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Alles eine Frage der Perspektive.  

Eigentlich lief es an den Finanzmärkten in den letzten Wochen gut: Der Deut-

sche Aktienindex DAX hat sich zwischen 9.500 und 10.000 Punkten eingepen-

delt. Die Rendite 10-jähriger Bundesanleihen nahm wieder die Nulllinie ins 

Visier, d.h. die Kurse von Bunds sind kräftig angestiegen. An den Rohstoffmärk-

ten kommt es langsam wieder zu vorsichtigen Preisanstiegen. Aber richtig 

zuversichtlich stimmen die jüngsten Anstiege nicht, denn die Aussichten für die 

kommenden Monate und Quartale lehren Bescheidenheit. 

Anleger und Analysten müssen lernen, sich im derzeitigen Umfeld mit wenig 

zufrieden zu geben: Die Bäume wachsen nicht in den Himmel – aber sie wach-

sen. Die Weltwirtschaft expandiert, die Arbeitslosigkeit geht zurück. Und selbst 

in dem für viele als Negativbeispiel geltenden Japan, welches feststeckt im 

Sumpf des Nullwachstums und der Nullinflation, erreichen die Menschen Jahr für Jahr mehr Wohlstand, wenn man das Bruttoinlands-

produkt pro Kopf als Messgröße nimmt. Dass die Wirtschaftsleistung in Japan nicht nennenswert steigt, wird dadurch relativiert, dass es 

immer weniger Japaner gibt. Es ist nur eine Frage der Perspektive.  

Auch in anderen Industrienationen wie in Deutschland gibt es kein Bevölkerungswachstum mehr, was für sich genommen weniger 

Wirtschaftswachstum und weniger Inflation bedeutet. Eine wirkliche Besserung ist hier erst mit einer neuen Basisinnovation (wie der 

Dampfmaschine, dem Auto oder der Informationstechnologie) zu erwarten, die unsere Produktivität wieder nachhaltig erhöht und das 

Wachstum beschleunigt. Eine solche wird wohl irgendwann kommen, aber ziemlich sicher nicht in den nächsten Monaten. 

Bis dahin leben wir in der „neuen Normalität“, in der Konjunktur und Kapitalmärkte mal einen Schritt nach links, mal einen nach rechts 

machen. Pessimisten sagen, das ist schlecht, denn es geht nicht aufwärts. Optimisten sagen, das ist gut, denn es geht nicht abwärts. 

Realisten finden sich damit zurecht und sind zufrieden. Nur die Notenbanken schaffen es nicht, sich in Bescheidenheit zu üben. Die 

Europäische Zentralbank hat seit März noch einmal einen Zahn zugelegt, und die US-Notenbank steht recht verkrampft auf dem Gas-

pedal. Die potenziellen Gefahren sind hinlänglich bekannt, die Wirkung der Maßnahmen lässt nach. Andererseits wäre die Weltwirt-

schaft ohne den intensiven Einsatz der Notenbanken in den vergangenen Jahren vermutlich dem Abgrund einige Schritte näher, wenn 

nicht sogar schon abgestürzt. Auch das ist also eine Frage der Perspektive. 

Sich mit weniger zufrieden zu geben, lautet das Motto in diesem Umfeld für die Anleger. „Weniger“ soll aber nach Abzug der Inflation 

immer noch positiv sein. Daher bleibt die Inkaufnahme von einem gewissen Maß an Risiko bei der Geldanlage die überlegene Strategie. 

Diese kann kurzfristig durchaus deutliche Wertschwankungen bedeuten. Langfristig lohnt sich aber das Aushalten dieses Risikos mit 

einem breit gestreuten Wertpapierportfolio. Das wiederum ist keine Frage der Perspektive. 
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Die wichtigsten Prognoserevisionen und  
Änderungen 

■ Deutschland: Inflationsrate 2016: 0,5 % (bisher: 0,3 %). 

■ USA: Bruttoinlandsprodukt 2016: 2,0 % (bisher: 2,2 %); Infla-
tion 2016: 1,1 % (bisher: 0,9 %); 2017: 2,6 % (bisher: 2,7 %). 

■ USA: Leitzinsprognose Jahresende 2016: 0,50 %-0,75 % 
(vorher: 0,75 %-1,00 %); 2017: 1,25 %-1,50 % (vorher: 
1,75 %-2,00 %). 

■ Geringere Euro-Abwertung gegenüber dem US-Dollar auf 
Sicht von zwölf Monaten. 

■ Gold: Aufwärtsrevision für 2016 und 2017. 

■ Rohöl: Leichte Aufwärtsrevision für 2016. 

■ Russland: Aufwärtsrevision der Bruttoinlandsprod.-Prognose. 

Welt-Bruttoinlandsprodukt 

 
Quelle: IWF, Prognose DekaBank 
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Konjunktur Industrieländer 

Deutschland: BIP (% ggü. Vorquart., sb) 
 

Deutschland 

Starke Schwankungen kennzeichnen derzeit die deutschen Konjunkturindikatoren. 

Die Auftragseingänge waren wieder einmal der Spielball von Großaufträgen: im 

Februar fehlten diese und drückten das Ergebnis. Bei den Produktionsdaten kam es 

im Januar wegen ungewöhnlich weniger Brückentage zu einem starken Anstieg, 

auf den im Februar eine Gegenbewegung nach unten folgte. Zudem wurde der 

Januar nachträglich außerordentlich stark abwärts revidiert. Auch der Einzelhandel 

hatte rückläufige Umsätze zu verbuchen. Dennoch reicht die Schubkraft der Daten 

zur Jahreswende aus, das Wachstum in Deutschland zu beschleunigen. Wir erwar-

ten für das erste Quartal 2016 einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 0,5 % 

im Vorquartalsvergleich. 

Prognoserevision: Inflationsrate 2016: 0,5 % (bisher: 0,3 %).  

 

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank 

 

Euroland: BIP (% ggü. Vorquart., sb) 
 

Euroland 

Die wichtigsten Stimmungsindikatoren für Euroland für das erste Quartal liegen 

nun vor. Sie signalisieren eine gleich bleibende Wachstumsdynamik. Angesichts 

der zahlreichen Unsicherheitsfaktoren wie z.B. US-Konjunktursorgen, Schwellen-

länderschwäche und die Diskussion um den EU-Austritt des Vereinigten Königrei-

ches ist dies durchaus positiv zu werten. Euroland dürfte im ersten Quartal ein 

moderates Wachstum von 0,4 % im Vergleich zum Vorquartal aufgewiesen ha-

ben. Darauf deutet auch der unerwartet starke Anstieg der Industrieproduktion im 

Januar hin. Dabei erstreckte sich die Produktionszunahme von den Vorleistungsgü-

tern über Investitionsgütern bis zu Verbrauchsgütern. Die Inflationsentwicklung 

wird weiterhin durch stark rückläufige Energiepreise ausgebremst. Die Verände-

rungsrate des Preisniveaus lag im März bei -0,15 %. 

Prognoserevision: – 
 

Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

USA: BIP (% ggü. Vorquart., ann., sb)  USA 

Erwartungsgemäß war die Konsumdynamik der privaten Haushalte im Februar 

schwach. Der starke Anstieg im Januar wurde allerdings überraschend stark nach 

unten korrigiert. Daher senken wir unsere Wachstumsprognose für das Bruttoin-

landsprodukt im ersten Quartal. Aufgrund der unverändert steigenden Einkommen 

dürfte die Konsumdynamik jedoch schnell wieder anziehen. Quelle dieser Ein-

kommensentwicklung ist der Arbeitsmarkt, von dem derzeit weiterhin hohe mo-

natliche Beschäftigungszuwächse gemeldet werden. Die zuletzt gestiegenen Ben-

zinpreise sorgen dafür, dass unsere Inflationsprognose für dieses Jahr nach korri-

giert wurde. 

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2016: 2,0 % (bisher: 2,2 %); Inflation 

2016: 1,1 % (bisher: 0,9 %) sowie 2017: 2,6 % (bisher: 2,7 %).   

 

Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 
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Märkte Industrieländer 

EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.) 
 

Europäische Zentralbank / Geldmarkt 

Nach den umfangreichen Maßnahmen im März mit einer erneuten Senkung der 

Leitzinsen, noch größeren Wertpapierkäufen und zusätzlichen Langfristtendern 

betonen die Mitglieder des EZB-Rats, dass ihr Handlungsspielraum auch damit 

nicht erschöpft sei. Von den noch verbliebenen Optionen dürfte die EZB aber nur 

Gebrauch machen, falls die wirtschaftliche Entwicklung hinter ihren Erwartungen 

zurückbleibt. Zudem dürfte eine weitere Senkung des Einlagensatzes dabei nicht 

das Mittel der ersten Wahl sein, da sie sich schädlich auf die Kreditvergabe der 

Banken auswirken könnte. Deshalb bildet der derzeitige Einlagensatz von -0,40 % 

eine relativ verlässliche Untergrenze für den Geldmarkt. Die EONIA- und EURIBOR-

Sätze dürften nur noch geringfügig absinken. 

Prognoserevision: –   

 

Quelle: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank 

 

Bundesanleihen (Rendite in % p.a.) 
 

Rentenmarkt Euroland 

Nach der Senkung des EZB-Einlagensatzes im März um nur zehn Basispunkte 

haben zweijährige Bundesanleihen zunächst stark korrigiert. Mittlerweile spiegeln 

ihre Renditen jedoch erneut die Erwartung weiterer Zinsschritte wider. Obwohl wir 

diese Einschätzung nicht teilen, gehen wir von einem nur langsamen Anstieg der 

Renditen aus. Eine etwas stärkere Aufwärtsbewegung erwarten wir in den länge-

ren Laufzeitbereichen als Folge wieder steigender Inflationserwartungen und ab-

nehmender konjunktureller Abwärtsrisiken. Die Versteilerung der Bundkurve wird 

jedoch dadurch begrenzt, dass ein Ende des Wertpapierankaufprogramms der EZB 

nicht absehbar ist und Marktteilnehmer mit einer sukzessiven Verknappung von 

Bundesanleihen rechnen müssen. 

Prognoserevision: –  

 

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.) 
 

Rentenmarkt USA 

Janet Yellen hat in einer Rede Ende März deutlich gemacht, dass globale Risiken 

maßgeblich verantwortlich sind für das derzeit zögerliche Verhalten der Fed. Hinge-

gen bewertet sie die Entwicklungen in den USA weitestgehend positiv. Mit Blick auf 

diese Einschätzung der Zentralbankchefin erscheint eine Leitzinserhöhung im Juni 

dieses Jahres wenig wahrscheinlich. Zudem gehen wir nun davon aus, dass die Fed 

auch 2017 noch sehr zögerlich vorgehen wird. Daher erwarten wir für diesen Zeit-

raum nur noch drei Leitzinsschritte. Die Prognoserisiken sind weiterhin hoch, da die 

Fed augenscheinlich auf kleinste Änderungen ihrer makroökonomischen Einschät-

zung überproportional reagiert.  

Prognoserevision: Leitzinsprognose Jahresende 2016: 0,50 %-0,75 % (vorher: 

0,75 %-1,00 %); 2017: 1,25 %-1,50 % (vorher: 1,75 %-2,00 %).  

 

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank 
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Märkte Industrieländer 

Aktienmarktprognosen 
 

Aktienmarkt Deutschland 

Die Erholung an den Aktienmärkten hatte sich im März nach einem enttäuschen-

den Jahresstart zunächst fortgesetzt, unterstützt von einer leichten Besserung der 

Stimmungsindikatoren. So hat das deutsche ifo Geschäftsklima beispielsweise 

wieder nach oben gedreht. Zurückhaltende Kommentare von Seiten der Fed und 

des IWF über die Entwicklung der Weltkonjunktur schürten jedoch Sorgen über 

den weiteren Konjunkturausblick, sodass Kursgewinne wieder verloren gingen. 

Vor allem im Bankensektor haben Bedenken über steigende Kreditrisiken und 

nachgebende Gewinne kräftige Kurskorrekturen nach sich gezogen. Mit Blick auf 

die beginnende Quartalsberichtssaison wurden inzwischen wieder geringere Ge-

winnerwartungen eingepreist. Doch gerade deutsche Unternehmen sollten für das 

abgelaufene recht starke Quartal ordentliche Zahlen vorlegen können.  

Prognoserevision: –   

 

Quelle: Deutsche Börse, Prognose DekaBank 

 

iTraxx Europe (Basispunkte) 
 

Unternehmensanleihemarkt Euroland 

Die EZB hat die Kreditmärkte mit ihrer Ankündigung eines Kaufprogramms für 

Unternehmensanleihen kräftig durcheinander gewirbelt. Obwohl die Details zu 

den Maßnahmen noch ausgearbeitet werden müssen und Käufe frühestens im 

Juni beginnen werden, sind die Risikoaufschläge für viele Anleihen bereits stark 

nach unten getrieben worden. Dies gilt auch für Unternehmen aus dem erhöhten 

Risikobereich, selbst wenn diese aufgrund ihrer niedrigen Ratingeinstufung nicht 

zum Kaufuniversum der Notenbanken gehören werden. Die erste Euphorie hat 

sich inzwischen allerdings gelegt, und einige Risikoaufschläge sind in Folge einer 

erhöhten Risikowahrnehmung wieder gestiegen. Vor allem Bankentitel haben sich 

zuletzt eher negativ entwickelt. Sorgen über steigende Kreditrisiken und sinkende 

Erträge im Investmentbanking haben auf die Stimmung gedrückt.  

 

Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank 

 

Covered Bonds 5J (Rendite in % p.a.) 
 

Covered Bonds 

Gedeckten Anleihen fällt es seit Jahresbeginn immer schwerer, der sehr freundli-

chen Tendenz von Bundesanleihen zu folgen, insbesondere dann, wenn die Rendi-

tegrenze von null Prozent unterschritten wird. Einige Anleihen mit kürzeren Lauf-

zeiten handeln dennoch mit negativen Renditen, und der Berlin Hyp ist es kürzlich 

sogar gelungen, eine dreijährige Neuemission mit deutlich negativer Rendite er-

folgreich zu platzieren. In relativer Betrachtung gegenüber Staatsanleihen haben 

gedeckte Anleihen inzwischen als Anlage zur Erfüllung der Mindest-Liquiditäts-

quote an Attraktivität gewonnen. Eine Reihe von Neuemissionen hat auch den 

Sekundärmarkt wieder ein wenig belebt. Mit der Ausweitung der monatlichen 

EZB-Käufe könnte ebenfalls der Anteil von Covered Bonds vergrößert werden und 

somit die Risikoaufschläge etwas weiter gedrückt werden.  

 

Quelle: Bloomberg 
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Märkte Industrieländer 

Wechselkurs EUR-USD 
 

Devisenmarkt: EUR-USD 

Der Euro hat sich im März gegenüber dem US-Dollar von seiner starken Seite ge-

zeigt und wertete von 1,08 EUR-USD bis auf 1,14 EUR-USD auf. Dabei wirkten die 

Nachrichten aus Euroland zumindest stabilisierend auf den Euro. Die Stimmungs-

indikatoren deuten auf ein solides Wachstum im ersten Quartal hin, und die Ar-

beitslosenquote in Euroland ist auf den niedrigsten Stand seit August 2011 gefal-

len. Wichtiger als die Daten aus Europa waren jedoch die Nachrichten aus den 

USA für die EUR-USD-Wechselkursentwicklung. Die Präsidentin der US-Notenbank 

Janet Yellen hat wiederholt betont, dass die US-Notenbank sehr vorsichtig und 

abwartend mit Blick auf den Leitzinserhöhungspfad agieren werde. Von diesen 

Äußerungen konnte der Euro unmittelbar profitieren.  

Prognoserevision: Geringere Euro-Abwertung auf Sicht von zwölf Monaten. 

 

Quelle: EZB, Prognose DekaBank 

 

Gold (Preis je Feinunze) 
 

Gold 

In den letzten Wochen gab der Goldpreis in US-Dollar-Notierung geringfügig 

nach. Für Goldanleger in Euro kam es allerdings zu deutlicheren Wertverlusten, 

denn der Euro hat gegenüber dem US-Dollar merklich zugelegt. Ursache der Ab-

wertung sind die verringerten Leitzinsanhebungserwartungen für die USA. Die 

Erwartung noch langsamerer Zinsanstiege wirkt stützend auf den Goldpreis: Zum 

einen sind die Zuflüsse in Gold-ETFs anhaltend stark, zum anderen bauen die 

spekulativ orientieren Goldmarktteilnehmer (Managed Money) ihre Netto-Long-

Positionen kräftig auf. Wir revidieren unsere Goldpreisprognose nach oben und 

erwarten einen schwächeren Preisrückgang als noch vor einem Monat. Denn für 

die US-Notenbank Fed prognostizieren wir nunmehr für dieses und nächstes Jahr 

je eine Zinsanhebung weniger. Dies erhöht die mittelfristigen Inflationsgefahren 

für die USA und damit auch unsere Erwartung für den Goldpreis.     

Prognoserevision: Aufwärtsrevision für 2016 und 2017.  
 

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

Ölpreis der Sorte Brent (je Fass) 
 

Rohöl 

Die Wahrscheinlichkeit ist gering, dass die Ölproduzentenländer, die sich am 17. 

April mit dem Ziel der Festlegung einer Produktionsobergrenze treffen, tatsächlich 

eine Einigung erzielen. Saudi-Arabien knüpft seine Bereitschaft an die Beteiligung 

des Iran. Der will sich jedoch nach der Befreiung von den Sanktionen keiner erneu-

ten Beschränkung unterwerfen. Russlands Ölproduktion erreichte im März ein 

Rekordniveau. Da reicht es bislang für einen Abbau des Überangebots am Ölmarkt 

nicht aus, dass die US-Ölproduktion auf den niedrigsten Stand seit November 

2014 zurückging. Zu voll sind außerdem weltweit die Öllager. Daher erwarten wir 

für die kommenden Monate eine schwankungsreiche Seitwärtsbewegung der 

Ölpreise. Erst ab Herbst dürften das Überangebot und die Lagerbestände von 

Rohöl soweit abgebaut sein, dass die Ölpreise nachhaltig zu steigen beginnen.        

Prognoserevision: Leichte Aufwärtsrevision für 2016.  
 

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank 

0,9

1,0

1,1

1,2

1,3

1,4

1,5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

EUR USD

20

40

60

80

100

120

140

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

EUR USD



 

Makro Research  
Volkswirtschaft Prognosen 

 

April / Mai 2016  

 

Emerging Markets 

China: BIP (% ggü. Vorjahr) 
 

China 

Die Einkaufsmanagerindizes sind im März gestiegen. Nimmt man die kräftigen 

Infrastrukturinvestitionen und die Stabilisierung am Immobilienmarkt hinzu, sind 

die Sorgen um einen ausgeprägten Rückgang des chinesischen Wirtschaftswachs-

tums zumindest vorerst etwas in den Hintergrund getreten. Wir erwarten weiter-

hin ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 6,5 % im laufenden Jahr. Auch 

die Währungsentwicklung steht nicht mehr so im Fokus wie noch zu Jahresbeginn. 

So hat der Renminbi gegenüber dem US-Dollar seit Mitte Februar sogar leicht 

zugelegt, was aber durch die allgemeine Dollarschwäche begünstigt wurde. Die 

Kapitalabflüsse aus China haben sich zumindest verlangsamt, wie die jüngsten 

Daten zur Entwicklung der Währungsreserven zeigen.  

Prognoserevision: –   

 

Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank 

 

Em. Markets: BIP (% ggü. Vorjahr) 
 

Emerging Markets: Konjunktur 

Die Stabilisierung der Rohstoffpreise und die bessere Stimmung an den Finanz-

märkten bedeuten eine Aufhellung des wirtschaftlichen Umfelds für Emerging 

Markets. Der Anstieg der Einkaufsmanagerindizes in einigen Ländern ist ein weite-

res Hoffnungszeichen. Weder Welthandel noch Industrieproduktion sprechen 

jedoch dafür, unser Bild eines anhaltend schwachen Wirtschaftswachstums für die 

Schwellenländer zu revidieren. Die politischen Krisen eröffnen auch neue Chancen: 

So könnte es in Brasilien zu einem Regierungswechsel kommen, falls es als Folge 

der Verschärfung des Korruptionsskandals zur Amtsenthebung von Präsidentin 

Rousseff kommt. Russland wird vom Westen als wichtig für die Lösung des Syrien-

konflikts betrachtet. Und die Türkei nähert sich der EU im Zuge der Zusammenar-

beit in der Flüchtlingspolitik an.   

Prognoserevision: Aufwärtsrevision der BIP-Prognose für Russland.   

Quelle: Nationale Statistikämter, Prognose DekaBank 

 

EMBIG-Spread (Basispunkte) 
 

Emerging Markets: Märkte 

Die Kurse von EM-Aktien und EM-Renten haben sich seit Mitte Februar kräftig 

erholt. Wichtigster Treiber war die Stabilisierung der Rohstoffpreise. Zudem sind 

die Sorgen um China gesunken, nachdem sich das Tempo der Kapitalabflüsse 

stark verlangsamt und die Regierung zusätzliche Maßnahmen zur Stützung des 

Wachstums in Aussicht gestellt hat. Auch die Notenbanken haben erneut ihren 

Teil beigetragen, um die Stimmung an den Kapitalmärkten zu heben. Die Fed hat 

die Risiken für Weltwirtschaft und Finanzmärkte so stark betont, dass wir nur noch 

einen Zinsschritt im laufenden Jahr erwarten. Die EM-Rentenmärkte profitierten 

zudem von der besseren Stimmung in Brasilien, da dort die Hoffnungen auf einen 

vorzeitigen Regierungswechsel gestiegen sind. Die positive Marktentwicklung wird 

allerdings nicht durch eine nachhaltige Aufhellung des Konjunkturausblicks ge-

stützt, auch wenn die Einkaufsmanagerindizes im März gestiegen sind. Spätestens 

wenn im Herbst der nächste US-Zinsschritt erfolgt, dürften EM-Anlagen wieder 

unter Druck kommen. Kurzfristig ist jedoch noch Raum für Kursgewinne. 

 

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank 
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Szenarien 

Wir haben unsere Szenarien leicht angepasst, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverändert gelassen.

 

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %) 

■ Weltwirtschaft: Moderates Wachstum von 3 bis 3,5 %. 

Emerging Markets sind auf flacheren Wachstumspfad einge-

schwenkt. Industrieländer wachsen gemächlich. 

■ Euroland: Die Währungsunion liegt mit Blick auf ihre wirtschaft-

liche Entwicklung zwischen Japan und den USA. Reformen der 

Krisenländer tragen langsam Früchte. Rückenwind durch globa-

les Wachstum, Euro-Abwertung und Energiepreisrückgänge 

lässt langsam nach. 

■ Deutschland: Sorgen über die Entwicklung der wirtschaftlichen 

Rahmenbedingungen halten Unternehmen von größeren Inves-

titionen ab. Allgemeine Verfassung der Volkswirtschaft, insbe-

sondere 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 Arbeitslosig-

keit.  

■ Geldpolitik: Ende der ultra-expansiven Geldpolitik ist in Euroland 

und Japan noch nicht absehbar. US-Notenbank Fed hat im De-

zember 2015 als erste große Notenbank mit Leitzinserhöhun-

gen begonnen. Die Dynamik der Erhöhungen bleibt aber extrem 

moderat und datenabhängig.  

■ Finanzmärkte: Leichte Verluste an Rentenmärkten angesichts 

steigender Renditen. Aktienkurse dürften in Euroland angesichts 

der schwächeren globalen Wachstumsaussichten nur noch mo-

derat steigen, und dies bei starken Schwankungen. Aktienmärk-

te in den USA und Japan sollten sich bestenfalls seitwärts be-

wegen 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. 

 

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %) 

■ Sanfter Ausstieg der Notenbanken (insbesondere US-

Notenbank) aus ultra-expansiver Geldpolitik misslingt. Starke 

Zinsanstiege insbesondere am langen Ende als Auslöser einer 

Vollbremsung bei Konsum und Investitionen. Resultat: ausge-

prägte Wachstumsabschwächung, womöglich erneute Rezessi-

on.  

■ Ausgeprägte und dauerhafte Wachstumsabschwächung in 

China und anderen großen Emerging Markets mit der Folge ei-

ner globalen Rezession.  

■ Reform- und Anpassungsprozess in Euroland gerät bspw. we-

gen der Flüchtlingskrise ins Stocken. Entsprechende Verunsiche-

rung der Unternehmer und Konsumenten als Auslöser einer tie-

fen Rezession in Euroland. Weitere Verschärfung durch zu er-

wartende Finanzmarktreaktionen und deren negative Auswir-

kungen auf den Bankensektor. Mangels fiskalischer Gegensteu-

erungsmöglichkeiten 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. Fol-

ge wären eine globale Verunsicherung sowie spürbare Handels-

hemmnisse mit wachstumsbremsenden Effekten. 

■ Deflation, also dauerhaftes Abgleiten der Inflationsraten in 

negatives Terrain. Folge wären Rückgänge der Aktienkurse und 

des Goldpreises, Sorgen um die Schuldentragfähigkeit, ausge-

prägte 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 

 

  

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

  Deutschland 3,4 1,7 1,6 1,4 0,1 0,5 1,7 8,5 7,8 7,6 0,6 0,0 0,4

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

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

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

  Niederlande 0,7 1,9 1,7 1,8 0,2 0,5 1,7 10,0 9,9 9,4 -2,2 -1,8 -1,5

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

Euroland 12,2 1,6 1,5 1,5 0,0 0,3 1,5 3,0 3,2 3,0 -2,1 -1,9 -1,5

  Ver. Königreich 2,4 2,3 1,7 2,3 0,0 0,3 1,6 -5,0 -4,7 -4,3 -4,4 -3,1 -2,1

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

  Dänemark 0,2 1,2 1,0 1,8 0,2 1,0 1,9 7,1 7,3 7,2 -2,0 -2,7 -1,9

EU-22 15,2 1,8 1,5 1,7 0,1 0,4 1,6 1,9 2,1 2,0 -2,4 -2,1 -1,6

  Polen 0,9 3,6 3,3 3,0 -0,9 0,4 2,7 -0,2 -1,0 -1,3 -3,0 -3,1 -3,4

  Ungarn 0,2 2,9 2,4 2,2 -0,1 0,8 3,0 4,8 4,3 2,8 -2,1 -2,0 -1,9

  Tschechische Rep. 0,3 4,4 2,3 2,2 0,3 0,8 2,2 1,2 0,9 0,3 -1,6 -1,1 -1,2

EU-28 17,1 2,0 1,8 1,8 0,0 0,4 1,7 1,7 1,8 1,7 -2,4 -2,2 -1,7

  USA 15,9 2,4 2,0 2,3 0,1 1,1 2,6 -2,7 -3,0 -3,5 -4,3 -3,5 -3,0

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

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

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

  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

  Norwegen 0,3 1,1 1,0 2,0 2,2 3,1 2,3 7,1 7,1 7,1 6,9 5,5 5,4

Industrieländer4) 38,9 1,9 1,7 1,9 0,2 0,8 2,1 -0,1 -0,1 -0,4 -3,6 -3,0 -2,5

  Russland 3,3 -3,7 -1,6 1,4 15,5 7,1 5,8 5,4 3,9 4,4 -2,6 -3,5 -2,0

  Türkei 1,4 4,0 2,9 2,8 7,7 8,4 7,3 -4,8 -4,8 -4,7 -1,1 -1,7 -1,7

  Ukraine 0,3 -9,8 0,0 2,8 48,7 13,5 9,5 -0,6 -1,3 -1,6 -1,5 -3,9 -3,6

Mittel- und Osteuropa5) 7,4 -0,3 0,6 2,1 10,8 6,2 5,5 -0,8 -1,1 0,1         X         X         X

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

Naher Osten, Afrika 3,4 3,0 2,3 2,8 6,3 7,6 7,7 2,1 2,4 1,2         X         X         X

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

  Mexiko 2,0 2,5 2,6 2,8 2,7 3,2 3,5 -2,8 -3,0 -2,6 -3,5 -3,0 -2,5

  Argentinien 0,9 1,8 -0,3 3,0 27,1 35,6 19,5 -1,5 -3,5 -3,1 -5,2 -4,0 -2,5

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

Lateinamerika* 8,0 -0,4 -1,1 1,4 15,5 36,9 31,5 -2,0 -2,5 -3,0         X         X         X

  China 16,6 6,9 6,5 6,4 1,5 2,3 2,6 2,7 2,3 1,7 -3,4 -3,5 -3,9

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

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

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

Asien ohne Japan 31,7 6,2 5,9 5,7 2,5 2,9 3,2 1,9 1,8 2,4       X       X       X

Emerging Markets 50,4 3,9 3,8 4,3 6,0 9,1 8,3 0,9 0,7 1,2       X       X       X

Summe6) 89,3 3,0 2,9 3,2 3,5 5,5 5,6       X       X       X       X       X       X

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise2) Leistungsbilanzsaldo
Anteil am 

BIP der 

Welt1)

Land / Ländergruppe

Finanzierungssaldo3)

in Relation zum nominalen 

Bruttoinlandsprodukt

Veränderungen gegenüber 

dem Vorjahr in %

*) Verbraucherpreise Venezuela: 2015: 127,7 %; 2016: 441,4 %; 2017: 410,8 %.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

5) Einschließlich der unter 4) genannten EU-Länder.

1) Von 2014 mit Kaufkraftparitäten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Für Euro land, Dänemark, Schweden und das Vereinigte Königreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3) In Abgrenzung der vo lkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

4) Ohne die EU-Länder Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumänien, Tschechische Republik, Ungarn.
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Zinsbild für Industrieländer (Geldmarktsätze und Staatsanleihen) 

 

  

Stand am

12. Apr 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00

3 Monate (EURIBOR) -0,25 -0,26 -0,28 -0,28

12 Monate (EURIBOR) -0,01 -0,03 -0,05 -0,05

Bundesanleihen, 2 Jahre -0,52 -0,45 -0,45 -0,40

Bundesanleihen, 5 Jahre -0,40 -0,30 -0,25 -0,15

Bundesanleihen, 10 Jahre 0,11 0,25 0,35 0,50

Bundesanleihen, 30 Jahre 0,80 1,00 1,20 1,40

Geldpolitik (FFR) 0,25-0,50 0,25-0,50 0,50-0,75 0,75-1,00

3 Monate (LIBOR) 0,63 0,65 0,70 0,95

12 Monate (LIBOR) 1,20 1,20 1,25 1,35

US-Treasuries, 2 Jahre 0,71 0,75 0,95 1,40

US-Treasuries, 5 Jahre 1,17 1,30 1,40 1,95

US-Treasuries, 10 Jahre 1,74 1,85 1,95 2,35

US-Treasuries, 30 Jahre 2,57 2,60 2,65 3,05

Geldpolitik (Call) 0,10 0,10 0,10 0,10

3 Monate (LIBOR) -0,01 0,00 0,00 0,05

12 Monate (LIBOR) 0,10 0,15 0,15 0,15

JGBs, 2 Jahre -0,25 -0,20 -0,15 -0,05

JGBs, 5 Jahre -0,23 -0,15 -0,10 0,20

JGBs, 10 Jahre -0,09 0,00 0,05 0,25

JGBs, 30 Jahre 0,40 0,45 0,55 0,75

Geldpolitik (Base) 0,50 0,50 0,50 0,75

3 Monate (LIBOR) 0,59 0,60 0,60 0,90

12 Monate (LIBOR) 1,00 1,10 1,20 1,50

Gilts, 2 Jahre 0,40 0,60 0,70 1,10

Gilts, 5 Jahre 0,78 1,10 1,30 1,60

Gilts, 10 Jahre 1,39 1,50 1,60 2,00

Gilts, 30 Jahre 2,29 2,35 2,40 2,60

Geldpolitik (Repo) -0,50 -0,50 -0,50 -0,40

3 Monate (STIB) -0,44 -0,45 -0,45 -0,40

2 Jahre -0,64 -0,60 -0,50 -0,20

10 Jahre 0,48 0,60 0,70 1,00

Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05

3 Monate (CIBOR) -0,10 0,00 0,00 0,00

2 Jahre -0,40 -0,30 -0,30 -0,25

10 Jahre 0,36 0,55 0,65 0,80

Geldpolitik (Deposit) 0,50 0,50 0,50 0,25

3 Monate (NIBOR) 0,99 1,00 0,92 0,75

3 Jahre 0,47 0,40 0,40 0,50

10 Jahre 1,25 1,40 1,50 1,70

Geldpolitik (LIBOR)  -1,25 bis -0,25  -1,25 bis -0,25  -1,25 bis -0,25  -1,25 bis -0,25

3 Monate (LIBOR) -0,73 -0,75 -0,75 -0,75

2 Jahre -0,86 -0,85 -0,85 -0,75

10 Jahre -0,35 -0,20 -0,10 0,10

Geldpolitik (O/N) 0,50 0,50 0,50 0,50

3 Monate (CBA) 0,91 0,90 0,95 0,95

12 Monate (CBA) 1,09 1,10 1,15 1,20

2 Jahre 0,56 0,65 0,85 1,40

5 Jahre 0,71 0,80 1,00 1,60

10 Jahre 1,24 1,35 1,55 1,95

30 Jahre 1,96 2,20 2,35 2,75

Geldpolitik (Cash) 2,00 2,00 2,00 2,25

3 Monate (ABB) 2,27 2,30 2,30 2,45

2 Jahre 1,88 1,90 2,00 2,45

10 Jahre 2,47 2,55 2,70 3,00

Schweiz

USA

Australien

Kanada

Norwegen

Schweden

Dänemark

Deutschland

Japan

Ver. Königreich

Erwartung
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Zinsbild für EM-Länder (Geldmarktsätze und Staatsanleihen) 

 

Renditespreads in Basispunkten1) 

  

  

Stand am

12. Apr 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50

3 Monate (WIB) 1,57 1,60 1,60 1,70

2 Jahre 1,52 1,50 1,60 1,80

10 Jahre 2,90 2,90 3,00 3,30

Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05

3 Monate (PRIBOR) 0,29 0,25 0,25 0,30

2 Jahre -0,07 -0,05 0,00 0,10

10 Jahre 0,43 0,60 0,60 0,90

Geldpolitik (Deposit) 1,20 0,80 0,80 0,80

3 Monate (BUBOR) 1,20 0,90 1,00 1,10

3 Jahre 1,57 1,30 1,30 1,50

10 Jahre 2,99 2,70 2,70 2,90

Geldpolitik (Repo) 14,25 14,25 14,00 13,75

3 Monate (ABG) 14,03 14,20 13,90 13,70

2 Jahre 13,35 13,60 13,60 13,70

10 Jahre 13,68 13,70 13,70 13,20

Geldpolitik 3,75 4,00 4,25 4,50

3 Monate (Mexibor) 4,11 4,15 4,20 4,50

2 Jahre 4,12 4,20 4,40 4,50

10 Jahre 5,95 6,20 6,20 6,20

Geldpolitik 1,50 1,50 1,25 1,00

3 Monate 2,85 2,80 2,70 2,60

2 Jahre 2,39 2,30 2,30 2,50

10 Jahre 2,93 2,90 2,90 3,00

Geldpolitik #NV n.a. n.a. n.a.

3 Monate 1,06 1,10 1,20 1,25

2 Jahre 0,87 0,90 1,10 1,40

10 Jahre 1,88 1,90 2,10 2,40

Geldpolitik 1,50 1,25 1,25 1,25

3 Monate 1,49 1,40 1,30 1,30

2 Jahre 1,48 1,40 1,50 1,70

10 Jahre 1,79 1,70 1,80 2,10

Erwartung

Mittel- und 

Osteuropa

Polen

Tschech. Rep.

Ungarn

China

Brasilien

Südkorea

SingapurAsien

Mexiko

Lateinamerika

Stand am

12. Apr 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Russland 282 270 300 295
Türkei 293 280 315 310
Ungarn 216 200 225 220

Afrika Südafrika 390 360 405 400
Brasilien 434 425 475 465
Chile 220 205 230 225
Kolumbien 304 290 320 315
Mexiko 313 300 335 325
Venezuela 3305 3070 3445 3375
China 178 165 185 180
Indonesien 304 285 320 310
Philippinen 93 90 100 95

437 410 460 450

1) Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen 'auf US treasuries mit entsprechender Laufzeit. Sie 

beziehen sich auf den Emerging M arkets Bond Index Global (EM BIG).

Mittel- und 

Osteuropa

Lateinamerika

Asien

Gesamtmarkt (EMBIG)

Emerging Markets, 

EMBIG Spreads

Erwartung
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Währungen 

 

Rohstoffe 

 

  

Stand am

EURO 12. Apr 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate

EUR-USD 1,14 1,12 1,10 1,05

EUR-CAD 1,47 1,47 1,47 1,45

EUR-AUD 1,49 1,47 1,49 1,42

Japan EUR-JPY 123,54 123,20 123,20 120,75

EUR-GBP 0,80 0,75 0,73 0,69

EUR-DKK 7,44 7,46 7,46 7,46

EUR-SEK 9,26 9,35 9,30 9,20

EUR-CHF 1,09 1,10 1,10 1,13

EUR-NOK 9,36 9,40 9,30 9,20

EUR-PLN 4,28 4,30 4,25 4,10

EUR-HUF 311,65 320,00 315,00 310,00

EUR-CZK 27,02 27,00 27,00 27,00

Afrika EUR-ZAR 16,79 17,02 17,38 17,43

EUR-BRL 3,98 4,14 4,40 4,31

EUR-MXN 20,11 19,49 19,25 18,38

EUR-SGD 1,54 1,53 1,54 1,49

EUR-CNY 7,38 7,28 7,26 7,04

EUR-KRW 1306 1299 1287 1250

Stand am

US-Dollar 12. Apr 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate

USD-CAD 1,29 1,31 1,34 1,38

AUD-USD 0,76 0,76 0,74 0,74

Japan USD-JPY 108,28 110,00 112,00 115,00

GBP-USD 1,42 1,49 1,51 1,52

USD-DKK 6,52 6,66 6,78 7,10

USD-SEK 8,11 8,35 8,45 8,76

USD-CHF 0,95 0,98 1,00 1,08

USD-NOK 8,20 8,39 8,45 8,76

USD-PLN 3,75 3,84 3,86 3,90

USD-HUF 273,15 285,71 286,36 295,24

USD-CZK 23,69 24,11 24,55 25,71

Afrika USD-ZAR 14,72 15,20 15,80 16,60

USD-BRL 3,49 3,70 4,00 4,10

USD-MXN 17,63 17,40 17,50 17,50

USD-CNY 6,47 6,50 6,60 6,70

USD-SGD 1,35 1,37 1,40 1,42

USD-KRW 1144 1160 1170 1190

Euro-Outs

Asien

Asien

Erwartung

Lateinamerika

Mittel- und Osteuropa

Dollar-Block

Euro-Outs

Erwartung

Mittel- und Osteuropa

Lateinamerika

Dollar-Block

Stand am

12. Apr 16 3 Monate 6 Monate 12 Monate

   Gold (USD je Feinunze) 1.254,55       1.190             1.150             1.090             

   Gold (EUR je Feinunze) 1.099,61       1.060             1.050             1.040             

   Rohöl Sorte WTI (USD je Barrel) 40,36       37             40             45             

   Rohöl Sorte WTI (EUR je Barrel) 35,38       33             36             43             

   Rohöl Sorte Brent (USD je Barrel) 41,70       38             41             46             

   Rohöl Sorte Brent (EUR je Barrel) 36,55       34             37             44             

Rohstoff
Erwartungen
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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, steuerli-
chen 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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