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Elefanten im Porzellanladen

Historisch betrachtet waren in aller Regel die Notenbanken dafur verantwortlich, dass ein i :""
Aufschwung sein Ende fand, weil deren aggressive Zinserhéhungen in eine Rezession - .
mundeten. Doch der alte Reflex der Geldpolitiker, auf stabilitatsgefdhrdend hohe Inflati- ___..--'1
onsraten zu reagieren, spielt aktuell Uberhaupt keine Rolle. Denn die Preisentwicklung in — ______5
den Industrieléndern ist ungewohnlich moderat, ja vielmehr sogar weiterhin zu niedrig fur A __ r
den Geschmack der Notenbanker. Damit stehen die Notenbanken keinesfalls unter Druck, \ ——
ihre Geldpolitik zu straffen. T 3

' '.\r‘ p —
Vor diesem Hintergrund musste man sich eigentlich an den Kapitalmarkten keine Sorgen s o -

um die Fortdauer des Aufschwungs machen, denn die Notenbanken signalisieren derzeit
sehr klar ihre Unterstitzungsbereitschaft. So behutsam jedoch die Notenbanken daher- Quelle: Adobe Stock, DekaBank.
kommen, so grobschlachtig bewegt sich so mancher Politiker: US-Président Trump geht
mit seiner Zolldrohung gegentiber Mexiko klar tGber seine bisherige Begriindung von Zéllen durch , schadliche” Handelsbilanzungleich-
gewichte hinaus und setzt sie nunmehr auch als Sanktionsinstrumente gegen Staaten und Unternehmen ein, um seine politischen Ziele
durchzusetzen. Bei den Briten tritt Regierungschefin May zurtick, wodurch sich die Hoffnungen auf einen geordneten Brexit auf Basis
des mihsam ausgehandelten Austrittsabkommens verringern. Die italienische Regierung schlieBlich geht bei ihrer Schuldenpolitik mit
vollem Anlauf auf Konfrontationskurs mit der Europaischen Union.

Es sind vor allem diese gewichtigen Elefanten im Porzellanladen, die sich anschicken, unser Basisszenario einer sich moderat fortsetzen-
den globalen Expansion zu gefahrden und damit dessen Eintrittswahrscheinlichkeit zu verringern. Die tendenziell stiitzende Haltung der
Notenbanken hilft da nur noch bedingt. Die politischen Unwagbarkeiten mussen definitiv starker betont werden.

Gleichwohl fallen die Konjunkturindikatoren bislang allenfalls gemischt aus, und die Finanzmarkte sind fern vom Panikmodus — den
Notenbanken sei Dank. Sie senden beruhigende Signale, im Falle von triiberen Konjunkturperspektiven oder Verspannungen im Finanz-
system jederzeit handeln zu wollen und dies auch zu kénnen. Insofern werden die amerikanische Fed und die Europaische Zentralbank
innerhalb unseres Prognosezeitraums bis Ende 2020 wohl keine weiteren Zinserhdhungsschritte mehr vornehmen. Damit rechnen wir
auf absehbare Zeit auch nicht mit einem Anstieg der Einlagenzinsen, und die Renditen sicherer Staatsanleihen durften nur leicht aus
dem negativen Bereich nach oben kommen. Fir die Aktienmaérkte bleiben wir dabei, dass sich nach einer baldigen Korrektur wieder
gute Chancen fur héhere Kurse bieten werden.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Die deutsche Volkswirtschaft ist desastros in das zweite Quartal gestartet. Wohin
man im April auch schaut, Uberall wird man mit schlechten Daten konfrontiert.
Deutliche Ruckgange der Produktion, der Warenausfuhr und des Einzelhandelsum-
satzes wurden gemeldet. Eine Stagnation des gesamtwirtschaftlichen Wachstums
im zweiten Quartal ware mit Blick auf diese Daten schon ein Erfolg. Mit seinen
handelspolitischen Paukenschldgen zerstort zudem der US-Prasident die Hoffnun-
gen auf eine baldige Besserung. Zusatzlich zu der Eskalation des Handelsstreits mit
China kochte zuletzt auch eine Diskussion Uber Z6lle gegen Mexiko hoch. Und die
wiederholten Drohungen gegen Europa verhei3en ebenfalls nichts Gutes.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019 bzw. 2020: 0,6 % bzw. 1,4 % (bis-
her: 1,0 % bzw. 1,6 %).

Euroland

Die Stimmungsindikatoren geben bislang fir das zweite Quartal ein gemischtes
Bild. Insbesondere Deutschland neigt durch die Probleme im globalen Handel zur
Schwaéche, wéhrend sich in Frankreich die Stimmung nach den tiefen Verwerfun-
gen im Winter 2018 durch die Gelbwesten-Proteste wieder gefangen hat. Der
europdische Arbeitsmarkt bleibt eine wichtige Stutze fir die Wirtschaft. Die Ar-
beitslosenquote ist in Euroland im April auf 7,6 % zurlickgegangen. Dies ist der
niedrigste Stand seit August 2008. Die Unterschiede zwischen den groBen EWU-
Landern sind erheblich. Deutschland ist mit einer Arbeitslosenquote von 3,2 % der
Spitzenreiter, Spanien weist dagegen immer noch eine Arbeitslosenquote von
13,8 % aus. Aber auch in Frankreich und Italien liegen die Arbeitslosenquoten mit
8,7 % bzw. 10,2 % oberhalb des EWU-Durchschnitts.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019 bzw. 2020: 1,1 % bzw. 1,3 % (bis-
her: 1,3 % bzw. 1,4 %); Inflation 2019: 1,4 % (bisher: 1,5 %).

USA

Die Handelsstreitigkeiten mit China wurden in den vergangenen Wochen zum
bedeutsamsten makrodkonomischen Thema. Die direkten Folgen fur die wirt-
schaftliche Entwicklung dirften von den bislang beschlossenen MaBnahmen (Zoll-
satzanhebung auf 25 % fur chinesische Waren mit einem Volumen von 200 Mrd.
USD) Uberschaubar sein. Wir haben diesbeztgliche Anpassungen in den Progno-
sen vorgenommen. Weitergehende Eskalationen kénnten jedoch die US-Wirtschaft
splrbar belasten. Dies gilt vor allem dann, wenn sich die Unternehmen von den
MaBnahmen verunsichern lassen und von ihren Investitionsplanen Abstand neh-
men. Ein zweiter Belastungsfaktor kénnte aus etwaigen Finanzmarktturbulenzen
resultieren. Insgesamt haben die Risiken fir den US-Ausblick deutlich zugenom-
men.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019 bzw. 2020: 2,5 % bzw. 1,9 % (bis-
her: 2,6 % bzw. 2,0 %).
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Markte Industrielander

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

Zum zweiten Mal innerhalb von nur drei Monaten hat die EZB ihre Forward
Guidance angepasst und stellt nun in Aussicht, die Leitzinsen bis mindestens Mitte
2020 nicht anzuheben. Zudem unterstreicht sie ihre Bereitschaft, auf ungtinstige
wirtschaftliche Entwicklungen mit einer erneuten Lockerung ihrer Geldpolitik zu
reagieren. Wir folgern hieraus, dass das Wachstum und die Inflation die EZB deut-
lich auf der oberen Seite Uberraschen mussten, um sie schon in der zweiten Jah-
reshalfte 2020 zu einer Anhebung des Einlagensatzes zu motivieren. Dies halten
wir jedoch fur wenig wahrscheinlich, sodass wir erst ab Mitte 2021 sukzessive
Leitzinserhdhungen erwarten. Eine erneute Senkung des Einlagensatzes schlieBen
wir nicht mehr kategorisch aus, machen sie aber auch nicht zu einem Bestandteil
unseres Hauptszenarios. Denn unseres Erachtens ware ein solcher Schritt keine
adaquate Antwort auf eine weitere Verlangsamung des Wirtschaftswachstums.
Plausibler ware er, um einer unerwinschten Aufwertung des Euros entgegenzu-
wirken, z.B. im Fall starker Leitzinssenkungen der Fed.

Prognoserevision: Erste Anhebung des Einlagensatzes im Juni 2021.

Rentenmarkt Euroland

Die konjunkturellen Abwartsrisiken, unter anderem im Zusammenhang mit den
globalen Handelskonflikten, sowie die sehr niedrigen Inflationserwartungen haben
einen flachen Verlauf der Bundkurve zur Folge. Denn zum einen fiihren sie unmit-
telbar zu einer erhohten Nachfrage nach langlaufenden Bundesanleihen. Zum
anderen bestarken sie die Marktteilnehmer in ihrer Einschatzung, dass die EZB
noch fr lange Zeit an ihrer extrem expansiven Geldpolitik festhalten wird. Einer-
seits erwarten wir weder eine Rezession im Euroraum noch eine weitere Senkung
des Einlagensatzes. Andererseits diirfte die EZB vorerst keinen neuen Anlauf fir
eine Normalisierung ihrer Geldpolitik unternehmen. Daher sollte die Rendite zehn-
jéhriger Bundesanleihen zwar leicht ansteigen, aber bis weit in das nachste Jahr im
negativen Bereich verharren.

Prognoserevision: Langsamerer Anstieg der Renditen.

Rentenmarkt USA

Die Sorgen vor einer Handelseskalation zwischen den USA und China haben den
an den Finanzmarkten gehandelten Leitzinssenkungsphantasien zusatzlichen
Schub gegeben. Den jingsten Aussagen von FOMC-Mitgliedern lieB sich entneh-
men, dass die bislang verhdngten Zélle aus deren Sicht nur geringe Auswirkungen
auf die makrotkonomische Entwicklung hatten. Allerdings scheint die Fed gegen-
Uber einem (oder mehreren) Versicherungsschritten nicht abgeneigt zu sein, falls
es zu weiteren Zollanhebungen kommen sollte. Dies bedeutet, dass im Falle eines
Zollsatzes von 25 % auf alle chinesischen Waren eine zeitnahe Leitzinssenkung
maoglich ist. Diese konnte beispielsweise beim Zinsentscheid im Juli erfolgen. Bis-
lang ist solch ein Versicherungsschritt noch nicht in unseren Prognosen enthalten.

Prognoserevision: Keine Leitzinserhéhung bis Ende 2020.
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Aktienmarktprognosen

Aktienmarktprognose
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Aktienmarkt Deutschland

Einmal mehr sind es politische Themen, die die Aktienmarktentwicklung in
Deutschland maBgeblich bestimmen. Die innenpolitische Situation lasst bei den
Unternehmen wenig Hoffnung aufkommen, dass sich am Stillstand der letzten
Jahre so schnell etwas zum Positiven verandern kénnte. Hinzu kommen europapo-
litische Themen, die ebenfalls zu einer erhéhten Verunsicherung beitragen. Insbe-
sondere sorgen aber die wieder mit harteren Bandagen gefthrten Handelskonflik-
te mit Zollandrohungen, bereits umgesetzten neuen Zéllen oder Sanktionen ge-
genUber einzelnen Unternehmen fir eine hohe Planungsunsicherheit. In diesem
Umfeld erscheint weder eine schnelle Stimmungsaufhellung noch eine Verbesse-
rung der Wachstumsperspektiven maoglich. Im Gegenteil, die Gefahr von Unter-
nehmens-Gewinnwarnungen steigt an, es ist mit zwischenzeitlichen Kursriickset-
zern zu rechnen und dem Aktienmarkt wird es kaum gelingen, aus seiner im Mai
begonnenen Konsolidierungsbewegung auszubrechen.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die kraftige Erholungsrally der Unternehmensanleihen seit Jahresbeginn wurde im
Mai von der Eskalation im Handelsstreit ausgebremst. Dies betrifft insbesondere
die Automobilbranche, die unter den angedrohten Zéllen von US-Prasident Trump
besonders zu leiden hat. Einmal mehr zeichnet sich jedoch ab, dass die EZB und
auch die US-Fed bereit sind, die Unternehmen und Banken und damit auch die
Investoren mit geldpolitischen MaBnahmen zu unterstitzen. Die Kapitalmarkte
greifen diese Signale gerne auf und nutzen gestiegene Spreads zum erneuten
Einstieg, obwohl die absoluten Renditen zuletzt aufgrund der stark gesunkenen
Bundrenditen weiter nachgegeben haben und sich nahe der tiefsten Stande seit
zwei Jahren befinden.

Covered Bonds

Im Mai konnte die Neuemissionstatigkeit von Covered Bonds mit nur wenig ver-
minderter Intensitat fortgeflihrt werden. Zuletzt hat die gestiegene Risikoaversion
die Markte allerdings ein wenig ausgebremst. Doch auch schon seit Anfang Mai
war im Covered Bond-Markt eine zunehmende Nervositdt zu beobachten. Die
neuen Anleihen sind nicht mehr so stark tberzeichnet worden und in der Folge
haben die Emittenten die bis dahin sehr geringen Neuemissionspramien leicht
nach oben angepasst. Auf den Sekundarmarkt hat sich dies jedoch kaum ausge-
wirkt. Insgesamt konnten die Swapsatze und Covered Bonds dem kraftigen Rendi-
teabsturz der letzten Wochen Uberraschend gut folgen. In der Folge sind die Ren-
diten mittlerer Laufzeiten von Pfandbriefen und vieler Covered Bonds deutlich in
den negativen Bereich gerutscht. Im Juni und Juli hat die EZB mit zusammen Uber
5 Mrd. EUR recht hohe Falligkeiten in ihrem Covered Bond-Portfolio zu ersetzen
und wird den Markt damit zusatzlich stitzen.
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro lag gegentber dem US-Dollar Anfang Mai ebenso wie Anfang Juni bei
1,12 EUR-USD. Die Marke von 1,13 EUR-USD hat er im Mai nicht erreicht und im
Monatstief ist er lediglich auf 1,11 EUR-USD gefallen. Es waren nicht die europai-
schen Nachrichten, die dem Euro in den vergangenen Wochen Stabilitat verliehen
haben. Denn europaischer Konjunkturpessimismus und schwache Inflationszahlen
haben die Renditen spirbar fallen lassen. Die zehnjéhrigen Bundesanleihen haben
mit einer Rendite von -0,21 % ein neues Allzeittief erreicht. In diesem Umfeld
ware eine deutliche Abwertung des Euro zu erwarten gewesen. Verhindert haben
dies die Impulse aus den USA. Angesichts verstarkter Leitzinssenkungserwartungen
sind in den vergangenen vier Wochen die Renditen bei den zehnjahrigen US-
Staatanleihen von 2,54 % bis auf 2,07 % abgesturzt.

Prognoserevision: —

Gold

Die Risikoaversion an den Finanzmarkten ist in den vergangenen Wochen deutlich
gestiegen. US-Prasident Trump hat mit der Androhung der Z6lle gegentber Mexi-
ko verdeutlicht, dass er gewillt ist, Zolle nicht nur als protektionistische MaBnah-
me, sondern auch als politische Waffe zur Durchsetzung seiner Ziele einzusetzen.
Damit erreicht das vom Handelskonflikt ausgehende Risiko eine gréBere Dimensi-
on. Entsprechend ist auch die Wahrnehmung unter den Finanzteilnehmern: Siche-
re Hafen wie US- oder deutsche Staatsanleihen sowie Gold wurden verstarkt ge-
sucht. Weitere Eskalationsstufen im Handelsstreit erscheinen nicht unwahrschein-
lich, was entsprechende Auswirkungen auf die Konjunktur und die geldpolitischen
Entscheidungen der Notenbanken — und schlieBlich auch auf unsere Goldpreis-
prognosen — zur Folge hatte.

Prognoserevision: Aufwartsrevision fir den gesamten Prognosezeitraum.

Rohdl

Die Eskalation im Handelskonflikt hatte einen starken Olpreisverfall zur Folge.
Denn die Gefahren fur die Weltwirtschaft und damit fir die weltweite Olnachfrage
haben deutlich zugenommen und die Olpreise auf Talfahrt geschickt. Solange aber
der weltwirtschaftliche Aufschwung intakt bleibt, sehen wir keine Veranlassung,
unsere Olpreisprognose nach unten zu revidieren. Der globale Olmarkt ist aus
fundamentaler Sicht, also mit Blick auf das Olangebot und die Olnachfrage, recht
ausgeglichen und liefert hierfiir keine Argumente. Die Olmarktteilnehmer durften
aber hin- und hergerissen bleiben zwischen Sorgen um die Olnachfrage (wegen
Handelskonflikt und Abschwachung der Weltkonjunktur) und Sorgen um ein
knapperes Angebot (wegen Iran und Venezuela), was fur anhaltend hohe
Schwankungen beim Olpreis spricht.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Der Konflikt zwischen den USA und China hat sich in den vergangenen Wochen
weiter verscharft, nachdem zunachst die USA und im Gegenzug China neue
Strafzolle verhangt haben. Die massiven US-Sanktionen gegen den chinesischen
Telekommunikationskonzern Huawei haben in China erhebliche Zweifel an der
Verhandlungsbereitschaft der USA geschirt. Das G20-Treffen Ende Juni durfte auf
Sicht der nachsten Monate die einzige Méglichkeit bieten, den Gesprachsfaden
wieder aufzunehmen. Doch eine anhaltende Konfrontation und die Ausweitung
der US-Strafzolle auf alle Importwaren aus China ist eine realistische Gefahr. Un-
terdessen fielen die jingsten Wirtschaftszahlen Chinas schwach aus. Die bislang
durchgefiihrten MaBnahmen konnten die Konjunktur nicht nachhaltig stabilisie-
ren. Wir erwarten, dass die Regierung Infrastrukturinvestitionen ausweiten und
neue Konsumanreize setzen wird.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die USA haben neue Strafzélle gegen China verhdngt. Unter diesen Zéllen leiden
nicht nur die Exporteure, sondern auch die Zulieferer in anderen Staaten. Die Unsi-
cherheit dirfte weltweit auf der Investitionsbereitschaft und damit auf dem
Wachstumsausblick lasten. Schon vor dieser neuerlichen Eskalation hat sich die
Wirtschaft gerade in einigen groBen Schwellenldndern wie Brasilien, Indien und
Russland schlechter entwickelt als erwartet. Die Wachstumssorgen haben zu ei-
nem Ruickgang der Rohstoffpreise geftihrt, wodurch der ohnehin geringe Preis-
druck noch weiter nachlassen durfte. Da gleichzeitig die US-Notenbank ihrem
abwartenden geldpolitischen Kurs bestatigt hat, eréffnet sich fur einige Noten-
banken in den Schwellenlandern Spielraum flr weitere Zinssenkungen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fir Brasilien, Indien, Russland
und Sudafrika. Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fur die Turkei, Polen und Un-
garn.

Emerging Markets: Markte

Die erneute Eskalation des Handelskonflikts zwischen den USA und China hat
Schwellenléander-Aktien unter Druck gebracht. Von einer tiefgreifenden Verunsi-
cherung bei Emerging-Markets (EM)-Investoren kann jedoch bislang keine Rede
sein: Sowohl Wahrungen als auch Anleihen zeigten sich weitgehend stabil. Die
wichtigste Unterstitzung fur die Kapitalmarkte kommt von der US-Notenbank, die
ihre Bereitschaft erkennen lasst, im Fall erhohter Konjunkturrisiken die Zinsen zu
senken. In dem von uns unterstellten Szenario fir die US-Wirtschaft und die globa-
le Konjunktur waren Zinssenkungen allerdings eher unwahrscheinlich, was bedeu-
tet, dass die weit fortgeschrittenen Senkungshoffnungen enttduscht werden durf-
ten. In der Folge durften die Renditen auch an den EM-Anleihemarkten wieder
leicht steigen. Gegen starke Renditeanstiege spricht, dass in den Schwellenldndern
der Inflationsdruck gering und die Konjunkturdynamik nach unten gerichtet sind.
Angesichts der erhéhten Unsicherheit um den Handelskonflikt sind EM-
Hartwahrungsanleihen weniger anfallig als Lokalwahrungsanleihen und Aktien.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht angepasst und die Eintrittswahrscheinlichkeit des Negativszenarios zulasten des Basisszenarios er-

hoht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

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

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

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

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

m Inflation: Inflationsraten bleiben im Bereich der Notenbankziele
bzw. nahern sich ihnen duBerst langsam von unten an.

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

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

m Finanzmarkte: Moderateres Wachstum fuhrt zu verhaltenem
Aufwartstrend der Aktienkurse bei hohen Ausschlagen. An Ren-
tenmadrkten drohen bei sicheren Anlagen leichte Wertverluste,
lediglich risikoreichere Segmente bieten hier gewisse Chancen auf
positive Gesamtertrage.

m Geldanlage: Am Rentenmarkt wenig Aussichten auf Wertzu-
wadchse. 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-
tumsabschwdachung in eine Rezession miinden.

m Neuauflage der Eurokrise durch Konfrontationskurs der italieni-
schen Regierung, insbesondere wegen geplanter hoher Nettoneu-
verschuldung. Hohe Gesamtverschuldung in Frankreich bietet
ebenfalls nennenswertes Krisenpotenzial.

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

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

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

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

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produk-
tivitatszuwachse flhren trotz hoher Kapazitatsauslastung zu tber-
raschend starkem Wachstum ohne nennenswert steigende Inflati-
onsraten. Dank des Abbaus von Verschuldung schreitet die Ge-
sundung der Finanzsysteme zligig 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 Vorjahr in % Bruttoinlandsprodukt
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland 3,2 1.4 0,6 1,4 1,9 1,6 1,9 7,3 6,4 6,2 1,7 1,0 0,8
Frankreich 2,2 1,6 1,3 1,2 2,1 1,3 1,6 -0,3 -0,5 -0,6 -2,5 -3,1 -2,7
[talien 1,8 0,7 0,3 0,6 1,2 0,9 1,2 2,5 2,5 2,5 -2,1 -2,5 -3,5
Spanien 1,4 2,6 2,3 1,9 1,7 1,1 1,5 0,9 0,9 0,9 -2,5 -2,3 -2,0
Niederlande 0,7 2,6 1,9 1,7 1,6 2,7 1,8 10,8 10,0 9,3 1,5 1,4 0,8
Belgien 0,4 1,4 1,4 1,3 2,3 1,6 1,8 -1,3 0,2 0,0 -0,7 -1,3 -1,5
Euroland 11,4 1,9 1,1 1,3 1,8 1,4 1,6 34 31 29 -06 -09 -1,1
Ver. Kénigreich 2,2 1,4 1,5 1,5 2,5 1,9 1,8 -3,9 -3,7 -3,4 -1,5 -1,5 -1,2
Schweden 0,4 2,5 2,1 1,8 2,0 1,8 1,8 2,0 2,6 3,1 0,9 0,4 0,4
Ddnemark 0,2 1,4 1,8 1,7 0,7 1,1 1,6 6,1 6,3 6,3 0,5 0,6 -0,1
EU-22 14,3 1,8 1,2 1.4 1.9 1.5 1.6 2,3 2,0 2,0 -0,7 -1,0 -1,0
Polen 0,9 5,1 4,0 3,3 1,7 2,2 2,6 -0,7 -0,5 -0,2 -0,4 -1,6 -2,0
Tschechische Rep. 0,3 2,9 2,6 2,4 2,1 2,4 2,0 0,4 0,2 0,2 0,9 0,2 0,4
Ungarn 0,2 5,0 4,0 2,6 2,9 3,7 3,5 0,5 1,8 2,0 -2,2 -1,8 -1,6
EU-28 16,3 2,1 1,6 1,6 1.9 1.7 1.8 1.9 1.7 1.5 -1,0 -1.1 0,0
USA 15,2 2,9 2,5 1,9 2,4 2,0 2,3 -2,4 -2,5 -2,5 -6,5 -7,0 -7,5
Japan 4,1 0,8 0,8 -0,1 0,9 1,2 2,3 3,5 3,0 3,0 -2,5 -2,5 -2,0
Kanada 1,4 1,9 1,4 1,8 2,2 1,9 2,1 -2,6 -3,0 -3,5 -0,4 -1,0 -1,5
Australien 1,0 2,8 1,9 2,5 1,9 1,7 2,2 -2,0 0,0 0,5 -0,6 0,0 0,0
Schweiz 0,4 2,5 1,5 1,7 0,9 0,3 0,6 9,8 9,0 9,0 0,3 0,3 0,2
Norwegen 0,3 2,6 2,5 1,8 2,8 2,3 1,7 8,1 7.4 7,2 7,5 7,5 7,2
Industrielander? 36,8 2,2 1,8 1,5 2,0 1.7 2,0 0,3 0,1 0,1 -32 -35 -37
Russland 3,1 2,2 1,1 1,6 2,9 4,6 3,6 6,9 6,9 6,2 2,6 2,1 1,5
Turkei 1,7 2,6 -1,7 1,6 16,2 16,8 12,9 -3,7 -1,7 -2,5 -2,0 -2,3 -2,1
Ukraine 0,3 3,3 2,7 2,9 10,9 8,6 7,7 -4,0 -4,2 -3,3 -1,6 -1,6 -1,5
Mittel- und Osteuropa® 7.5 3,0 1,3 2,1 6,3 7.1 5,7 0.8 1.1 0,7 X X X
Stdafrika 0,6 0,8 0,7 2,1 4,5 5,0 5,2 -3,3 -3,2 -3,5 -4,7 -4,2 -3,7
Naher Osten, Afrika 3.3 2,9 3.1 3,2 8.6 8.1 74 0,0 00 -04 X X X
Brasilien 2,5 1,1 1,1 2,3 3,7 4,0 3,8 -0,8 -1,3 -1,5 -7,1 -5,8 -4,9
Mexiko 1,9 2,0 1,2 2,0 4,9 4,2 3,8 -1,8 -1,8 -2,1 -2,0 -2,3 -2,3
Argentinien 0,7 -2,5 -1,2 2,1 34,3 46,1 22,9 -54 -2,1 -1,1 -5,0 -3,2 -2,2
Chile 0,4 4,0 2,9 3,3 2,3 2,1 2,7 -3,1 -2,5 -1,6 -1,7 -1,4 -1,4
Lateinamerika® 6,8 0,8 0.4 2,3 6.8 8.0 5,5 -1,2 -1,7 -1,7 X X X
China 18,7 6,6 6,2 6,0 2,1 2,0 2,5 0,4 0,1 -0,3 -4,2 -4,5 -4,5
Indien 7,8 7,4 6,4 6,9 4,0 3,4 4,2 -2,4 -1,8 -1,5 -6,7 -6,9 -6,6
Indonesien 2,6 5,2 5,1 4,9 3,2 3,3 3,6 -3,0 -2,7 -2,4 -1,9 -2,1 -1,9
Stdkorea 1,6 2,7 1,8 2,3 1,5 0,7 1,6 4,7 4,5 4,9 1,7 1,0 0,7
Asien ohne Japan 34,8 6,2 5,6 5,6 2,6 2,3 2,8 1.0 0,9 0,6 X X X
Emerging Markets” 52,4 4,8 4,2 4,5 4,0 4,1 3,9 0,6 0,6 0,3 X X X
Summe®”* 89,2 3,7 3,2 3.3 3,2 3.1 3.1 X X X X X X

1) Von 2018 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Ko 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.
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Zinsbild fiir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
11. Jun 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,32 -0,32 -0,32 -0,32
12 Monate (EURIBOR) -0,18 -0,18 -0,16 -0,12
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,67 -0,65 -0,60 -0,55
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,59 -0,55 -0,50 -0,40
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,22 -0,20 -0,15 -0,05
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,38 0,40 0,50 0,65
Geldpolitik (FFR) 2,25-2,50 2,25-2,50 2,25-2,50 2,25-2,50

3 Monate (LIBOR) 2,45 2,50 2,50 2,50
12 Monate (LIBOR) 2,35 2,55 2,60 2,70
USA US-Treasuries, 2 Jahre 1,91 2,25 2,35 2,50
US-Treasuries, 5 Jahre 1,92 2,25 2,40 2,60
US-Treasuries, 10 Jahre 2,15 2,30 2,40 2,65
US-Treasuries, 30 Jahre 2,63 2,65 2,70 2,90
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,07 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,07 0,10 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,19 -0,15 -0,15 -0,15
JGBs, 5 Jahre -0,22 -0,15 -0,15 -0,10
JGBs, 10 Jahre -0,11 -0,05 -0,05 0,10
JGBs, 30 Jahre 0,36 0,50 0,50 0,55
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 0,75 1,00
3 Monate (LIBOR) 0,78 0,80 0,93 1,20
12 Monate (LIBOR) 0,98 1,10 1,30 1,50
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 0,58 0,80 1,00 1,10
Gilts, 5 Jahre 0,62 0,90 1,20 1,40
Gilts, 10 Jahre 0,85 1,10 1,30 1,40
Gilts, 30 Jahre 1,44 1,55 1,65 1,70
Geldpolitik (Repo) -0,25 -0,25 0,00 0,00
3 Monate (STIB) -0,03 -0,05 0,20 0,10
Schweden 2 Jahre -0,62 -0,40 -0,30 -0,10
10 Jahre 0,07 0,20 0,30 0,50
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
. 3 Monate (CIBOR) -0,35 -0,32 -0,32 -0,32
Ll 2 Jahre -0,67 -0,65 -0,60 -0,55
10 Jahre -0,16 -0,15 -0,10 0,05
Geldpolitik (Deposit) 1,00 1,25 1,50 1,50
3 Monate (NIBOR) 1,48 1,55 1,80 1,90
IS IET 3 Jahre 1,17 1,40 1,50 1,60
10 Jahre 1,53 1,90 2,00 2,10

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) -0,71 -0,75 -0,75 -0,75
e 2 Jahre -0,82 -0,80 -0,80 -0,75
10 Jahre -0,47 -0,40 -0,20 -0,10
Geldpolitik (O/N) 1,75 1,75 1,75 1,75
3 Monate (CBA) 1,99 2,00 2,00 2,00
12 Monate (CBA) 2,14 2,15 2,10 2,00
Kanada 2 Jahre 1,46 1,60 1,65 1,90
5 Jahre 1,41 1,55 1,70 2,00
10 Jahre 1,52 1,65 1,85 2,20
30 Jahre 1,77 1,90 1,95 2,30
Geldpolitik (Cash) 1,25 1,25 1,25 1,25
. 3 Monate (ABB) 1,36 1,40 1,40 1,40
P 2 Jahre 1,06 1,25 1,35 1,45

10 Jahre 1,45 1,70 1,85 2,30
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
11. Jun 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,62 1,60 1,60 1,70
Polen 2 Jahre 1,63 1,70 1,80 1,90
10 Jahre 2,53 2,70 2,90 3,00
Geldpolitik (Repo) 2,00 2,00 2,00 2,00
Mittel- und 3 Monate (PRIBOR) 2,18 2,20 2,25 2,30
Osteuropa Tschech.Rep. 5 e 1,71 1,70 1,75 2,00
10 Jahre 1,68 1,75 1,90 2,30
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
3 Monate (BUBOR) 0,18 0,20 0,40 0,50
Ungarn 3 Jahre 1,04 1.10 130 1,50
10 Jahre 2,88 3,00 3,10 3,20
Geldpolitik (Repo) 6,50 6,50 6,50 7,25
. 3 Monate (ABG) 6,35 6,50 6,50 7,30
Brasilien 2 Jahre 6,44 6,90 6,80 6,70
) ) 10 Jahre 8,16 8,70 8,60 8,50
Lateinamerika Geldpolitik 8,25 8,25 8,00 7,25
. 3 Monate (Mexibor) 8,32 8,20 8,00 7,15
Mexiko 2 Jahre 7.91 8,10 8,05 7.80
10 Jahre 7,77 8,20 8,00 8,00
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
) 3 Monate 2,94 2,80 2,80 2,90
China 3 Jahre 2,96 2,80 2,70 2,80
10 Jahre 3,27 3,20 3,30 3,30
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
: . 3 Monate 2,00 1,80 1,90 2,00
G Singapur 2 Jahre 1,74 2,00 2.10 2,20
10 Jahre 2,05 2,20 2,30 2,40
Geldpolitik 1,75 1,50 1,50 1,50
. 3 Monate 1,56 1,50 1,50 1,50
Stidkorea 2 Jahre 154 1.70 1.80 1.80
10 Jahre 1,66 1,80 1,90 1,90
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
11. Jun 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 231 220 215 215
Mittel- und Turkei 551 530 515 515
Osteuropa Ungarn 124 120 115 115
Afrika Studafrika 329 320 310 310
Brasilien 266 255 250 250
Emerging Markets, . . Chile 149 145 140 140
EMBIG Div Spreads Lateinamerika |\ \ bien 214 205 200 200
Mexiko 334 320 315 315
China 119 115 110 110
Asien Indonesien 218 210 205 205
Philippinen 104 100 95 95
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 384 370 360 360

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 11. Jun 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,13 1,12 1,13 1,15
Dollar-Block EUR-CAD 1,50 1,50 1,50 1,52
EUR-AUD 1,63 1,60 1,59 1,62
Japan EUR-JPY 122,99 122,08 124,30 127,65
EUR-GBP 0,89 0,89 0,86 0,86
EUR-DKK 7,47 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,68 10,50 10,40 10,30
EUR-CHF 1,12 1,12 1,14 1,16
EUR-NOK 9,79 9,70 9,50 9,40
EUR-PLN 4,27 4,25 4,30 4,25
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 320,49 325,00 325,00 320,00
EUR-CZK 25,65 25,80 25,70 25,70
Afrika EUR-ZAR 16,68 16,35 16,50 17,02
Lateinamerika EUR-BRL 4,40 4,37 4,41 4,49
EUR-MXN 21,70 22,18 22,60 23,23
EUR-CNY 7,82 7,73 7,85 8,05
Asien EUR-SGD 1,54 1,52 1,53 1,54
EUR-KRW 1337 1322 1345 1380
Stand am Erwartung
US-Dollar 11. Jun 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,33 1,34 1,33 1,32
Dollar-Block AUD-USD 0,70 0,70 0,71 0,71
Japan USD-JPY 108,67 109,00 110,00 111,00
GBP-USD 1,27 1,26 1,31 1,34
USD-DKK 6,60 6,65 6,59 6,48
Euro-Outs USD-SEK 9,43 9,38 9,20 8,96
USD-CHF 0,99 1,00 1,01 1,01
USD-NOK 8,65 8,66 8,41 8,17
USD-PLN 3,77 3,79 3,81 3,70
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 283,17 290,18 287,61 278,26
USD-CZK 22,66 23,04 22,74 22,35
Afrika USD-ZAR 14,74 14,60 14,60 14,80
: : USD-BRL 3,89 3,90 3,90 3,90
eI E USD-MXN 19,17 19,80 20,00 20,20
USD-CNY 6,91 6,90 6,95 7,00
Asien USD-SGD 1,36 1,36 1,35 1,34
USD-KRW 1181 1180 1190 1200
Rohstoffe
Rohstoff Stand am Erwartungen
11. Jun 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.322,97 1.350 1.325 1.310
Gold (EUR je Feinunze) 1.168,91 1.210 1.170 1.140
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 53,26 59 61 61
Rohél Sorte WTI (EUR je Barrel) 47,06 53 54 53
Rohdol Sorte Brent (USD je Barrel) 63,41 65 67 66

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 56,03 58 59 57




Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen.

Juni / Juli 2019

lhre Ansprechpartner in der DekaBank:

Chefvolkswirt: Dr. Ulrich Kater: Tel. 069/7147-2381; E-Mail: ulrich.kater@deka.de

Leiter Volkswirtschaft: Dr. Holger Bahr: Tel. -2846; E-Mail: holger.bahr@deka.de

Leiter Kapitalmarkte und Strategie: Joachim Schallmayer: Tel. -3807; E-Mail: joachim.schallmayer@deka.de

Konjunktur Industrielander/Branchenanalyse

Rudolf Besch: Tel. -5468; E-Mail: rudolf.besch@deka.de

Dr. Marina Lutje: Tel. -9474; E-Mail: marina.luetje@deka.de

Dr. Christian Melzer: Tel. -2851; E-Mail: christian.melzer@deka.de

Dr. Andreas Scheuerle: Tel. -2736; E-Mail: andreas.scheuerle@deka.de

Makro Trends/Rohstoffe
Dr. Dora Borbély: Tel. -5027; E-Mail: dora.borbely@deka.de
Dr. Gabriele Widmann: Tel. -2559; E-Mail: gabriele.widmann@deka.de

Emerging Markets/Landerrisikoanalyse

Janis Hibner: Tel. -2543; E-Mail: janis.huebner@deka.de
Daria Orlova: Tel. -3891; E-Mail: daria.orlova@deka.de
Mauro Toldo: Tel. -3556; E-Mail: mauro.toldo@deka.de

Geldpolitik/Kapitalmarkte

Sandra Ebner: Tel. -5036; E-Mail: sandra.ebner@deka.de

Michael Ramon Klawitter: Tel. -5789; E-Mail: michaelramon.klawitter@deka.de
Carsten Ludemann: Tel. -2625; E-Mail: carsten.luedemann@deka.de

Kristian Todtmann: Tel. -3760; E-Mail: kristian.toedtmann@deka.de

Marktanalysen und Prozesse
Gunnar Meyke: Tel. -5802; E-Mail: gunnar.meyke@deka.de
Dr. Ulrich Weikard: Tel. -5790; E-Mail: ulrich.weikard@deka.de

Immobilienresearch

Daniela Fischer: Tel. -7549; E-Mail: daniela.fischer@deka.de
Nikola Stephan: Tel. -1023; E-Mail: nikola.stephan@deka.de
Andreas Wellstein: Tel. -3850; E-Mail: andreas.wellstein@deka.de

Redaktionsschluss
11.06.2019

Nachster Veréffentlichungstermin
9. Juli 2019

Internet: https://deka.de/deka-gruppe/research
Impressum: https://deka.de/deka-gruppe/impressum

Rechtliche Hinweise:

(USA, Dollarblock, Japan)

(UK, Nordics, Schweiz, Wahrungen)
(Euroland, Wahrungen)

(Deutschland, Euroland, Branchenanalyse)

(Asien ex Japan, Naher Osten)
(Osteuropa)
(Lateinamerika, Afrika)

(Marktstrategie)
(Floor-Economist)
(Rentenmarktstrategie)
(EZB, Euro-Kapitalmarkt)
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