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Inflation – wer da suchet, der findet.



USA: Verbraucherpreise



Die Finanzmärkte haben sich seit Mitte Februar von dem unerquicklichen Jahresstart wieder ein Stückweit erholt. Die Hauptursache für die ersehnte Beruhigung dürfte die Bodenbildung bei den Rohstoffpreisen gewesen sein. So hat sich beispielsweise der Rohölpreis seither berappelt, weil ein paar wichtige Förderländer durchblicken ließen, dass sie dem Angebotsüberhang begegnen wollen. So weit, so gut. Ansonsten hat es in den letzten Wochen erwartungsgemäß gemischte Konjunkturdaten gegeben. Damit ist der Blick auf die Weltkonjunktur nicht nennenswert klarer geworden.



% gegenüber dem Vorjahr 3,0 2,5 2,0 1,5 1,0 0,5 0,0 -0,5 2014 2015 2016



Prognose



So stehen wieder einmal die Notenbanken im Vordergrund. Sie treffen ihre 2017 geldpolitischen Entscheidungen derzeit in Abhängigkeit von der aktuellen Dainsgesamt Kernrate tenlage. Und hier lohnt ein Blick auf die Inflationsentwicklung. Ja, es gibt sie Quelle: Bureau of Labor Statistics, Prognose DekaBank wieder, die Inflation, auch wenn man sie noch mit der Lupe suchen muss. In den USA robbt sich die Kerninflationsrate seit einem Jahr nach oben, und die Lohnindikatoren weisen mittlerweile verlässlich darauf hin, dass die Vollbeschäftigung mit einer Arbeitslosenquote von 4,9 % allmählich aufkommenden Lohndruck mit sich bringt. Die amerikanische Notenbank Fed wird zwar wohl erst im Juni zum zweiten Zinserhöhungsschritt ansetzen, aber das makroökonomische Umfeld legt es ihr durchaus nahe, in den nächsten Quartalen die Zinstreppe weiter nach oben zu gehen. Langsam wird damit zumindest jenseits des Atlantiks der Weg in die Normalität der Geldpolitik beschritten. Damit gehen die Fed und EZB weiter in unterschiedliche Richtungen: Die jüngsten Inflationsdaten in der Eurozone waren ernüchternd. Vor diesem Hintergrund ist das auf der März-Sitzung beschlossene neuerliche expansive Maßnahmenbündel der EZB zu sehen: Zinssenkungen, Ausweitung des Wertpapierkaufprogramms und neue Langfristtender. Um hierzulande Inflation zu finden, braucht es sowohl eine gute Lupe als auch ein Fernglas. Nur sehr allmählich wächst Europa aus der wirtschaftlichen Malaise heraus. Bis auf weiteres muss man von einer anhaltenden Zielverfehlung der EZB hinsichtlich der Inflationsrate ausgehen. Erst in etwa zwei Jahren wird die Lage am Arbeitsmarkt sich soweit verbessert haben, dass jegliche Deflationssorgen vom Tisch sind und auch die EZB sich dem Ausstieg aus der ultra-expansiven Geldpolitik zuwenden kann. Eine erstmalige Anhebung des Hauptrefinanzierungssatzes erwarten wir im Jahr 2019. Für die Anleger hierzulande bleibt es bei der herausfordernden Welt ohne Zinsen. Derzeit liegen viele schlechte Karten auf dem Tisch (schwache Dynamik der Weltwirtschaft, Sorgen um Finanzmarktstabilität, Flüchtlingsstrom in Europa, Wahltermine, britisches EUReferendum, etc.). Dennoch erachten wir die Übernahme von Risiken als die erfolgversprechendste Anlagestrategie. So stehen europäische Aktien und Hochzinsanleihen unter Renditegesichtspunkten oben. Die Schwankungsintensität dürfte indes über das gesamte Jahr 2016 nennenswert hoch bleiben.
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Die wichtigsten Prognoserevisionen und Änderungen ■ Deutschland: Inflationsrate 2016 bzw. 2017: 0,3 % (bisher:



0,6 %) bzw. 1,7 % (bisher: 1,8 %); Bruttoinlandsprodukt 2016: 1,6 % (bisher: 1,7 %). ■ Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2015 bzw. 2016: jeweils



1,5 % (bisher: jeweils 1,6 %); Inflationsrate 2015 bzw. 2016: 0,3 % (bisher: 0,5 %) bzw. 1,5 % (bisher 1,6 %).



Zinsbild für EM-Länder/ Renditespreads
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■ USA: Inflationsrate 2017: 2,7 % (bisher: 2,9 %).



Währungen/ Rohstoffe
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■ Brasilien: Abwärtsrevision der Bruttoinlandsprodukts-Prognose.



Ansprechpartner
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Konjunktur Industrieländer Deutschland: BIP (% ggü. Vorquart., sb)



Deutschland Von der Konjunktur kommen derzeit widersprüchliche Signale. Während vor allem die Stimmungsindikatoren deutlich nachgegeben haben, haben die „harten“ Indikatoren wie die Produktion zu Jahresbeginn kräftig zugelegt. Dabei dürften Sonderfaktoren mit im Spiel gewesen sein, was sich beispielsweise im deutschen Ausbaugewerbe zeigt, dessen Produktion im Januar um sage und schreibe 17,6 % gegenüber dem Dezember angestiegen ist. Hier ist mit einer Gegenbewegung zu rechnen. Verlässlich zeigte sich der deutsche Einzelhandel, dessen Umsätze unaufgeregt solide zunahmen.
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Prognoserevision: Inflationsrate 2016 bzw. 2017: 0,3 % (bisher: 0,6 %) bzw. 1,7 % (bisher: 1,8 %); Bruttoinlandsprodukt 2016: 1,6 % (bisher: 1,7 %).
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Euroland Die Wirtschaft in Euroland ist im vierten Quartal um 0,3 % im Vergleich zum Vorquartal gewachsen. Dabei steht Euroland auf einem breiten Wachstumsfundament. Der Spitzenreiter unter den vier großen EWU-Staaten war Spanien mit einem Wachstum von 0,8 %. Deutschland und Frankreich legten jeweils um 0,3 % zu. In Italien war es lediglich ein Plus von 0,1 %. Ende 2015 befand sich kein Land der Währungsunion in der Rezession. Für das erste Quartal 2016 deuten die Stimmungsindikatoren eine Fortsetzung des Wachstumspfades in Euroland an. Aufgrund der schwachen Energiepreiseentwicklung ist die Inflationsrate im Februar auf -0,2 % im Jahresvergleich gefallen. Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2015 bzw. 2016: jeweils 1,5 % (bisher: jeweils 1,6 %); Inflationsrate 2015 bzw. 2016: 0,3 % (bisher: 0,5 %) bzw. 1,5 % (bisher 1,6 %).



Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank
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USA Die Konjunktursorgen, die sich manche Finanzmarktteilnehmer seit Jahresanfang zunehmend gemacht hatten, waren wohl unbegründet. Zwar haben in den vergangenen Wochen mehrere Stimmungsindikatoren negativ überrascht. Gleichwohl zeigten sich die harten Konjunkturdaten erstaunlich stark. Sogar von der zuletzt schwächelnden Industrie kamen erfreulich positive Wachstumszahlen. Allerdings dürfte die schwache Gesamtlohnentwicklung im Februar die Einkommen und den Konsum der privaten Haushalte kurzzeitig belasten. Überraschend starke Preisanstiege gab es im Januar in den Kernraten (also ohne Energie und Nahrungsmittel) sowohl bei den Konsumentenpreisen als auch beim Deflator der privaten Konsumausgaben. Hierdurch haben die mittelfristigen Inflationsrisiken leicht zugenommen. Prognoserevision: Inflationsrate 2017: 2,7 % (bisher: 2,9 %).
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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



Europäische Zentralbank / Geldmarkt Mit einer Senkung aller drei Leitzinssätze, zusätzlichen Wertpapierkäufen und langfristigen Refinanzierungsgeschäften zu sehr günstigen Konditionen hat die EZB ein Maßnahmenpaket vorgelegt, das in der Summe die im Vorfeld herrschenden Erwartungen weit übertroffen hat. Dennoch wollten an den meisten Finanzmärkten zunächst keine positiven Reaktionen aufkommen. Denn Präsident Draghis Ausführungen auf der Pressekonferenz haben den Eindruck erweckt, dass die EZB den größten Teil ihres Pulvers nun verschossen habe. In den nächsten Wochen dürften die Notenbanker betonen, dass sie bei Bedarf immer noch Handlungsspielräume hätten, um Rezessions- und Deflationsrisiken zu begegnen. Diese liegen aber offensichtlich nicht bei den Leitzinsen, sodass sich die EONIA- und EURIBORSätze jetzt oberhalb des Einlagensatzes von -0,40 % einpendeln sollten. Prognoserevision: –



Quelle: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank
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Rentenmarkt Euroland Trotz eines umfangreichen Maßnahmenpakets enttäuschte die EZB die Marktteilnehmer dahingehend, dass sie den Einlagensatz im März nur um 10 Basispunkte auf -0,40 % senkte und zudem weiteren Zinsschritten eine Absage erteilte. Zweijährige Bundesanleihen korrigierten daraufhin deutlich. Ihre Renditen dürften nun knapp unterhalb des Einlagensatzes in eine Seitwärtsbewegung übergehen. In den längeren Laufzeitbereichen rechnen wir mit leicht anziehenden Renditen aufgrund wieder steigender Inflationserwartungen und abnehmender konjunktureller Abwärtsrisiken. Der Versteilerung der Zinskurve werden jedoch Grenzen gesetzt, da die Erhöhung der EZB-Wertpapierkäufe auf 80 Mrd. Euro im Monat vermutlich auch den Ankauf von mehr Bundesanleihen beinhalten wird. Prognoserevision: –



Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Rentenmarkt USA Trotz der jüngsten Entspannung an den Finanzmärkten bleiben die Prognoserisiken hinsichtlich des weiteren Leitzinspfades der Fed hoch. Denkbar ist, dass die Fed nicht nur wie von uns erwartet zweimal in diesem Jahr die Leitzinsen anheben wird, sondern möglicherweise sogar viermal. Die makroökonomischen Rahmendaten sprechen für dieses Szenario. Zudem wurde die Entspannung an den Finanzmärkten von steigenden Energiepreisen sowie einem rückläufigen handelsgewichteten Wechselkurs des US-Dollar begleitet. Beides könnte zu einem stärkeren Anstieg der Inflationsraten führen. Der Renditeanstieg von US-Staatsanleihen war in den vergangenen Wochen weniger stark ausgeprägt als die Bewegungen an den Devisenund Aktienmärkten. Hierfür dürfte der Beginn der Reinvestitionen von Staatsanleihen der Fed mitverantwortlich sein. Prognoserevision: –
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Märkte Industrieländer Aktienmarktprognosen
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Nach dem schwachen Jahresstart und Aktienmarktturbulenzen im Februar sollte im März und auch in den April hinein wieder etwas mehr Ruhe einkehren. Die Stimmung hatte sich in den ersten Wochen des Jahres zu stark eingetrübt und war bezüglich der aktuellen Rahmenbedingungen zu pessimistisch geworden. Diese bleiben zwar grundsätzlich schwierig, denn die konjunkturellen Frühindikatoren haben sich leicht eingetrübt und deuten ein etwas schwächeres Wirtschaftswachstum an. Auch die Gewinnerwartungen der Unternehmen wurden zuletzt nach unten revidiert. Allerdings darf dabei nicht übersehen werden, dass trotz der Abwärtsrevisionen deutsche Unternehmen ihre Gewinne gegenüber dem Vorjahr werden steigern können und der Markt aktuell nicht besonders teuer bewertet ist. Prognoserevision: –



Quelle: Deutsche Börse, Prognose DekaBank
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Die EZB hat auf ihrer März-Sitzung die Märkte mit einem Bündel von neuen Maßnahmen überrascht. Direkt betroffen sind hiervon nun auch Unternehmensanleihen aus dem Euroraum. Bisher hatten diese von Ausweichkäufen der Investoren profitiert, jetzt werden sie auch direkt von den Notenbanken angekauft. Die Details zu den Maßnahmen müssen noch ausgearbeitet werden. Zum möglichen Kaufuniversum zählen in Euro nominierte Anleihen von Nicht-Banken aus dem Euroraum, die die Kriterien zur Einlieferung als Sicherheiten für Geldmarkttender bei der EZB erfüllen. Das Rating muss Investmentgrade ausweisen. Das Kaufprogramm startet frühestens im Juni, doch die Märkte haben im Vorgriff sehr freundlich reagiert und drückten die Risikoaufschläge spürbar nach unten. Dies betrifft auch Bankenanleihen, die zwar von der EZB nicht gekauft werden, aber von den sonstigen den Banken zugutekommenden Maßnahmen, insbesondere den neuen Langfristtendern, massiv profitieren. Covered Bonds Die Investoren hatten aufgrund der Marktausdünnung durch die EZB ihr Interesse an Pfandbriefen und Covered Bonds verloren. Mit der üblichen Neuemissionswelle zu Jahresbeginn wurden die Risikoaufschläge dieser Papiere dann noch weiter nach oben getrieben. Inzwischen haben die gedeckten Anleihen jedoch ein Niveau gegenüber den Swapsätzen erreicht, das die Anlage insbesondere zur Erfüllung der Mindestliquiditätsquote wieder einigermaßen attraktiv erscheinen lässt. In den letzten Wochen stießen Neuemissionen auf wachsendes Interesse und wurden oftmals stark überzeichnet. In diesem Zuge konnte beispielsweise ein großer, knapp fünfjähriger Hypothekenpfandbrief der Helaba mit einem Kupon von null Prozent platziert werden. Ein dreijähriger Pfandbrief der Berlin Hyp wurde sogar mit einer deutlich negativen Rendite erfolgreich auf den Markt gebracht.
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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 In der ersten Februarhälfte kletterte der Euro gegenüber dem US-Dollar bis auf 1,13 EUR-USD und erreichte damit seinen bisherigen Hochpunkt in diesem Jahr. Anfang März lag er allerdings wieder mit 1,09 EUR-USD auf dem gleichen Niveau wie Anfang Februar. Der US-Dollar wurde dabei durch gute Konjunkturdaten gestärkt. Vor allem der US-Arbeitsmarktbericht für den Februar überraschte positiv. Der Stellenaufbau in den USA war stärker als erwartet, und die US-Arbeitslosenquote liegt auf dem niedrigsten Niveau seit Frühjahr 2008. Damit sind weitere Zinsschritte der US-Notenbank in diesem Jahr wahrscheinlicher geworden. Der Euro wurde durch den EZB-Zinsentscheid im März nur kurzfristig belastet. Bereits während der EZB-Pressekonferenz konnten die Tagesverluste gegenüber dem USDollar wieder ausgeglichen werden und der Euro verließ den Platz als Tagessieger. Prognoserevision: –



Quelle: EZB, Prognose DekaBank
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Gold Trotz einer Erholung an den Aktienmärkten setzte sich der Höhenflug des Goldpreises seit Mitte Februar fort. Maßgeblich dürften die Zuflüsse zu physisch hinterlegten Gold-ETFs die Preisentwicklung gestützt haben. Aber auch von der allgemeinen Stabilisierung der Rohstoffpreise in den vergangenen Wochen hat Gold profitiert. Zudem haben einige Notenbanken jüngst weitere expansive Maßnahmen angekündigt oder beschlossen. Dennoch sehen wir für den Prognosezeitraum keine nachhaltige Abkehr des Goldpreises vom seit 2013 anhaltenden Abwärtstrend. Denn die Weltwirtschaft wird nicht in eine Rezession schlittern, und mit der US-Notenbank Fed hat der (zugegebenermaßen sehr langwierige) Ausstieg aus der Nullzinspolitik zumindest begonnen. Die Fed dürfte in diesem Jahr mehr Zinsanhebungsschritte vollziehen als die Märkte erwarten, was den Goldpreis im weiteren Jahresverlauf belasten sollte.



Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Mitte Februar haben sich Saudi-Arabien, Russland, Venezuela und Katar darauf geeinigt, ihre Ölfördermengen auf dem Niveau vom Januar 2016 einzufrieren. Die vier Länder machen ein Viertel des globalen Ölmarktes aus. Mehr Öl könnte allerdings aus anderen Ländern wie dem Iran oder dem Irak auf die Weltmärkte gelangen. Daher bleibt es unklar, inwieweit die globale Ölproduktion durch diese Vereinbarung tatsächlich begrenzt wird. Immerhin ist die US-Ölförderung seit Februar am Sinken. Die Ölpreise reagierten mit starken Preisanstiegen. Das Fundament für eine künftige Verteuerung von Rohöl erscheint nun stabiler. Ob aber der Aufwärtstrend jetzt schon anhalten wird, ist fraglich. Daher behalten wir unsere Prognose bei, dass sich der Ölpreis in der Bodenbildung befindet. Weitere kräftige Preisanstiege erwarten wir nach wie vor erst in der zweiten Jahreshälfte. Prognoserevision: –
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Emerging Markets China: BIP (% ggü. Vorjahr)



China Die chinesische Regierung hat für 2016 ein Wachstumsziel von 6,5 % bis 7 % beschlossen. Um dieses Ziel zu erreichen, werden weitere Maßnahmen zur Konjunkturstützung notwendig sein. Denn die Wirtschaft zeigt sich in schwacher Verfassung. So sind die Einkaufsmanagerindizes erneut gefallen, und der Außenhandel ist deutlich geschrumpft. Gleichzeitig ist jedoch die Kreditvergabe stark gestiegen, was belegt, dass chinesische Banken weiterhin bereit sind, ihren Teil zur Konjunktursteuerung beizutragen, selbst wenn dies auf Kosten steigender Abschreibungen im Kreditbestand geschieht. Die Währungsreserven sind im Februar nur noch um rund 30 Mrd. US-Dollar gesunken, nach jeweils 100 Mrd. US-Dollar in den Vormonaten. Dies spricht für eine abnehmende Dynamik der Kapitalabflüsse.
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Prognoserevision: –
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Em. Markets: BIP (% ggü. Vorjahr)



Emerging Markets: Konjunktur Die Emerging Markets (EM) waren seit dem vergangenen Sommer einer Reihe von Belastungsfaktoren ausgesetzt: Die Rohstoffpreise sind deutlich gefallen, die Finanzierungsbedingungen haben sich verschlechtert, und der Welthandel hat an Dynamik verloren. Gemessen daran hat sich die EM-Konjunktur im vierten Quartal ordentlich entwickelt. Doch das Quartalswachstum ist in fast allen großen Ländern zurückgegangen, und die Schwäche der Einkaufsmanagerindizes deutet darauf hin, dass sich der negative Trend im ersten Quartal fortgesetzt hat. Die jüngste Stabilisierung der Rohstoffpreise ist für viele Länder eine willkommene Entlastung, doch sie ist bislang nicht ausreichend, um wieder deutlich zuversichtlicher zu werden. Asien bleibt die Region mit der höchsten Konjunkturdynamik. Russland dürfte erneut in eine Rezession abgleiten.
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Prognoserevision: Abwärtsrevision der BIP-Prognose für Brasilien.



Quelle: Nationale Statistikämter, Prognose DekaBank
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Emerging Markets: Märkte Die Kurse von EM-Aktien und EM-Renten sind in den vergangenen Wochen zum Teil deutlich gestiegen. Wichtigster Treiber war die Erholung der Rohstoffpreise. Hinzu kommt, dass es zuvor zu massiven Kursabschlägen gekommen war, sodass einige Investoren taktisch auf eine Gegenbewegung gesetzt hatten. Auch die Notenbanken haben erneut ihren Teil beigetragen, um die Stimmung an den Kapitalmärkten zu heben. In China, Japan und in der Eurozone wurde die Geldpolitik weiter gelockert, und für die USA und Großbritannien wird ein moderaterer Zinsanhebungspfad erwartet. Die positive Marktentwicklung wird allerdings nicht durch eine Aufhellung des Konjunkturausblicks gestützt. Insofern könnten die Rohstoffpreise kurzfristig noch einmal nachgeben. Zudem erwarten wir für Juni den zweiten Zinsschritt der US-Notenbank, was die Märkte aus heutiger Sicht überraschen würde. Insgesamt sehen wir die jüngste Aufwärtsbewegung fundamental zu wenig gestützt, als dass wir daraus einen neuen Trend ableiten würden.



Makro Research Volkswirtschaft Prognosen



März / April 2016



Szenarien Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverändert gelassen.



Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)



Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)



■ Themenwechsel in der Weltwirtschaft: US-Notenbank Fed beginnt als erste große Notenbank mit Leitzinserhöhungen.



■ Sanfter Ausstieg der Notenbanken (insbesondere USNotenbank) 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.



■ Weltwirtschaft: Moderates Wachstum von 3 bis 3,5 %. Emerging Markets sind auf flacheren Wachstumspfad eingeschwenkt. Industrieländer wachsen gemächlich. ■ Euroland: Die Währungsunion liegt mit Blick auf ihre wirtschaftliche Entwicklung zwischen Japan und den USA, mit mehr Ähnlichkeiten zur US-amerikanischen Entwicklung. Reformen der Krisenländer tragen langsam Früchte. Globales Wachstum, Euro-Abwertung und Energiepreisrückgänge bringen Rückenwind. ■ 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. ■ Inflation: Hohe Arbeitslosigkeit und Rohstoffpreisrückgänge sorgen für unerwünscht niedrige Inflationsraten in Euroland. In den USA steigende Inflationsraten dank sinkender Arbeitslosigkeit. ■ Geldpolitik: Ende der ultra-expansiven Geldpolitik ist in Euroland und Japan noch nicht absehbar. Dynamik der Leitzinserhöhungen der Fed in den USA bleibt 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 dürften sich bestenfalls seitwärts bewegen mit ebenfalls hoher Volatilität. ■ Geldanlage: Steigende Unsicherheit im Zuge der 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. ■ Reform- und Anpassungsprozess in Euroland gerät bspw. wegen der Flüchtlingskrise ins Stocken. 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. ■ 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. ■ 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 Euroland Ver. Königreich Schweden Dänemark EU-22 Polen Ungarn Tschechische Rep. EU-28 USA Japan Kanada Australien Neuseeland Schweiz Norwegen Industrieländer4) Russland Türkei Ukraine Mittel- und Osteuropa5) Südafrika Naher Osten, Afrika Brasilien Mexiko Argentinien Chile Lateinamerika* China Indien Südkorea Philippinen Asien ohne Japan Emerging Markets Summe6)



Anteil am BIP der Welt1) 3,4 2,4 2,0 1,4 0,7 12,2 2,4 0,4 0,2 15,2 0,9 0,2 0,3 17,1 15,9 4,4 1,5 1,0 0,1 0,4 0,3 38,9 3,3 1,4 0,3 7,4 0,7 3,4 3,0 2,0 0,9 0,4 8,0 16,6 6,8 1,6 0,6 31,7 50,4 89,3



Bruttoinlandsprodukt



Verbraucherpreise2)



Leistungsbilanzsaldo



Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % 2015



2016



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



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



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



2015 0,1 0,1 0,1 -0,6 0,2 0,0 0,0 0,7 0,2 0,1 -0,9 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,8 1,1 1,5 0,5 -1,1 2,2 0,2 15,5 7,7 48,7 10,8 4,5 6,3 9,0 2,7 27,2 4,3 16,0 1,4 4,9 0,7 1,4 2,4 6,1 3,5



2016 0,3 0,3 0,3 -0,3 0,3 0,3 0,4 1,9 1,3 0,4 0,4 0,8 0,8 0,4 0,9 0,4 1,3 1,2 1,3 -0,6 2,8 0,7 8,2 9,0 13,0 6,8 5,8 6,5 8,9 3,4 36,3 3,6 41,0 2,1 5,8 1,3 1,9 2,8 9,7 5,8



in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 2017



2015



1,7 1,5 1,3 1,3 1,7 1,5 1,6 2,8 1,9 1,6 2,7 3,0 2,2 1,7 2,7 2,5 2,3 2,1 2,6 0,3 2,4 2,2 5,8 6,6 9,0 5,2 5,6 6,8 6,2 3,5 17,3 3,1 30,3 2,4 5,1 2,7 3,3 3,1 8,0 5,4



1) Vo n 2014 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. * Inflatio nsraten Venezuela: 2015: 129,7 %; 2016: 511,3 %; 2017: 393,3 %.



Finanzierungssaldo 3)



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



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



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



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



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



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



14. Mrz 16



3 Monate



6 Monate



12 Monate



0,00 -0,23 -0,01 -0,47 -0,28 0,27 1,02 0,25-0,50 0,63 1,22 0,96 1,48 1,97 2,75 0,10 0,00 0,10 -0,17 -0,16 -0,04 0,75 0,50 0,59 1,02 0,56 1,00 1,58 2,37 -0,50 -0,48 -0,61 0,61 0,05 -0,04 -0,23 0,62 0,75 1,01 0,56 1,43 -1,25 bis -0,25 -0,76 -0,94 -0,26 0,50 0,88 1,07 0,59 0,81 1,36 2,12 2,00 2,36 2,05 2,69



0,00 -0,26 -0,04 -0,45 -0,25 0,30 1,10 0,50-0,75 0,70 1,20 0,95 1,45 1,95 2,75 0,10 0,00 0,10 -0,10 -0,15 0,00 0,90 0,50 0,60 1,10 0,50 1,00 1,60 2,45 -0,50 -0,50 -0,50 0,70 0,05 -0,10 -0,15 0,65 0,75 1,05 0,60 1,50 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,95 -0,20 0,50 0,90 0,95 0,60 0,85 1,45 2,20 2,00 2,35 2,05 2,70



0,00 -0,28 -0,05 -0,45 -0,20 0,35 1,20 0,50-0,75 0,80 1,25 1,20 1,60 2,05 2,80 0,10 0,00 0,15 -0,05 -0,05 0,10 1,00 0,50 0,60 1,20 0,70 1,30 1,70 2,50 -0,50 -0,50 -0,40 0,90 0,05 -0,10 -0,15 0,70 0,75 1,05 0,70 1,60 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,95 -0,10 0,50 0,85 0,90 0,80 1,00 1,55 2,30 2,25 2,45 2,35 2,85



0,00 -0,28 -0,05 -0,40 -0,15 0,50 1,40 1,00-1,25 1,20 1,65 1,70 2,10 2,40 3,15 0,10 0,05 0,15 0,15 0,25 0,35 1,30 0,75 0,90 1,40 1,10 1,60 2,00 2,65 -0,50 -0,40 -0,20 1,20 0,05 -0,10 -0,10 0,85 0,75 1,05 1,00 1,90 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,90 0,10 0,50 0,75 1,05 1,30 1,65 2,00 2,65 2,75 2,90 2,80 3,15
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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



14. Mrz 16 1,50 1,57 1,46 2,88 0,05 0,29 -0,20 0,32 1,35 1,34 1,78 3,20 14,25 14,09 13,57 14,53 3,75 4,12 4,29 6,19 1,50 2,79 2,47 2,89 #NV 1,24 1,01 2,12 1,50 1,49 1,54 1,92



Erwartung 3 Monate 1,50 1,60 1,50 2,90 0,05 0,25 -0,20 0,35 1,35 1,40 1,80 3,40 14,25 14,25 14,00 14,80 4,00 4,15 4,40 6,20 1,50 2,80 2,50 3,00 n.a. 1,10 1,20 2,40 1,25 1,40 1,60 2,10



6 Monate 1,50 1,60 1,60 3,00 0,05 0,25 -0,20 0,40 1,35 1,50 2,00 3,40 14,25 14,25 13,90 14,50 4,00 4,20 4,40 6,20 1,25 2,90 2,50 3,10 n.a. 1,20 1,40 2,50 1,25 1,30 1,80 2,20



12 Monate 1,50 1,70 1,90 3,60 0,05 0,30 -0,15 0,70 1,35 1,70 2,10 3,50 14,25 13,80 13,80 13,20 4,50 4,50 4,50 6,20 1,00 2,90 2,60 3,10 n.a. 1,75 2,00 3,10 1,25 1,30 1,90 2,60



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



14. Mrz 16 271 293 204 397 445 210 308 307 3079 180 302 100 437



Erwartung 3 Monate 310 340 230 450 500 235 350 350 3440 200 340 115 490



6 Monate 300 330 225 445 490 230 340 340 3370 200 330 115 480



12 Monate 295 325 220 435 480 225 330 330 3300 195 325 110 470



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 1,48 1,48 126,93 0,78 7,46 9,31 1,10 9,39 4,30 310,10 27,06



1,06 1,44 1,47 122,96 0,78 7,46 9,35 1,09 9,40 4,40 310,00 27,00



1,03 1,42 1,47 123,60 0,73 7,46 9,30 1,10 9,30 4,30 310,00 27,00



1,00 1,40 1,41 125,00 0,69 7,46 9,20 1,12 9,20 4,20 305,00 27,00



EUR-ZAR



17,08



16,75



16,89



16,60



EUR-BRL EUR-MXN EUR-SGD



4,00 19,80 1,54



4,13 18,76 1,51



4,22 18,03 1,48



4,20 17,50 1,46



EUR-CNY



7,25



7,10



7,00



6,90



EUR-KRW



1325 Stand am



1283



1267 Erwartung



1240



US-Dollar Dollar-Block Japan



Euro-Outs



Mittel- und Osteuropa Afrika Lateinamerika Asien



Erwartung



14. Mrz 16



14. Mrz 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



1,32 0,75 113,72 1,44 6,68 8,34 0,98 8,41 3,85 277,75 24,24



1,36 0,72 116,00 1,36 7,04 8,82 1,03 8,87 4,15 292,45 25,47



1,38 0,70 120,00 1,41 7,24 9,03 1,07 9,03 4,17 300,97 26,21



1,40 0,71 125,00 1,45 7,46 9,20 1,12 9,20 4,20 305,00 27,00



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



15,30 3,58 17,74 6,49 1,38 1187



15,80 3,90 17,70 6,70 1,42 1210



16,40 4,10 17,50 6,80 1,44 1230



16,60 4,20 17,50 6,90 1,46 1240



Rohstoffe Erwartungen 6 Monate 1.090



Gold (USD je Feinunze)



Stand am 14. Mrz 16 1.255,70



3 Monate 1.160



Gold (EUR je Feinunze)



1.124,98



1.090



1.060



1.020



Rohöl Sorte WTI (USD je Barrel)



38,50



33



38



45



Rohöl Sorte WTI (EUR je Barrel)



34,49



31



37



45



Rohöl Sorte Brent (USD je Barrel)



39,40



34



39



46



Rohöl Sorte Brent (EUR je Barrel)



35,30



32



38



46



Rohstoff



12 Monate 1.020



Makro Research Volkswirtschaft Prognosen



März / April 2016



Ihre Ansprechpartner in der DekaBank: Chefvolkswirt: Dr. Ulrich Kater: Tel. 069/7147-2381; E-Mail: [email protected] Leiter Volkswirtschaft: Dr. Holger Bahr: Tel. -2846; E-Mail: [email protected] Konjunktur Industrieländer/Branchenanalyse Rudolf Besch: Tel. -5468; E-Mail: [email protected] Dr. Marina Lütje: Tel. -9474; E-Mail: [email protected] Dr. Christian Melzer: Tel. -2851; E-Mail: [email protected] Dr. Andreas Scheuerle: Tel. -2736; E-Mail: [email protected]



(USA, Dollarblock, Japan) (UK, Nordics, Schweiz, Währungen) (Euroland, Währungen) (Deutschland, Euroland, Branchenanalyse)



Makro Trends/Rohstoffe Dr. Dora Borbély: Tel. -5027; E-Mail: [email protected] Dr. Gabriele Widmann: Tel. -2559; E-Mail: [email protected]



(Makro Trends, Rohstoffe) (Makro Trends, Rohstoffe)



Emerging Markets/Länderrisikoanalyse Janis Hübner: Tel. -2543; E-Mail: [email protected] Daria Orlova: Tel. -3891; E-Mail: [email protected] Mauro Toldo: Tel. -3556; E-Mail: [email protected]



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



Geldpolitik und Kapitalmärkte Michael Ramon Klawitter: Tel. -5789; E-Mail: [email protected] (Floor-Economist) Carsten Lüdemann: Tel. -2625; E-Mail: [email protected] (Rentenmarktstrategie) Joachim Schallmayer: Tel. -3807; E-Mail: [email protected] (Aktienstrategie) Kristian Tödtmann: Tel. -3760; E-Mail: [email protected] (EZB, Euro-Kapitalmarkt) Dr. Ulrich Weikard: Tel. -5790: E-Mail: [email protected] (Credits, Zertifikate) Immobilienresearch Daniela Fischer: Tel. -7549; E-Mail: [email protected] Gunnar Meyke: Tel. -5802; E-Mail: [email protected] Andreas Wellstein: Tel. -3850; E-Mail: [email protected]



(Benelux, Frankreich, Portugal, Spanien) (Nordics, quantitative Analysen) (Deutschland, EU, Nordamerika, Asien/Pazifik)



Daten & Analysen Peter Leonhardt: Tel. -2842; E-Mail: [email protected] Redaktionsschluss 14. März 2016 Nächster Veröffentlichungstermin 12. April 2016 Internet: https://deka.de/deka-gruppe/research Impressum: https://deka.de/deka-gruppe/impressum



Rechtliche Hinweise: Diese Informationen inklusive Einschätzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfängers 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 für eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Übersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Empfehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfänger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene Einschätzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzunehmen und/oder sich unabhängig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berücksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veröffentlichung aktuellen Einschätzungen. Die Einschätzungen können sich jederzeit ohne Ankündigung ändern. Die hier abgegebenen Einschätzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich etwaiger rechtlichen Ausführungen, ist ausgeschlossen. Diese Information inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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Makro Research Volkswirtschaft Prognosen 

10.08.2016 - Ergebnisse des Bankenstresstests gezeigt haben; Sorgen um die Weltkonjunktur bei jÃ¼ngst wieder rÃ¼cklÃ¤ufigen Rohstoffpreisen. ... USA: Bruttoinlandsprodukt 2016: 1,6 % (bisher: 2,0 %); Infla- ... Vergleich zum Vorquartal.
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Makro Research Volkswirtschaft Prognosen Inhalt 

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).
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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 ...










 


[image: alt]





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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Makro Research Volkswirtschaft Wochenvorschau_31.07.2015 

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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Volkswirtschaft Prognosen 

12.05.2016 - kommt kein unmittelbarer Inflationsdruck auf, der die Notenbanken zu baldigen ... Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank (ab April 2016). 9. 10. 11. 12. 13 ... ist im April noch einmal auf -0,3 % im Vergleich zum Vorjahr gefallen.
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Volkswirtschaft Prognosen 

Von den noch verbliebenen Optionen dÃ¼rfte die EZB aber nur. Gebrauch machen ... zeiten handeln dennoch mit negativen Renditen, und der Berlin Hyp ist es kÃ¼rzlich ..... Schweiz. 0,4. 0,9. 1,4. 1,7. -1,1. -0,8. 0,1. 9,8. 9,9. 10,4. -0,2. -0,3. -0,2.
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Es scheint, als gerieten einige Zentralbanken in den Sog der EZB-Geldpolitik. ... die Notenbank 2015 Jahr das Anleihekaufprogramm beendet. ... Ein Test der.
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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.










 


[image: alt]





Makro Research Volkswirtschaft WÃ¤hrungen Inhalt 

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 

15.01.2018 - Der Blick auf den nominalen effektiven Euro-Wechselkurs verrÃ¤t, dass die europÃ¤ische EinheitswÃ¤hrung im vergangenen Jahr spÃ¼rbar an ...










 


[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 

Der Euro ist schwach in den Herbst gestartet. Der handelsgewichtete. Euro-Wechselkurs hat seit Ende September 2% an Wert verloren. Es war im Wesentlichen ...










 


[image: alt]





Volkswirtschaft Prognosen Juni 2015 

kÃ¤ufe der EZB zu einem Anstieg der Ãœberschussreserven im Bankensystem fÃ¼hren, die zunehmenden AbwÃ¤rtsdruck auf die EONIA-SÃ¤tze ausÃ¼ben. Dieser ...










 


[image: alt]





Makro Research 

15.09.2015 - In diesem Umfeld dÃ¼rfte kaum eine Zentralbank in den. Emerging .... zum Vergleich: ... Wir haben unsere BIP-Prognose fÃ¼r Russland in 2016.










 


[image: alt]





Makro Research 

11.11.2015 - 1. Makro Research. Volkswirtschaft Rohstoffe. November / Dezember 2015. Makro Research. RohstoffmÃ¤rkte legen erneut RÃ¼ckwÃ¤rtsgang ein.










 


[image: alt]





Makro Research 

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of Japan, Economic and Social Research Institute Japan,. Ministry of Internal Affairs and Communications, Prognose ...










 


[image: alt]





Makro Research Volkswirtschaft WÃ¤hrungen Inhalt - E-Fundresearch 

10.05.2016 - EUR-Kurse im Vergleich zum 11.04.2016 (in %). Quellen: ... bank frÃ¼hestens Ende 2018 die erste LeitzinserhÃ¶hung beim Einlagensatz vor-.










 


[image: alt]





Makro Research AWS 

im FrÃ¼hjahr 2015 gab es Spekulationen Ã¼ber eine kurz bevorstehende LeitzinserhÃ¶hung in den USA. Am 16. Dezember war es dann ..... (Charttechnik). Ingrid Schad: Tel.: (0 69) 71 47 - 1402 [email protected]. (Charttechnik). Chefvolkswirt: Dr. Ulri










 


[image: alt]





Makro Research Emerging Markets Trends Inhalt - Deka 

12.04.2016 - Risiken: Das Jahr 2013 hat gezeigt, dass die Umkehrung internationaler Kapital- strÃ¶me viele ..... dem Sommer 2015 auf unkonventionelle MaÃŸnahmen gesetzt, um das Zinsniveau zu senken und den .... Ohne signifikante Fortschritte bei der 










 


[image: alt]





Makro Research Emerging Markets Trends Inhalt 

13.03.2018 - MSCI World TR. 8704. 4,0. 2,8. 19,6. Prognose DekaBank ...... 3 Monate (Andima Brazil Government). 6,46. 6,75. 6,75. 6,80. 4 Jahre. 8,54. 9,10.










 











Copyright © 2024 P.PDFDOKUMENT.COM. Alle Rechte vorbehalten.

Über uns |
Datenschutz-Bestimmungen |
Geschäftsbedingungen |
Hilfe |
Copyright |
Kontaktiere uns










×
Anmelden






Email




Password







 Erinnere dich an mich

Passwort vergessen?




Anmelden














