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kÃ¤ufe der EZB zu einem Anstieg der Ãœberschussreserven im Bankensystem fÃ¼hren, die zunehmenden AbwÃ¤rtsdruck auf die EONIA-SÃ¤tze ausÃ¼ben. Dieser ... 
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Zwischen Hoffen und Bangen. Die kommenden Wochen haben für die Märkte schwer verdauliche Kost parat. Nicht nur, dass die Ende Juni anstehende Rückzahlung Griechenlands an den Internationalen Währungsfonds IWF wahrscheinlich nicht bzw. nur mit größter Mühe geleistet werden dürfte – nein, vielmehr wird die US-Notenbank Fed wohl kurz danach, genauer gesagt Ende Juli, mit einer ersten Leitzinserhöhung den Exit aus ihrer langjährigen Krisenpolitik beginnen.
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Entsprechend werden die Marktakteure bis weit in die zweite Jahreshälfte hinein 0,4 hoch nervös und angespannt bleiben. Hin- und hergerissen zwischen Hoffen und 0,2 Bangen werden sie beobachten, ob Griechenland den Klassenerhalt in der EuroLiga schafft oder ob es ab- bzw. aussteigt. Und es ist ja nicht nur das Schicksal 0,0 Okt. Nov. Dez. Jan. Feb. Mrz. Apr. Mai. Jun. Griechenlands, das in den kommenden Wochen entschieden wird, sondern auch 14 14 14 15 15 15 15 15 15 das Schicksal ganz Eurolands. Wenn Griechenland die Regeln der Währungsunion Quellen: Bloomberg, DekaBank. nicht mehr einhalten müsste und dennoch dabei bleiben dürfte, warum sollten die Stand: 12.06.2015 anderen sich dann noch an die Regeln halten? In diesem Fall würde Euroland früher oder später zu einem wachstumsschwachen, reformfeindlichen und von hohen Staatsschulden gelähmten Wirtschaftsraum verkommen. Davor haben die Aktienmärkte wie auch die Rentenmärkte berechtigterweise Angst. Die Märkte hoffen und bangen aber auch mit Blick auf die in den USA anstehende Leitzinswende. Zwar ist die Hoffnung groß, dass die konjunkturelle Erholung in den USA anhält und an Fahrt gewinnt. Aber zugleich wird es mit jeder guten Konjunkturnachricht wahrscheinlicher, dass Ende Juli die erste Leitzinserhöhung der Fed stattfindet. Weltweit bangen die Marktakteure, wie wohl die USWirtschaft die Leitzinserhöhungen verkraftet. Und es sind ja nicht nur die USA, die betroffen sind – überall in der Welt werden die Renditen steigen, es wird Kapital aus den Emerging Markets abfließen. Dies muss die Weltwirtschaft erst einmal wegstecken. Dass die Aktienmärkte in der derzeitigen Unsicherheit die schon länger erwartete Korrektur eingelegt haben, verwundert nicht weiter. Dass aber in diesem Umfeld die Renditen deutscher Staatsanleihen mit 10-jähriger Laufzeit innerhalb kürzester Zeit auf fast 1 % steigen würden, das hatte wohl kaum jemand auf dem Radar. Es zeigt sich, dass die Rentenmärkte durch die Anleihekäufe der Europäischen Zentralbank und durch die schärfere Regulatorik weniger liquide und damit sehr schwankungsanfällig geworden sind. In Kombination mit der hohen Nervosität der Marktakteure führt das zwangsläufig zu hohen Kursausschlägen. Was folgt aus all dem für die Anleger? (1) Die Phase extrem niedriger Kapitalmarktrenditen dürfte jetzt vorbei sein. Die Zinswende ist im Gang, wenngleich sie sich sehr langsam und bei hoher Schwankungsbreite vollzieht. (2) Dennoch bleiben die Zinsen noch sehr lange sehr niedrig – und damit bleiben Aktien die attraktivere Anlageklasse.
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+ Inflation Euroland: Aufwärtsrevision für 2015: 0,4 % (bisher 0,3 %), für 2016: 1,5 % (bisher 1,4 %). + Aufwärtsrevision der Bundrenditen für die langen Laufzeiten. + USA: Verschiebung der Leitzinswende von Juni auf Juli 2015. + EUR-USD-Wechselkurs: Leichte Aufwärtsrevision auf Sicht von 3 und 6 Monaten.
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Konjunktur Industrieländer Deutschland: BIP (% ggü. Vorquart., sb) 3



Deutschland Nach den enttäuschenden Wachstumsdaten im ersten Quartal – das Bruttoinlandsprodukt stieg „nur“ um 0,3 % gegenüber dem Schlussquartal 2014 an – kamen für den April sehr erfreuliche Konjunkturdaten. Weiterhin zeigt sich der Konsum als die wesentliche Stütze der Konjunktur. Aber auch die Exporte zogen weiter an. Dies dürfte sich dank der Abwertung des Euro und der sich – gemessen an den Frühindikatoren – leicht belebenden globalen Konjunktur auch weiter fortsetzen. Dies untermauert unsere zuversichtliche Prognose einer Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleistung um 0,5 % im zweiten Quartal.
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Prognoserevision: –
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Euroland: BIP (% ggü. Vorquart., sb)



Euroland Die Griechenland-Krise belastet zwar sehr deutlich das Wirtschaftsvertrauen in Griechenland, für Euroland insgesamt ist dies aber nicht zu beobachten. Die wichtigsten Euroland-Stimmungsindikatoren dürften im zweiten Quartal den höchsten Stand seit knapp vier Jahren erreichen und damit ein klares Wachstumssignal geben. Die Arbeitslosenquote in Euroland ist im April auf 11,1 % zurückgegangen, den niedrigsten Stand seit Frühjahr 2012. Die Lage am Arbeitsmarkt ist aber vor allem in Spanien, Italien und Griechenland nach wie vor sehr schlecht. Die Inflationsrate war im Mai mit 0,3 % erstmals seit November 2014 durch einen weniger stark dämpfenden Einfluss der Energiepreise wieder positiv.
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Prognoserevision: Leichte Aufwärtsrevision der Inflationsrate für 2015 und 2016.



Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank



USA: BIP (% ggü. Vorquart., ann., sb)



USA Die US-Wirtschaft ist noch schwächer als zunächst gemeldet in das Jahr 2015 gestartet. Das Bruttoinlandsprodukt ist um 0,7 % gegenüber dem Vorquartal gesunken (annualisiert). Inzwischen verdichten sich die Anzeichen, dass eine unzureichende Saisonbereinigung sowie mehrere zeitlich befristete Sondereffekte für diese wirtschaftliche Schwächephase verantwortlich waren. Während die Sondereffekte nun für einen zusätzlichen Wachstumsimpuls im laufenden Quartal sorgen, wird der Ausgleich des Saisoneffekts das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal spürbar beflügeln. Die Inflationsrate war im April energiepreisbedingt leicht negativ. Der Tiefpunkt in diesem Jahr dürfte allerdings bereits erreicht worden sein.
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Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2015: 2,4 % (bisher: 2,5 %); Inflation 2016: 2,7 % (bisher: 2,8 %).



Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank
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Märkte Industrieländer EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.)



Europäische Zentralbank / Geldmarkt
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Zwar haben die Banken die Refinanzierungsgeschäfte der EZB in letzter Zeit weniger in Anspruch genommen. Dies kann jedoch nicht verhindern, dass die Wertpapierkäufe der EZB zu einem Anstieg der Überschussreserven im Bankensystem führen, die zunehmenden Abwärtsdruck auf die EONIA-Sätze ausüben. Dieser sollte sich weiter verstärken, denn die Überschussliquidität dürfte erst in der zweiten Jahreshälfte 2016 ihren Zenit überschreiten, da die EZB voraussichtlich erst dann ihre Anleihekäufe beenden und auch keine weiteren Langfristtender mehr anbieten wird. Die EONIA-Sätze dürften sich für längere Zeit knapp oberhalb des Einlagensatzes von -0,20 % festsetzen, und auch die EURIBOR-Sätze besitzen noch ein wenig Spielraum nach unten. Den Anstieg der Geldmarktsätze, den die Futures auf Sicht der nächsten zwei Jahre signalisieren, halten wir für zu stark.



Quelle: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank



Prognoserevision: –
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Rentenmarkt Euroland



1,5



1,0



0,5



4 3



2-jährige 10-jährige



2 1 0



-1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016



Die Anleger betrachten die Wertpapierkäufe der EZB nicht mehr als Rechtfertigung für Renditen langlaufender Bundesanleihen nahe null. Vielmehr beginnen sie, sich auf das vermutliche Ende dieses Programms im September 2016 einzustellen. Selbst eine vorzeitige Verringerung der monatlichen Käufe schließen sie angesichts der relativ günstigen wirtschaftlichen Entwicklung nicht aus. Auch wir rechnen mit mittelfristig höheren Renditen langlaufender Bundesanleihen. Ihr Anstieg dürfte aber noch für einige Zeit durch die Forward Guidance der EZB gebremst werden. Zudem würde die Wahrscheinlichkeit für eine Verlängerung des Wertpapierankaufprogramms wieder zunehmen, sollten zu hohe Renditen oder Risikoprämien die ambitionierten Wachstumsvorhersagen der EZB in Frage stellen. Prognoserevision: Schnellerer Renditeanstieg in den langen Laufzeitbereichen.



Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Rentenmarkt USA Die Wahrscheinlichkeiten für die Leitzinswende der Fed im Juni, im Juli oder im September unterscheiden sich nur marginal voneinander. Angesichts einer schwachen Konsumdynamik im April, eines Rückgangs der Inflationsrate des PCE-Deflators (Kernrate) auf knapp unter 1,3 % sowie eines leichten Anstiegs der Arbeitslosenquote auf 5,5 % dürfte die Leitzinswende eher im Juli als im Juni erfolgen. Für eine baldige Leitzinswende sprechen die zuletzt sehr starken Konjunkturdaten, insbesondere vom Arbeitsmarkt. Dies dürfte die Zuversicht der FOMC-Mitglieder erhöhen, dass das Inflationsziel mittelfristig erreicht werden wird. Nach wie vor wird jedoch am US-Rentenmarkt mit einer deutlich späteren Leitzinswende gerechnet. Der Anstieg US-Renditen in den vergangenen Wochen dürfte eher im Zusammenhang mit den höheren Renditen für Bundesanleihen stehen. Prognoserevision: Verschiebung der Leitzinswende von Juni auf Juli 2015.
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Märkte Industrieländer Aktienmarktprognosen Aktuell
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Nachrichtlich: EuroStoxx50
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Ausgelöst durch die panikartigen Verkaufswellen bei Bundesanleihen hat sich die Stimmung am Kapitalmarkt insgesamt eingetrübt. Auch der Aktienmarkt wurde hiervon in Mitleidenschaft gezogen. Damit erfährt die von uns avisierte, notwendige Konsolidierungsbewegung eine leichte Beschleunigung. Insgesamt reagiert der Aktienmarkt allerdings relativ besonnen. Die fundamentalen Rahmenbedingungen sind weiterhin intakt, und die sich aktuell abzeichnende Stimmungsbereinigung wird den Boden für eine neue Aufwärtsbewegung legen. Vor diesem Hintergrund rechnen wir in den kommenden Wochen mit einem Auslaufen der Abwärtsbewegung. Für das dritte und insbesondere das vierte Quartal erwarten wir dann wieder spürbar anziehende Aktienmarktnotierungen, wenn sich die Aufregung um die erste US-Leitzinserhöhung und um Griechenland etwas gelegt hat.



Quelle: Deutsche Börse, Prognose DekaBank



Prognoserevision: –
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Ein Cocktail aus negativen Einflüssen belastet seit dem Frühjahr den Markt für Kreditprodukte. Vor allem die extremen Ausschläge am Bund-Markt wirken sich über den Bewertungsfaktor Volatilität negativ auf Risikoaufschläge bei Unternehmensund Bankenanleihen aus. Im Vergleich zu vergangenen Reaktionen von Corporates auf hohe Volatilität halten sich die Kreditmärkte aber bemerkenswert gut. Denn die Umsatz- und Gewinnaussichten für europäische Firmen sind aufgrund der langsam anziehenden Konjunktur, vor allem aber wegen des günstigen Wechselkurses und niedriger Energiekosten sehr gut. Tatsächlich haben die Geschäftsberichte zum ersten Quartal 2015 erstmals seit Jahren überwiegend steigende Gewinne ausgewiesen und oftmals die Markterwartungen übertroffen. Zudem sind die Prognosen für den weiteren Jahresverlauf vielversprechend.



Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank
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Covered Bonds Am Markt für Covered Bonds und Pfandbriefe scheinen sich die Befürchtungen der Marktteilnehmer zu bestätigen, dass die EZB mit ihren Käufen den Markt vollends austrocknet. Per Ende Mai hat die EZB Covered Bonds im Gegenwert von insgesamt 87 Mrd. EUR angekauft, und monatlich kommen weitere etwa 11 Mrd. EUR hinzu. Am Sekundärmarkt gibt es nur noch geringe Umsätze, da sich immer mehr Marktteilnehmer wegen der geringen Liquidität und niedriger Margen aus Covered Bonds zurückziehen. Dies geht aber nicht mit größeren Verkaufsaufträgen einher, daher sind die Risikoaufschläge nur geringfügig angestiegen. Die wenigen Neuemissionen, die im Mai auf den Markt kamen, wurden stark von Primärkäufen der Notenbanken unterstützt. Im Juni stehen sehr hohe Fälligkeiten an, was die Risikoaufschläge wieder etwas reduzieren sollte.



Quelle: Bloomberg
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Märkte Industrieländer Wechselkurs EUR-USD 1,5
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Devisenmarkt: EUR-USD Der Euro blieb gegenüber dem US-Dollar in den vergangenen Wochen in einer volatilen Seitwärtsbewegung um den Wert von 1,11 EUR-USD. Die Wirtschaftsdaten aus Euroland und den USA konnten dem Euro-US-Dollar Wechselkurs keine klaren Signale geben. Aus den USA wurde der US-Dollar zunächst durch die deutliche Abwärtsrevision des Bruttoinlandsproduktes für das erste Quartal belastet. Der USArbeitsmarktbericht hingegen überraschte positiv und hat so den US-Dollar gestärkt. Der Euro hat durch die wichtigsten Stimmungsindikatoren Unterstützung bekommen. Zudem hat der Anstieg der Inflationsrate in Euroland im Mai die Diskussion um eine mögliche Ausweitung der quantitativen Lockerung durch die EZB zunächst beendet und damit den Euro gestützt. Prognoserevision: Leichte Aufwärtsrevision auf Sicht von 3 und 6 Monaten.



Quelle: EZB, Prognose DekaBank
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Seit Mitte Mai gab der Goldpreis in US-Dollar merklich nach. Anfang Juni sorgte die Aufwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar für eine deutliche Verbilligung für die europäischen Goldanleger. Was den physischen Markt anbelangt, dürfte im ersten Quartal 2015 das erste Mal seit fast zwei Jahren die weltweite Goldnachfrage das Angebot überstiegen haben. Insbesondere die Investmentnachfrage (v.a. ETFs) hat zugenommen. Dagegen wurde global vor allem wegen einer gesunkenen Goldminenproduktion weniger Gold angeboten. Wir sehen hierin keine Trendwende hin zu einer Verknappung von Gold in den kommenden Quartalen. Im Gegenteil: Die anstehende Zinswende in den USA in Verbindung mit einer soliden weltwirtschaftlichen Entwicklung sollte Gold unattraktiver erscheinen lassen. Allerdings sehen wir eine nur moderate Verbilligung von Gold. Ende 2015 dürfte die Feinunze ca. 1100 US-Dollar (1050 Euro) kosten.
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Prognoserevision: –
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Die weltweite Ölproduktion steigt weiter. Die OPEC-Länder fördern inzwischen über 31,5 Mio. Fass Rohöl pro Tag, und damit deutlich mehr als ihr selbstgesetztes, beim jüngsten Treffen bestätigtes Ziel von 30 Mio. Bei der US-Ölförderung sind ebenfalls bislang noch keine Bremsspuren sichtbar. Zugleich steigt die globale Ölnachfrage – nicht nur saisonbedingt – an. Für den Jahresdurchschnitt wird mit einem zusätzlichen Ölverbrauch der Weltwirtschaft in der Größenordnung von knapp 1,5 % gerechnet. Bislang steigt jedoch das Ölangebot stärker. Wir halten an der Ansicht fest, dass die US-Produktion in den nächsten Monaten anfangen wird zu sinken. Das weltweite Überangebot von Öl wird damit reduziert, und die Ölpreise werden nennenswert und nachhaltig ansteigen. Am Jahresende dürften sowohl Brent als auch WTI mehr als 75 US-Dollar pro Fass kosten.
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Emerging Markets China: BIP (% ggü. Vorjahr) 14



China Die Konjunktur hat sich im Verlauf des zweiten Quartals etwas gefangen. Das Wachstum der Industrieproduktion legte im Mai um 6,1 % gegenüber dem Vorjahr zu (April: 5,9 %). Ein Belastungsfaktor bleibt der Außenhandel: Die Exporte sanken im Mai um 2,5 % im Vorjahresvergleich, und die schwache Entwicklung der Exportaufträge lässt keine schnelle Besserung erwarten. Um das Wachstumsziel von 7 % für 2015 zu erreichen, müssen Regierung und Zentralbank ihre Stützungsmaßnahmen fortsetzen. Der chinesische Aktienmarkt hat trotz der eher schwachen Konjunkturentwicklung seinen Höhenflug fortgesetzt. Da der Markt stark von spekulativen Investoren getrieben ist, käme eine spürbare Korrektur nicht überraschend.
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Prognoserevision: –



Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank



Em. Markets: BIP (% ggü. Vorjahr)



Emerging Markets: Konjunktur Die Einkaufsmanagerindizes sind im Mai in den meisten Emerging Markets leicht gestiegen. Allerdings kann man bislang lediglich von einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau sprechen. Die kleineren Volkswirtschaften Asiens warten auf Impulse aus China und den USA. Deutlich besser sieht es in den mitteleuropäischen Emerging Markets aus, die von der guten Entwicklung in Westeuropa profitieren. Die Wirtschaft Russlands hatte dagegen im ersten Quartal einen schweren Einbruch zu verzeichnen, und eine echte Erholung sehen wir bis Ende 2016 nicht voraus. Auch Brasilien wird noch für längere Zeit mit niedrigen Wachstumsraten leben müssen, weil der restriktivere geld- und fiskalpolitische Kurs die Wirtschaft zunächst bremst. Langfristig dürfte sich diese Politik jedoch auszahlen.
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Emerging Markets: Märkte Die Stimmung an den globalen Finanzmärkten hat sich in den vergangenen Wochen merklich verschlechtert. Ausgelöst wurde die Entwicklung durch den Renditeanstieg bei Staatsanleihen bester Bonität. Die Deflationsdiskussion ist ebenso in den Hintergrund getreten wie die Sorge vor einer anhaltenden Verknappung von Rentenpapieren, die mit Beginn des Anleiheankaufsprogramms der EZB in Gang gekommen war. Der Renditeanstieg ging allerdings nicht mit nennenswert besseren Wirtschaftsdaten einher, sodass von dieser Seite keine Unterstützung kam. Vielmehr halten die Sorgen um das Wachstum in China an, und ein Austritt Griechenlands aus der Eurozone ist wahrscheinlicher geworden. Wir erwarten, dass die Bemühungen der chinesischen Regierung Früchte tragen und die Konjunktur in den kommenden Monaten Tritt fasst. Doch die Finanzmärkte können daraus nach unserer Einschätzung kein Kapital schlagen, weil die US-Notenbank Fed den Spielverderber gibt. Wir erwarten in den USA bereits im Juli die erste Leitzinserhöhung, was für die Märkte eine Überraschung wäre.
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Szenarien Wir haben unsere Szenarien und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverändert gelassen.



Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)



Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)



‡ Entschleunigte Wirtschaft: Abbau der hohen Verschuldung insbesondere in den Industrieländern belastet das Wachstum. ‡ Weltwirtschaft: Emerging Markets sind dank gestiegenen Anteils an Weltwirtschaft wichtige Wachstumstreiber – trotz schwächerer Dynamik. USA haben strukturelle Anpassungen weitgehend hinter sich und wachsen wieder. Japan bleibt mangels durchgreifender Reformen flügellahm.



‡ Reform- und Anpassungsprozess in Euroland gerät ins Stocken. Verunsicherung der Unternehmer und Konsumenten als Auslöser einer erneuten 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.



‡ 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.



‡ 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.



‡ Griechenland: Zahlungsausfall um die Jahresmitte 2015 wird immer wahrscheinlicher. Folge davon wären erhebliche Marktturbulenzen. Der gestiegene Druck führt infolgedessen zu höherer Reformbereitschaft Griechenlands. Entsprechend sollten sich die Märkte im weiteren Jahresverlauf wieder beruhigen.



‡ Dauerhafte und ausgeprägte Wachstumsschwäche in China oder anderen großen Emerging Markets. Auswirkungen auf Industrieländer wären stärker als früher.



‡ 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 und kräftigem Wirtschaftswachstum.



‡ 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.



‡ 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.



Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)



‡ Zinstief: Zinsen bleiben für sehr lange Zeit sehr niedrig. Um nennenswerte Renditen zu erzielen, führt für Anleger kaum ein Weg an Aktien vorbei.



‡ Überraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Markets mit positiver Sogwirkung für globale Wirtschaft.



‡ Niedrigzinsen und gestiegenes Vertrauen führen zu schnellem und kräftigem Aufschwung in Europa und USA.



‡ Finanzmärkte: Moderate Verluste an Rentenmärkten angesichts steigender Renditen. Aktien profitieren von globalem Wachstum, steigenden Gewinnen und Flucht der Anleger aus dem Zinstief. 7
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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)



Bruttoinlandsprodukt



Verbraucherpreise2)



Leistungsbilanzsaldo



Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % 2014



3,4 2,4 2,0 1,5 0,7 12,2 2,4 0,4 0,2 15,2 0,9 0,2 0,3 17,2 16,1 4,4 1,5 1,0 0,1 0,4 0,3 39,1 3,3 1,4 0,3 7,4 0,7 3,5 3,0 2,0 0,9 0,4 8,0 16,3 6,8 1,6 0,6 31,3 50,2 89,3



2015



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



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



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



2014 0,8 0,6 0,2 -0,2 0,3 0,4 1,5 0,2 0,3 0,6 0,1 -0,2 0,4 0,7 1,6 2,8 1,9 2,5 1,2 0,0 2,0 1,4 7,7 8,9 12,1 6,5 6,1 6,5 6,3 4,0 37,6 4,4 12,1 2,1 6,7 1,3 4,2 3,4 5,5 3,7



2015 0,5 0,4 0,4 -0,1 0,2 0,4 0,5 0,6 0,8 0,4 0,1 0,8 1,0 0,4 0,6 1,2 1,3 1,8 1,4 -0,9 2,1 0,6 14,5 7,3 40,2 10,1 4,5 6,6 8,3 3,6 27,7 4,1 12,9 1,3 5,2 0,9 2,1 2,4 5,5 3,4



Finanzierungssaldo 3)



in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 2016



2014



1,8 1,6 1,3 1,2 1,6 1,5 1,7 2,1 1,7 1,6 2,6 2,7 2,3 1,4 2,7 1,6 2,2 2,5 2,7 -0,4 2,2 2,1 5,2 6,3 10,8 4,4 5,1 6,6 5,8 3,9 26,3 3,6 11,1 2,1 5,1 1,8 3,3 2,9 4,7 3,6



7,6 -1,0 1,9 0,8 10,3 2,1 -5,5 5,8 6,2 1,1 -1,3 4,1 0,5 0,9 -2,4 0,5 -2,1 -2,8 -3,5 16,2 8,9 -0,4 3,2 -5,7 -4,0 -0,4 -5,4 2,0 -3,9 -2,1 -1,0 -1,2 -1,6 2,1 -1,3 6,3 4,1 1,9 1,0 X



2015 7,1 -2,2 1,8 0,7 7,7 2,6 -4,9 5,8 6,1 1,6 -1,1 4,4 0,2 1,4 -2,5 1,0 -3,0 -2,5 -5,0 16,1 9,2 -0,3 4,8 -5,3 -2,0 -1,1 -5,1 2,7 -4,2 -1,8 -1,3 -1,2 -2,6 3,1 -1,4 5,6 4,3 2,0 0,9 X



2016 7,1 -1,9 1,8 0,9 7,7 2,7 -4,1 5,6 6,2 1,8 -2,9 4,9 -0,2 1,5 -3,0 0,5 -2,0 -2,0 -5,5 16,2 9,3 -0,4 4,0 -5,9 -3,5 0,3 -4,7 1,8 -4,0 -1,7 -1,2 -0,9 -2,7 2,4 -1,8 4,6 3,6 2,5 1,3 X



2014 0,7 -4,0 -3,0 -5,8 -2,3 -2,4 -5,7 -1,9 1,2 -2,9 -3,2 -2,6 -2,0 -2,9 -5,0 -7,7 -1,6 -3,0 0,0 0,7 10,5 -4,1 -0,5 -1,3 -4,3 X -3,8 X -6,3 -3,2 -2,5 -1,6 X -1,8 -4,1 0,6 -0,6 X X X



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



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



12. Jun 15



3 Monate



6 Monate



12 Monate



0,05 -0,01 0,16 -0,18 0,19 0,91 1,62 0,00-0,25 0,29 0,78 0,73 1,74 2,40 3,11 0,10 0,10 0,25 0,01 0,13 0,52 1,50 0,50 0,57 1,01 0,56 1,50 2,06 2,77 -0,25 -0,22 -0,14 1,07 0,05 -0,19 -0,30 1,09 1,25 1,38 0,88 1,87 -1,25 bis -0,25 -0,78 -0,83 0,19 0,75 1,00 1,10 0,66 1,03 1,83 2,42 2,00 2,16 2,05 3,02



0,05 -0,03 0,13 -0,20 0,20 0,80 1,50 0,25-0,50 0,60 1,05 0,95 2,00 2,55 3,20 0,10 0,10 0,20 0,05 0,20 0,55 1,60 0,50 0,60 1,20 0,80 1,60 2,20 2,80 -0,25 -0,25 -0,10 1,00 0,05 -0,23 -0,30 0,95 1,00 1,35 0,80 1,80 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,75 0,10 0,75 1,00 1,25 1,05 1,45 2,00 2,60 2,00 2,25 2,15 3,00



0,05 -0,04 0,12 -0,15 0,25 1,00 1,70 0,50-0,75 0,90 1,40 1,45 2,25 2,70 3,30 0,10 0,10 0,20 0,05 0,30 0,70 1,75 0,75 0,90 1,40 1,00 1,70 2,30 2,85 -0,25 -0,20 0,00 1,20 0,05 -0,24 -0,25 1,15 1,00 1,35 0,90 1,90 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,70 0,20 0,75 0,95 1,50 1,45 1,75 2,20 2,80 2,00 2,20 2,30 3,10



0,05 -0,05 0,10 -0,10 0,35 1,20 2,00 1,00-1,25 1,45 2,20 2,20 2,75 2,95 3,50 0,10 0,10 0,20 0,05 0,50 0,80 1,95 1,00 1,30 1,70 1,40 1,90 2,40 2,90 -0,25 -0,20 0,20 1,40 0,05 -0,25 -0,15 1,35 1,00 1,35 1,00 2,10 -1,25 bis -0,25 -0,75 -0,50 0,30 1,25 1,50 2,30 2,10 2,30 2,55 3,20 2,00 2,25 2,65 3,20 9
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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



12. Jun 15 1,50 1,60 1,84 3,18 0,05 0,31 0,07 1,18 1,65 1,50 2,17 3,96 13,75 13,99 13,66 12,66 3,00 3,31 4,19 6,30 2,25 2,92 2,42 3,64 0,08 0,82 1,04 2,69 1,50 1,55 1,70 2,46



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



6 Monate 1,50 1,60 1,90 3,20 0,05 0,30 0,15 1,25 1,50 1,70 2,20 3,70 14,00 14,00 13,00 12,00 3,75 3,80 4,30 6,20 2,00 2,70 2,50 3,60 0,75 1,00 1,80 2,80 1,50 1,60 1,90 2,50



12 Monate 1,50 1,70 2,20 3,40 0,05 0,30 0,20 1,45 1,90 2,20 2,80 4,20 14,00 13,80 12,80 11,80 4,00 4,05 4,50 6,20 2,00 2,80 2,70 3,70 1,25 1,75 2,20 2,90 1,50 1,60 2,10 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



12. Jun 15 341 262 193 279 293 151 227 238 2648 161 271 110 390



Erwartung 3 Monate 365 265 190 280 300 150 240 240 2870 160 275 100 400



6 Monate 360 260 185 275 295 145 230 230 2800 155 270 100 390



12 Monate 340 245 175 260 280 140 210 220 2700 150 255 90 370



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).



10



Makro Research Volkswirtschaft Prognosen



Juni / Juli 2015



Makro Research



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 1,38 1,45 138,46 0,72 7,46 9,21 1,05 8,71 4,14 311,69 27,31



1,10 1,38 1,47 136,40 0,71 7,46 9,30 1,06 8,70 4,20 310,00 27,70



1,06 1,34 1,43 133,56 0,69 7,46 9,25 1,08 8,50 4,10 305,00 27,40



1,02 1,30 1,38 132,60 0,72 7,46 9,20 1,10 8,40 4,00 300,00 27,40



EUR-ZAR



13,93



13,42



12,72



12,04



EUR-BRL EUR-MXN EUR-SGD



3,46 17,22 1,51



3,41 17,05 1,51



3,29 16,11 1,46



3,16 15,30 1,42



EUR-CNY



6,95



6,84



6,60



6,39



EUR-KRW



1248 Stand am



1243



1208 Erwartung



1173



12. Jun 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



1,23 0,77 123,76 1,55 6,67 8,23 0,93 7,79 3,70 278,60 24,41



1,25 0,75 124,00 1,55 6,78 8,45 0,96 7,91 3,82 281,82 25,18



1,26 0,74 126,00 1,54 7,04 8,73 1,02 8,02 3,87 287,74 25,85



1,27 0,74 130,00 1,42 7,31 9,02 1,08 8,24 3,92 294,12 26,86



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



12,45 3,09 15,40 6,21 1,35 1116



12,20 3,10 15,50 6,22 1,37 1130



12,00 3,10 15,20 6,23 1,38 1140



11,80 3,10 15,00 6,26 1,39 1150



US-Dollar Dollar-Block Japan



Euro-Outs



Mittel- und Osteuropa Afrika Lateinamerika Asien



Erwartung



12. Jun 15



Rohstoffe



Gold (USD je Feinunze)



Stand am 12. Jun 15 1.179,95



3 Monate 1.160



Gold (EUR je Feinunze)



Rohstoff



Erwartungen 6 Monate 1.100



12 Monate 1.020



1.054,66



1.070



1.040



1.000



Rohöl Sorte WTI (USD je Barrel)



60,77



67



76



85



Rohöl Sorte WTI (EUR je Barrel)



54,32



62



72



83



Rohöl Sorte Brent (USD je Barrel)



63,67



69



78



87



Rohöl Sorte Brent (EUR je Barrel)



56,91



63



74
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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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Makro Research Volkswirtschaft Prognosen 

DAX. 9831,13 10 500 10 000 10 500. Nachrichtl.: EuroStoxx50 3073,80 3 250 3 050 3 150. S&P 500. 2022,19 2 000 1 950 1 950. Topix. 1359,32 1 400 1 200 1 ...
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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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Statista Prognosen 

Prognosen bilden u. a. die branchenspezifischen historischen. Umsatzentwicklungen der statistischen BehÃ¶rden sowie IMF,. Prognos, OECD und die European ...
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21. Juni 2015 

Pferdesporttage Amlikon 20./21. Juni 2015. OK-PrÃ¤sident. Schmid Philipp, Zezikon. OK-SekretÃ¤rin. Kolb Daniela, Zezikon (078 843 63 86). Jury-PrÃ¤sident.
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28. Juni 2015 

O Voltige Gruppen S. 90 siehe unten. Nennungen via SVPS-Online-Nennung. Abmeldungen. Erika Kuster, Email: [email protected]. Wettkampfplatz.
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Gebetsschwerpunkt: Juni 2015 

Die Flut steigt nun hÃ¶her, ich tauch mich hinein, sein Wort sagt ... Die rettenden Fluten rolln jetzt Ã¼ber mich. Gott hat ... Die Fessel fÃ¤llt, mein Herz ist frei. Ich stehe ...
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BaFinJournal Juni 2015 

01.06.2015 - eröffnen. Außerdem wird Dr. Werner Kerkloh refe- rieren, Leiter des Referats Versicherungswesen im ... Die Teilnahme ist kostenlos. Es stehen circa 200 ...... konten im Inland auszunehmen, sofern diese 1.000. Euro nicht ...
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Volkswirtschaft Aktuell 

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17. Preisindex ... die Fed zu. â€¡ Der Verbraucherpreisindex hat im Januar gegenÃ¼ber dem Vormonat (mom) stagniert.
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Zwischenbericht Juni 2015 - aktuell - Kulmbacher 

0,63 â‚¬/Aktie gesteigert werden. Das operative. Ergebnis (EBIT) belief sich nach den ersten sechs. Monaten des GeschÃ¤ftsjahres auf Tâ‚¬ 3.268 nach. Tâ‚¬ 3.383 im ...
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11. bis 17. Juni 2015 

17.06.2015 - rungen ob bei Tag oder bei Nacht! Erleben Sie auch ... Nacht auf dem Fellhorn. .... Unser Schirmherr, der weltbekannte Hamburger Mode-.
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Preisliste Deutschland (Juni 2015) - 4Life 

4Life enummiâ„¢ Night Recovery Cream. 30 1000250485. Nachtcreme, 50ml. 29,50â‚¬. 5,60â‚¬. 35,10â‚¬. NFR. 4Life enummiâ„¢ Life C Energizing Serumâ„¢.
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11. bis 17. Juni 2015 

17.06.2015 - PROGRAMM. Donnerstag, 11. Juni 2015. 19 Uhr. Offizieller ErÃ¶ffnungsabend des. 3. Oberstdorfer Fotogipfels. Oberstdorf Haus. Freitag, 12. Juni 2015. 9 bis 13 Uhr Photoshop Schnupperkurs mit Maike Jarsetz (69,- â‚¬). 9 bis 13 Uhr Storytel
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Zwischenbericht Juni 2015 - aktuell - Kulmbacher 

Das Absatzvolumen der deutschen Brauereien war ... Die Entwicklung im deutschen Biermarkt ist im ... Das Ergebnis je Aktie konnte von 0,61 â‚¬ / Aktie auf.
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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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23. Juni 2015 Seniorengruppe Oberstaufen 

23.06.2015 - Und dann eine Etage hÃ¶her am Felsrand wieder zurÃ¼ck. Bald gings durch Wiesen zurÃ¼ck nach Hittisau zur wohlverdienten Einkehr.
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23. Juni 2015 Seniorengruppe Oberstaufen 

23.06.2015 - Wandergruppe Oberstaufen, 23.06.2015. Engenlochschlucht, Hittisau. Bei schÃ¶nstem Wetter sind wir in Hittisau gestartet. Zuerst ging es Ã¼ber ...
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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 ...
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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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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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Asylstatistik Juni 2015 - Staatssekretariat fÃ¼r Migration 

30.06.2015 - 19. China (Volksrepublik). 244. 13. 41. 298. 104. 79. 81. 106. 3. 5. 4. 6. 23. 12. 53. Costa Rica. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 1. 1. CÃ´te d'Ivoire.
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volksbank vorarlberg halbjahresbericht zum 30. juni 2015 

30.06.2015 - Die globalen Aktienindizes konnten sich nach jÃ¼ngsten Unruhen rund um Griechenland und den chinesischen Aktienmarkt wieder.
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