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Politische Risiken und wirtschaftliche Hoffnungen.

Es war wirklich ein ereignisreiches Jahr, das Jahr 2016. Die Finanzmarkte
hatten so einiges zu verdauen. Vom Atomabkommen mit dem Iran, der Vertf-
fentlichung der Panama-Papers, dem Sturz der brasilianischen Prasidentin
Rousseff tber den Militarputsch in der Turkei bis hin zu den US-Prasident-
schaftswahlen, der dreifachen &sterreichischen Bundesprasidentenwahl und
dem italienischen Verfassungsreferendum. Vieles davon hatte vor Jahresfrist
so nicht im Drehbuch gestanden.

Unsere Prognose flir 2017 lautet: Es wird sich nahtlos ein abermals spannen-
des Jahr an den Finanzmarkten anknipfen. Ob am Ende erneut das makro-
o6konomische Hauptszenario im GroBen und Ganzen passt und die Weltwirt-
schaft moderat um rund 3,5 % expandieren wird, hangt wohl maBgeblich
von zwei SchlUsselfaktoren ab: der Geldpolitik und den politischen Risiken.

Quelle: Fotolia, DekaBank

An den Rentenmarkten hat ein Umdenken stattgefunden. Denn es gibt ein entscheidendes Risiko, das von der Unsicherheitslandkarte
verschwunden ist, und das sind die Deflationssorgen. Mit steigenden Inflationserwartungen und der Uberzeugung, dass die Notenban-
ken nicht noch einmal expansiv nachlegen missen, stiegen die Renditen langlaufender Anleihen gegen Jahresende 2016 in Euroland
wenig, in den USA sogar spurbar an. Diese Entwicklung sollte sich mit Blick auf unsere Inflationsprognose zumindest zaghaft fortsetzen.

Ergdnzend sorgt das Superwahljahr 2017 bei weiterhin schwankungsanfalligen Finanzmarkten in den nachsten Monaten wohl zu einer
Versteilerung der Renditekurven. Dazu tragt bei, dass kiinftig die Finanzpolitik eine etwas wichtigere Rolle spielen dirfte, was tendenzi-
ell die Anleihekurse belastet. AuBerdem rechnen wir damit, dass die Européische Zentralbank Ende 2017 anféngt, ihr Anleihekaufpro-
gramm zurickzufahren, was ebenfalls Renditeaufwartsdruck erzeugen sollte. Die Risikoaufschlage in der Euroland-Peripherie bleiben
durch die insgesamt hohere politische Unsicherheit belastet.

Die beiden beschriebenen Unsicherheitsfaktoren sollten auch hinsichtlich der Aktienmarktperspektiven ernstgenommen werden, die
positiven Effekte eines normalisierten Zinsumfeldes, einer stabilen Wirtschaft und wieder ansteigender Unternehmensgewinne aber
auch. Denn diese sorgen bei den derzeit moderaten Aktienbewertungen fir ein Gberkompensierendes Gegengewicht. Somit halten die
Rahmenbedingungen fur den Aktienmarkt 2017 insgesamt mehr positive als negative Einflisse bereit. In diesem Sinne durfte eine aus-
reichend hohe Aktienquote dem eigenen Portfolio in einem absehbar schwankungsintensiven, mit potenziellen Uberraschungen verse-
henen Wertpapierjahr 2017 guttun.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggi. Vorquart., sb) Deutschland
Der Start ins vierte Quartal ist bislang gut gelungen. Die Unternehmensstimmung

1.0 gemessen am ifo Geschaftsklima befindet sich auf dem hochsten Stand seit Friih-
jahr 2014, und auch die harten Indikatoren waren kréaftig. So stiegen schon vor
dem Weihnachtsgeschaft die Umsatze im Einzelhandel so deutlich an wie seit

0.5 i 1 2011 nicht mehr. Damit ist zu einem friihen Zeitpunkt unsere Prognose fur das

0,5 % im Vorquartalsvergleich weitgehend erreicht. Der Anstieg des Olpreises wird
sich im Winter in schneller steigenden Preisen bemerkbar machen. Dies treibt die
Inflation vorUbergehend starker als bislang erwartet an.

| vierte Quartal einer Beschleunigung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums auf

,|.I ) kil

Prognoserevision: Inflation 2017: 1,7 % (bisher 1,6 %).
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Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Euroland: BIP (% ggii. Vorquart., sb) Euroland
Das Wachstumsfundament fir Euroland hat sich im dritten Quartal verbreitert.
1,0 Denn im Gegensatz zum zweiten Quartal konnten Italien und Frankreich einen

Wachstumsbeitrag liefern. Im dritten Quartal ragten unter den finf groBten
Volkswirtschaften Spanien und die Niederlande mit einem Wachstum von jeweils
o) J 0,7 % im Vergleich zum Vorquartal hervor, gefolgt von Italien (+0,3 %), Deutsch-
land und Frankreich (jeweils +0,2 %). Auch zwei kleine Lander mit groBen Prob-
lemen Griechenland und Portugal konnten deutlich zulegen. Das griechische Wirt-
schaftswachstum erreichte mit einem Plus von 0,8 % im Vergleich zum Vorquartal

O’O . . . . . .
die hdchste Wachstumsrate seit einem Jahr und Portugal Gberraschte mit dem
hochsten Quartalszuwachs seit fast drei Jahren mit ebenfalls 0,8 % im Vergleich
05 zum Vorquartal. FUr das vierte Quartal deuten die Stimmungsindikatoren weiterhin
" 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 eine solide wirtschaftliche Entwicklung an.
Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017: 1,4 % (bisher: 1,3 %).
USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb) USA

Die jungsten Konjunkturdaten fielen weitestgehend positiv aus. Insbesondere vom
6 Arbeitsmarkt wurde wieder ein erfreulich hoher Beschaftigungsaufbau im Novem-
5 ber gemeldet, wenngleich die Lohndynamik enttduschte. Der Ausgang der US-

4 Wahlen hatte keine negativen Auswirkungen auf die Stimmung der privaten
3

2

Haushalte bzw. der Unternehmen. Allerdings konnte die extreme Aufwertung des
handelsgewichteten US-Dollars im Nachgang zum Wahlausgang die Exportdyna-
mik zur Jahresmitte 2017 belasten. In unserer Prognose haben wir nur leichte

1 fiskalpolitische Stimulierungen wie Steuersenkungen und Mehrausgaben im Be-

0 reich Infrastruktur unterstellt. Denn es durfte Trump schwerfallen, eine parlamen-

-1 tarische Mehrheit fir ein umfangreiches schuldenfinanziertes Fiskalpaket zu be-

2 kommen. Zudem liegt Vollbeschaftigung vor, was ebenfalls die konjunkturstimulie-
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 rende Wirkung dieser MaBnahmen begrenzt.

Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank Prognoserevision: —.
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Markte Industrielander

EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.)

0,25

-0,01 -« T T T T 7 7
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Europaische Zentralbank, Prognose DekaBank

Bundesanleihen (Rendite in % p.a.)
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US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.)
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Europadische Zentralbank / Geldmarkt

Die langerfristigen Geldmarktfutures bringen weiterhin die Erwartung zum Aus-
druck, dass die EZB schon gegen Ende des Jahres 2018 mit einer Anhebung des
Einlagensatzes beginnen wird. Hintergrund dessen sind die zuletzt relativ guten
Konjunkturdaten aus der Eurozone und die weltweit gestiegenen Inflationserwar-
tungen. Wir gehen jedoch davon aus, dass trotz verringerter konjunktureller Ab-
wartsrisiken die Kerninflation im Euroraum nur sehr langsam zunehmen und auch
hinter den Erwartungen der EZB zuriickbleiben wird. Die EZB durfte deshalb vor-
erst an ihrem sehr expansiven Kurs festhalten und ihre Wertpapierkaufe in unver-
anderter Hohe fir einige Monate Uber Marz 2017 hinaus fortsetzen. Dies sollte die
Marktteilnehmer Uberzeugen, dass Leitzinserh6hungen zumindest in den kom-
menden zwei Jahren noch nicht auf der Agenda stehen. Bei weiterhin duBerst
hohen Uberschussreserven im Bankensystem diirften die EONIA- und EURIBOR-
Satze daher nicht dem von den Futures vorgezeichneten Pfad folgen, sondern ihre
Seitwartsbewegung noch einige Zeit fortsetzen.

Prognoserevision: —.

Rentenmarkt Euroland

Gute Konjunkturdaten und weltweit gestiegene Inflationserwartungen hatten zur
Folge, dass die Anleger einen schnelleren Ausstieg aus der ultra-expansiven Geld-
politik antizipieren. Wir gehen jedoch davon aus, dass die Kern-inflation trotz der
wirtschaftlichen Erholung nur sehr langsam anziehen wird. Die EZB durfte ihre
Wertpapierkdufe daher fur einige Monate tUber Marz 2017 hinaus in unverander-
ter Hohe fortsetzen. Gleichzeitig wird sie jedoch Anderungen an den Regeln dieses
Programms vornehmen, die einer zunehmenden Verknappung von Bundesanlei-
hen entgegenwirken sollen. Insgesamt dirften die zu erwartenden MaBnahmen
der EZB Bundesanleihen eine allenfalls temporare Untersttzung verleihen und die
Marktteilnehmer ihr Augenmerk schon bald wieder auf das mittelfristig zu erwar-
tende Ende der quantitativen Lockerung richten.

Prognoserevision: —.

Rentenmarkt USA

Der Wahlausgang hat zu einer Neueinschatzung am US-Rentenmarkt gefihrt. Seit
langerem herrschte Skepsis vor, ob und in welchem Ausmal3 die Fed die geldpoliti-
schen Zugel in den kommenden Quartalen strafft. Die Aussicht auf fiskalpolitische
StimulierungsmaBnahmen haben sowohl die Leitzinserwartungen fir die kommen-
den Jahre als auch die Inflationserwartungen an den Finanzmarkten nach oben
getrieben. In beiden Fallen kann nicht von einer Ubertreibung gesprochen werden.
Vielmehr entsprechen die Markterwartungen nun eher den Prognosen der meisten
Volkswirte. Als nahezu sicher gilt eine Leitzinserh6hung der Fed Mitte Dezember.
Die Spekulationen richten sich nun auf einen weiteren Zinsschritt im Marz kom-
menden Jahres. Der jlingste Rickgang der Arbeitslosenquote auf 4,6 % sprache
dafur, die schwache Lohndynamik im November dagegen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Renditeprognosen Uber alle Laufzeiten.
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Aktienmarktprognosen

Aktuell in3 in6 in12
06.12.16 Monaten

DAX 10 775,32 11 500 11 500 11 000

Nachrichtl.:
EuroStoxx50 3100,76 3200 3200 3100
S&P 500 2212,23 2250 2300 2150

Topix 1477,20 1550 1250 1250

Quelle: Deutsche Borse, Prognose DekaBank
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Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Trotz der zahlreichen politischen Risiken in der Eurozone sind die fundamentalen
Entwicklungen unverdndert robust. Die zuletzt berichteten Einkaufsmanagerindi-
zes deuten auf ein stabiles Unternehmensumfeld hin. Dies sollte nach der bereits
erfreulich verlaufenen Berichtssaison im dritten Quartal auch im aktuellen vierten
Quartal fur gute Unternehmensergebnisse sorgen und den Gewinnerwartungen
fir das kommende Jahr Unterstitzung geben. Vor dem Hintergrund einer lediglich
moderaten Bewertung, vor allem aber einem relativ hohen Bewertungsabschlag
im Vergleich zu anderen Regionen, sollten deutsche Aktienwerte bis Jahresende
und auch in das neue Jahr hinein Aufholpotenzial haben. Hinzu kommt, dass in
Erwartung von Fiskalimpulsen auch die Hoffnung auf eine Verstetigung des nomi-
nalen Wachstums steigt, wovon insbesondere der zyklisch ausgerichtete deutsche
Aktienmarkt profitieren dirfte.

Prognoserevision: 3-Monatsprognose nach oben angepasst.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

An den Kreditmarkten haben verschiedene politische Ereignisse die Risikobereit-
schaft der Anleger zuletzt ein klein wenig ausgebremst. Zusatzlich hat sich der
allgemeine Zinsanstieg seit den Herbstmonaten negativ auf Unternehmensanleihen
ausgewirkt. Dennoch fallt die Performance dieser Anlageklasse im Jahresrickblick
ganz ordentlich aus. Europaische Corporates (iBoxx 7 bis 10 Jahre) erbrachten
bisher seit Jahresbeginn gut 5 % Ertrag, Titel aus dem spekulativen Bereich sogar
etwas mehr. MaBgeblich hat dazu naturlich die EZB mit ihrem Ankaufprogramm
beigetragen. Aber auch die Ertragsentwicklung der einzelnen Unternehmen recht-
fertigt die gute Bilanz. Die Quartalsberichte zum dritten Quartal haben endlich
wieder steigende Gewinne im Vergleich zum Vorjahreszeitraum ausgewiesen, und
die weiteren Aussichten werden ebenfalls Gberwiegend positiv beurteilt.

Covered Bonds

Mit steigenden Renditen infolge des Politikwechsels in den USA sind auch Covered
Bonds kréaftig unter Druck geraten. MaBgeblich dazu beigetragen hat die llliquidi-
tat, die durch die AnkaufmaBnahme der EZB forciert worden ist. Einige wenige
Verkaufsangebote reichten aus, um die Spreads deutlich ansteigen zu lassen, da
kaum belastbare Geldkurse im Markt zu finden sind. Selbst die EZB hat zuletzt ihr
Kaufvolumen weiter absinken lassen und engagierte sich kaum noch im Sekun-
darmarkt. Besonders auffallig waren jlngst die Kursbewegungen bei Agencies und
Supras wie KfW und EIB, als Positionsbereinigungen in einigen Bankbichern aus-
reichten, um die Spreads um etwa 10 Basispunkte gegentber Swapsatzen anstei-
gen zu lassen. Neben der ohnehin nur noch geringen Liquiditat im Markt bremst
das bevorstehende Jahresende die Handelsaktivitaten. Noch starker war die Aus-
weitung der Spreads im Vergleich zu Bundesanleihen, da hier zusatzlich ein krafti-
ger Anstieg der Swapspreads renditetreibend wirkt.
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Markte Industrielander

Wechselkurs EUR-USD
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Olpreis der Sorte Brent (je Fass)
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Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro konnte nur sehr kurzfristig vom unerwarteten Ausgang der US-
Prasidentschaftswahlen am 9. November profitieren. Er kletterte am Morgen des
9. November bis auf 1,13 EUR-USD. Aber bereits am nachsten Tag war von der
Euro-Aufwertung nichts mehr Gbrig und im Verlauf des Novembers ist der Euro
auf 1,05 EUR-USD gefallen und lag damit auf dem tiefsten Stand seit Dezember
2015. Der EUR-USD Wechselkurs wurde getrieben durch eine starke Ausweitung
der Zinsunterschiede zwischen den USA und Euroland. Bei den zehnjahrigen
Staatsanleihen erreichten die USA einen Zinsvorsprung von mehr als 2 Prozent-
punkten gegentber deutschen Bundesanleihen. Dies gab es zuletzt im Jahre 1989.

Prognoserevision: —.

Gold

Der Sieg von Donald Trump bei den US-Prasidentschaftswahlen verlor am Gold-
markt schnell seine preistreibende Wirkung. 2017 durfte die politische Unsicher-
heit insbesondere in Europa andauern. Es stehen Wahlen in Frankreich, den Nie-
derlanden und Deutschland an. Auch das Ende der Deflations- und die Wiederge-
burt der Inflationsdebatte durften den Goldpreis stiitzen. Hingegen wird die Wei-
terfihrung des US-Leitzinsanhebungszyklus den Glanz triben. Am Ende wird viel
davon abhangen, was das politische Stimmungsbarometer in Europa anzeigt und
wie Donald Trump es schafft, sein gespaltenes Land zu fihren. Insgesamt rechnen
wir mit einem leichten Riickgang des Goldpreises von seinem immer noch hohen
Niveau aus. Europaischen Anlegern kommt die von uns erwartete Aufwertung des
US-Dollar gegeniiber dem Euro zugute.

Prognoserevision: Abwadrtsrevision der Goldpreisprognose.

Rohdl

Die OPEC-Mitglieder haben sich Ende November auf die erste Forder-
mengenkirzung seit 8 Jahren geeinigt. Die Olproduktion soll ab Januar 2017 um
1,2 Mio. auf 32,5 Mio. Barrels taglich reduziert werden. Nicht-OPEC-Lander wollen
zusatzlich ihre Olférderung um 0,6 Mio. Barrels drosseln. Es wurde ein Komitee ins
Leben gerufen, um die Umsetzung der Vereinbarung zu Gberwachen. Dennoch
kann man berechtigte Zweifel an der Einhaltung haben. Denn der Anreiz, von der
Vereinbarung abzuweichen, erscheint groB3, insbesondere weil nicht sichergestellt
ist, dass der Olpreis aufgrund der Produktionskiirzung nachhaltig ansteigt. Denn
am Ende profitieren die US-Fracking-Unternehmen von einem ansteigenden Ol-
preisniveau. Sie werden bei héheren Preisen mehr Ol férdern und damit wiederum
den Olpreisanstieg begrenzen. Insofern diirfte die Vereinbarung zur Produktions-
kiirzung kaum zu nachhaltigen Olpreisanstiegen fiihren.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Olpreisprognose.
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China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die wichtigsten makrodkonomischen Indikatoren zeichnen sich seit Monaten
durch hohe Stabilitat aus. Dies ist allerdings nur durch die geld- und fiskalpoliti-
schen StimulierungsmaBnahmen der Regierung méglich geworden. Angesichts der
schwachen Entwicklung des Welthandels und der nachlassenden Lohndynamik im
Inland wird die Regierung auch in den kommenden Monaten nicht umhin kom-
men, die Wirtschaft weiter zu stltzen, wenn das mittelfristige Wachstumsziel von
6,5 % nicht verfehlt werden soll. Neue Kaufbeschrankungen am Immobilienmarkt
belegen allerdings, dass sich die Verantwortlichen der mittelfristigen Stabilitatsge-
fahren bewusst sind. So wurden auch neue Beschrankungen fur Auslandsinvestiti-
onen chinesischer Unternehmen erlassen, um die Kapitalbilanz zu entlasten. Die
Zentralbank interveniert weiterhin am Devisenmarkt, um den AuBenwert des
Renminbi nicht sinken zu lassen.

Prognoserevision: —.

Emerging Markets: Konjunktur

Die Einkaufsmanagerindizes zeichnen fur den November ein gemischtes Bild. Er-
freulich ist der erneute Anstieg in Russland, der auf eine Festigung der konjunktu-
rellen Erholung hindeutet. Deutlich abwarts ging es dagegen in Indien, wo die
Bargeldreform fir einige Wochen zu einer Zahlungsmittelknappheit gefuhrt hat.
Mexiko leidet unter der Verunsicherung nach dem Wahlsieg von Donald Trump.
Insgesamt deutet sich in den Schwellenldndern eine konjunkturelle Beschleuni-
gung an, die vor allem von der Erholung in Brasilien und Russland getragen wird.
Der jiingste Anstieg der Olpreise infolge der Einigung auf eine Produktionskiirzung
der OPEC-Lander hilft den Olexportldndern. Neben Olpreisanstieg sprechen auch
die schwacheren Wahrungen fir hohere Inflationsraten in den kommenden Mona-
ten. Wir erwarten allerdings nicht, dass die Notenbanken hierdurch zum Eingreifen
gezwungen werden.

Prognoserevision: BIP-Prognose fir Brasilien (leichte Abwartsrevision fir 2017).

Emerging Markets: Markte

Der Wahlsieg von Donald Trump hat zu einer Neubewertung an den globalen
Finanzmarkten geflihrt. Die Renditen stiegen in den meisten Landern, wahrend
alle Wahrungen gegentber dem US-Dollar an Wert einbt3ten. Der Anstieg der
US-Renditen und die Sorge um einen verstarkten Protektionismus haben die Stim-
mung allerdings nicht grenzenlos belastet. Schon nach wenigen Tagen der Unsi-
cherheit haben sich die Mérkte auf ihren neuen Niveaus stabilisiert. Mit Blick auf
die kommenden Monate ist die Unsicherheit gestiegen, weil die angekiindigte
Politik von Trump tendenziell fur stérkere Inflation, héhere Renditen und schwa-
cheren AuBenhandel spricht. Doch dem stehen die bereits erreichte Verbesserung
wichtiger makro6konomischer Indikatoren in den Schwellenlandern sowie ein eher
glnstiges Bewertungsniveau von EM-Wahrungen, -Anleihen und -Aktien gegen-
Uber. Da nur sehr wenige Zentralbanken dem erwarteten Zinsanhebungskurs der
Fed folgen durften, sind weitere moderate Abwertungen gegeniiber dem US-
Dollar zu erwarten. Insgesamt werden die Investoren fur die bestehenden Risiken
jedoch ausreichend kompensiert.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien um das Jahr 2018 erweitert. Die Eintrittswahrscheinlichkeit des Basisszenarios haben wir zugunsten des

Negativszenarios nach unten genommen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft: Etwas héhere Dynamik mit Wachstumsraten
von etwa 3,5 %. Emerging Markets-Schwergewichte Russland
und Brasilien lassen Rezession hinter sich.

m Euroland: Wirtschaft nahert sich in moderatem Wachstumstem-
po der Vollauslastung. Hohe politische Risiken belasten Stimmung
und Investitionsaktivitdt. Mangelnde Reformfahigkeit der stideu-
ropaischen Problemlénder bleibt bestehen.

m Deutschland: Sorgen Uber die Entwicklung der wirtschaftlichen

Rahmenbedingungen halten Unternehmen von gréBeren Investiti-
onen ab. Allgemeine Verfassung der Volkswirtschaft ist aber noch
gut.

m Vereinigtes Konigreich (UK): EU-Austritts-Votum bringt politi-

sche und 6konomische Unsicherheit. Offizieller Austrittsprozess

startet 2017 und geht weitgehend geordnet vonstatten. Wachs-
tumserwartungen fir UK werden durch zu erwartenden Austritt
gedampft.

m USA: Wirtschaftspolitische MaBnahmen der neuen US-
Regierung haben stimulierende (Steuersenkungen) wie auch
bremsende (Handelsbeschrankungen, Begrenzung der Immigrati-
on) Effekte, die in der Summe zu anhaltend moderatem Wachs-
tum fuhren sollten.

m Inflation: Euroland néhert sich nur langsam der Vollauslastung
der Kapazitaten. Daher bleiben Inflationsraten unerwiinscht nied-
rig. In den USA steigende Inflation dank sinkender Arbeitslosig-
keit.

m Geldpolitik: Ab 2017 langsame Ruckfuhrung der Anleihekaufe
in Euroland. Anhaltende ultra-niedrige Leitzinsen in Euroland und
Japan. Dynamik der Leitzinserhn6hungen der US-Notenbank Fed
wird nur langsam hoher.

m Finanzmarkte: Leichte Verluste an Rentenmadrkten angesichts
steigender Renditen. Moderate Anstiege der Aktienkurse in Euro-
land, USA und Japan bei hohen Schwankungen.

m Geldanlage: Politische Unsicherheit und damit verbundene
Schwankungen an Finanzmarkten machen eine breite Streuung
der Geldanlagen und regelmaBiges Sparen sinnvoller denn je.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Handelsbeschrankende MaBnahmen der neuen US-Regierung
sowie GegenmaBnahmen der betroffenen Staaten hatten einen
weltweiten Konjunktureinbruch mit negativen Auswirkungen auf
die Finanzmarktstabilitat zur Folge. Riickzug der USA aus globaler
Verantwortung kénnte lokale Krisen schiren.

m Aus dem Ruder laufende Inflation kénnte zu kraftigen Leitzins-
steigerungen fihren, was in den Jahren nach 2017 einen kon-
junkturellen Einbruch und finanzielle Instabilitaten durch ricklau-
fige Aktien- und Anleihekurse sowie Rickgange bei Immobilien-
preisen zur Folge haben kénnte.

m In Euroland kdénnten die Wahlen in den Niederlanden, Frank-
reich und Deutschland zu einer Starkung der europakritischen
Krafte fihren. In diesem Fall reichten bereits die Ankindigungen
weiterer Referenden Uber die Zugehorigkeit zur Europaischen
Union, um deutliche Kapitalmarktreaktionen hervorzurufen.

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

m Weitere Ausweitung der Krisen in Syrien und in der Ukraine
konnte den alten Ost-West-Konflikt erneut aufleben lassen.

m Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwachung in
China und anderen groBen Emerging Markets mit der Folge einer
globalen Rezession.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Ansteigende weltwirtschaftliche Dynamik ohne gréBeren An-
stieg der Inflationserwartungen. Dies wirde den Notenbanken
eine sehr behutsame Straffung ihrer Geldpolitik erméglichen. Die
Gesundung der Finanzsysteme schreitet in diesem Szenario zligig
mit dem Abbau von Verschuldung voran.

m In der Europaischen Union (EU) kénnte der naher riickende
Austritt des Vereinigten Kénigreichs einen Reformprozess ansto-
Ben, der in hoheres Wachstum und solidere Staatsfinanzen miin-
det.

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

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise?

Leistungsbilanzsaldo  Finanzierungssaldo

8,0
-1,0
2,8
1,7
8,5
0,6
3,6
5,6
5,0
6,5
2,2
0,4
4,9
1,5
1,9
-2,5
4,0
-4,0
-3,5
12,4
3,1
0,2
2,7
-4.6
-1,3
-0,3
-4,1
-3,0
0,8
-2,9
-2,7
-1,9
22,2
2,7
0,4
-2,0
6,7
3,0
1,3

Anteil am Verdanderungen gegeniiber
Land / Landergruppe BIP der . .
Welt” dem Vorjahrin %
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016
Deutschland 3,4 1,9 1.3 1,6 0,3 1.7 1.8
Frankreich 2,3 1,2 1,3 1,4 0,3 1,4 1,6
[talien 1,9 0,9 0,9 11 -0,1 1,0 1,3
Spanien 1,4 3,2 2,5 2,1 -0,4 1,4 1,4
Niederlande 0,7 2,0 1,7 1,6 0,1 1,4 1,8
Belgien 0,4 1,2 1.3 1.3 1,8 1.8 1,6
Euroland 12,0 1,7 1.4 1.6 0,2 1.4 1,6
Ver. Koénigreich 2,4 2,0 1,0 1,2 0,6 2,3 2,8
Schweden 0,4 3,1 2,2 2,4 11 1,8 2,6
Déanemark 0,2 0,8 1.3 1,7 0,1 1,5 1,7
EU-22 15,0 1,8 1,4 1,6 0,3 1,6 1,8
Polen 0,9 2,6 3,2 3,0 -0,6 1,5 1,9
Ungarn 0,2 1,9 2,5 2,6 0,4 1,8 2,6
Tschechische Rep. 0,3 2,4 2,5 2,6 0,7 1,8 2,2
EU-28 16,9 1,9 1,6 1,7 0,2 1,6 1,9
USA 15,8 1,6 2,3 2,1 1,3 2,6 2,7
Japan 4,2 0,8 1.4 1,0 -0,1 1.1 1,2
Kanada 1,4 1.4 2,1 1,9 1,6 2,4 2,2
Australien 1,0 2,9 2,1 2,3 1,3 2,1 2,1
Schweiz 0,4 1,3 1,2 1,6 -0,4 0,2 0,6
Norwegen 0,3 0,7 1,5 2,0 3,6 2,7 2,1
Industrielander” 38,3 1,6 1,8 1,7 0,8 2,0 2,1
Russland 3,3 -0,6 0,8 1.2 7.1 5,1 4,6
Turkei 1,4 3,0 2,8 3,2 8,0 7.3 6,7
Ukraine 0,3 0,5 2,5 3,5 13,2 10,0 9,0
Mittel- und Osteuropa® 7.3 1,1 1,9 2,2 5,9 4,9 4,5
Stdafrika 0,6 0,4 1.4 1,6 6,5 5,6 5,8
Naher Osten, Afrika 3,5 1,4 2,4 3,2 94 11,2 8,7
Brasilien 2,8 -3,4 0,8 2,2 8,4 5,5 5,0
Mexiko 2,0 2,0 2,5 2,9 2,8 3,6 3,5
Argentinien 0,8 -2,0 2,7 4,0 41,0 21,6 12,8
Chile 0,4 1,7 2,3 3,0 3,9 3,2 2,6
Lateinamerika” 7.6 -1,3 1,4 2,6 9,7 6,2 5,0
China 17,3 6,7 6,6 6,5 2,0 2,1 2,4
Indien 7,0 7.4 7.5 7.4 5,1 4,4 4,9
Indonesien 2,5 5,0 53 5,6 3,5 4,0 4,7
Sudkorea 1,6 2,7 2,4 2,3 1,0 1,8 1,8
Asien ohne Japan 32,5 6,1 6,1 6,0 2,6 2,7 3,0
Emerging Markets” 50,8 3,9 4,5 4,8 4,6 4,1 3,9
Summe®” 89,2 2,9 3.4 3,5 2,9 3,2 3.1

1) Von 2015 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Dénemark, Schweden und das Vereinigte K nigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn.
5) Einschlie3lich der unter 4) genannten EU-Lander.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*) Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht berlicksichtigt.

X

3)

in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt
2017 2018 2016 2017 2018
7.7 7.7 0,6 0,4 0,3
-1,2 -1,4 -3,3 -2,9 -3,1
2,3 1,9 -2,4 -2,4 -2,5
1,5 1,3 -4,6 -3,8 -3,2
8,0 7.7 -0,8 -0,3 -0,1
0,6 0,6 -3,0 -2,3 -2,4
B 3,2 -1,8 -1,5 -1,5
-4,9 -3,3 -3,5 -2,8 -2,3
49 49 0,0 -0,1 0,1
6,4 6,3 -0,9 -2,0 -1,4
2,1 2,2 -2,0 -1,7 -1,6
-1,0 -1,4 -2,4 -3,0 -3,1
2,6 1,9 -1,5 -2,3 -2,3
0,5 0,0 -0,2 -0,6 -0,7
1,8 1,8 -2,0 -1,8 -1,7
-2,5 -2,5 -5,0 -4,5 -4,0
4,0 3,5 -5,0 -5,0 -5,0
-4,5 -5,0 -2,0 -2,5 -2,0
-3,5 -3,0 -2,0 -2,5 -2,5
12,6 12,9 -0,4 0,0 0,2
3,6 3,2 41 3,4 3,7
0,1 0,1 -3,5 -3,2 -2,9
3,7 1,7 -3,5 -2,9 -1,6
-4,8 -4,8 -1,8 -2,5 -2,5
-1,6 -0,6 -3,1 -3,5 -3,8

-0,1 -1,0 X X X
-5,1 -5,2 -3,4 -3,1 -2,7
-2,7 -1,6 X X X

-0,9 -1,4 -6,4 -6,9 -5,3
-2,8 -2,6 -3,0 -2,5 -2,5
-2,1 -2,0 -5,0 -4,9 -3,1
-2,2 -2,1 -2,5 -2,0 -1,4
-1,7 -2,1 X X X
2,4 2,5 -3,8 -4,2 -4,5
-0,7 -1,3 -3,8 -3,5 -3,7
-1.8 -1.9 -2,6 -2,3 -2,6
6,1 5,5 -1.3 -0,8 -1,9

2,6 2,4 X X X
1,2 1,0 X X X
X X X X X
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Zinsbild fir Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
7. Dez 16 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) -0,08 -0,08 -0,08 -0,07
Deutschland Bundesanleihen, 2 Jahre -0,69 -0,60 -0,55 -0,50
Bundesanleihen, 5 Jahre -0,34 -0,40 -0,30 -0,20
Bundesanleihen, 10 Jahre 0,37 0,30 0,45 0,55
Bundesanleihen, 30 Jahre 1,03 1,10 1,25 1,40
Geldpolitik (FFR) 0,25-0,50 0,50-0,75 0,75-1,00 1,00-1,25

3 Monate (LIBOR) 0,95 1,10 1,20 1,45
12 Monate (LIBOR) 1,64 1,90 2,00 2,30
USA US-Treasuries, 2 Jahre 1,12 1,20 1,40 1,85
US-Treasuries, 5 Jahre 1,84 2,00 2,15 2,50
US-Treasuries, 10 Jahre 2,39 2,50 2,60 2,75
US-Treasuries, 30 Jahre 3,08 3,20 3,20 3,30
Geldpolitik (Call) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 Monate (LIBOR) -0,06 -0,05 -0,05 -0,05
12 Monate (LIBOR) 0,11 0,10 0,10 0,10
Japan JGBs, 2 Jahre -0,20 -0,15 -0,15 -0,15
JGBs, 5 Jahre -0,11 -0,10 -0,10 -0,10
JGBs, 10 Jahre 0,03 0,05 0,05 0,05
JGBs, 30 Jahre 0,63 0,60 0,60 0,60
Geldpolitik (Base) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (LIBOR) 0,38 0,40 0,40 0,40
12 Monate (LIBOR) 0,79 0,80 0,80 0,90
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 0,14 0,20 0,20 0,40
Gilts, 5 Jahre 0,61 0,70 0,80 0,90
Gilts, 10 Jahre 1,42 1,40 1,50 1,70
Gilts, 30 Jahre 2,06 2,05 2,10 2,20
Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Schweden 3 Monate (STIB) -0,63 -0,60 -0,60 -0,50
2 Jahre -0,66 -0,70 -0,60 -0,40
10 Jahre 0,63 0,60 0,80 1,00
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Dinemark 3 Monate (CIBOR) -0,19 0,00 0,00 0,00
2 Jahre -0,50 -0,45 -0,40 -0,35
10 Jahre 0,47 0,45 0,60 0,70
Geldpolitik (Deposit) 0,50 0,50 0,50 0,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 1,16 1,10 1,10 1,10
3 Jahre 0,81 0,80 0,80 0,90
10 Jahre 1,80 1,80 1,80 2,00

Geldpolitik (LIBOR) -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25 -1,25 bis -0,25
Schweiz 3 Monate (LIBOR) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
2 Jahre -0,94 -0,95 -0,95 -0,90
10 Jahre -0,09 -0,20 -0,10 0,10
Geldpolitik (O/N) 0,50 0,50 0,50 0,75
3 Monate (CBA) 0,90 0,90 0,90 1,10
12 Monate (CBA) 1,17 1,20 1,25 1,55
Kanada 2 Jahre 0,72 0,80 0,95 1,35
5 Jahre 1,03 1,15 1,30 1,60
10 Jahre 1,64 1,75 1,85 2,05
30 Jahre 2,24 2,30 2,40 2,60
Geldpolitik (Cash) 1,50 1,50 1,50 1,75
Australien 3 Monate (ABB) 1,77 1,75 1,75 1,90
2 Jahre 1,74 1,90 2,00 2,35

10 Jahre 2,80 2,95 3,00 3,15
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Zinsbild fir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
7. Dez 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
Polen 3 Monate (WIB) 1,63 1,60 1,60 1,80
2 Jahre 1,97 1,80 1,90 2,00
10 Jahre 3,63 3,00 3,10 3,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 0,29 0,30 0,35 0,50
Osteuropa - Rep. 2 Jahre -0,63 -0,50 -0,30 -0,10
10 Jahre 0,55 0,50 0,50 0,70
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
Ungam 3 Monate (BUBOR) 0,45 0,80 0,90 1,00
3 Jahre 1,15 1,20 1,30 1,40
10 Jahre 3,48 2,90 3,00 3,20
Geldpolitik (Repo) 13,75 13,50 13,00 12,75
Brasilien 3 Monate (ABG) 13,42 13,30 12,80 12,70
2 Jahre 11,65 11,40 11,20 10,95
. X 10 Jahre 12,17 11,00 10,80 10,50
L Geldpolitik 5,25 5,50 5,75 6,00
Mexik 3 Monate (Mexibor) 5,88 5,90 5,90 6,00
exiko 2 Jahre 6,38 6,00 6,00 6,00
10 Jahre 7,28 6,20 6,20 6,20
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
China 3 Monate 3,11 2,80 2,80 2,90
2 Jahre 2,40 2,40 2,50 2,60
10 Jahre 3,11 2,80 2,90 3,00
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 0,92 0,90 0,90 1,00
2 Jahre 1,20 0,90 1,10 1,30
10 Jahre 2,36 2,20 2,10 2,20
Geldpolitik 1,25 1,00 1,00 1,00
siidkorea 3 Monate 1,43 1,30 1,10 1,10
2 Jahre 1,70 1,60 1,40 1,40
10 Jahre 2,20 1,90 1,60 1,70
Renditespreads in Basispunkten®
Stand am Erwartung
7. Dez 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Mittel- und R9sslahd 201 200 205 190
Osteuropa Turkei 373 375 380 355
Ungarn 155 155 160 145
Afrika Sudafrika 284 295 300 280
Brasilien 343 345 350 325
Emerging Markets, Lateinamerika E?)iluembien gé gg ;ég ;ig
EMBIG Div Spreads Mexiko 313 330 335 310
Venezuela 2194 2300 2330 2175
China 133 130 130 125
Asien Indonesien 241 235 240 220
Philippinen 111 105 105 95
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 356 360 365 340

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 7. Dez 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,07 1,05 1,03 1,02
Dollar-Block EUR-CAD 1,42 1,40 1,37 1,39
EUR-AUD 1,44 1,42 1,39 1,40
Japan EUR-JPY 122,58 117,60 118,45 120,36
EUR-GBP 0,85 0,90 0,92 0,85
EUR-DKK 7,44 7,44 7,44 7,44
Euro-Outs EUR-SEK 9,79 9,70 9,40 9,20
EUR-CHF 1,08 1,08 1,09 1,11
EUR-NOK 9,01 9,10 9,00 8,90
EUR-PLN 4,46 4,40 4,30 4,20
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 312,96 310,00 320,00 310,00
EUR-CZK 27,03 27,00 27,00 26,50
Afrika EUR-ZAR 14,66 15,23 14,94 15,30
. n EUR-BRL 3,65 3,57 3,61 3,67
Lateinamerika EUR-MXN 21,85 21,53 21,32 21,42
EUR-SGD 1,53 1,51 1,50 1,51
Asien EUR-CNY 7,38 7,30 7,21 7,24
EUR-KRW 1253 1229 1226 1224
Stand am Erwartung
Us-Dollar 7.Dez 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,33 1,33 1,33 1,36
AUD-USD 0,74 0,74 0,74 0,73
Japan USD-JPY 114,37 112,00 115,00 118,00
GBP-USD 1,27 1,17 1,12 1,20
USD-DKK 6,94 7,09 7,22 7,29
Euro-Outs USD-SEK 9,14 9,24 9,13 9,02
USD-CHF 1,01 1,03 1,06 1,09
USD-NOK 8,41 8,67 8,74 8,73
USD-PLN 4,16 4,19 4,17 4,12
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 292,00 295,24 310,68 303,92
USD-CZK 25,22 25,71 26,21 25,98
Afrika USD-ZAR 13,67 14,50 14,50 15,00
Lateinamerika USD-BRL 3,41 3,40 3,50 3,60
USD-MXN 20,39 20,50 20,70 21,00
USD-CNY 6,89 6,95 7,00 7,10
Asien USD-SGD 1,42 1,44 1,46 1,48
USD-KRW 1169 1170 1190 1200
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 07. Dez 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1.167,50 1.190 1.155 1.090
Gold (EUR je Feinunze) 1.089,29 1.130 1.120 1.070
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 50,93 51 48 52
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 47,52 49 47 51
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 52,80 52 49 53
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 49,26 50 48 52
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers 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 fiir irgendeine vertragliche oder anderweiti-
ge 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
vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht tberprufbaren, allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt 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 andern kénnen. Jeder Empfénger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder
Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig 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. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in
Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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