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Weltwirtschaft, wie geht‘s? – Naja, es geht.



Welt-Einkaufsmanagerindex



Es sind wirklich turbulente Zeiten: Das Vereinigte Königreich will aus der Europäischen Union austreten, Ängste vor einer italienischen Bankenkrise kochen hoch, und dann kam auch noch der versuchte Militärputsch in der Türkei dazu. Als wäre davor nicht schon genügend Unsicherheit in der Welt gewesen. Trotz dieser unsteten Nachrichtenlage haben sich die Finanzmärkte zuletzt wieder etwas beruhigt. Die Weltkonjunktur bricht eben auch nicht ein, um es einmal positiv zu formulieren. Es geht, weder besonders gut noch besonders schlecht.
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Dabei mögen nur unerschütterliche Optimisten diesen Zustand als ein ange35 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 nehm stabiles Gleichgewicht beschreiben. Tatsächlich ist die Liste der RisikofakQuelle: Markit, Reuters, DekaBank toren unverändert lang: Terroranschläge; politische Risiken rund um die Erosion der Zustimmung zur Europäischen Union und im Vorfeld der USPräsidentschaftswahlen; Fragezeichen rund um die Ertragskraft von Banken, aber zumindest nicht allzu sehr um deren Solvenz, wie die Ergebnisse des Bankenstresstests gezeigt haben; Sorgen um die Weltkonjunktur bei jüngst wieder rückläufigen Rohstoffpreisen. Vorherrschende Meinung ist derzeit, dass diese Risiken nicht derart schlagend werden, dass das Hauptszenario einer moderat expandierenden Weltwirtschaft umgestoßen werden müsste. Auch wenn die Möglichkeiten expansiver Geld- und Finanzpolitik sicherlich an Grenzen stoßen, so liegt den Finanzmarktentwicklungen in diesen Tagen das Bewusstsein zugrunde, dass eine zur Not aktivere Wirtschaftspolitik zumindest ein Auffangnetz gegenüber potenziellen Risiken darstellt. Diese Interpretation trägt, wenn man beispielsweise an die doch überraschend schnelle Börsenerholung nach dem Brexit-Votum der Briten denkt. So wie die Bank of England mit einer Zinssenkung reagiert hat, würden wohl auch die Regierungen Eurolands die Rückführung der Haushaltsdefizite eher verlangsamen, wenn es nötig erscheint und / oder populistische Parteien an Zustimmung weiter gewinnen oder gar bei Wahlen in Regierungsverantwortung gelangen. So weit, so gut. Indes bleibt ein mühsames Unwohlsein, weil es an Fantasie und Zuversicht für eine kräftige und nachhaltige Marktbewegung nach oben mangelt. So erscheinen uns in den kommenden Wochen und Monaten Seitwärtsbewegungen an Aktien- und Rentenmärkten am wahrscheinlichsten. Dies geschieht freilich nicht ohne Schwankungen, was einer breit gestreuten Anlagestrategie das Wort redet. Gesucht bleiben dürften etwa festverzinsliche Wertpapiere niedrigerer Bonität, Anlagen in den Emerging Markets und insbesondere Aktien. Erfolg bei der Geldanlage in den derzeitigen zinslosen Zeiten ist allein in Wertpapieranlagen zu finden. Denn es gilt nach wie vor: Zielführendes Sparen ist mehr als die Fütterung des Sparschweins.
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(bisher: 0,4 % bzw. 1,4 %). her: 0,3 % bzw. 1,3 %).. ■ USA: Bruttoinlandsprodukt 2016: 1,6 % (bisher: 2,0 %); Inflationsrate 2016: 1,3 % (bisher: 1,4 %). ■ Aktien: Aufwärtsrevision des 3- und 6-Monatskursziels für den DAX. ■ Rohöl: Leichte Abwärtsrevision für 2016. ■ Abwärtsrevision der Bruttoinlandsprodukts-Prognose für die Türkei.
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Konjunktur Industrieländer Deutschland: BIP (% ggü. Vorquart., sb)



Deutschland Das erste Set an Umfrageindikatoren nach dem Brexit-Referendum liegt nun vor, und das Ergebnis ist ermutigend. Zwar zeigten die Finanzmarktanalysten in ihren Umfragen leichte Züge von Panik, doch die Unternehmen und Konsumenten – und auf diese kommt es an – blieben erfreulich gelassen. Die exportorientierte Industrie war etwas nervöser, alle auf die Binnenwirtschaft ausgerichteten Wirtschaftsbereiche blieben dagegen entspannt. Wir erwarten nach einem schwachen zweiten Quartal trotz des angekündigten EU-Austritts des Vereinigten Königreichs eine Belebung der Konjunktur im dritten Quartal.



2,0



1,5 1,0 0,5



0,0



Prognoserevision: Inflation 2016 bzw. 2017: 0,3 % bzw. 1,5 % (bisher: 0,4 % bzw. 1,4 %).
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Euroland: BIP (% ggü. Vorquart., sb) 1,0
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Euroland Das Wachstum in Euroland lag im zweiten Quartal wie erwartet bei 0,3 % im Vergleich zum Vorquartal. Nur wenige Länder der EWU haben bislang für das zweite Quartal bereits ihre Wachstumszahlen veröffentlicht, darunter allerdings die zwei Schwergewichte Frankreich und Spanien. Während Spanien mit einem Anstieg der wirtschaftlichen Aktivität um 0,7 % überzeugen konnte, blieb Frankreich mit einer Stagnation des Bruttoinlandsprodukts hinter den Erwartungen zurück. Spanien ist auf Kurs, wie im vergangenen Jahr ein Wirtschaftswachstum von 3 %zu erreichen. Auch wenn die französische Wirtschaft im zweiten Quartal enttäuscht hat, ist es dennoch aufgrund des ungewöhnlich starken ersten Quartals ein erfolgreiches erstes Halbjahr für Frankreich gewesen. Für das dritte Quartal bringen die wichtigsten Stimmungsindikatoren bislang zum Ausdruck, dass Euroland auf einem moderaten Wachstumskurs bleibt.



Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank



Prognoserevision: Inflation 2016 bzw. 2017: 0,2 % bzw. 1,4 % (bisher: 0,3 % bzw. 1,3 %)..



USA: BIP (% ggü. Vorquart., ann., sb)



USA Einmal mehr in diesem Aufschwung zeigt die US-Wirtschaft zwei unterschiedliche Gesichter. Enttäuschend schwach ist das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal um 1,2 % gegenüber dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Die Lagerinvestitionen waren für diese negative Überraschung hauptverantwortlich. Das hat auch sein Gutes, denn hieraus lassen sich relativ deutliche Wachstumsbeiträge für die Folgequartale ableiten. Der Arbeitsmarkt entwickelt sich hingegen unerwartet stark. Mit gut 250.000 zusätzlich geschaffenen Stellen war der Beschäftigungsaufbau im Juli erneut sehr kräftig. Zudem zeichnet sich zunehmend eine steigende Lohndynamik ab. Unsere Abwärtsrevision der Inflationsrate in diesem Jahr resultiert aus einer geringfügig schwächeren Preisentwicklung in den Bereichen Nahrungsmittel und Energie.
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Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2016: 1,6 % (bisher: 2,0 %); Inflationsrate 2016: 1,3 % (bisher: 1,4 %).
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Märkte Industrieländer EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.) 2,0 1,5 1,0 0,5 0,0 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Quelle: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank



Europäische Zentralbank / Geldmarkt Bisher gibt es keine Anzeichen dafür, dass der sich anbahnende EU-Austritt des Vereinigten Königreichs starke Auswirkungen auf die Eurozone haben wird, und so nahm die EZB bei ihrer Ratssitzung im Juli eine abwartende Haltung ein. Die Markterwartungen in Richtung einer weiteren Lockerung haben daraufhin wieder abgenommen. Dennoch sehen die Geldmarkt-Futures immer noch eine hohe Wahrscheinlichkeit dafür, dass die EZB den Einlagensatz doch noch einmal senken wird. Mitglieder des EZB-Rats schließen einen solchen Schritt zwar nicht kategorisch aus, betonen aber auch die schädlichen Nebenwirkungen insbesondere für Banken. Wir betrachten eine Senkung des Einlagensatzes daher weiterhin als eine Politikoption für unvorhergesehene, extreme Umstände. Treten diese nicht ein, sollten die EURIBOR-Sätze ihre Untergrenze weitgehend erreicht haben. Gleichzeitig dürfte die Fortsetzung der Wertpapierkäufe über März 2017 hinaus, die die EZB vermutlich im September ankündigen wird, unterstreichen, dass die Geldmarktsätze noch sehr lange im negativen Terrain bleiben werden. Prognoserevision: –



Bundesanleihen (Rendite in % p.a.) 4 3



2-jährige 10-jährige



2 1 0



-1 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017



Rentenmarkt Euroland Das relativ stabile konjunkturelle Umfeld in Euroland und die Zurückhaltung der EZB haben dazu geführt, dass die Markterwartungen in Richtung einer weiteren Lockerung der Geldpolitik wieder abgenommen haben. Gleichwohl gehen wir weiter davon aus, dass die EZB ihre Wertpapierkäufe über März 2017 hinaus fortsetzen wird, da die Inflation nur sehr langsam ansteigt. Die dafür notwendigen Änderungen an den Regeln des Programms sollten der Bundesbank erlauben, einen Teil ihrer Käufe von Bundesanleihen wieder in die kürzeren Laufzeitbereiche zu verlagern, sodass die Renditen dort noch für einige Zeit unterhalb des Einlagensatzes bleiben, selbst wenn dieser nicht weiter gesenkt wird. Gleichzeitig sollten verminderte Käufe am langen Ende die Verknappung von Bundesanleihen ein wenig lindern und so eine etwas steilere Bundkurve zulassen. Prognoserevision: –



Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Rentenmarkt USA Den Ausführungen der FOMC-Mitglieder zum letzten Zinsentschied ließ sich entnehmen, dass sie den Auswirkungen des Brexits keine hohe Bedeutung zumessen. Vielmehr fand sich im Statement der überraschende Hinweis, die kurzfristigen Risiken hätten abgenommen. Angesichts einer enttäuschend schwachen wirtschaftlichen Dynamik im zweiten Quartal dürften sich die FOMC-Mitglieder bei ihrem Zinsentscheid im September nicht für eine weitere Zinserhöhung entscheiden. Die Unsicherheit ist allerdings mit dem sehr starken Arbeitsmarktbericht für Juli gestiegen. Was fehlt, ist eine kommunikative Vorbereitung eines frühen Zinsschritts. Ungeachtet dessen dürften die Renditen für US-Staatsanleihen für längere Zeit niedriger notieren als ursprünglich von uns erwartet. Prognoserevision: -
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Märkte Industrieländer Aktienmarktprognosen
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Quelle: Deutsche Börse, Prognose DekaBank



Der Kapitalmarkt hat erstaunlich gelassen auf das unerwartete Votum der Briten, die EU verlassen zu wollen, reagiert. Dies liegt vor allem daran, dass sich die Märkte, aber auch die Unternehmen, zunehmend an ein Umfeld von niedrigem Wachstum und hoher politischer Unsicherheit in Europa angepasst haben. Dabei kommt den deutschen Unternehmen ihre globale Ausrichtung zugute. Denn ungeachtet der Ereignisse in Europa setzt die Weltkonjunktur ihren moderaten Expansionspfad ohne allzu große Schwankungen weiter fort. Eine Bestätigung dieser Einschätzung ist auch an den zuletzt berichteten Einkaufsmanagerindizes für Deutschland abzulesen, welche sowohl den Brexit-Entscheid als auch die Terrorereignisse als auch den Umsturzversuch in der Türkei berücksichtigen und dennoch ein gegenüber dem Vormonat kaum verändertes Unternehmensumfeld beschreiben. Die fundamentalen Rahmenbedingungen bleiben somit für deutsche Aktien moderat unterstützend. Prognoserevision: Aufwärtsrevision des 3- und 6-Monatskursziels.



iTraxx Europe (Basispunkte)



Unternehmensanleihemarkt Euroland
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Die EZB kaufte im Juli Unternehmensanleihen in Höhe von 6,8 Mrd. EUR. Damit lag sie erneut am oberen Rand der Erwartungen und stützte den anhaltenden Einengungstrend bei Spreads von Unternehmensanleihen. Seit der Bekanntgabe der Ausweitung des Anleihekaufprogramms der EZB am 10. März fiel der durchschnittliche ASW-Spread von in EUR denominierten Unternehmensanleihen mit einem Investment Grade Rating um knapp 60 Basispunkte auf nur noch 50 Basispunkte. Emittenten am unteren Rand der Rating-Skala sowie Anleihen im langen Laufzeitenbereich zeigten einen überproportionalen Rückgang der Renditeaufschläge. Diese Bewegung reflektiert vor allem die zunehmend verzweifelte Suche nach positiven Renditen bei institutionellen Anlegern, die im Kauf zunehmend schlechter eingestufter Emittenten einen Ausweg sehen.



Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank
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Covered Bonds Die Spreads von Covered Bonds aus der Eurozone engen sich weiterhin deutlich ein. Auch wenn die Käufe der EZB im Juli auf nur noch 3,6 Mrd. EUR gefallen sind und damit das niedrigste Niveau seit Beginn des Kaufprogramms erreicht haben, stützen sie weiterhin den Markt. Die Spreads von Covered Bonds nähern sich inzwischen wieder ihren Tiefpunkten von März 2015. Entscheidend für die SpreadEntwicklung bleibt, dass die Neuemissionstätigkeit zum Erliegen gekommen ist und die EZB damit ihre Käufe vor allem im Sekundärmarkt abwickeln muss. Dieser ist jedoch aufgrund der Dauer des Kaufprogramms schon recht „leer gefegt“, und Material ist nur noch über steigende Preise zu finden. Die Spreads verteuern sich. Die Situation zeigt, dass eine Aufstockung der Kaufvolumina der EZB zumindest in diesem Marktsegment an ihre Grenzen stößt und von der EZB nicht mehr weiter forciert werden kann.
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Märkte Industrieländer Wechselkurs EUR-USD 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
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Devisenmarkt: EUR-USD Von Anfang Juli bis zu der Zinsentscheidung der US-amerikanischen Notenbank am 27. Juli hat der Euro gegenüber dem US-Dollar von 1,11 EUR-USD auf 1,09 EUR-USD abgewertet. In ihrer Erklärung zum Zinsentscheid bestätigte die USNotenbank die Erwartungen, noch in diesem Jahr die Leitzinsen weiter anzuheben. Der EUR-USD-Wechselkurs blieb daraufhin zunächst bei 1,09 EUR-USD. Bis Anfang August kletterte der Euro gegenüber dem US-Dollar allerdings wieder auf 1,11 EUR-USD. Die Aufwertung des Euro lag aber nicht an guten Nachrichten aus Euroland. Vielmehr waren es Daten aus den USA, die den US-Dollar belastet haben. Denn das US-Wachstum im zweiten Quartal von 1,2 % (annualisiert) war eine deutliche Enttäuschung. Darüber hinaus wurde auch das US-Wachstum für das erste Quartal nach unten revidiert. Prognoserevision: –



Quelle: EZB, Prognose DekaBank
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Gold Im Gegensatz zu den Aktienmärkten, an denen wieder die Vor-UK-ReferendumsNiveaus erreicht worden sind, preist der Goldmarkt nach wie vor hohe Risiken ein: Der Goldpreis verharrt im Bereich von 1350 US-Dollar je Feinunze, wohin er Anfang Juli geklettert war. Freilich sind insbesondere die politischen Risiken nicht gesunken: Beherrschende Themen sind neben dem Brexit-Votum die italienische Bankenkrise und das dort anstehende Referendum im Oktober, welches eine Regierungskrise auslösen könnte, der Putschversuch in der Türkei sowie die Vielzahl der Terrorattacken. Nicht zuletzt sorgt die Nominierung von Donald Trump zum offiziellen US-Präsidentschaftskandidaten der Republikaner für Verunsicherung. Es ist also nicht verwunderlich, dass Gold-Fonds (ETF) weiterhin Zulauf bekommen. Inzwischen sind die Bestände dieser mit physischem Gold hinterlegten Wertpapiere weltweit auf den höchsten Stand seit drei Jahren geklettert. So dürfte sich der Goldpreis auch im weiteren Jahresverlauf oberhalb der 1300 US-Dollar-Marke je Feinunze halten. Prognoserevision: –
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Rohöl In den vergangenen Wochen sanken die Ölpreise deutlich. Die kanadische Ölproduktion wurde nach den Waldbränden teilweise wieder hochgefahren, aber auch Nigeria produzierte mehr Öl als noch vor einigen Wochen. Zudem hat der Rückgang der US-Ölproduktion im Juli eine Pause eingelegt, und die Lagerbestände von Ölprodukten stiegen diesseits und jenseits des Atlantiks an. All das bewegte die spekulativ orientierten Finanzmarktteilnehmer dazu, sich aus dem Ölmarkt etwas zurückzuziehen, die Ölpreise gaben nach. Unser mittelfristiger Ausblick hat sich jedoch nicht verändert. Die OPEC wird weiter zulasten der USA und anderer Nicht-OPEC-Produzenten ihre Marktanteile verteidigen. Die Nachfrage steigt derweil solide an. Das Überangebot am Ölmarkt wird 2016 und 2017 weiter abgebaut, was die Ölpreise stützen wird. Daher haben wir nur die Prognose für die kommenden Monate geringfügig nach unten angepasst. Prognoserevision: Leichte Abwärtsrevision für 2016.
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Emerging Markets China: BIP (% ggü. Vorjahr) 12 10 8 6
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China Das chinesische Wirtschaftswachstum lag im zweiten Quartal mit einem Plus von 6,7 % gegenüber dem Vorjahr leicht über den Erwartungen. Damit bleibt die Regierung auf Kurs, ihr Gesamtjahresziel von 6,5 bis 7 % zu erreichen. Dass China nicht mehr die Konjunkturlokomotive der Welt ist, zeigt sich an den anhaltend schwachen Importzahlen. Die Stabilisierung des Wirtschaftswachstums wird von den Finanzmärkten dennoch mit Erleichterung zur Kenntnis genommen. Gleiches gilt für den Renminbi, der sich nach Monaten einer deutlichen Schwäche zuletzt wieder fester zeigte. Die Stabilisierung der Währungsreserven spricht zudem dafür, dass sich die Kapitalabflüsse aus China zumindest verlangsamt haben. Wir erwarten für die kommenden Monate dennoch eine weitere Währungsabschwächung gegenüber dem US-Dollar, wenn dieser wie von uns erwartet gegenüber den meisten anderen Währungen zulegt. Der anhaltend niedrige Preisdruck eröffnet Spielraum für eine weitere Zinssenkung. Prognoserevision: –
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Emerging Markets: Konjunktur Die Einkaufsmanagerindizes für Juli zeigen keinen Anstieg der Unsicherheit in den Schwellenländern an. Dies ist bemerkenswert, da mit dem Brexit-Votum, dem Putschversuch in der Türkei und dem Rückgang der Rohstoffpreise die potenziellen Belastungsfaktoren für die Unternehmensstimmung zunahmen. Während der sich anbahnende EU-Austritt des Vereinigten Königreichs und die Verfestigung autoritärer Strukturen in der Türkei für den Großteil der Schwellenländer auch mittelfristig keine schwerwiegenden wirtschaftlichen Folgen haben dürften, wären die Konsequenzen eines anhaltenden Rohstoffpreisrückgang für viele Länder deutlich schwerer zu verarbeiten. Wir sehen den jüngsten Rückgang allerdings als technische Reaktion auf den zuvor erfolgten deutlichen Anstieg der Preise und erwarten, dass der Markt in den kommenden Monaten wieder in einen leichten Aufwärtstrend einschwenken wird.



Quelle: Nationale Statistikämter, Prognose DekaBank



Prognoserevision: Abwärtsrevision der BIP-Prognose für die Türkei.
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Emerging Markets: Märkte
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Weder das Brexit-Votum noch der gescheiterte Putschversuch in der Türkei mit anschließender Verfolgung tausender vermeintlicher Regimegegner noch der Rückgang der Rohstoffpreise fügten der Stimmung für EM-Anlagen ernsten Schaden zu. Die positive Entwicklung wird jedoch nach wie vor weniger von starken Fundamentaldaten getrieben als vielmehr von der Erleichterung, dass die tiefe Krise in den beiden Hauptsorgenländern Brasilien und Russland langsam an Schärfe verliert, von dem Vertrauen in eine weiterhin lockere Geldpolitik rund um den Globus und von der Einschätzung, dass viele EM-Anlagen trotz der Anstiege seit Ende Januar noch immer eher günstig bewertet sind. Hinzu kommt, dass die Märkte aktuell die anhaltend schwierige Konjunkturlage in China tolerieren. Das schwache Wachstumsumfeld spricht dafür, dass die Renditen von Lokalwährungsanleihen niedrig bleiben. Für die Spreads von Hartwährungsanleihen erwarten wir weitgehend eine Seitwärtsbewegung, doch die Kurse dürften durch steigende USRenditen leicht unter Druck kommen. Als anfällig betrachten wir Währungen, wenn die US-Notenbank ihre Rhetorik verschärft.
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Szenarien Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverändert gelassen.



Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)



Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)



■ Weltwirtschaft: Moderates Wachstum von 3 bis 3,5 %. Emerging Markets sind auf flacheren Wachstumspfad eingeschwenkt. Industrieländer wachsen gemächlich.



■ Sanfter Ausstieg der Notenbanken (insbesondere US-Notenbank) aus ultra-expansiver Geldpolitik misslingt. Starke Zinsanstiege insbesondere am langen Ende als Auslöser einer Vollbremsung bei Konsum und Investitionen. Resultat: ausgeprägte Wachstumsabschwächung, womöglich erneute Rezession.



■ Euroland: Die Währungsunion liegt mit Blick auf ihre wirtschaftliche Entwicklung zwischen Japan und den USA. Reformen der Krisenländer tragen langsam Früchte. Rückenwind durch globales Wachstum, durch Euro-Abwertung und durch Energiepreisrückgänge lässt nach. ■ Deutschland: Sorgen über die Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen halten Unternehmen von größeren Investitionen ab. Allgemeine Verfassung der Volkswirtschaft, insbesondere des Arbeitsmarktes, ist aber noch gut. ■ Vereinigtes Königreich (UK): EU-Austritts-Votum bei Referendum bringt politische und ökonomische Unsicherheit. Offizieller Austrittsprozess startet Anfang 2017 und geht weitgehend geordnet vonstatten. Rezession in UK im zweiten Halbjahr 2016. Wachstumserwartungen für UK werden durch zu erwartenden Austritt gedämpft. ■ Inflation: Hohe Arbeitslosigkeit und Rohstoffpreisrückgänge sorgen für unerwünscht niedrige Inflationsraten in Euroland. In den USA steigende Inflation dank sinkender Arbeitslosigkeit. ■ Geldpolitik: Ende der ultra-expansiven Geldpolitik ist in Euroland und Japan noch nicht absehbar. US-Notenbank Fed hat im Dezember 2015 als erste große Notenbank mit Leitzinserhöhungen begonnen. Die Dynamik der Erhöhungen bleibt aber extrem moderat und datenabhängig. ■ Finanzmärkte: Leichte Verluste an Rentenmärkten angesichts steigender Renditen. Aktienkurse dürften in Euroland angesichts der schwächeren globalen Wachstumsaussichten nur noch moderat steigen, und dies bei starken Schwankungen. Aktienmärkte in den USA und Japan sollten sich bestenfalls seitwärts bewegen mit ebenfalls hoher Volatilität. ■ Geldanlage: Steigende Unsicherheit mit Blick auf den EUAustritts-Prozess in UK und die beginnenden US-Leitzinserhöhungen erhöht Schwankungsanfälligkeit der Wertpapiermärkte. In diesem Umfeld sind eine breite Streuung der Geldanlagen und regelmäßiges Sparen sinnvoller denn je.



■ Ausgeprägte und dauerhafte Wachstumsabschwächung in China und anderen großen Emerging Markets mit der Folge einer globalen Rezession. ■ Erstarkte Euro-skeptische Kräfte in einzelnen Ländern (Griechenland, Österreich, Niederlande, Spanien) bringen Reform- und Anpassungsprozess in Euroland zum Stillstand. Entsprechende Verunsicherung der Unternehmer und Konsumenten als Auslöser einer tiefen Rezession in Euroland. Weitere Verschärfung durch zu erwartende Finanzmarktreaktionen und deren negative Auswirkungen auf den Bankensektor. Mangels fiskalischer Gegensteuerungsmöglichkeiten längere Dauer eines solchen erneuten konjunkturellen Einbruchs, danach zähe Erholung. ■ EU-Austritts-Prozess in UK erfolgt ungeordnet. Folge wären spürbare Marktverwerfungen in UK und in der Europäischen Union. ■ Weitere Ausweitung der Krisen in Syrien und in der Ukraine könnte den alten Ost-West-Konflikt erneut aufleben lassen. Folge wären eine globale Verunsicherung sowie spürbare Handelshemmnisse mit wachstumsbremsenden Effekten. ■ Deflation, also dauerhaftes Abgleiten der Inflationsraten in negatives Terrain. Folge wären Rückgänge der Aktienkurse und des Goldpreises, Sorgen um die Schuldentragfähigkeit, ausgeprägte Konjunkturschwäche, Wiederausbruch der Eurokrise. Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %) ■ Niedrigzinsen und gestiegenes Vertrauen führen zu schnellem und kräftigem Aufschwung in Europa und USA. Der Weg zur Normalität wird zügig und hinreichend spannungsfrei beschritten. ■ Überraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Markets mit positiver Sogwirkung für globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung



Land / Ländergruppe



Deutschland Frankreich Italien Spanien Niederlande Belgien Euroland Ver. Königreich Schweden Dänemark EU-22 Polen Ungarn Tschechische Rep. EU-28 USA Japan Kanada Australien Schweiz Norwegen Industrieländer4) Russland Türkei Ukraine Mittel- und Osteuropa5) Südafrika Naher Osten, Afrika Brasilien Mexiko Argentinien Chile Lateinamerika* China Indien Indonesien Südkorea Asien ohne Japan Emerging Markets Summe6)



Anteil am BIP der Welt1)



Bruttoinlandsprodukt



Verbraucherpreise2)



Leistungsbilanzsaldo



Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % 2015



3,4 2,3 1,9 1,4 0,7 0,4 11,9 2,4 0,4 0,2 14,9 0,9 0,2 0,3 16,9 15,8 4,3 1,4 1,0 0,4 0,3 38,3 3,3 1,4 0,3 7,3 0,6 3,5 2,8 2,0 0,9 0,4 7,7 17,1 7,0 2,5 1,6 32,3 50,8 89,2



2016



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



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



2017 1,1 1,0 0,8 1,9 1,2 1,0 1,2 1,0 2,1 1,5 1,2 3,3 2,5 2,3 1,4 2,3 1,6 2,1 2,2 1,3 1,5 1,8 1,1 2,8 2,5 2,0 1,4 2,5 0,7 2,7 3,0 2,3 1,4 6,4 7,5 5,4 2,4 5,9 4,4 3,3



2015 0,1 0,1 0,1 -0,6 0,2 0,6 0,0 0,0 0,7 0,2 0,1 -1,0 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,8 1,1 1,5 -1,1 2,2 0,2 15,5 7,7 48,7 10,6 4,5 6,4 9,0 2,7 27,1 4,3 15,1 1,5 4,9 6,4 0,7 2,5 5,8 3,4



2016 0,3 0,3 -0,1 -0,5 0,2 2,5 0,2 0,7 1,3 0,4 0,3 -0,5 0,8 0,8 0,3 1,3 -0,1 1,6 1,2 -0,4 3,5 0,8 7,1 8,0 13,0 5,9 6,5 9,1 8,2 2,9 36,7 3,9 38,1 1,9 5,4 4,1 0,9 2,7 9,0 5,4



in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 2017



2015



1,5 1,4 1,0 1,1 1,5 2,4 1,4 2,0 2,3 1,7 1,5 2,0 1,9 1,9 1,6 2,8 1,4 2,5 2,0 0,2 2,3 2,0 5,5 7,0 9,0 5,1 5,6 9,1 5,5 3,4 20,1 3,3 34,3 2,1 5,0 4,7 2,0 2,9 8,4 5,7



1) Vo n 2015 mit Kaufkraftparitäten umgerechnet. Quelle: IWF. 2) Für Euro land, Dänemark, Schweden und das Vereinigte Kö nigreich = Harmo nisierter Verbraucherpreisindex. 3) In A bgrenzung der vo lkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 4) Ohne die EU-Länder B ulgarien, Kro atien, P o len, Rumänien, Tschechische Republik, Ungarn. 5) Einschließlich der unter 4) genannten EU-Länder. 6) 66 vo n der DekaB ank abgedeckte Vo lkswirtschaften. *) Verbraucherpreise Venezuela: 2015: 121,7 %; 2016: 495,3 %; 2017: 482,6 %.



Finanzierungssaldo 3)



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



2016 7,8 -1,0 1,7 0,9 8,9 1,8 3,2 -5,1 5,8 6,3 2,0 -0,9 3,5 1,1 1,6 -2,5 4,0 -4,0 -5,5 9,9 7,1 0,1 2,9 -4,3 -1,3 -1,0 -4,3 2,4 -1,3 -2,6 -2,9 -2,3 -2,6 3,1 -0,9 -1,8 7,2 1,7 0,7 X



2017 7,5 -1,3 1,1 0,3 8,2 1,9 2,9 -4,9 5,7 6,2 1,8 -1,4 2,4 0,4 1,3 -3,0 3,5 -4,5 -5,0 10,4 7,1 -0,3 3,1 -5,0 -1,6 0,1 -4,5 1,3 -2,3 -2,0 -2,5 -2,6 -3,0 2,6 -1,3 -1,7 6,4 2,7 1,4 X



2015 0,7 -3,5 -2,6 -5,1 -1,8 -2,6 -2,1 -4,4 0,0 -2,1 -2,4 -2,6 -2,0 -0,4 -2,3 -4,3 -5,2 -1,3 -1,9 -0,2 6,9 -3,3 -2,4 -1,2 -1,4 X -3,2 X -10,5 -3,5 -5,0 -2,2 X -3,4 -3,9 -2,0 0,0 X X X



2016 0,1 -3,4 -2,4 -4,0 -1,7 -2,8 -2,0 -3,4 -0,4 -2,5 -2,2 -3,1 -2,1 -0,7 -2,3 -4,0 -5,0 -2,0 -2,0 -0,3 5,5 -3,1 -3,5 -1,7 -3,7 X -3,3 X -8,1 -3,0 -4,4 -2,5 X -3,5 -3,8 -2,1 -1,1 X X X



2017 0,4 -3,2 -2,0 -3,6 -1,2 -2,3 -1,7 -3,0 -0,7 -1,9 -1,9 -3,1 -2,2 -0,6 -2,0 -3,5 -5,0 -2,5 -2,0 -0,2 5,4 -2,8 -2,8 -1,8 -3,5 X -3,0 X -6,1 -2,7 -3,9 -2,1 X -3,9 -3,6 -2,0 -0,8 X X X
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Zinsbild für Industrieländer (Geldmarktsätze und Staatsanleihen) Stand am



Deutschland



USA



Japan



Ver. Königreich



Schweden



Dänemark



Norwegen



Schweiz



Kanada



Australien



Geldpolitik (Refi) 3 Monate (EURIBOR) 12 Monate (EURIBOR) Bundesanleihen, 2 Jahre Bundesanleihen, 5 Jahre Bundesanleihen, 10 Jahre Bundesanleihen, 30 Jahre Geldpolitik (FFR) 3 Monate (LIBOR) 12 Monate (LIBOR) US-Treasuries, 2 Jahre US-Treasuries, 5 Jahre US-Treasuries, 10 Jahre US-Treasuries, 30 Jahre Geldpolitik (Call) 3 Monate (LIBOR) 12 Monate (LIBOR) JGBs, 2 Jahre JGBs, 5 Jahre JGBs, 10 Jahre JGBs, 30 Jahre Geldpolitik (Base) 3 Monate (LIBOR) 12 Monate (LIBOR) Gilts, 2 Jahre Gilts, 5 Jahre Gilts, 10 Jahre Gilts, 30 Jahre Geldpolitik (Repo) 3 Monate (STIB) 2 Jahre 10 Jahre Geldpolitik (Repo) 3 Monate (CIBOR) 2 Jahre 10 Jahre Geldpolitik (Deposit) 3 Monate (NIBOR) 3 Jahre 10 Jahre Geldpolitik (LIBOR) 3 Monate (LIBOR) 2 Jahre 10 Jahre Geldpolitik (O/N) 3 Monate (CBA) 12 Monate (CBA) 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre 30 Jahre Geldpolitik (Cash) 3 Monate (ABB) 2 Jahre 10 Jahre



Erwartung



10. Aug 16



3 Monate



6 Monate



12 Monate



0,00 -0,30 -0,05 -0,63 -0,53 -0,08 0,43 0,25-0,50 0,81 1,51 0,69 1,09 1,53 2,25 0,10 -0,02 0,09 -0,20 -0,19 -0,10 0,41 0,25 0,40 0,72 0,11 0,16 0,58 1,39 -0,50 -0,56 -0,65 0,12 0,05 -0,20 -0,55 0,07 0,50 1,10 0,52 1,02 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,80 -0,52 0,50 0,90 1,11 0,51 0,59 1,01 1,63 1,50 1,77 1,45 1,88



0,00 -0,31 -0,06 -0,60 -0,50 -0,05 0,45 0,25-0,50 0,75 1,30 0,85 1,20 1,70 2,45 0,10 0,00 0,10 -0,20 -0,15 -0,05 0,40 0,10 0,30 0,70 0,10 0,20 0,70 1,50 -0,50 -0,50 -0,50 0,30 0,05 0,00 -0,50 0,10 0,25 0,85 0,50 1,20 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,85 -0,40 0,50 0,90 1,15 0,70 0,85 1,25 2,00 1,50 1,80 1,50 2,05



0,00 -0,32 -0,07 -0,55 -0,45 0,00 0,55 0,50-0,75 0,80 1,35 1,10 1,50 1,90 2,65 0,10 0,05 0,15 -0,10 -0,10 0,10 0,50 0,10 0,30 0,70 0,10 0,30 0,90 1,60 -0,50 -0,50 -0,30 0,50 0,05 0,00 -0,45 0,15 0,25 0,85 0,60 1,40 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,80 -0,30 0,50 0,95 1,15 0,90 1,10 1,45 2,20 1,50 1,80 1,55 2,25



0,00 -0,32 -0,07 -0,50 -0,40 0,10 0,70 0,75-1,00 1,15 1,55 1,65 2,00 2,30 2,95 0,10 0,10 0,20 0,00 0,15 0,35 0,70 0,10 0,30 0,70 0,20 0,50 1,00 1,65 -0,30 -0,30 -0,10 0,90 0,05 0,00 -0,40 0,25 0,25 0,85 0,80 1,60 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,70 -0,30 0,50 1,05 1,45 1,40 1,60 1,85 2,60 1,50 1,80 1,70 2,60
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Zinsbild für EM-Länder (Geldmarktsätze und Staatsanleihen) Stand am



Polen



Mittel- und Osteuropa



Tschech. Rep.



Ungarn



Brasilien Lateinamerika Mexiko



China



Asien



Singapur



Südkorea



Geldpolitik (Repo) 3 Monate (WIB) 2 Jahre 10 Jahre Geldpolitik (Repo) 3 Monate (PRIBOR) 2 Jahre 10 Jahre Geldpolitik (Deposit) 3 Monate (BUBOR) 3 Jahre 10 Jahre Geldpolitik (Repo) 3 Monate (ABG) 2 Jahre 10 Jahre Geldpolitik 3 Monate (Mexibor) 2 Jahre 10 Jahre Geldpolitik 3 Monate 2 Jahre 10 Jahre Geldpolitik 3 Monate 2 Jahre 10 Jahre Geldpolitik 3 Monate 2 Jahre 10 Jahre



10. Aug 16 1,50 1,61 1,68 2,70 0,05 0,29 -0,14 0,35 0,90 0,90 1,39 2,89 14,25 14,09 12,22 11,73 4,25 4,69 5,28 5,90 1,50 2,81 2,37 2,76 #NV 0,87 0,90 1,84 1,25 1,23 1,25 1,42



Erwartung 3 Monate 1,50 1,60 1,70 2,90 0,05 0,25 -0,05 0,40 0,90 0,90 1,30 2,80 13,75 13,70 12,00 11,80 4,25 4,30 5,05 6,20 1,25 2,70 2,50 2,80 n.a. 0,90 1,00 1,90 1,00 1,00 1,25 1,40



6 Monate 1,50 1,70 1,80 3,00 0,05 0,25 0,00 0,50 0,90 0,90 1,40 2,90 13,25 13,20 11,90 11,80 4,50 4,60 5,10 6,20 1,25 2,70 2,30 2,80 n.a. 0,90 1,10 2,10 1,00 1,10 1,25 1,50



12 Monate 1,50 1,80 1,90 3,20 0,05 0,40 0,10 0,70 0,90 1,00 1,50 3,00 12,75 12,70 11,80 11,80 4,75 4,80 5,00 6,20 1,25 2,60 2,50 3,00 n.a. 1,20 1,60 2,40 1,00 1,10 1,40 1,70



Renditespreads in Basispunkten1) Stand am



Mittel- und Osteuropa Afrika Emerging Markets, EMBIG Spreads



Lateinamerika



Asien Gesamtmarkt (EMBIG)



Russland Türkei Ungarn Südafrika Brasilien Chile Kolumbien Mexiko Venezuela China Indonesien Philippinen



10. Aug 16 220 313 199 253 325 163 242 271 2611 151 238 92 372



Erwartung 3 Monate 255 350 220 315 360 180 285 310 2670 165 260 100 410



6 Monate 250 340 215 310 355 180 275 300 2605 160 255 100 400



12 Monate 240 325 205 290 340 170 260 285 2475 150 240 95 380



1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-A nleihen 'auf US treasuries mit entsprechender Laufzeit. Sie beziehen sich auf den Emerging M arkets B o nd Index Glo bal (EM B IG).
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Währungen Stand am EURO Dollar-Block Japan



Euro-Outs



Mittel- und Osteuropa Afrika Lateinamerika



Asien



3 Monate



6 Monate



12 Monate



EUR-USD EUR-CAD EUR-AUD EUR-JPY EUR-GBP EUR-DKK EUR-SEK EUR-CHF EUR-NOK EUR-PLN EUR-HUF EUR-CZK



1,12 1,46 1,45 112,94 0,85 7,44 9,49 1,09 9,34 4,26 310,50 27,02



1,10 1,44 1,47 114,40 0,87 7,44 9,40 1,08 9,30 4,30 315,00 27,00



1,07 1,42 1,45 115,56 0,90 7,44 9,30 1,08 9,20 4,30 320,00 27,00



1,03 1,40 1,41 115,36 0,87 7,44 9,20 1,11 9,10 4,20 320,00 26,50



EUR-ZAR



14,91



16,72



16,91



17,10



EUR-BRL EUR-MXN EUR-SGD



3,51 20,49 1,49



3,96 20,90 1,51



4,17 19,80 1,50



4,12 19,06 1,46



EUR-CNY



7,41



7,48



7,38



7,21



EUR-KRW



1219 Stand am



1265



1241 Erwartung



1205



US-Dollar Dollar-Block Japan



Euro-Outs



Mittel- und Osteuropa Afrika Lateinamerika Asien



Erwartung



10. Aug 16



10. Aug 16



3 Monate



6 Monate



12 Monate



USD-CAD AUD-USD USD-JPY GBP-USD USD-DKK USD-SEK USD-CHF USD-NOK USD-PLN USD-HUF USD-CZK



1,31 0,77 101,25 1,31 6,67 8,51 0,98 8,37 3,82 278,39 24,23



1,31 0,75 104,00 1,26 6,76 8,55 0,98 8,45 3,91 286,36 24,55



1,33 0,74 108,00 1,19 6,95 8,69 1,01 8,60 4,02 299,07 25,23



1,36 0,73 112,00 1,18 7,22 8,93 1,08 8,83 4,08 310,68 25,73



USD-ZAR USD-BRL USD-MXN USD-CNY USD-SGD USD-KRW



13,37 3,15 18,37 6,65 1,34 1094



15,20 3,60 19,00 6,80 1,37 1150



15,80 3,90 18,50 6,90 1,40 1160



16,60 4,00 18,50 7,00 1,42 1170



Rohstoffe



Gold (USD je Feinunze)



Stand am 10. Aug 16 1.351,93



3 Monate 1.310



Gold (EUR je Feinunze)



Rohstoff



Erwartungen 6 Monate 1.280



12 Monate 1.220



1.212,17



1.200



1.200



1.190



Rohöl Sorte WTI (USD je Barrel)



42,77



47



52



56



Rohöl Sorte WTI (EUR je Barrel)



38,35



43



49



54



Rohöl Sorte Brent (USD je Barrel)



43,73



48



53



57



Rohöl Sorte Brent (EUR je Barrel)



39,21



44



50



55
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09.02.2016 - So werden sich Erholungsphasen und Korrekturen an Aktien- und RentenmÃ¤rkten ... Aktuell ist die Unsicherheit ungewÃ¶hnlich hoch, und die ...
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Makro Research Volkswirtschaft Wochenvorschau_11.09.2015 

11.09.2015 - Konsumentenkredite Mrd USD sb (Jul). 27,0 r â–³. 18,8 r â–³. 19,1. Japan. BIP sb (nsb) (Q2, 2. VerÃ¶ffentlichung). -0,4 v (0,7 v). -0,5 r â–½. -0,3 f (0,8 f).










 


[image: alt]





Makro Research Volkswirtschaft Aktuell 

Der Arbeitsmarktbericht fÃ¼r Januar bot einige Ãœberraschungen: So betrug der ... Auch die Arbeitslosenquote konnte mit einem RÃ¼ckgang von 5,0 % auf 4,9 ...
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Makro Research Volkswirtschaft Wochenvorschau_10.07.2015 

Mittwoch: Der Kurseinbruch am chinesischen Aktien- ..... sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der VerÃ¶ffentlichung aktuellen EinschÃ¤tzungen.
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Quelle: Bank of England, Prognose DekaBank .... Anhebung (â–³) / Verringerung (â–½) des revidierten Wertes im Vergleich zum ... Kredite an Nicht-MFIs sb (Jun).
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Makro Research Volkswirtschaft Wochenvorschau_12.02.2016 - Deka 

12.02.2016 - Februar 2016. 12. Februar 2016. Die wichtigsten Ereignisse der kommenden Woche. Montag: Das japanische Bruttoinlandsprodukt ist unserer. Prognose zufolge im Schlussquartal 2015 wieder einmal ge- schrumpft. Trotz der global schwachen Entw
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Notenbank scheint mit einer LeitzinserhÃ¶hung im Dezember 2015 gegen den Strom ... ein erneuter Test in sÃ¼dliche Richtung derzeit weiterhin leicht favorisiert.
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00 zu brechen, haben sich die Chancen auf einen erneuten Test der UnterstÃ¼t- zungszone ... die Notenbank 2015 das Anleihekaufprogramm beendet. Die US- ...










 


[image: alt]





Makro Research Volkswirtschaft WÃ¤hrungen Inhalt 

Sowohl aus Kanada als auch aus Euroland fehlten Impulse, die dem ... ralbank hatte ebenso wie die kanadische Notenbank die Leitzinsen im Juni bzw.










 


[image: alt]





Makro Research Volkswirtschaft WÃ¤hrungen Inhalt 
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[image: alt]





Makro Research Volkswirtschaft WÃ¤hrungen Inhalt 

12.09.2016 - Franken mit 4 % nur unterdurchschnittlich im Vergleich zur Aufwertung .... Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of Japan, Economic and ...










 


[image: alt]





Makro Research Volkswirtschaft WÃ¤hrungen Inhalt 
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