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Seitwarts ins neue Anlagejahrzehnt

Das Jahr neigt sich dem Ende zu und mithin endet ein Jahrzehnt. 2019 im Besonderen
und die Zehnerjahre im Allgemeinen waren eine gute Zeit fir Wertpapiere, Kurssteigerun-
gen haben bei Aktien wie auch bei Anleihen die laufenden Ertrdge dominiert. Haupttrei-
ber hierfur war der anhaltend fallende Zinstrend aufgrund der expansiven Geldpolitik der
Notenbanken, die sich mit Macht samtlichen Unsicherheiten und geopolitischen Risiken
entgegengestellt haben. Nach einer kurzen Phase des geldpolitischen Rickzugs ist spates-
tens seit der Jahresmitte 2019 klar: Der neuerliche ultralockere geldpolitische Kurs bleibt
bis auf Weiteres eingeschlagen. So wird die Européische Zentralbank ihr erneut aufge-
nommenes Wertpapierankaufprogramm noch zwei Jahre fortsetzen. Vor Mitte der Zwan- ~ Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

zigerjahre ist daher kaum mit einer ersten Zinserhéhung zu rechnen. Indes sehen wir den

Tiefpunkt der Kapitalmarktrenditen als erreicht an. Fir die Zwanzigerjahre gilt anders als fur die Zehnerjahre im Grundsatz, dass Divi-
denden und Kupons wieder die entscheidenden Renditetreiber sein werden. Von der Kursseite kommt insbesondere bei den festverzins-
lichen Wertpapieren wenig bis gar keine Unterstitzung.

In den kommenden Monaten wird sich die globale Konjunktur miihevoll durchkdmpfen. Eine Rezession ist unwahrscheinlich, doch gut
drei Prozent Plus fir 2020 und fur 2021 sind keine wirkliche Offenbarung. Immerhin setzt sich der langste Aufschwung der deutschen
und amerikanischen Wirtschaftsgeschichte fort. Sofern der Brexit mit einem Abkommen Ende Januar 2020 Uber die Buhne geht und
eine weitere Eskalation des Handelskonfliktes zwischen den USA und China vermieden wird, solle es wieder ein bisschen entspannter
zugehen. Die lange Phase der Abwartsrevisionen bei den Konjunkturprognosen durfte beendet sein, und fur die Unternehmen scheinen
Gewinnsteigerungen im mittleren einstelligen Bereich mdglich.

Ein Befreiungsschlag fur die Mérkte sieht freilich anders aus. Demnach steht uns mit Blick auf die Aktien- und die Rentenmarkte im Jahr
2020 eher eine Seitwartsbewegung bevor. Ein Allzeithoch beim Deutschen Aktienindex DAX wird wohl drin sein, und die Rendite zehn-
jahriger Bundesanleihen krabbelt ein paar Basispunkte nach oben. Indes fehlt die Phantasie fur kraftige neue Trends bei der Kursent-
wicklung. Auf der Aktienseite braucht es eine Uberzeugung fiir neuerliche Gewinnsteigerungen, und auf der Rentenseite kommt erst
mit klar anziehenden Inflationsraten Bewegung in die Zinslandschaft. Sich festigende Konjunkturperspektiven und wieder steigende
Makroindikatoren reichen daftr nicht. Somit bleibt uns die Nullzinswelt noch geraume Zeit als Kapitalmarktrahmen erhalten. In der
Konsequenz wird die Ubernahme von Risiko entlohnt, dafiir sorgen die Notenbanken. Die Entlohnung wird primér (iber die laufenden
Ertrage der Anlageklassen erfolgen, wenn man die konstruktiven Wertpapierperspektiven auf den Punkt bringen méchte.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Neben der globalen Unsicherheitswelle (Handelsstreit, Brexit, ...) schwappt nun
auch noch eine nationale Unsicherheitswelle Uber Deutschland hinweg. Die deut-
sche Paradebranche, die Automobilindustrie, leidet unter strukturellen Problemen.
Noch ist unklar, wohin der Weg weg vom Verbrennungsmotor fihrt. Welche An-
triebstechnologie und welche Anbieter werden sich durchsetzen? Nur eines ist
klar: Es werden weniger Arbeitskréfte ben6tigt. Wie groB3 die Belastung fur die
Konjunktur ist, zeigen die Oktober-Produktionszahlen. Ohne die Automobilindust-
rie ware die Industrie nur leicht gegentiber dem Vormonat geschrumpft. Mit ihr
war es ein Minus von 1,7 %. Auch im Einzelhandel sank der Umsatz im Oktober
um 1,9 % gegeniber dem Vormonat. Alles in allem deutet sich fir das vierte
Quartal 2019 eine neuerliche Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts an.

Prognoserevision: Inflation 2020: 1,6 % (bisher: 1,5 %).

Euroland

Die vorlaufige Schnellschatzung eines Zuwachses beim Bruttoinlandsprodukt in
Euroland im dritten Quartal um 0,2 % im Vergleich zum Vorquartal wurde be-
statigt. Die tragende Saule fur das Wachstum in Euroland war der private Kon-
sum. Hier zeigt sich die wichtige stabilisierende Wirkung des europdischen Ar-
beitsmarktes, der sich im Bereich der Vollbeschaftigung befindet. Geringe posi-
tive Impulse gab es auch vom Staatskonsum und von den Investitionen. Eine Be-
lastung fur das Wirtschaftswachstum war, wie schon im zweiten Quartal, der
AuBenhandel. Nach der dritten Schatzung von Eurostat fir das Wachstum im
dritten Quartal im Vergleich zum Vorquartal ist nun die Rangfolge unter den
vier groBen EWU-Landern wie folgt: Spanien (0,4 %), Frankreich (0,3 %),
Deutschland und Italien (jeweils 0,1 %).

Prognoserevision: Inflation 2020: 1,3 % (bisher: 1,2 %).

USA

Die ersten Konjunkturdaten fur das vierte Quartal bestatigen unsere Einschat-
zung, dass die US-Wirtschaft im Schlussquartal 2019 nur moderat gewachsen
ist. Nach zwei relativ kraftigen Quartalen normalisiert sich zurzeit die Konsum-
dynamik der privaten Haushalte. Zudem waren die Lagerinvestitionen im dritten
Quartal relativ hoch, und von einer Ublicherweise darauffolgenden Normalisie-
rung gehen wachstumsbremsende Effekte aus. Die Nachrichtenlage zu den
Handelskonflikten mit China und anderen Landern hat sich in den vergangenen
Wochen zwar tendenziell entspannt. Gleichwohl kann sich dies jederzeit schnell
andern. Die jingsten Verbraucherpreisdaten zeigten auffallend heterogene Ent-
wicklungen, aber insgesamt ist das Inflationsumfeld weiterhin kompatibel mit
dem Inflationsziel der Fed in Hohe von 2 %.

Prognoserevision: —
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Markte Industrielander
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihren ersten 6ffentlichen Auftritten als EZB-Prasidentin verteidigte Christine
Lagarde die aktuelle Geldpolitik und unterstrich die Bereitschaft, auf eventuelle
Verschlechterungen des wirtschaftlichen Umfelds zu reagieren. Zugleich sagte sie
jedoch auch zu, wachsam gegenuber schadlichen Nebenwirkungen der expansi-
ven Ausrichtung zu sein. Wir sehen in diesem Spagat den Versuch, offenkundige
Meinungsunterschiede im EZB-Rat auszugleichen. Dies durfte dazu fuhren, dass
der aktuelle geldpolitische Status Quo bis auf Weiteres konserviert wird. Die Hir-
den fiir eine Aufstockung der monatlichen Nettowertpapierkdufe oder eine er-
neute Senkung des Einlagensatzes liegen sehr hoch. Gleichzeitig durfte aber auf
absehbare Zeit keine Mehrheit fir einen geldpolitischen Ausstieg zustande kom-
men. Wir gehen davon aus, dass sich die Geldmarktsatze in den nachsten Jahren
auf den derzeitigen Niveaus seitwarts bewegen. Sollten dennoch zu starke
Markterwartungen Uber eine bevorstehende Straffung aufkommen, durfte die EZB
dem mit ihrer Forward Guidance entgegenwirken.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Anleger haben ihre Erwartungen tber eine weitere Lockerung durch die EZB zu-
rickgefahren, sind aber noch weit davon entfernt, sich auf einen geldpolitischen
Ausstieg einzustellen. Zudem wirde die EZB derartigen Markterwartungen entge-
genwirken, um fir ein weiterhin wachstumsfreundliches finanzielles Umfeld zu
sorgen. Sie verankert damit das kurze Ende der Bundkurve und begrenzt den
maoglichen Renditeanstieg in den langeren Laufzeitbereichen. Auch von den Inflati-
onserwartungen und den Renditen von US-Treasuries durften vorerst nur geringe
Belastungen fur langlaufende Bundesanleihen ausgehen. Wir rechnen daher mit
einer nur langsamen Versteilerung. Deren wichtigste Triebfeder besteht darin, dass
bei nachlassenden konjunkturellen Abwartsrisiken das Interesse der Anleger an ri-
sikoarmen, langlaufenden Staatsanleihen nachlasst.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Die US-Rentenmarkte befanden sich vor einem Monat noch in einer Orientierungs-
phase. Diese Phase scheint nun vorbei zu sein. Ohne Impulse beispielsweise vom
Handelskonflikt sind die taglichen Renditednderungen nur gering. Bislang wird von
den US-Rentenmarkten weiterhin eine geldpolitische Lockerung fir die kommen-
den Monate eingepreist. Hierbei spielen Risikolberlegungen eine Rolle. Denn bis-
lang sind die aktuellen Risiken (erneute Eskalation im Handelskonflikt, schwéachere
Konjunkturdaten, geringere Inflation) eher belastend fur die Renditen. Wir gehen
unverandert von einer eher schwankungsarmen Renditenentwicklung in den kom-
menden Monaten aus.

Prognoserevision: —
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Aktienmarktprognosen
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DAX 13 166,58 13 500 13 800 13 600
Nachrichtl.:
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Aktienmarkt Deutschland

Das wirtschaftliche Umfeld bleibt fur die deutschen Unternehmen herausfordernd.
Eine schnelle Verbesserung ist angesichts der globalen Gemengelage nicht in
Sicht. Mittlerweile sind sich aber sowohl die Unternehmen als auch die Anleger
der schwierigen Rahmenbedingungen bewusst und haben diese in ihre Erwartun-
gen mit einbezogen. Trotz der hervorragenden Kursentwicklung dominiert somit
eher die Zurtickhaltung, was eine verntinftige Basis fur das Jahresende 2019 und
den Jahresstart 2020 darstellt. Zudem bewegen sich die Bewertungen auf wenig
ambitionierten Niveaus. Es ist davon auszugehen, dass sich das wirtschaftliche Um-
feld auf dem jetzt erreichten niedrigen Niveau stabilisieren kann. Dies signalisieren
zumindest die zuletzt veréffentlichten Frihindikatoren. Damit ist die Basis fir mo-
derat ansteigende Unternehmensgewinne und auch Aktienkurse gelegt. Erratische
Nachrichten zum Handelskonflikt werden allerdings in regelmaBigen Abstanden
fir Kursschwankungen sorgen.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die EZB hat im ersten Monat ihres neuen Wertpapierkaufprogramms knapp 6
Mrd. EUR, etwa ein Viertel ihrer Gesamtkaufe, auf Unternehmensanleihen allokiert
und damit den Markt Uberrascht. An den Kreditmarkten ist dies auch grundsatz-
lich positiv aufgenommen worden, aber trotzdem sind die Risikoaufschlage von
Kassa-Anleihen zuletzt nochmals ein Stick angestiegen. Der Wiedereinstieg der
EZB hatte eigentlich nachgebende Risikoaufschldge in der Kasse erwarten lassen.
Allerdings haben viele Emittenten die gute Marktstimmung genutzt, um mit neuen
und teils sehr groBen Anleihen auf den Markt zu kommen. Zudem hat die EZB ih-
ren Anteil an Primarmarktkaufen erhéht, den Sekundarmarkt also weniger ge-
stutzt als erwartet. Gleichzeitig haben manche Marktteilnehmer begonnen, zum
Jahresende Gewinne mitzunehmen.

Covered Bonds

Mit dem Start ins neue Wertpapierkaufprogramm hat die EZB bei Covered Bonds
im ersten Monat mit 2,4 Mrd. EUR recht kraftig zugegriffen. Trotzdem konnten
die Spreads hiervon nicht mehr spirbar profitieren. Teils war dieser Effekt in den
Erwartungen bereits eingepreist, teils driickten auch viele Emissionshauser in der
Hoffnung auf den zusatzlichen Kaufer mit neuen Anleihen in den Markt. Darunter
finden sich nun vermehrt neue Emittenten oder solche, die seit langerem nicht
mehr aufgetreten waren. Der Trend zu langen Laufzeiten hat sich dabei fortge-
setzt, denn einerseits bevorzugen Anleger Anleihen mit zumindest minimal positi-
ven Renditen, und andererseits wollen die Emittenten sich die niedrigen Zinsen fiir
maoglichst lange Zeit sichern. Zwar lassen sich auch Anleihen mit negativen Rendi-
ten recht erfolgreich platzieren, doch fiir kiirzere Laufzeiten sind die neuen TLTROs
fur viele Banken die attraktivere Variante der Refinanzierung.
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegentiber dem US-Dollar leicht abge-
wertet. Der EUR-USD-Wechselkurs startete mit 1,11 in den November und been-
dete den Monat bei 1,10 EUR-USD. Weder aus den USA noch aus Europa gab es
fir den EUR-USD-Wechselkurs richtungsweisende Nachrichten. Die europdaischen
Stimmungsindikatoren signalisieren zwar keine Rezession, aber auch nicht mehr
als ein kleines Wachstumsplus. Auf der geldpolitischen Seite heiB3t es derzeit ab-
warten. Bei der Europaischen Zentralbank wird mit Spannung die geldpolitische
Positionierung der neuen EZB-Prasidentin erwartet. In den USA ist der kleine Zins-
senkungszyklus der Zentralbank vorerst vortiber, und die Datenabhangigkeit des
zukUnftigen geldpolitischen Kurses in den USA hat wieder zugenommen.

Prognoserevision: —

Gold

Dem Goldpreis geht zurzeit ein wenig die Puste aus. Die groBen Notenbanken wie
die US-Fed oder die Europaische Zentralbank sind mit ihren LockerungsmaBnah-
men erstmal durch, weitere werden auf absehbare Zeit nicht folgen. So durften
auch die Renditen die Talsohle durchschritten haben. Nachhaltige und nennens-
werte Renditertickgange erwarten wir deshalb weder fir die USA noch fir Euro-
land. Andererseits rechnen wir auch nicht mit stark steigenden Renditen, denn die
Inflationserwartungen werden durch die weltwirtschaftliche Wachstumsverlangsa-
mung gebremst. So dirfte sich der Goldpreis im kommenden Jahr auf seinem ho-
hen Niveau halten. Angesicht der weiter schwelenden Risiken, ausgehend insbe-
sondere von den Handelskonflikten, ist eine leichte Verteuerung von Gold im Jahr
2020 zwar vorstellbar. Einen weiteren starken Anstieg so wie in diesem Jahr halten
wir jedoch fur wenig wahrscheinlich.

Prognoserevision: —

Rohal

Die OPEC-Mitglieder und Russland (OPEC+) haben sich auf eine weitere Reduzie-
rung ihrer Produktionsobergrenze fur das erste Quartal 2020 um 0,5 Mio. Barrels
pro Tag geeinigt. Damit belduft sich die Kirzung seit Oktober 2018 auf insgesamt
1,7 Mio. Barrels. Allerdings férdert das OPEC-Kartell insbesondere wegen Saudi-
Arabien bereits seit Monaten weniger als die erlaubte Produktionsobergrenze. Da-
her durfte die jiingste Entscheidung kaum Einfluss auf die tatséchliche Olférder-
menge haben. Die Signalwirkung in Form von (zumindest vortiibergehenden) Ol-
preisanstiegen kommt Saudi-Arabien in der Zeit des geplanten Borsengangs von
Saudi-Aramco allerdings gelegen. Aber auch in das Bild des fundamentalen Ol-
marktes flgt sich die Kiirzung gut ein. Denn ab 2020 kénnte dem globalen OI-
markt wieder ein im Vergleich zur Nachfrage zu hohes Olangebot drohen.

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

Der Ton rund um die Handelsgesprache schwankte in den vergangenen Wochen
immer wieder zwischen Zuversicht und Skepsis, sodass die Unsicherheit Gber den
Ausgang eher gewachsen ist. Am 15. Dezember kénnten wie angedroht US-

6 Strafzolle auf weitere Importe aus China ausgeweitet werden. Wir halten es aber
fir wahrscheinlicher, dass die Verhandlungen fortgesetzt werden, ohne dass es zu
neuen Zo6llen kommt. Das Konjunkturbild fur die chinesische Wirtschaft hat sich
mit der Vertffentlichung der Einkaufsmanagerindizes fiir November etwas aufge-
hellt. Die Indizes stiegen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienst-
2 leistungsbereich. Wir haben dennoch unsere Bruttoinlandsprodukts-Prognose so-
wohl fir 2019 als auch fir 2020 um einen Zehntelprozentpunkt nach unten revi-
diert, weil die bislang beschlossenen MaBnahmen zur Konjunkturstiitzung hinter

8

E}26}15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 den Erwartungen zuriickbleiben.
Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fiir 2019 und 2020.
Em. Markets: BIP (% ggi. Vorjahr) Emerging Markets: Konjunktur
6 Die in den vergangenen Wochen verdffentlichten BIP-Zahlen fur das dritte Quartal
haben fir die Schwellenldnder in der Tendenz eher enttauscht. Allerdings haben
5 i sich die Einkaufsmanagerindizes flr das verarbeitende Gewerbe auf niedrigem Ni-
veau stabilisiert und damit die Angste vor einem Abgleiten der Weltwirtschaft in
4 eine Rezession gemindert. Die politischen Probleme bleiben weitgehend ungeldst,
3 doch derzeit scheint sich die aufgeheizte Stimmung unter den Demonstranten in
vielen Landern etwas zu beruhigen. Die Zentralbanken der Schwellenldnder lo-
2 ckern ihre Geldpolitik noch immer, doch das Tempo der Zinssenkungen hat nach-
gelassen. So Uberraschten die Zentralbanken Indiens und Indonesiens zuletzt mit
! ihrem vorlaufigen Verzicht auf weitere Senkungen.
0 T T

J Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir Brasilien und Russland,

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Abwartsrevision fur China, Indien, Mexiko und Stdafrika.

Quelle: Nationale Statistikamter, Prognose DekaBank

EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte) Emerging Markets: Markte
An den Renten- und Aktienmarkten der Schwellenlander ist es in den vergange-
600 nen Wochen zu moderaten Kursverlusten gekommen. Zwar stutzt das Bild eines
anhaltenden globalen Niedrigzinsumfelds die Stimmung, doch es fehlen klare Im-
500 2 pulse fur eine neue Aufwartsbewegung. In diesem Umfeld kénnte es zu Gewinn-

mitnahmen kommen, nachdem die Entwicklung seit Jahresbeginn bislang sehr gut
gewesen ist. Der Zinssenkungszyklus in den Schwellenldndern ist bereits weit fort-
geschritten, und die Notenbanken durften kaum noch in der Lage sein, fur weitere
Renditertickgange an den Rentenmaérkten zu sorgen. Mit der Stabilisierung der
300 Einkaufsmanagerindizes haben die Rezessionsangste zwar abgenommen, doch das
Umfeld fur Unternenmen durfte auch 2020 schwierig bleiben. Gleichzeitig stehen
viele Lander vor ungel6sten politischen Problemen. Positiv bleibt festzuhalten, dass

400

200 T T T T T T !
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte, die 2018 maBgeblich zu den Wah-
rungskrisen in Argentinien und der TUrkei beigetragen haben, in den Schwellen-
Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank landern insgesamt eher gesunken sind. Problematisch bleiben die Leistungsbilanz-

defizite u.a. in Stdafrika und Rumanien.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Nullzinszeit: Extremes Niedrigzinsumfeld wird bis auf Weiteres
zum neuen Normalzustand. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen
funktioniert nur noch unter Inkaufnahme hoherer Risiken.

m Weltwirtschaft: Globaler Aufschwung hélt an, Dynamik wird
aber schwacher. Aufbau von Handelsbeschrankungen dampft
Wachstum.

m Euroland: Privater Konsum ist zentrale Wachstumsstitze in an-
sonsten schwachem Wachstumsumfeld. Ohnehin fragiler Finanz-
sektor in Stideuropa bleibt aufgrund hoher Staatsverschuldung
krisenanfallig. Angesichts der Risiken durch Handelsstreit mit USA,
durch zu lockere Finanzpolitik der italienischen Regierung sowie
durch Brexit ist der konjunkturelle Ausblick nur verhalten positiv.

m Vereinigtes Konigreich (UK): Pragmatische Lésung fur EU-Aus-
tritt wird gefunden. Anhaltende Unsicherheit sowie héhere Han-
delsbarrieren dampfen Wachstumserwartungen fir UK.

m USA: Lockere Geldpolitik stitzt Wirtschaft und Markte. Hohere
Handelsschranken haben nur begrenzte Bremswirkung.

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

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

m Zinsen: Verzinsung sicherer Geldanlagen verharrt auf sehr nied-
rigen Niveaus. Reale (d.h. inflationsbereinigte) Zinsen werden in
Deutschland noch fir sehr lange Zeit negativ bleiben.

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

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Massive Eskalation des Handelskonflikts l&sst globale Wachs-
tumsabschwachung in eine Rezession munden.

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

m Starke Kursanpassungen in riskanteren Bereichen der Anleihe-
markte l6sen Uber Ansteckungseffekte groBere Marktturbulenzen
in anderen Marktsegmenten aus (z.B. Aktien, Private Equity, Im-
mobilien). Dies kdnnte zu verstarkter Verunsicherung von Unter-
nehmen und erschwertem Zugang zu Kapital fuhren.

m Neuauflage der Eurokrise, beispielsweise wegen hoher Net-
toneuverschuldung in Italien. Hohe Gesamtverschuldung in Frank-
reich bietet ebenfalls nennenswertes Krisenpotenzial.

m Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwéachung 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 Uber-
raschend starkem Wachstum ohne nennenswert steigende Inflati-
onsraten. Dank Verschuldungsabbau schreitet Gesundung der Fi-

nanzsysteme zUgig voran.

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

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

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

) 3)

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise”? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo

Anteil am Veranderungen gegeniiber in Relation zum nominalen
Land / Landergruppe BIP der . . .
Welt” dem Vorjahr in % Bruttoinlandsprodukt
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deutschland 3,2 0,5 0,8 1.1 1,4 1,6 1,7 7,2 6,6 6,2 1,2 0,6 0,3
Frankreich 2,2 1,3 1,0 1,2 1,3 1,4 1,5 -0,5 -0,6 -0,7 -3,1 -2,2 -2,2
[talien 1,8 0,1 0,2 0,4 0,7 0,9 1,2 2,9 2,9 2,9 -2,2 -2,5 -2,7
Spanien 1,4 2,0 1,7 1,7 0,8 1,0 1,4 2,4 2,5 2,6 -2,3 -2,2 -2,1
Niederlande 0,7 1,6 11 1,6 2,7 1,9 1,8 9,5 8,6 8,2 1,5 0,5 0,4
Belgien 0,4 1,3 1,0 1,1 1,2 1,3 1,9 -0,8 -0,9 -1,0 -1,7 -2,3 -2,6
Euroland 11,4 1,1 0,9 1,2 1,2 1,3 1,5 3,3 3,0 29 -08 -10 -1,0
Ver. Konigreich 2,2 1,3 1,1 1,7 1,8 1,4 1,8 -4,3 -4,2 -4,2 -2,2 -2,4 -2,3
Schweden 0,4 1,3 1,2 1,6 1,7 1,7 1,8 3,0 3,4 3,9 0,3 0,1 0,1
Danemark 0,2 2,0 1,6 1,6 0,8 1,2 1,6 6,9 6,5 6,5 2,2 0,5 0,0
EU-22 14,3 1,2 1,0 1,3 1,3 1.3 1,6 2,1 2,0 1,9 -1,0 -1.1 -1,2
Polen 0,9 4,3 3,4 3,3 2,2 2,3 2,3 -0,6 -0,7 -0,8 -1,0 -1,2 -1,2
Tschechische Rep. 0,3 2,5 2,0 2,4 2,8 2,1 2,0 0,5 0,5 0,6 0,2 -0,1 -0,3
Ungarn 0,2 4,4 3,2 2,6 3,4 3,3 3,1 0,3 -0,4 -0,2 -1,8 -1,0 -0,8
EU-28 16,3 1,5 1,3 1,5 15 1,5 1,7 1,6 1,5 1.4 -1,0 -1.1 -1,3
USA 15,2 2,2 1,8 2,0 1,8 2,5 23 -25 -25 25 -70 -75 -75
Japan 41 1,2 0,8 1,0 0,5 0,9 1,3 3,5 3,5 35 -25 -25 -20
Kanada 14 1,8 2,0 1,8 2,2 1,9 2,2 -20 -25 -25 -05 -15 -15
Australien 1,0 1,8 2,3 2,4 1,6 2,2 2,4 1,0 1,5 20 -05 0,0 0,0
Schweiz 0,4 0,9 1,8 1,5 0,4 0,3 0,6 9,6 9,9 9,8 1,0 0,4 0,4
Norwegen 0,3 2,5 1,7 1,2 2,2 2,1 2,2 6,9 7,2 6,9 7.6 7.8 7.8
Industrieldnder” 36,8 1,7 1.4 1,6 1,5 1,8 1,9 0.3 0,2 02 -35 -38 -38
Russland 3,1 1,2 2,0 1,7 4,5 3,4 4,0 6,5 6,5 6,2 2,3 1,5 1,3
Turkei 1,7 0,4 2,8 3,3 15,5 10,8 9,7 -0,2 -1,1 -2,7 -2,9 -3,1 -3,0
Ukraine 0,3 3,1 3,0 3,2 8,5 7,7 7.4 -3,5 -3,3 -2,8 -1,6 -1,5 -1,5
Mittel- und Osteuropa® 7,5 1,9 2,5 2,6 6,7 5,1 5.1 1,2 1,0 0,7 X X X
Stdafrika 0,6 0,3 0,7 1,4 4,4 4,9 5,3 -4,0 -4,4 -4,6 -59 -6,5 -6,2
Naher Osten, Afrika 3,3 2,8 2,8 3,5 6,3 5,8 5,8 -0,7 -0,2 0,2 X X X
Brasilien 2,5 1.1 2,3 2,1 3,6 3,2 38 -19 -23 -28 58 47 -46
Mexiko 1,9 0,1 1,6 2,1 3,6 3,3 3,1 -11 15 -14 27 29 -24
Argentinien 0,7 -3,0 -1 1,6 537 453 298 -1.4 0,0 -0,1 -4,3 -5,1 -5,4
Chile 0,4 2,2 2,7 2,8 2,3 2,7 2,7 26 -25 -3 -1,3 -1,2 41,0
Lateinamerika” 6,8 -0,5 1.8 2,3 8,5 7.4 60 -21 -2,1 -2,2 X X X
China 18,7 6,1 5,9 5,8 2,9 3,8 2,7 1,5 1,0 0,7 -6,1 -6,3 -6,3
Indien 7,7 5.1 6,1 6,3 3,5 4,4 41 -1,8 -1,7 -1,8 -7,5 -7,2 -7,0
Indonesien 2,6 5,0 4,9 5,0 3,1 3,3 3,3 -2,2 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 -1,7
Stdkorea 1,7 1,8 2,1 1,9 0,4 1,2 1,4 3,0 3,7 4,3 0,6 -1,0 -1,1
Asien ohne Japan 34,8 5,2 53 54 2,7 3,5 2,9 1,6 1.3 1.0 X X X
Emerging Markets” 52,4 3.8 4,3 4.4 4,2 4,4 3,8 0,9 0,7 0,5 X X X
Summe®” 89,2 30 31 33 31 33 30 X X X X X X

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

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

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

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

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

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

Stand am Erwartung
9. Dez 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (Haupt-Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
Geldpolitik (Einlagensatz) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
3 Monate (EURIBOR) -0,39 -0,40 -0,40 -0,40
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) -0,28 -0,28 -0,27 -0,27
Bundesanleihen, 2 Jahre -0,63 -0,60 -0,60 -0,60
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,56 -0,55 -0,50 -0,45
Bundesanleihen, 10 Jahre -0,31 -0,30 -0,25 -0,20
Bundesanleihen, 30 Jahre 0,22 0,25 0,30 0,35

Geldpolitik (FFR) 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75
3 Monate (LIBOR) 1,89 1,90 1,90 1,90
12 Monate (LIBOR) 1,92 1,95 1,95 1,95
USA US-Treasuries, 2 Jahre 1,61 1,60 1,60 1,60
US-Treasuries, 5 Jahre 1,65 1,65 1,65 1,65
US-Treasuries, 10 Jahre 1,82 1,85 1,85 1,85
US-Treasuries, 30 Jahre 2,26 2,30 2,30 2,30
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,07 -0,10 -0,10 -0,10
12 Monate (LIBOR) 0,11 0,10 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,12 -0,20 -0,20 -0,20
JGBs, 5 Jahre -0,09 -0,15 -0,15 -0,15
JGBs, 10 Jahre 0,00 -0,05 -0,05 -0,05
JGBs, 30 Jahre 0,45 0,45 0,45 0,45
Geldpolitik (Base) 0,75 0,75 0,75 1,00
3 Monate (LIBOR) 0,78 0,80 0,80 1,10
12 Monate (LIBOR) 0,97 1,00 1,10 1,30
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 0,56 0,60 0,80 0,90
Gilts, 5 Jahre 0,56 0,60 0,70 0,80
Gilts, 10 Jahre 0,75 0,80 0,90 1,00
Gilts, 30 Jahre 1,26 1,30 1,35 1,40
Geldpolitik (Repo) -0,25 0,00 0,00 0,00
Schweden 3 Monate (STIB) 0,07 0,10 0,10 0,10
2 Jahre -0,32 -0,30 -0,30 -0,30
10 Jahre 0,04 0,00 0,10 0,30
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,41 -0,40 -0,40 -0,40
2 Jahre -0,65 -0,65 -0,65 -0,65
10 Jahre -0,27 -0,25 -0,20 -0,15
Geldpolitik (Deposit) 1,50 1,50 1,50 1,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,84 1,90 1,90 1,90
2 Jahre 1,34 1,30 1,30 1,30
10 Jahre 1,47 1,50 1,50 1,70
Geldpolitik (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,72 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,74 -0,75 -0,75 -0,75
10 Jahre -0,60 -0,40 -0,40 -0,30
Geldpolitik (O/N) 1,75 1,75 1,75 1,75
3 Monate (CBA) 1,98 1,95 1,95 1,95
12 Monate (CBA) 2,11 2,05 2,10 2,10
Kanada 2 Jahre 1,66 1,65 1,65 1,65
5 Jahre 1,59 1,60 1,65 1,70
10 Jahre 1,58 1,55 1,65 1,75
30 Jahre 1,68 1,65 1,75 1,85
Geldpolitik (Cash) 0,75 0,75 0,75 0,75
Australien 3 Monate (ABB) 0,89 0,95 0,95 0,95
2 Jahre 0,75 0,80 0,85 0,85

10 Jahre 1,15 1,20 1,30 1,55
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Zinsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
9. Dez 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
Polen 3 Monate (WIB) 1,60 1,60 1,60 1,60
2 Jahre 1,40 1,50 1,60 1,70
10 Jahre 1,99 2,10 2,20 2,50
Geldpolitik (Repo) 2,00 2,00 2,00 2,00
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 2,18 2,20 2,20 2,25
Osteuropa - Rep- 2 Jahre 1,72 1,60 1,60 1,60
10 Jahre 1,52 1,60 1,70 2,00
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 0,16 0,20 0,30 0,50
3 Jahre 0,31 0,40 0,60 0,80
10 Jahre 1,82 2,00 2,00 2,30
Geldpolitik (Repo) 5,00 4,75 4,50 4,50
Brasilien 3 Monate (ABG) 4,43 4,78 4,55 4,85
2 Jahre 5,20 5,30 5,40 5,80
X . 10 Jahre 6,78 6,50 6,40 6,30
Ll Geldpolitik 7,50 7,25 7,00 6,75
. 3 Monate (Mexibor) 7,34 7,20 7,00 6,90
Mexiko
2 Jahre 6,82 6,70 6,60 6,60
10 Jahre 7,01 6,60 6,50 6,50
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 3,03 2,80 2,80 2,90
3 Jahre 2,81 2,80 2,70 2,80
10 Jahre 3,20 3,20 3,30 3,30
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 1,77 2,00 2,00 2,00
2 Jahre 1,55 1,70 1,70 1,70
10 Jahre 1,76 1,70 1,80 1,80
Geldpolitik 1,25 1,25 1,25 1,25
Siidkorea 3 Monate 1,25 1,25 1,25 1,25
2 Jahre 1,40 1,40 1,30 1,30
10 Jahre 1,69 1,70 1,60 1,50
Renditespreads in Basispunkten”
Stand am Erwartung
9. Dez 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Russland 150 160 160 165
“g:‘:::"rz:: Tarkei 425 440 455 465
Ungarn 90 100 100 105
Afrika Sudafrika 348 355 365 380
Brasilien 229 240 245 255
Emerging Markets, Lateinamerika Chile 149 150 160 160
EMBIG Div Spreads Kolumbien 177 190 195 200
Mexiko 314 330 340 350
China 105 105 110 115
Asien Indonesien 175 180 185 190
Philippinen 79 85 85 90
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 317 330 340 350

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender Laufzeit.
Sie beziehen sich auf den Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 9. Dez 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,11 1,12 1,11 1,12
Dollar-Block EUR-CAD 1,47 1,48 1,47 1,47
EUR-AUD 1,62 1,62 1,63 1,62
Japan EUR-JPY 120,03 122,08 120,99 123,20
EUR-GBP 0,84 0,85 0,88 0,86
EUR-DKK 7,47 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,54 10,50 10,50 10,40
EUR-CHF 1,10 1,10 1,09 1,10
EUR-NOK 10,12 10,10 9,90 9,80
EUR-PLN 4,28 4,30 4,30 4,25
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 331,68 330,00 330,00 325,00
EUR-CZK 25,54 25,70 25,70 25,60
Afrika EUR-ZAR 16,20 16,91 16,82 17,02
. . EUR-BRL 4,58 4,59 4,61 4,70
Lateinamerika EUR-MXN 21,33 21,95 22,09 22,40
EUR-CNY 7,79 7,95 7,99 8,18
Asien EUR-SGD 1,50 1,53 1,53 1,56
EUR-KRW 1318 1310 1310 1344
Stand am Erwartung
Us-Dollar 9. Dez 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,33 1,32 1,32 1,31
AUD-USD 0,68 0,69 0,68 0,69
Japan USD-JPY 108,49 109,00 109,00 110,00
GBP-USD 1,32 1,32 1,26 1,30
USD-DKK 6,75 6,65 6,71 6,65
Euro-Outs USD-SEK 9,52 9,38 9,46 9,29
USD-CHF 0,99 0,98 0,98 0,98
USD-NOK 9,14 9,02 8,92 8,75
USD-PLN 3,87 3,84 3,87 3,79
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 299,81 294,64 297,30 290,18
USD-CZK 23,09 22,95 23,15 22,86
Afrika USD-ZAR 14,65 15,10 15,15 15,20
Lateinamerika USD-BRL 4,14 4,10 4,15 4,20
USD-MXN 19,28 19,60 19,90 20,00
USD-CNY 7,04 7,10 7,20 7,30
Asien USD-SGD 1,36 1,37 1,38 1,39
USD-KRW 1190 1170 1180 1200
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 09. Dez 19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.462,53 1.520 1.530 1.550
Gold (EUR je Feinunze) 1.322,00 1.360 1.380 1.380
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 59,20 59 60 60
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 53,51 54 55 54
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 65,03 65 66 65

Rohol Sorte Brent (EUR je Barrel) 58,78 58 59 58
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung
zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderwei-
tige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden
sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht tberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschat-
zungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder
Empféanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und
Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als
Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wert-
entwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weiter-
gegeben werden.
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