere in den exportorientierten Volkswirtschaften setzte sich die
schwache Entwicklung der Vormonate fort. Das Verhandlungsergebnis zwischen
den USA und China am Rande des G20-Gipfels war kein Durchbruch im Handels-
streit, sondern durfte die nachste Runde von Strafzollen lediglich aufgeschoben
haben. Der deutliche Riickgang der Olpreise dirfte in den kommenden Monaten
die Inflationsraten niedrig halten und auf Seiten der Olimportlander fir Entlastung
bei den Leistungsbilanzsalden sorgen. Dennoch durften die EM-Leitzinsen im

. Trend etwas gestrafft werden.
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Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fur Brasilien, Polen und Un-

Quelle: Nationale Statistikamter, Prognose DekaBank garn. Abwartsrevision der BIP-Prognose fur Mexiko und Turkei.
EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte) Emerging Markets: Markte
Inlandswahrungsanleihen und Aktien aus Schwellenldndern konnten in den ver-
600 gangenen Wochen etwas zulegen. Ein Grund war der Riickgang der Olpreise, der
vor allem solchen Wahrungen Auftrieb gegeben hat, die aufgrund hoher Leis-
500 tungsbilanzdefizite zuvor unter Druck geraten waren. Hinzu kam die Schwéache

des Euros, die den meisten Fremdwahrungsanlagen Auftrieb gegeben hat. Zwar
sind die Schwellenlander nach der Stabilisierung in der Turkei und Argentinien

400 oo o etwas aus dem Fokus der Markte gerlickt, doch das Umfeld bleibt ungtinstig. So
erwarten wir keinen Durchbruch bei den Handelsgesprachen zwischen China und
300 den USA, die bis Ende Februar andauern sollen. Unabhédngig vom Ausgang dieses
Streits lasst die Dynamik der Weltwirtschaft nach. Die Hoffnungen auf ein schnel-
200 . . i . i . les Ende des Leitzinszyklus in den USA halten wir zudem fir verfriht. Die jungste
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Verscharfung der Auseinandersetzung zwischen der Ukraine und Russland erhoht
das Risiko neuer Sanktionen gegen Russland. In Mexiko hat sich die Stimmung
Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank eingetrtbt, nachdem der kiinftige Prasident bislang wenig Rucksichtnahme auf die

Kapitalmarkte erkennen gelassen hat.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien um das Jahr 2020 erweitert, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft: Globaler Aufschwung hélt an, Dynamik wird
aber schwacher. Langsame Straffung der Geldpolitik durch die
groBen Notenbanken und hohere Unsicherheit durch Aufbau von
Handelsbeschrankungen dampfen das Wachstum.

m Euroland: Dank steigender verfligbarer Einkommen ist der pri-
vate Konsum zentrale Wachstumsstitze. Ohnehin fragiler Finanz-
sektor in Stideuropa bleibt aufgrund der hohen Staatsverschul-
dung krisenanféllig. Angesichts der Risiken durch den Handels-
streit mit den USA, die Finanzpolitik der italienischen Regierung
sowie durch den Brexit ist der konjunkturelle Ausblick nur verhal-
ten positiv.

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

m USA: Auslaufender Stimulus der Steuerreform, restriktivere
Geldpolitik und hohe Kapazitatsauslastung fuhren zu deutlich
schwacherem Wachstum.

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

m Geldpolitik: GroBBe Notenbanken normalisieren langsam die
Geldpolitik. Vor allem in Euroland vollzieht sich der geldpolitische
Ausstieg duBerst zogerlich.

m Zinsen: AuBerst langsamer Anstieg der Zinsen fiir sichere Geld-
anlagen. Realzinsen (d.h. inflationsbereinigte Zinsen) werden in
Deutschland noch fir lange Zeit negativ bleiben.

m Finanzmarkte: Niedrigeres Wachstum fuhrt zu nur noch verhal-
tenem Aufwartstrend der Aktienkurse bei hohen Ausschlagen. An
Rentenmarkten drohen bei sicheren Anlagen leichte Wertverluste,
lediglich risikoreichere Segmente bieten gewisse Chancen auf
positive Gesamtertrage.

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

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

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

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

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

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

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

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

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

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu spurbaren
Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesondere positive Auswirkun-
gen auf die Investitionsdynamik.

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

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets mit positiver Sogwirkung fur globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo?

Anteil am Veranderungen gegeniiber in Relation zum nominalen
Land / Landergruppe BIP der . . .
Welt? dem Vorjahrin % Bruttoinlandsprodukt
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland 3,3 1,5 1,5 1,7 1,9 1,7 2,0 7,8 7,3 6,9 1,6 1,2 1,1
Frankreich 2,2 1,6 1,6 1,5 2,1 1,3 18 -05 -06 -04 -26 -28 -17
Italien 1,8 0,9 0,8 0,9 1,3 1,2 1,6 2,6 2,5 25 -19 29 -31
Spanien 1,4 2,5 2,3 2,1 1,8 1.1 1,7 1,1 0,9 1,0 -2,7  -21 -1,9
Niederlande 0,7 2,6 2,0 2,0 1,6 1,5 1,9 10,1 9,5 9,1 1,1 1,1 1,0
Belgien 0,4 1,5 1,5 1,3 2,4 2,1 1,9 1,2 1,1 1,1 -1,0 11 -1,3
Euroland 11,6 1,9 1.6 1.6 1.8 1.4 1.8 3,7 3,5 33 -07 -09 -07
Ver. Kénigreich 2,3 1,3 1,5 14 2,5 2,2 2,1 -3,3 -3,2 -3,0  -1,3 11 -1,0
Schweden 0,4 2,3 2,0 1,9 2,1 2,1 1,8 3,2 3,0 2,9 1,1 0,9 0,8
Danemark 0,2 0,8 1,9 1,6 0,8 1,3 1,6 6,3 6,5 6,3 0,2 -0,1 0,6
EU-22 14,5 1,8 1,6 1,6 1,9 1,5 1,8 2,6 2,4 2,4 -0,7 -0,8 -0,7
Polen 0,9 52 4,0 3,0 1,7 2,0 24 06 -06 -07 -09 -09 -20
Tschechische Rep. 0,3 2,8 2,5 2,4 2,3 2,4 1,8 0,8 0,5 0,1 1,4 0,8 0,4
Ungarn 0,2 4,8 3,4 2,6 3,0 3,6 2,9 1,9 1,4 19 -24 -19 -18
EU-28 16,5 2,1 1,9 1.8 2,0 17 1,9 2,2 2,1 19 -08 -07 0,0
USA 15,3 2,9 2,3 1,7 2,5 2,4 24 -25 -25 -25 -5 -7,0 -75
Japan 4,3 0,9 09 -0,1 1,0 1,8 2,4 3,5 2,5 25 -30 -25 -20
Kanada 1,4 2,1 1,8 1,6 2,3 1,9 19 -25 -30 -30 -05 ~-15 -10
Australien 1,0 2,9 2,6 2,5 1,9 1,8 2,2 -20 -15 -1,0 -05 0,0 0,5
Schweiz 0,4 2,7 1,7 1,8 1,0 0,8 1.1 10,2 9,8 9,7 0,6 0,4 0,4
Norwegen 0,3 2,3 2,0 1,8 2,7 1,7 1,5 7,8 7,8 7,6 57 57 53
Industrieldnder? 37,3 2,2 1.9 1,5 2,0 1,9 2,1 04 0,2 02 -33 -35 -35
Russland 3,2 1,8 1.4 1,6 2,9 4,6 3,9 4,1 3,9 3,3 0,8 0,9 1,0
Turkei 1,7 3,1 -0,1 29 163 170 111 -48 -30 -28 -34 29 -23
Ukraine 0,3 3,3 2,8 2,1 1.1 8,7 80 40 -42 45  -26 25 22
Mittel- und Osteuropa® 7,5 3,0 1,8 2,3 6,4 71 5,4 -0,1 0,0 0,0 X X X
Sudafrika 0,6 0,7 1,6 2,1 4,7 5,5 5,2 -3,1 -29 -34 -39 -39 -37
Naher Osten, Afrika 34 2,9 3,0 3,3 9,4 9,5 8,4 0,6 04 0,0 X X X
Brasilien 2,5 1,3 2,5 2,2 3,8 4,4 39 1,7 -2.2 -2,3 7.1 -59 51
Mexiko 1,9 2,1 1,8 2,0 4,9 4,4 3,7 1,7 19  -2.2 -23 24 -31
Argentinien 0,7 -26  -13 2,1 336 356 202 -35  -1,0 00 -56 -34 -26
Chile 0,4 4,0 2,9 3,0 2,5 3,2 26 20 -23 -1,9 -20 -1,8 -17
Lateinamerika” 7,0 0,8 17 2,2 7,0 7.4 5,3 -1,0 -1,8 0,0 X X X
China 18,2 6,6 6,2 6,0 2,2 2,4 2,2 00 -05 -1,0 -36 -41 -3,9
Indien 7,4 7,6 72 71 4.1 4,9 48 -28 -26 -20 -66 -65 -63
Indonesien 2,5 5,2 5,1 4,9 3,2 3,9 4,2 -2,4 -2,6 -2,5 -2,5 -2,2 -2,4
Stidkorea 1,6 2,6 2,6 2,6 1,6 1,7 2,1 4,8 4,3 4,2 0,8 0,6 0,3
Asien ohne Japan 33,9 6,2 5,8 5,7 2,6 3,0 2,9 0,8 04 0,0 X X X
Emerging Markets” 51,8 4,8 4,5 4,6 4,2 4,6 4,0 0,4 0,1 0,0 X X X
Summe®” 89,1 3,7 3,4 3,3 3,3 3,5 3,2 X X X X X X

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

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

4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn.

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

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*) Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht berlicksichtigt.




Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Dezember 2018 / Januar 2019

Zinsbild fiir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
10. Dez 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,31 -0,30 -0,28 -0,10
12 Monate (EURIBOR) -0,13 -0,12 -0,07 0,15
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,59 -0,55 -0,45 -0,25
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,30 -0,20 -0,05 0,20
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,25 0,40 0,50 0,75
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,87 1,05 1,20 1,40
Geldpolitik (FFR) 2,00-2,25 2,50-2,75 2,75-3,00 3,00-3,25

3 Monate (LIBOR) 2,77 2,85 3,00 3,25
12 Monate (LIBOR) 3,10 3,25 3,40 3,65
USA US-Treasuries, 2 Jahre 2,71 3,10 3,20 3,30
US-Treasuries, 5 Jahre 2,70 3,10 3,20 3,25
US-Treasuries, 10 Jahre 2,86 3,20 3,25 3,25
US-Treasuries, 30 Jahre 3,14 3,45 3,45 3,50
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,11 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,10 0,15 0,15 0,15
Japan JGBs, 2 Jahre -0,15 -0,10 -0,10 -0,05
JGBs, 5 Jahre -0,14 -0,05 -0,05 -0,05
JGBs, 10 Jahre 0,04 0,15 0,20 0,35
JGBs, 30 Jahre 0,80 0,90 0,90 1,05
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 0,75 1,00
3 Monate (LIBOR) 0,91 0,95 1,03 1,20
12 Monate (LIBOR) 1,16 1,20 1,40 1,50
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 0,71 1,00 1,30 1,50
Gilts, 5 Jahre 0,85 1,20 1,40 1,70
Gilts, 10 Jahre 1,24 1,70 1,90 2,00
Gilts, 30 Jahre 1,78 2,10 2,20 2,25
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,25 -0,25 0,25
3 Monate (STIB) -0,29 -0,25 0,00 0,40
Schweden 2 Jahre -0.43 -0.20 0,20 0,40
10 Jahre 0,47 0,80 1,10 1,40
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,10
. 3 Monate (CIBOR) -0,30 -0,25 -0,18 0,00
DR 2 Jahre -0,58 -0,50 -0,35 -0,15
10 Jahre 0,22 0,40 0,50 0,80
Geldpolitik (Deposit) 0,75 1,00 1,00 1,25
3 Monate (NIBOR) 1,28 1,40 1,50 1,85
RCRNEIEl 3 Jahre 1,17 1,40 1,50 1,80
10 Jahre 1,83 2,10 2,20 2,30

Geldpolitik (LIBOR) -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,00 bis 0,00
. 3 Monate (LIBOR) -0,74 -0,75 -0,75 -0,50
Schweiz 2 Jahre -0,74 -0,55 -0,40 -0,05
10 Jahre -0,15 0,10 0,30 0,60
Geldpolitik (O/N) 1,75 2,00 2,25 2,75
3 Monate (CBA) 2,25 2,40 2,55 2,95
12 Monate (CBA) 2,54 2,75 2,90 3,20
Kanada 2 Jahre 2,00 2,45 2,65 3,00
5 Jahre 2,01 2,50 2,70 3,05
10 Jahre 2,07 2,55 2,75 3,10
30 Jahre 2,23 2,55 2,75 3,10
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,75 2,00
. 3 Monate (ABB) 1,99 2,00 2,05 2,30
Australien 2 Jahre 1,92 2,20 2,40 2,65

10 Jahre 2,44 2,75 2,90 3,15
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
10. Dez 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 156 1,60 1.80 2,00
10 Jahre 3,04 3,20 3,30 3,50
Geldpolitik (Repo) 1,75 2,00 2,25 2,50
Mittel- und 3 Monate (PRIBOR) 2,01 2,10 2,30 2,60
Osteuropa Tschech.Rep. 5 janre 1,62 1,80 2,00 2,20
10 Jahre 2,03 2,20 2,40 2,90
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 1,25
3 Monate (BUBOR) 0,13 0,20 0,30 1,00
Ungarn 3 Jahre 1,25 1,40 1,70 2,00
10 Jahre 3,09 3,30 3,40 3,80
Geldpolitik (Repo) 6,50 6,50 6,50 7,25
. 3 Monate (ABG) 6,38 6,50 6,50 7,30
Brasilien 2 Jahre 7,79 7,65 7,60 7,75
_ ) 10 Jahre 10,05 10,00 9,50 9,50
Lateinamerika Geldpolitik 8,00 8,50 8,50 8,00
. 3 Monate (Mexibor) 8,30 8,50 8,50 8,00
Mexiko 2 Jahre 8,68 8,50 8,40 8.30
10 Jahre 9,06 9,00 9,00 8,90
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
. 3 Monate 3,14 2,90 3,00 3,00
China 3 Jahre 2,84 3,10 3,10 3,20
10 Jahre 3,27 3,50 3,40 3,30
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
. . 3 Monate 1,77 1,80 1,90 2,00
G Singapur 2 Jahre 2,00 2,10 2,10 2,20
10 Jahre 2,23 2,50 2,50 2,60
Geldpolitik 1,75 1,75 1,75 1,75
. 3 Monate 1,75 1,75 1,80 1,75
Stidkorea 2 Jahre 1.82 2,00 2,10 2,20
10 Jahre 2,00 2,20 2,30 2,40
Renditespreads in Basispunkten®
Stand am Erwartung
10. Dez 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
, Russland 243 235 230 225
Mittel- und Turkei 463 450 450 440
Osteuropa Ungarn 149 140 140 135
Afrika Stdafrika 355 335 335 325
Brasilien 267 255 255 250
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 163 155 155 150
EMBIG Div Spreads Kolumbien 209 205 205 200
Mexiko 348 335 335 325
China 142 135 135 130
Asien Indonesien 231 220 220 215
Philippinen 119 115 110 110
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 398 380 380 370

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender Laufzeit.
Sie beziehen sich auf den Emerging M arkets Bond Index Global Div (EM BIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 10. Dez 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,14 1,16 1,19 1,22
Dollar-Block EUR-CAD 1,52 1,51 1,51 1,54
EUR-AUD 1,58 1,57 1,61 1,63
Japan EUR-JPY 128,51 129,92 133,28 136,64
EUR-GBP 0,90 0,86 0,85 0,86
EUR-DKK 7,46 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,33 10,20 10,10 9,90
EUR-CHF 1,13 1,15 1,16 1,17
EUR-NOK 9,68 9,50 9,30 9,20
EUR-PLN 4,29 4,30 4,30 4,20
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 323,22 320,00 320,00 315,00
EUR-CZK 25,85 25,80 25,70 25,60
Afrika EUR-ZAR 16,23 16,82 17,61 18,54
Lateinamerika EUR-BRL 4,46 4,52 4,64 4,88
EUR-MXN 23,14 23,43 24,28 25,13
EUR-CNY 7,88 8,24 8,57 8,91
Asien EUR-SGD 1,56 1,59 1,62 1,63
EUR-KRW 1286 1311 1357 1403
Stand am Erwartung
US-Dollar 10. Dez 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,33 1,30 1,27 1,26
Dollar-Block
AUD-USD 0,72 0,74 0,74 0,75
Japan USD-JPY 112,68 112,00 112,00 112,00
GBP-USD 1,27 1,35 1,40 1,42
USD-DKK 6,54 6,42 6,26 6,11
Euro-Outs USD-SEK 9,06 8,79 8,49 8,11
USD-CHF 0,99 0,99 0,97 0,96
USD-NOK 8,49 8,19 7,82 7,54
USD-PLN 3,76 3,71 3,61 3,44
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 283,41 275,86 268,91 258,20
USD-CZK 22,66 22,24 21,60 20,98
Afrika USD-ZAR 14,23 14,50 14,80 15,20
. . USD-BRL 3,91 3,90 3,90 4,00
Lateinamerika USD-MXN 20,29 20,20 20,40 20,60
USD-CNY 6,91 7,10 7,20 7,30
Asien USD-SGD 1,37 1,37 1,36 1,34
USD-KRW 1127 1130 1140 1150
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 10. Dez 18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.246,97 1.205 1.190 1.163
Gold (EUR je Feinunze) 1.093,35 1.040 1.000 950
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 52,61 64 63 62
Rohdol Sorte WTI (EUR je Barrel) 46,13 55 53 51
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 59,63 70 69 68

Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 52,28 60 58 56
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