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10.09.2015 - Die Wachstumsaussichten fÃ¼r die kommenden Quartale haben sich allerdings etwas eingetrÃ¼bt. So scheint die Last, die von der Weltwirtschaft ausgeht, grÃ¶ÃŸer zu sein als bislang von uns erwartet. Die Folge sind schwÃ¤chere ZuwÃ¤chse bei den. Exporten und der Industrieproduktion. Beide Bereiche sind ... 
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Globales Wachstum – eine ziemlich zähe Sache.



Welt: Bruttoinlandsprodukt



Die Sorgen um die Wachstumskräfte Chinas und damit auch um die Stabilität des globalen Aufschwungs sind zuletzt immer größer geworden. Die Auswirkungen konnte man direkt am deutschen Aktienmarkt ablesen: Der Deutsche Aktienindex DAX hat beim jüngsten Tiefstand Ende August gegenüber dem Allzeithoch Mitte April 2015 rund 22 % verloren. Erschreckend, nicht wahr? – Wenn man sich allerdings den DAX-Stand vom Jahresbeginn 2015 anschaut, relativiert sich die Geschichte. Denn der Index startete mit rund 9.800 Punkten ins Jahr, lag also niedriger als heute. Fazit: Das ging wohl zwischenzeitlich ein bisschen zu schnell mit den Kursanstiegen, insofern ist die jüngste Abwärtsbewegung also durchaus als überfällige Korrektur zu sehen.
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Heißt das, dass wir jetzt „faire“ Niveaus erreicht haben und eine neuerliche kräftige Kursrallye an den Aktienmärkten zu erwarten ist? Mit weiteren Kursanstiegen -7,5 rechnen wir durchaus, mit einem schnellen Anstieg auf neue Rekordniveaus aber eher nicht. Selbst wenn die Kurse auf „realistischen“ Niveaus sind und die BewerQuelle: nationale Statistikämter, DekaBank tung des Deutschen Aktienindex anhand des Kurs-Gewinn-Verhältnisses als neutral zu bezeichnen ist, die Wachstumsaussichten sind und bleiben verhalten. Und ein zähes Wachstum der Weltwirtschaft ist keine gute Grundlage für eine fulminante Aktienmarktrallye. Dieses „zähe“ Wachstum in den Emerging Markets wie auch in den Industrieländern wird uns weiterhin beschäftigen. Das globale Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal 2015 schon das dritte Quartal in Folge nur um rund 2 1/2 % gestiegen. Das ist gefährlich nahe an einer Stagnation im weltwirtschaftlichen Sinne, denn auf globaler Ebene spricht man wegen des Aufholbedarfs der Emerging Markets schon bei einem Wachstum von rund 2 1/2 % von „Stagnation“. Gründe für die Schwäche gibt es viele: (1) Der globale Konjunkturaufschwung ist nun in seinem siebten Jahr. Naturgemäß wird die Dynamik im Zeitablauf schwächer. (2) Die Folgen der tiefen Strukturkrise, die zu der heftigen Rezession 2008/09 geführt hat, stecken der Wirtschaft immer noch in den Knochen. Der Schuldenabbau in den Bankbilanzen, den Staatshaushalten und den Privathaushalten belastet – und er ist noch längst nicht überall abgeschlossen. (3) Die Emerging Markets haben fürs Erste ihre Aufholjagd beendet und sind in einen langsameren Aufwärtstrend eingeschwenkt. (4) Hausgemachte Probleme in einigen großen Emerging Markets (Russland, Brasilien, Türkei) sind ein weiterer nicht zu unterschätzender Bremsfaktor. Ob aus der Schwächephase eine Rezession wird, hängt letztlich vom Durchhaltevermögen der drei Schwergewichte USA, China und Euroland ab. Wir gehen davon aus, dass die Weltwirtschaft unter anderem die anstehende Leitzinserhöhung in den USA verkraftet, wenngleich die Risiken zuletzt deutlich gestiegen sind. Damit bleiben zwar Aktien und Unternehmensanleihen vor dem Hintergrund der anhaltend niedrigen Zinsen die Anlageklassen mit den besten Ertragserwartungen. Eine breite Streuung der Anlagen und eine hohe Wachsamkeit sind im aktuellen Umfeld jedoch wichtiger denn je.
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Konjunktur Industrieländer Deutschland: BIP (% ggü. Vorquart., sb) 3



Deutschland Noch läuft der deutsche Windjammer mit guter Fahrt voraus, dank einer guten Entwicklung der Konsumnachfrage und der Exporte. Während das binnenwirtschaftliche Standbein aufgrund der Arbeitsmarkt- und Lohnentwicklung weiterhin stabil bleiben sollte, dürfte das außenwirtschaftliche Standbein perspektivisch etwas wackeln, ohne allerdings einzuknicken. Die schwächere Entwicklung der Schwellenländer dämpft spätestens im Schlussquartal die Exporttätigkeit. Durch den niedrigen Euro-Außenwert und die Erholung in den Industrieländern erhält die Exportnachfrage jedoch weiterhin Nahrung.



2 1 0



Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2016: 1,5 % (bisher: 1,8 %).



-1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Quelle: Destatis, Prognose DekaBank



Euroland: BIP (% ggü. Vorquart., sb)



Euroland Anfang September wurde die Quartalsveränderungsrate des finnischen Bruttoinlandsprodukts für das zweite Quartal von -0,4 % auf 0,2 % nach oben revidiert. Damit hat das letzte Land der Währungsunion die Rezession hinter sich gelassen. Erstmals seit Ende 2006 sind damit wieder in einem Quartal alle EWU-Länder gewachsen. Für das dritte Quartal geben die wichtigsten Stimmungsindikatoren aktuell ein klares Wachstumssignal für Euroland. Sie stehen im Einklang mit einem Wachstum im dritten Quartal von 0,4 % im Vergleich zum Vorquartal. Erfreulich ist auch der Rückgang der Arbeitslosenquote im Juli auf 10,9 %. Dies ist der niedrigste Stand seit Februar 2012. Die Inflationsrate zeigt sich von der konjunkturellen Entwicklung unbeeindruckt. Sie verharrte auch im August bei 0,2 %.
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Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2016: 1,4 % (bisher 1,7 %), Inflationsrate für 2016: 1,3 % (bisher 1,5 %).



USA: BIP (% ggü. Vorquart., ann., sb)



USA Das Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal mit 3,7 % gegenüber dem Vorquartal (auf das Gesamtjahr hochgerechnet) deutlich stärker angestiegen als anfänglich veröffentlicht. Die Schwäche im ersten Quartal ist also überwunden worden. Die Wachstumsaussichten für die kommenden Quartale haben sich allerdings etwas eingetrübt. So scheint die Last, die von der Weltwirtschaft ausgeht, größer zu sein als bislang von uns erwartet. Die Folge sind schwächere Zuwächse bei den Exporten und der Industrieproduktion. Beide Bereiche sind allerdings nicht maßgeblich für die Entwicklung am Arbeitsmarkt, sodass sich dieser weiterhin robust entwickeln dürfte. Bei unseren Prognosen für die Inflationsraten haben wir leichte energiepreisbedingte Anpassungen vorgenommen.



5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank



Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2016: 2,6 % (bisher: 2,9 %); Inflation 2015: 0,2% (bisher: 0,3 %) und 2016: 2,4 % (bisher: 2,5 %).
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Märkte Industrieländer EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.)



Europäische Zentralbank / Geldmarkt
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Die EZB hat ihre Vorhersagen für das Wirtschaftswachstum und die Inflation gesenkt und zudem eine starke Bereitschaft zu einer weiteren Lockerung ihrer Geldpolitik signalisiert. Wir gehen davon aus, dass sie ihre Anleihekäufe auf dem Niveau von 60 Mrd. Euro pro Monat belassen, aber das erweiterte Wertpapierankaufprogramm über September 2016 hinaus fortsetzen wird. Mit einer entsprechenden Ankündigung rechnen wir auf der EZB-Pressekonferenz Anfang Dezember. Ein solcher Schritt hätte zur Folge, dass die Überschussreserven im Bankensystem für umso längere Zeit erhöht bleiben. Zwar sehen wir bei den EONIA- und EURIBORSätzen keinen wesentlichen Spielraum mehr nach unten. Angesichts der umfangreichen Überschussliquidität dürften sie jedoch langsamer ansteigen als derzeit in den Futures eingepreist ist.



Quelle: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank



Prognoserevision: Verlängerung des erweiterten Wertpapierankaufprogramms.



Bundesanleihen (Rendite in % p.a.)



Rentenmarkt Euroland
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Nachdem die EZB eine weitere Lockerung ihrer Politik in Aussicht gestellt hat, gehen wir davon aus, dass sie ihre Wertpapierkäufe über September 2016 hinaus fortsetzen wird. Dies dürfte zwar auch langlaufenden Bundesanleihen zugutekommen, weshalb wir einen langsameren Anstieg ihrer Renditen erwarten. Jedoch sollte diese Unterstützung nicht ausreichen, um die Renditen nachhaltig nach unten zu drücken. Von der Verlängerung des Wertpapierankaufprogramms dürften eher die stärker risikobehafteten Teile des Rentenmarktes profitieren. Dies gilt insbesondere, falls die EZB auf weitere Anleihekategorien zurückgreifen muss. Nur im Falle einer noch deutlicheren konjunkturellen Abschwächung halten wir eine freundliche Entwicklung von Bundesanleihen für möglich. Prognoserevision: Langsamerer Renditeanstieg langlaufender Bundesanleihen.



Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank



US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.) 4 3
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Rentenmarkt USA Die Fed sitzt derzeit zwischen zwei Stühlen: Im Inland liegt Vollbeschäftigung vor, und wichtige Inflations- und Lohnindikatoren deuten geldpolitischen Handlungsbedarf an. Vom Ausland kommen hingegen zunehmend Signale, die auf eine schwächere wirtschaftliche Dynamik schließen lassen, was über eine Dollaraufwertung die Preisentwicklung in den USA dämpfen könnte. Wir erwarten weiterhin, dass Mitte September die Leitzinswende erfolgen wird, wenngleich das Prognoserisiko hoch ist. An den Kapitalmärkten haben sich zeitweise die Erwartungen für den Termin der Leitzinswende auf Mitte kommenden Jahres verschoben. Zudem wird nur bei jedem sechsten Zinsentscheid eine weitere Erhöhung erwartet. Daher ist der Korrekturbedarf an den US-Rentenmärkten weiterhin hoch. Prognoserevision: Verringerung der Anzahl der Leitzinserhöhungen im Jahr 2016 von sechs auf vier.
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Märkte Industrieländer Aktienmarkt Deutschland



Aktienmarktprognosen Aktuell 10.09.15
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Nachrichtlich: EuroStoxx50
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Sorgen um den Zustand der Schwellenländer haben der bereits seit April laufenden Korrekturphase einen weiteren deutlichen Impuls nach unten versetzt. Mit dem Kursrutsch hat sich die Stimmung am Markt spürbar eingetrübt. Aufgrund des schwierigen Umfelds sollten Anleger in den kommenden Wochen mit deutlichen Kursschwankungen rechnen. Der Aktienmarkt befindet sich zwar in einer späten Phase des Aufwärtszyklus, die aktuellen Entwicklungen stellen aber noch nicht dessen Ende dar. Die Gewinne der deutschen Unternehmen ziehen weiter leicht an, und die Bewertungen bewegen sich im neutralen Bereich. Vor diesem Hintergrund rechnen wir Richtung Jahresende mit wieder ansteigenden Notierungen. Deutsche Aktien bleiben dabei unsere favorisierte Anlageregion.



Quelle: Deutsche Börse, Prognose DekaBank



Prognoserevision: Die Kursziele werden auf Sicht von 3, 6, und 12 Monaten nach unten angepasst.



iTraxx Europe (Basispunkte)



Unternehmensanleihemarkt Euroland



200 150 100 50 0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016



Unternehmens- und Bankenanleihen sind aufgrund der Sorgen um eine schwächelnde Konjunktur in den Emerging Markets unter Abgabedruck geraten. Insbesondere stark gestiegene Volatilitäten an den Aktienmärkten führen zu einem Anstieg der Risikoaufschläge. Da sich aber die Gewinne der europäischen Unternehmen weiterhin positiv entwickeln – unterstützt von niedrigen Energiepreisen und einem vorteilhaften Wechselkurs –, hielt sich der negative Markttrend in engeren Grenzen als beispielsweise in den USA. Mit dem Ende der Sommerpause ist eine Flut neuer Anleihen auf den Markt gespült worden, auch US-Unternehmen nutzen gerne die niedrigen Refinanzierungskosten im Euro. Attraktive zusätzliche Risikoaufschläge der neuen Emissionen sorgen für eine sehr gute Aufnahme am Markt. Ältere ausstehende Anleihen leiden allerdings etwas darunter.



Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank
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Covered Bonds Die EZB bleibt mit ihren monatlichen Käufen in Höhe von gut 12 Mrd. EUR im Covered Bond Markt der mit Abstand wichtigste marktbestimmende Faktor. Dadurch werden die Renditen in diesem Marktsegment auf sehr niedrigem Niveau gehalten. In der Folge trocknet der Markt jedoch zunehmend aus, und viele Marktteilnehmer haben sich bereits aus Covered Bonds zurückgezogen. Dies gilt noch stärker für deutsche Pfandbriefe. Denn einerseits profitieren diese von regulatorischen Vorteilen und verbleiben daher auch trotz extrem niedriger Renditen oftmals in Dauerbeständen von Banken. Andererseits schmilzt der Umlauf ausstehender Pfandbriefe kontinuierlich, da nur wenige Neuemissionen hohen Fälligkeiten gegenüberstehen. Immerhin hat sich die Neuauflage von Hypothekenpfandbriefen im Zuge des Immobilienbooms wieder etwas belebt.



Quelle: Bloomberg
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Märkte Industrieländer Wechselkurs EUR-USD 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016



Devisenmarkt: EUR-USD Der Euro zeigte sich gegenüber dem US-Dollar im August vorübergehend von seiner starken Seite. Am 24. August kletterte er bis auf einen Stand von 1,17 EUR-USD. Dies war der höchste Wert seit Mitte Januar. Der Euro profitierte dabei von den starken Aktienmarktturbulenzen in China. Mittlerweile liegt er wieder auf dem Stand von Ende Juli bei 1,11 EUR-USD. Der Euro geriet durch Nachrichten aus den USA und Euroland unter Druck. In den USA ist die Arbeitslosenquote auf den niedrigsten Stand seit April 2008 gefallen, und das Wachstum im zweiten Quartal wurde nach oben revidiert. Beides ließ die Erwartungen für eine bevorstehende Leitzinswende ansteigen. Die EZB-Führung hingegen diskutiert die Ausweitung des Anleiheankaufprogramms und hat damit den Euro belastet. Prognoserevision: –



Quelle: EZB, Prognose DekaBank



Gold (Preis je Feinunze)
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Nur fünf Wochen lang setzten die Finanzinvestoren mehrheitlich auf fallende Goldpreise. Seit Mitte August wettet die Mehrheit wieder darauf, dass Gold sich verteuern wird. Im August tat es das auch. Dies war wohl in erster Linie darauf zurückzuführen, dass die Wahrscheinlichkeit einer US-Zinsanhebung im September – aufgrund der schwächeren Konjunktur in den Emerging Markets – zu sinken schien. Zwar bleibt die Unsicherheit groß, in welchem Monat die US-Notenbank den ersten Zinsschritt nach oben wagt. Doch es spricht sehr viel dafür, dass dies in diesem Jahr noch passieren wird. Steigende Zinsen machen für sich genommen die Goldhaltung unattraktiver. Niedrige Ölpreise und eine eher lahme Weltkonjunktur lassen zudem keine Inflationssorgen aufflammen. In diesem Umfeld erwarten wir einen moderaten Rückgang des Goldpreises. Wir haben in diesem Monat keine Veränderungen an der Goldpreisprognose vorgenommen.
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EUR USD 600 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank



Prognoserevision: –



Ölpreis der Sorte Brent (je Fass)
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Ende August ist der Ölpreis auf den niedrigsten Stand seit Frühjahr 2009 gefallen und hat sich seither nur wenig erholt. Zum einen sorgt man sich über die weltweite Rohölnachfrage ausgehend von der schwächeren Konjunkturentwicklung in den Emerging Markets. Zum anderen ist das weltweite Ölangebot nach wie vor sehr üppig. Erste Anzeichen dafür, dass sich daran was ändern könnte, liefern inzwischen die wöchentlichen US-Produktionszahlen für Rohöl. Diese sind seit Juli tendenziell rückläufig. Sollte dieser Trend weitergehen und die OPEC ihre inzwischen sehr hohe Förderung nicht noch mehr ausweiten, dürfte sich Rohöl in den kommenden Monaten wieder etwas verteuern. Angesichts unserer Abwärtsrevision der globalen Konjunkturprognose senken wir allerdings unsere Ölpreisprognose erneut für den gesamten Prognosezeitraum.  
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Prognoserevision: Leichte Abwärtsrevision für die Jahre 2015 und 2016.
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Emerging Markets China: BIP (% ggü. Vorjahr) 14



China Trotz massiver Stützungsmaßnahmen seitens der chinesischen Regierung ist es im August zu erneuten Kursrückgängen am chinesischen Aktienmarkt gekommen. Hierdurch sollte die Verunsicherung im Unternehmenssektor zunächst noch anhalten, sodass das dritte Quartal schwächer ausfallen dürfte als bislang von uns unterstellt. Die Zentralbank hat zwar Leitzinsen und Mindestreservesätze erneut gesenkt, doch insgesamt bewerten wir die Reaktion der politischen Entscheidungsträger auf die aktuelle Wirtschaftsschwäche als zögerlich. Wir interpretieren dies so, dass man bereit ist, eine leichte Verfehlung des Wachstumsziels für 2015 und eine weitere Abschwächung im kommenden Jahr in Kauf zu nehmen.
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Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2015: 6,9 % (bisher 7,0 %); 2016: 6,5 % (bisher 6,8 %).



Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank
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Emerging Markets: Konjunktur Der Strom schlechter Nachrichten aus den Emerging Markets reißt nicht ab: In China ist der Aktienmarkt trotz staatlicher Stützungsmaßnahmen weiter gefallen, und die Einkaufsmanagerindizes sind erneut gesunken. In Brasilien ist die Arbeitslosenquote sprunghaft angestiegen, wodurch der private Konsum in den kommenden Monaten belastet wird. Hinzu kommt die anstehende Zinswende in den USA, die das Finanzierungsumfeld für Emerging Markets erschwert. Das Bild einer strukturellen Wachstumsschwäche verfestigt sich, was wir in weiteren Abwärtsrevisionen unserer Wachstumsprognosen zum Ausdruck bringen. In diesem Umfeld dürfte kaum eine Zentralbank in den Emerging Markets dem Zinspfad der US-Notenbank folgen. Anhaltend niedrige Inflationsraten in den meisten Ländern sprechen ebenfalls gegen Zinsanhebungen.



Quelle: Nationale Statistikämter, Prognose DekaBank



Prognoserevision: Abwärtsrevision der BIP-Prognosen für die meisten Länder.



EMBIG-Spread (Basispunkte)



Emerging Markets: Märkte
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Der chinesische Aktienmarkt ist aufgrund schwacher Konjunkturdaten im August erneut eingebrochen. Die Regierung hatte zuvor umfangreiche Maßnahmen getroffen, um den Markt zu stützen. Dass diese Maßnahmen nicht zur Beruhigung des Marktes beigetragen haben, kratzt an der Glaubwürdigkeit der Führung in Peking und hat die Verunsicherung erhöht. Hinzu kommt, dass die Konjunkturdaten auch in anderen Teilen der Emerging Markets schwach ausfallen und in den USA die Zinswende droht. So sind Emerging Markets (EM)-Anlagen erneut deutlich unter Druck geraten. Angesichts der nahenden Leitzinserhöhung in den USA dürfte die schlechte Stimmung in den kommenden Monaten anhalten. Nach den deutlichen Kursverlusten ist zwar eine technische Gegenbewegung möglich, doch für eine nachhaltige Erholung schätzen wir das Umfeld als zu unsicher ein. Als besonders anfällig betrachten wir Währungen und Lokalwährungsanleihen, während Hartwährungsanleihen durch die Dollar-Stärke gestützt werden.
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Szenarien Wir haben unsere Szenarien angepasst, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverändert gelassen.



Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)



Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)



‡ Entschleunigte Wirtschaft: Abbau der hohen Verschuldung in den Industrieländern belastet das Wachstum.



‡ Ausgeprägte und dauerhafte Wachstumsabschwächung in China und anderen großen Emerging Markets mit der Folge einer globalen Rezession.



‡ Weltwirtschaft: Zähes Wachstum nahe der Rezessionsschwelle von 2 1/2 %. Emerging Markets sind auf flacheren Wachstumspfad eingeschwenkt. USA haben strukturelle Anpassungen weitgehend hinter sich und wachsen mit moderatem Tempo. Japan bleibt mangels durchgreifender Reformen flügellahm. ‡ Euroland: Gesundungsprozess ist im Gange. Reformen der Krisenländer tragen langsam Früchte. Reformaktivitäten in den großen drei Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich und Italien bleiben enttäuschend. Globales Wachstum, Euro-Abwertung und Energiepreisrückgänge bringen dagegen Rückenwind. ‡ Griechenland: Regierung hat nun dank des Unterstützungsprogramms Gelegenheit, Reformen zur Stärkung der Wachstumskräfte umzusetzen. Damit verschwindet Griechenland vorerst aus den Schlagzeilen. Diskussionen um einen möglichen Grexit werden in den kommenden Jahren immer wieder aufflammen. ‡ 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 schwaches Wachstum halten Inflationsraten in Euroland unerwünscht niedrig. In den USA steigende Inflationsraten dank sinkender Arbeitslosigkeit. ‡ Geldpolitik: Ende der ultra-expansiven Geldpolitik ist in Euroland und Japan noch nicht absehbar. US-Notenbank Fed wird im Lauf von 2015 mit dem Zinserhöhungszyklus anfangen. Zinserhöhungstempo bleibt jedoch moderat. ‡ Zinstief: Zinsen bleiben für sehr lange Zeit sehr niedrig. Um nennenswerte Renditen zu erzielen, führt für Anleger kaum ein Weg an Aktien vorbei.



‡ Reform- und Anpassungsprozess in Euroland gerät ins Stocken. 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 entsprechend längere Dauer eines solchen erneuten konjunkturellen Einbruchs, danach zähe Erholung. ‡ 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. ‡ Weitere Ausweitung der Krise 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.



‡ Finanzmärkte: Moderate Verluste an Rentenmärkten angesichts steigender Renditen. Aktien profitieren von globalem Wachstum, steigenden Gewinnen und Flucht der Anleger aus dem Zinstief.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung



Land / Ländergruppe



Deutschland Frankreich Italien Spanien Niederlande



Anteil am BIP der Welt1)



Bruttoinlandsprodukt



Verbraucherpreise2)



Leistungsbilanzsaldo



Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % 2014



2015



2016



2014



2015



Finanzierungssaldo3)



in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 2016



2014



2015



2016



2014



2015



2016



3,4 2,4 2,0 1,5 0,7



1,6 0,2 -0,4 1,4 1,0



1,8 1,1 0,8 3,1 2,1



1,5 1,3 1,1 2,2 1,8



0,8 0,6 0,2 -0,2 0,3



0,2 0,2 0,2 -0,5 0,3



1,5 1,3 1,2 0,8 1,6



7,4 -1,0 1,9 0,8 10,3



7,3 -2,2 1,8 0,7 7,7



7,4 -1,9 1,8 0,9 7,7



0,7 -4,0 -3,0 -5,8 -2,3



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



0,5 -3,5 -2,0 -3,5 -1,2



Euroland Ver. Königreich Schweden Dänemark



12,2 2,4 0,4 0,2



0,9 3,0 2,4 1,1



1,5 2,7 3,1 1,7



1,4 2,4 2,8 1,8



0,4 1,5 0,2 0,3



0,1 0,2 0,6 0,4



1,3 1,2 2,0 1,3



2,0 -5,5 5,8 6,2



2,6 -4,9 5,8 6,1



2,8 -4,1 5,6 6,2



-2,4 -5,7 -1,9 1,2



-2,0 -4,5 -1,5 -1,5



-1,7 -3,1 -1,0 -2,6



EU-22 Polen Ungarn Tschechische Rep.



15,2 0,9 0,2 0,3



1,2 3,5 3,6 2,0



1,7 3,4 2,7 4,4



1,6 3,0 2,3 2,3



0,6 0,1 -0,2 0,4



0,2 -0,5 0,6 0,6



1,3 2,2 2,4 1,7



1,0 -1,3 4,1 0,6



1,6 -0,8 4,7 1,0



1,8 -3,0 4,0 0,8



-2,9 -3,2 -2,6 -2,0



-2,4 -2,8 -2,5 -2,0



-1,9 -2,6 -2,2 -1,5



EU-28 USA Japan Kanada Australien Neuseeland Schweiz Norwegen



17,2 16,1 4,4 1,5 1,0 0,1 0,4 0,3



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



2,0 2,5 0,5 1,2 2,3 3,3 1,0 1,2



1,8 2,6 1,0 2,3 2,5 2,5 1,0 1,5



0,7 1,6 2,8 1,9 2,5 1,2 0,0 2,0



0,2 0,2 1,0 1,1 1,8 0,9 -1,0 2,0



1,2 2,4 1,5 1,9 2,5 2,7 -0,4 2,2



0,9 -2,2 0,5 -2,1 -3,0 -3,5 16,2 8,9



1,4 -2,5 2,5 -3,5 -4,0 -5,0 16,1 9,2



1,6 -2,5 2,0 -3,0 -4,0 -5,5 16,2 9,3



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



-2,5 -4,0 -7,5 -2,0 -2,0 0,5 0,2 9,4



-2,0 -3,0 -6,5 -2,0 -2,0 1,0 -0,2 8,3



Industrieländer4) Russland Türkei Ukraine



39,1 3,3 1,4 0,3



1,7 0,6 2,9 -7,2



1,9 -3,9 3,5 -11,0



2,0 0,3 2,6 1,0



1,4 7,8 8,9 12,1



0,4 15,2 7,3 51,4



1,8 6,5 7,1 14,5



-0,4 3,2 -5,8 -4,0



-0,1 4,9 -5,6 -1,7



-0,1 4,2 -6,1 -3,2



-4,1 -0,5 -1,3 -4,3



-3,5 -3,6 -1,6 -5,5



-2,8 -2,5 -1,9 -5,1



Mittel- und Osteuropa5) Südafrika



7,4 0,7



1,5 1,5



-0,7 1,4



1,6 1,7



6,6 6,1



10,8 4,8



5,1 5,1



-0,4 -5,4



-1,1 -5,2



0,3 -4,9



X -3,8



X -4,2



X -3,4



Naher Osten, Afrika Brasilien Mexiko Argentinien Chile



3,5 3,0 2,0 0,9 0,4



3,4 0,2 2,1 0,5 1,8



3,5 -2,6 2,3 0,9 2,1



4,0 -0,2 2,6 1,7 1,9



6,5 6,3 4,0 37,6 4,4



6,7 8,8 2,7 28,0 4,1



6,7 5,9 3,5 26,4 3,5



2,2 -4,5 -2,0 -0,9 -1,2



2,8 -3,5 -2,1 -1,4 -1,1



1,9 -3,4 -2,1 -1,5 -1,2



X -6,3 -3,2 -2,5 -1,6



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



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



Lateinamerika China Indien Südkorea Philippinen



8,0 16,3 6,8 1,6 0,6



1,2 7,3 7,1 3,3 6,1



-0,2 6,9 7,1 2,1 5,1



1,1 6,5 6,8 2,0 5,2



12,1 2,1 6,7 1,3 4,2



14,4 1,6 5,2 0,8 1,5



11,3 2,0 5,1 1,2 2,4



-1,9 1,8 -1,3 6,3 4,4



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



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



X -1,8 -4,0 0,6 -0,6



X -2,6 -4,0 -0,1 -1,8



X -2,9 -3,8 0,0 -2,0



Asien ohne Japan Emerging Markets Summe6)



31,3 50,2 89,3



6,4 4,6 3,3



5,9 3,8 3,0



5,7 4,2 3,3



3,4 5,5 3,7



2,6 6,0 3,5



2,8 4,7 3,5



1,9 1,0 X



2,0 0,8 X



2,3 1,1 X



X X X



X X X



X X X



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.
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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) 2 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



11. Sep 15



3 Monate



6 Monate



12 Monate



0,05 -0,04 0,16 -0,23 0,04 0,69 1,44 0,00-0,25 0,33 0,85 0,73 1,54 2,22 2,98 0,10 0,09 0,24 0,02 0,06 0,35 1,43 0,50 0,59 1,05 0,64 1,31 1,87 2,53 -0,35 -0,29 -0,47 0,67 0,05 -0,02 -0,17 0,97 1,00 1,17 0,66 1,60 -1,25 bis -0,25 -0,73 -0,65 -0,09 0,50 0,75 0,81 0,46 0,79 1,49 2,26 2,00 2,18 1,90 2,73



0,05 -0,04 0,15 -0,20 0,10 0,80 1,55 0,50-0,75 0,70 1,15 1,30 1,95 2,50 3,25 0,10 0,10 0,25 0,05 0,30 0,60 1,55 0,50 0,70 1,20 0,90 1,60 2,20 2,65 -0,35 -0,35 -0,40 0,90 0,05 -0,04 -0,15 1,00 1,00 1,20 0,70 1,70 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,70 0,00 0,50 0,80 1,00 0,80 1,20 1,80 2,45 2,00 2,15 2,15 2,95



0,05 -0,04 0,14 -0,18 0,15 0,90 1,70 0,75-1,00 1,00 1,45 1,75 2,20 2,70 3,45 0,10 0,10 0,25 0,05 0,40 0,70 1,65 0,75 0,90 1,50 1,10 1,90 2,30 2,70 -0,35 -0,35 -0,20 1,10 0,05 -0,04 -0,13 1,10 1,00 1,20 0,80 2,00 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,60 0,20 0,50 0,85 1,25 1,15 1,50 2,05 2,65 2,00 2,15 2,35 3,05



0,05 -0,04 0,14 -0,15 0,25 1,10 2,00 1,25-1,50 1,50 2,20 2,55 2,70 3,05 3,70 0,10 0,10 0,20 0,05 0,60 0,85 1,85 1,00 1,20 1,90 1,60 2,20 2,50 2,80 -0,20 -0,20 0,20 1,30 0,05 -0,04 -0,10 1,30 1,00 1,20 0,90 2,20 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,40 0,40 1,00 1,30 1,95 1,80 2,25 2,60 3,25 2,25 2,45 2,80 3,30 9
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Zinsbild für EM-Länder (Geldmarktsätze und Staatsanleihen) Erwartung



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



11. Sep 15 1,50 1,62 1,81 2,97 0,05 0,30 -0,14 0,75 1,35 1,36 1,87 3,62 14,25 14,49 15,31 15,27 3,00 3,38 4,19 6,16 1,75 3,10 2,63 3,35 0,13 1,07 1,14 2,88 1,50 1,50 1,59 2,22



3 Monate 1,50 1,60 2,00 3,10 0,05 0,30 -0,10 0,90 1,35 1,40 2,20 3,70 14,25 14,40 14,80 14,60 3,75 3,80 4,40 6,30 1,75 3,10 2,60 3,50 0,50 1,10 1,20 2,90 1,25 1,30 1,70 2,50



6 Monate 1,50 1,60 2,00 3,20 0,05 0,30 0,00 1,10 1,35 1,50 2,40 3,80 14,25 14,25 14,50 14,50 4,00 4,10 4,40 6,20 1,75 3,00 2,50 3,60 0,75 1,20 1,30 2,90 1,25 1,30 1,80 2,50



12 Monate 1,50 1,80 2,30 3,40 0,05 0,30 0,10 1,30 1,50 1,80 2,70 4,00 14,00 13,80 13,80 13,00 4,50 4,50 4,50 6,20 1,75 3,00 2,70 3,70 1,25 1,75 2,20 3,00 1,25 1,30 1,90 2,60



Renditespreads in Basispunkten1) Erwartung



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



11. Sep 15 354 324 200 337 415 205 281 262 2882 183 317 117 432



3 Monate 360 325 205 345 395 210 285 270 2945 190 325 125 440



6 Monate 350 315 200 335 385 205 275 265 2880 185 320 120 430



12 Monate 335 300 195 320 365 195 265 250 2745 175 305 115 410



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



Erwartung



11. Sep 15



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



1,13 1,49 1,60 136,41 0,73 7,46 9,42 1,10 9,19 4,21 315,42 27,04



1,08 1,45 1,59 133,92 0,70 7,46 9,40 1,10 9,10 4,30 315,00 27,05



1,06 1,41 1,56 133,56 0,68 7,46 9,30 1,11 8,90 4,20 310,00 27,10



1,02 1,30 1,42 132,60 0,72 7,46 9,20 1,12 8,70 4,10 300,00 27,00



EUR-ZAR



15,43



15,12



15,05



14,59



EUR-BRL EUR-MXN EUR-SGD



4,35 18,94 1,60



4,21 18,14 1,56



4,19 17,81 1,54



4,08 17,14 1,49



EUR-CNY



7,20



7,02



7,10



7,04



1338



1307



1293



1265



EUR-KRW



Stand am US-Dollar Dollar-Block Japan



Euro-Outs



Mittel- und Osteuropa Afrika Lateinamerika Asien



Erwartung



11. Sep 15



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 0,71 120,74 1,55 6,60 8,33 0,97 8,13 3,73 279,22 23,93



1,34 0,68 124,00 1,54 6,91 8,70 1,02 8,43 3,98 291,67 25,05



1,33 0,68 126,00 1,56 7,04 8,77 1,05 8,40 3,96 292,45 25,57



1,27 0,72 130,00 1,42 7,31 9,02 1,10 8,53 4,02 294,12 26,47



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



13,65 3,85 16,76 6,37 1,41 1184



14,00 3,90 16,80 6,50 1,44 1210



14,20 3,95 16,80 6,70 1,45 1220



14,30 4,00 16,80 6,90 1,46 1240



Rohstoffe



Gold (USD je Feinunze)



Stand am 11. Sep 15 1.111,18



3 Monate 1.100



Gold (EUR je Feinunze)



Rohstoff



Erwartungen 6 Monate 1.050



12 Monate 980



983,52



1.020



990



960



Rohöl Sorte WTI (USD je Barrel)



45,92



55



63



65



Rohöl Sorte WTI (EUR je Barrel)



40,64



51



59



64



Rohöl Sorte Brent (USD je Barrel)



48,22



58



65



67



Rohöl Sorte Brent (EUR je Barrel)



42,68



54



61
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Oktober 2015 

01.10.2015 - Samstag. Betroffene berichten. 17.10.2015. Infomeeting der Selbsthilfegruppe SLAA. (Anonyme Sex- und LiebessÃ¼chtige). 10.15 Uhr. Dienstag.
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GebetsnewsletterLE/Gebetsinfos Oktober 2015 
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4. Oktober 2015 

04.10.2015 - Dressur: CC B1 Test B (2015), 20 x 40 m ... oder bei manueller Nennung bis Nennschluss zu bezahlen auf PC-Konto 30-292110-0 NPZ Bern.
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INFOMAIL OKTOBER 2015 

(SEO) auch Social Media Marketing (SMM), Online Reputationsmanagement sowie Cross-Channel-Tracking und Webanalyse inklusive Retargeting anbietet?
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2015 T-G Oktober 

Das Allgäu ist meine Heimat. Freuen Sie sich auf traditionelle. Gerichte mit moderner Note aus meiner unverfälschten und geradlinigen Küche. Lassen Sie sich ...
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SMA SPEICHERTAG 15. Oktober 2015 

15.10.2015 - teilnehmenden Hersteller (u.a. Akasol, BAE, BMZ, Deutsche ACCUmotive, Exide, Hoppecke, LG Chem, Tesvolt) informieren. AGENDA. Uhrzeit.










 


[image: alt]





AGB swisscharge Oktober 2015 defrit 
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Protokoll vom 02. Oktober 2015 

02.10.2015 - Büro von Frau Chesnau. An den beiden ... HSZ in dieser Zeit nicht nutzbar sein wird. ... Am 06.10. werden die Erstitüten ab 15:00 Uhr im Büro.










 


[image: alt]





SMA SPEICHERTAG 15. Oktober 2015 

15.10.2015 - im Sunny Portal sowie wichtige rechtliche Trends und Perspektiven fÃ¼r die ... Speichersysteme in Deutschland â€“ ein Ãœberblick. Â» Aktuelle ...
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UpFor Justice â€“ Oktober 2015 

Ursachen befasst â€“ dazu gehÃ¶ren vermeidbare Krankheiten, ungenÃ¼gender Zugang zu hochwertiger Bildung,. Arbeitslosigkeit, Korruption, Gewaltkonflikte und ...
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SMA SPEICHERTAG 15. Oktober 2015 

15.10.2015 - teilnehmenden Hersteller (u.a. Akasol, BAE, BMZ, Deutsche ACCUmotive, Exide, Hoppecke, LG Chem, Tesvolt) informieren. AGENDA. Uhrzeit.
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21. Oktober 2015 PM Qualitypool 

21.10.2015 - Qualitypool stellt seinen Partnern aktuell einen Online-Check zur ... an der Frankfurter Börse gelisteten internetbasierten Finanzdienstleisters ...
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AGB swisscharge Oktober 2015 defrit 
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Gender Index 2015 - Bundesministerium fÃ¼r Bildung 

Der Frauenanteil in der Bundesregierung ist seit der Regierung Klaus II (1966 .... reich Physikalische Medizin (55%) und Kinderheilkunde (51%) war der Anteil ...
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Gender Index 2015 - Bundesministerium fÃ¼r Bildung 

wurden bzw. ihnen Angst gemacht wurde (55,6%), an 2. ... droht wurden oder ihnen Angst gemacht wurdeâ€œ (52,7%) und sie â€žpsychisch terrorisiertâ€œ wurden.
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AUTHOR INDEX 

Der Tod meines Bruders am 12. Jan.1SB8;. 8 November,1905; p.9 ...... Versicherungen;. 3 May,1899; p.2. ...... Ein schmerzlicher Todesfall;. 1 July,1903; p.3 • 4.
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Index deutsch 

8-7, 11-34. DÃ¤mpfungselement. 2-7. E. Elektrischer Quertransport. EQ 1/TR. 5-4, 11-24. EQ 1/T. 5-6, 11-25. EQ 1/TE. 5-8, 11-26. F. FÃ¶rdermittel, Gurt GT1. 3-16.
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HR Comp Ben Oktober 2015 Magazin 

04.10.2015 - nehmens HRForcecast, einer HR-Managementberatung, dabei konkret vorstellen? Christian Vetter: Durch Algorithmen und neue.
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Sporttag vom 04. Oktober 2015, Frauenfeld 

Oktober 2015, Frauenfeld. Veranstalter. SZAP. OK-PrÃ¤sidentin. Schalch Melanie, HÃ¼ttlingen (079 486 70 87). OK-SekretÃ¤rin. Christen Marianne, KÃ¼ssnacht am ...
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29. Oktober 2015 PM Qualitypool: Baufinanzierungsvolumen wächst ... 

... Niveau weiterentwickeln: „Eine Leitzinserhöhung der US-Notenbank Fed ... an der Frankfurter Börse gelisteten internetbasierten Finanzdienstleisters ...
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Kanton Glarus, Nationalratswahl vom 18. Oktober 2015 

18.10.2015 - Glarus Nord. 5'501. 5'824. 11'325. 4'423. 4'355. 90. 53. 4'212. 2'420. 1'619. 173. 38.45%. Glarus. 3'800. 4'115. 7'915. 3'250. 3'250. 18. 57.
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HR Comp Ben Oktober 2015 Magazin 

04.10.2015 - im DAX 2015 im Vergleich zum Vorjahr insgesamt um 2,1 Prozent. ..... der Bankenregulierung folgend, die Vorstandsvergütung wieder stärker ...
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Oktober 2017 

mit 25 % versteuern und die Steuer dabei fÃ¼r Ihre Mitarbeiter Ã¼ber- nehmen. Denn die ..... Listenpreises als geldwerter Vorteil versteuert. Bei einem Anschaf-.
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Oktober 2017 

die Position des Bildes leiten Sie das Auge. Das Auge springt direkt zum dominantesten Bild auf Ihrem Brief. Dieses sollte nach MÃ¶glich- keit oben stehen ...
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