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I Die Staatsschuldenkrise schwelt weiter. Damit bleibt die Unsicherheit an den Markten hoch. Von Europa ausge-
hend sind inzwischen weltweit an den Markten Auswirkungen der Krise zu beobachten. Zweifel am Reformwillen
wie auch an der Reformfahigkeit einiger betroffener Lander verhindern, dass die Risikoaufschlage dauerhaft sinken.
Trotz der bekundeten Sparanstrengungen und der Ankindigung von starkeren Sanktionsmechanismen durften die
Maérkte noch lange Zeit von hohen Schwankungen betroffen sein.

I Die Weltwirtschaft verabschiedet sich derzeit wie von uns erwartet von der sehr hohen Wachstumsdynamik, die
direkt auf die tiefe Rezession folgte. Die auslaufenden KonjunkturmaBnahmen wirken im Zusammenspiel mit den
SparmafBnahmen der hoch verschuldeten Industrieldnder spirbar ddmpfend. Hinzu kommt die Verunsicherung an
den Méarkten infolge der Staatsschuldenkrise. Dies alles signalisieren die Einkaufsmanagerindizes sehr deutlich. Sie
haben sich im Juni erneut verringert. Zwar befinden sie sich immer noch auf Gberdurchschnittlichem Niveau, doch
wachst die Furcht vor einen Rickfall in die Rezession. Aus unserer Sicht dirften die zyklischen Aufschwungskrafte
jedoch stark genug sein, um solch ein Szenario zu verhindern. Insgesamt erwarten wir fur die Weltwirtschaft ein
Wachstum von 4,5 % in diesem und von 4,0 % im nachsten Jahr.

I Das Bankensystem steht weiter unter Stress. Rating-Herabstufungen, die geringe Liquiditat an den Geld- und
manchen Staatsanleihemarkten sowie ein weiterhin vorhandener hoher Abschreibungsbedarf bergen die Gefahr,
dass sich an dieser Situation so schnell nichts dndert. Eine Lésung der strukturellen Probleme im Finanzsektor ist aber
wichtig, um die Investitionstatigkeit der Wirtschaft mittels einer dynamischen Kreditversorgung zu unterstitzen und
die japanischen Erfahrungen der letzten 20 Jahre zu vermeiden. Die Inflationsgefahren bleiben in diesem Umfeld ge-
ring. Die Zentralbanken in den Industrielandern kénnen daher an ihrem sehr expansiven Kurs festhalten und sich auf
die Stabilisierung des Finanzsystems konzentrieren. Die niedrigen Renditen an den Rentenmaérkten bleiben insofern
durch das kurze Ende der Zinsstrukturkurve gut verankert.

I Die wichtigste Prognoseanderung betrifft in diesem Monat die Leitzinsprognose fur die US-Notenbank Fed. Die
erste Leitzinserhohung erwarten wir nunmehr erst Mitte 2011. Im Zuge dessen haben wir auch die US-Rendite-
prognosen angepasst.
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Disclaimer: Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers erstellt. Die Informa-
tionen 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 fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und / oder Steuer-)Be-
ratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewis-
sen getroffen und stammen (teilweise) aus von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig-
keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhdngige
Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Prifung vorzunehmen
und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen
nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise.
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Fed Funds Rate und EZB Refi-Satz

1 USA:

Die US-Wirtschaft hat im Konjunkturzyklus die nachste
Phase erreicht. Waren es zu Beginn in erster Linie die
Unternehmensgewinne, die mit hohen Wachstumsraten
aufwarten konnten, folgte ab Sommer 2009 die Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen. Seit Frihjahr dieses
Jahres hat auch der Arbeitsmarkt das gesamtwirtschaft-
lich hohe Expansionstempo aufgenommen. Dies zeigt
sich ansatzweise bei der Beschaftigungsentwicklung,
umso mehr aber bei der Wochenarbeitszeit und der
Lohn- und Gehaltsentwicklung. Schatten werfen die zu-
letzt gestiegenen Zinsspreads an den Markten fur Un-
ternehmensanleihen, die erste Ansteckungseffekte
durch die europaische Schuldenkrise andeuten.

USA: Bruttoinlandsprodukt
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Die Inflation befindet sich weiter auf dem Rickzug. In
der Abgrenzung ohne Lebensmittel und Energie steigen
die Verbraucherpreise seit einigen Monaten mit anhal-
tend niedrigen Raten und auch von Seiten der Energie-
preise drohen keine unmittelbaren Inflationsgefahren.
Die Fed geht zwar schon seit ldngerem davon aus, dass
die Inflationsraten in den kommenden Jahren eher nied-
rig sein werden. lhre diesbeziigliche Uberzeugung
scheint in den vergangenen Wochen aber weiter zuge-
nommen zu haben. Wir werten die Kommunikation der
Fed dahingehend, dass sie den durch die geringe Inflati-
on gewonnen Handlungsspielraum nutzen will, um die
konjunkturelle Erholung — und insbesondere den Riick-
gang der Arbeitslosigkeit — weiter voranzutreiben. Wir
erwarten eine Anhebung der Leitzinsen daher erst ge-
gen Mitte ndchsten Jahres. Auch die durch die Staats-
schuldenkrise in der Eurozone wieder auflebenden Ver-
werfungen auf den Finanzmarkten sprechen gegen eine

baldige Normalisierung der Geldpolitik.

Revisionen: Die erste Leitzinserhbhung der Fed erwarten
wir nicht mehr im Dezember 2010, sondern erst im Juni
2011.
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I Euroland:

Ein Euroland der zwei Geschwindigkeiten ist nichts
Neues. Doch wahrend es friiher Lander wie Spanien, Ir-
land oder auch Griechenland waren, die vorneweg mar-
schierten, ist es derzeit Deutschland. Ein wesentlicher
Grund fur die Wachstumsschwache der friiheren Tiger-
staaten ist die Schuldenproblematik der ¢ffentlichen
Haushalte. Aktuell zeigt sich das zweite Quartal in Sa-
chen Wachstum von einer erfreulichen Seite. Viele Spar-
maBnahmen greifen noch nicht, witterungsbedingte
Produktionsausfalle aus dem Vorquartal werden nach-
geholt und schlussendlich haben die vergangenen Mo-
nate die Auftragsbucher der Industrie wieder gefullt.

Euroland: Bruttoinlandsprodukt
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Die unterausgelasteten Produktionskapazitdten sowie
die Sparbemihungen vieler Regierungen fihren zu ei-
nem sehr niedrigen nachfragegetriebenen Inflations-
druck. Hohere Lohne, die in den strukturstarkeren Teilen
Eurolands, durchaus verkraftbar waren, sind derzeit
nicht sichtbar, sodass auch der mittelfristige Inflations-
ausblick gut bleibt. Preissteigerungen werden allerdings
aufgrund steigender indirekter Steuern und Abgaben
v.a. in den Landern mit hohem Konsolidierungsbedarf
sichtbar werden. Diese werden den allgemeinen Nied-
riginflationstrend aber nicht umkehren, sodass die EZB

ihre Leitzinsen noch sehr lange auf dem aktuellen Ni-
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veau belassen kann. Die anhaltenden Probleme im Ban-
kensystem verhindern vorldufig einen Ausstieg aus den
auBergewdhnlichen MaBnahmen der Geldpolitik.

Revisionen: —

I Vereinigtes Konigreich:

Wenige Uberraschungen bot das von der neuen Regie-
rung vorgestellte Notfallbudget. Das strukturelle Defizit
soll von 8,7 % im Fiskaljahr 2009/10 auf 0,8 % im Fis-
kaljahr 2015/2016 reduziert werden. Die fur die néachs-
ten funf Jahre angekiindigten neuen MaBnahmen ha-
ben ein Volumen von 2 % des Bruttoinlandsprodukts
(BIP). Zusammen mit den von der abgel&sten Regierung
bereits verkiindeten MaBnahmen ergibt sich ein Um-
fang von 8 % des BIP. Zum 4. Januar 2011 wird die
Mehrwertsteuer von 17,5 % auf 20,0 % erhoht wer-
den. Es besteht allerdings die Gefahr, dass die Konjunk-
tur sich infolge der Einsparungen und wegen weiterer
Risiken schwdcher als derzeit erwartet entwickelt. Dann
mUsste der Staat sich starker verschulden.

Vereinigtes Konigreich: Bruttoinlandsprodukt
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Zwar hat im Mai die Inflationsrate von 3,7 % auf 3,4 %
nachgegeben, doch waren diverse aus Umfragen ermit-
telte Inflationserwartungen zuvor deutlich angestiegen.
Deshalb bleibt die Bank of England (BoE) mit ihrer un-
konventionell expansiven Geldpolitik zunachst in einer
Zwickmuhle. Beim Zinsentscheid im Juni stimmte des-
halb bereits ein Mitglied des geldpolitischen Komitees
flr eine Zinserhéhung. Die SparmaBnahmen der neuen
Regierung sollten aber mittel- bis langfristig spurbar in-
flationsdampfend wirken. Damit ist weiterhin nicht mit
einer Zinswende vor Frithjahr 2011 zu rechnen.

Revisionen: —

I Japan:

Die bislang gute wirtschaftliche Entwicklung in Japan
hat zuletzt mehrere Kratzer bekommen: Die Investitions-
indikatoren steigen nicht mehr so stark, die Anzahl der

Beschaftigten sinkt, die Arbeitslosigkeit steigt und die
Konsumdynamik der privaten Haushalte wird schwa-
cher. Einzig von der auBenwirtschaftlichen Flanke kom-
men weiterhin gute Nachrichten. Somit kann die Trag-
fahigkeit des Konjunkturaufschwungs insgesamt wieder
starker in Frage gestellt werden als bisher.

Die Verbraucherpreisdaten zeigen nach wie vor ein nur
langsames Weichen der Deflation. Folglich dirfte die
Bank of Japan (BoJ) trotz der konjunkturellen Erholung
noch fur langere Zeit an ihrer extrem expansiven Geld-
politik festhalten. Neben niedrigen Leitzinsen beinhaltet
diese vor allem MaBnahmen zur Stimulierung der Kre-
ditvergabe. Die im Dezember zusatzlich geschaffenen
Liquiditatslinien fur das Bankensystem haben sich in die-
ser Hinsicht als wenig wirkungsvoll erwiesen. Mittlerwei-
le hat die BoJ Details zu einem neuen Programm ver6f-
fentlicht, Uber das sie Banken auch langerfristige Mittel
zur Refinanzierung ihrer Kreditvergabe zur Verfligung
stellen will. Wahrend die Bedingungen dieses Pro-
gramms sehr generds sind, ist sein geplantes Volumen
eher gering. Wir sehen in dieser Initiative daher keine
wesentliche Lockerung der Geldpolitik.

Revisionen: —

I Emerging Markets:

Kurz vor dem G20-Gipfel in Toronto hat die chinesische
Notenbank die lange erwartete Flexibilisierung des
Wechselkurses bekannt gegeben. Praktisch durfte dies
zwar nur auf eher kleine Aufwertungsschritte gegen-
Uber dem US-Dollar hinauslaufen, doch sollte damit ein
Handelskonflikt mit den USA vorerst vermieden werden.
Konsequenzen fir unsere Wachstums- und Inflations-
prognose Chinas ergeben sich nicht. Das Bild eines ro-
busten Konjunkturaufschwungs in Asien und Latein-
amerika und einer konjunkturellen Erholung in Mittel-
und Osteuropa bleibt intakt. Eine abnehmende konjunk-
turelle Dynamik ist erwartungsgemaf in China zu beo-
bachten, doch bleibt die Wirtschaft auf Kurs, im laufen-
den Jahr unsere Wachstumsprognose von 10,2% zu er-
reichen. Die Inflationsraten steigen aufgrund von Basis-
effekten leicht an, doch die Sorgen um die Entwicklung
in Westeuropa durften dazu fuhren, dass die Zentral-
banken in Asien mit Leitzinsanhebungen weiterhin z6-
gerlich bleiben, was durch den Minischritt der Noten-
bank Taiwans um 12,5 Basispunkte unterstrichen wird.
In Mittel- und Osteuropa erwarten wir erst im kommen-
den Jahr die ersten Anhebungen. Einen deutlich aggres-
siveren Kurs steuert die Zentralbank Brasiliens, wo das
Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal mit 9,0% yoy
starker als erwartet zulegte.
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I Aktien:

An der schon seit langerem zu beobachtenden Unsi-
cherheit der Aktienmarkte durfte sich bis auf Weiteres
wenig andern. Zwar bestatigen die harten Konjunktur-
daten weiterhin einen Uberraschend robusten Auf-
schwung der Weltwirtschaft. Allerdings lasst dessen Dy-
namik allmahlich nach. Hinzu kommt eine gewisse
Stimmungseintribung bei den Unternehmern wie auch
den Verbrauchern, die Angste vor einer Doppelrezession
wieder aufflackern lasst. Zusammen mit der Ungewiss-
heit Uber den Fortgang der Staatsschuldenkrise wird
dieses Umfeld nur eine moderate und mit hohen
Schwankungen verbundene Erholung der Aktienmarkte
zulassen.

Aktienmarktprognose

Aktuell 3 6 12
06. 07. 10 Monate
DAX 5 940.98 5750 6250 6750
EuroStoxx50 2578.69 2450 2700 2900
S&P 500 1 028.06 1050 1140 1240
Topix 841.51 830 900 980

I Anleihen:

Der Markt fur Staatsanleihen ist weiterhin extrem
zweigeteilt. Wahrend Bonds der Peripherielander Euro-
lands aus Sorge Uber die Haushaltslage dieser Staaten
starkem Abgabedruck ausgesetzt sind, bleiben Bunds
und US-Treasuries als sichere Fluchthafen gesucht. In
den USA hat der Kommentar der Notenbanker nach der
letzten Fed-Sitzung das Kaufinteresse an amerikani-
schen Staatsanleihen noch erhéht. Aufgrund der sehr
geringen Gefahren fir steigende Inflationsraten und der
Verwerfungen an den Finanzmarkten durfte die Fed
noch fur langere Zeit an ihrer expansiven Geldpolitik
festhalten. Wir erwarten daher erst fur Mitte nachsten
Jahres eine Anhebung der Leitzinsen in den USA. Dem-
entsprechend durfte die Zinskurve dort weiterhin steil,
aber auf sehr niedrigem Niveau bleiben. Die Renditen
von Bundesanleihen werden ebenso mittelfristig nur ge-
ringes Steigerungspotenzial aufweisen. Anleihen der Eu-
rolandperipherie durften dagegen weiterhin unter Druck
bleiben.

Makro Research

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Die Spreadentwicklung von Emerging Markets-
Anleihen wird weiterhin vor allem von der Entwicklung
der Staatsschuldenkrise in Europa und méglichen nega-
tiver Konsequenzen fiur die Banken bestimmt. Trotz der
Ankindigung von Sparpaketen bleiben die Investoren
skeptisch. Innerhalb der Emerging Markets gab es posi-
tive Nachrichten aus Argentinien, wo nach einer Verlan-
gerung der Umtauschfrist fir die Altschulden endlich
die angestrebte Zwei-Drittel-Teilnahmequote erreicht
wurde. Mit Blick auf die kommenden Monate erwarten
wir fur den Gesamtmarkt sinkende Spreads, weil deut-
lich werden sollte, dass die europaischen Regierungen
ihre Sparplane erfolgreich voranbringen.

Emerging Markets-Renditespreads
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Unternehmens- und Bankenanleihen kénnen sich
der Verunsicherung um den Finanzierungsstress stideu-
ropaischer Lander nicht entziehen. Die Spreads von Un-
ternehmensanleihen, noch starker aber Bankenspreads
haben sich wieder deutlich ausgeweitet. Die Emission
neuer Bonds hatte sich zuletzt erfreulich belebt, ebbt
jetzt jedoch durch die gestiegene Risikoaversion und mit
dem Beginn des Sommerlochs wieder ab. Pfandbrief-
banken hatten den letzten Monat des Ankaufpro-
gramms der EZB fir Covered Bonds noch einmal reich-
lich genutzt, um sich langerfristig zu refinanzieren. Mit
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dem offiziellen Ende dieser AnkaufmaBnahme durften
sich die Spreads von Covered Bonds aber zunachst ein-
mal ausweiten. Emissionen erstklassiger Emittenten und
Solva-Null-Titel kénnten dagegen von dem Bedarf an si-
cheren Kapitalanlagen profitieren.

iTraxx Europe (125)
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I Wahrungen:

Erstmals in diesem Jahr konnte der Euro gegenlber dem
US-Dollar im Vormonatsvergleich ungefdhr sein Niveau
halten. Das mag daran gelegen haben, dass nun schon
viele belastende Meldungen verdaut oder antizipiert
sind, hierunter auch die SparmaBnahmen Deutschlands,
der groBten Okonomie des Euroraums. Zudem &uBerte
sich die US-Notenbank im Rahmen ihres letzten Zinsent-
scheids unerwartet verhalten, sodass Phantasien Uber
einen immer starkeren US-Dollar erst einmal einen deut-
lichen Dampfer erhielten. Die Vorsicht der groBen No-
tenbanken weltweit, die sich auch aus der Sorge um die
Soliditat des Finanzsektors speist, ist Ausdruck einer
nachhaltig hohen Unsicherheit. Diese wird sich auch in
den nachsten Monaten und Quartalen weiterhin negativ
auf die Gemeinschaftswahrung auswirken.

Revisionen: —

Wechselkurs EUR - USD
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I Rohstoffe:

Die Sorgen um die Staatsschulden in Europa lasten auch
auf dem Olpreis, der bislang den erneuten Sprung Gber
die 80-US-Dollar-Marke nicht geschafft hat. Schwachere
Konjunkturzahlen aus den USA und eine sich abzeich-
nende Wachstumsabschwachung in China kommen als
Belastungsfaktoren hinzu. Die globale Nachfrage nach
Rohél wachst jedoch robust und sollte daftr sorgen,
dass sich der Preis in den kommenden Monaten wieder
befestigt.

Olpreis (WTI)
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Jahresdurchschnittlicher Olpreis

USD je Barrel

wTI
30.2 28.4
25.9 24.9
26.1 25.0
31.0 28.8
41.4 38.3
56.6 55.1
66.2 66.1
72.3 72.7
99.6 98.4
61.8 62.5
79.0 78.5
83.5 82.5
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Wir haben unsere Szenarien leicht angepasst. Die Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir unsere Szenarien

haben wir dagegen unverandert gelassen.

Basisszenario (70 %)

I Auch wenn die konjunkturelle Abwartsspirale durch-
brochen ist und die Weltwirtschaftsleistung wieder
steigt, sehen wir einer ungewohnt moderaten Erholung
entgegen. Die Aufarbeitung der Krise hat erst begonnen
und halt enorme Anpassungsaufgaben bereit. Das rela-
tiv hohe Wachstum der Weltwirtschaft im zweiten Halb-
jahr 2009 und im ersten Halbjahr 2010 war noch von
der — lagergetriebenen — Aufholbewegung nach der tie-
fen Rezession und den Wirkungen der Konjunkturpake-
te gepragt. Diese Dynamik wird im weiteren Verlauf von
2010 etwas nachlassen. Denn es wird vermutlich noch
lénger dauern, bis die Verwerfungen im Finanzsektor
endgultig behoben sind. Die Probleme an den Finanz-
markten und bei den Staatsfinanzen flackern immer
wieder auf, werden jedoch geldst und fihren nicht wie-
der zu einem massiven Vertrauenseinbruch bei Unter-
nehmen und Verbrauchern. Allerdings stehen in vielen
Landern ein erheblicher Strukturwandel sowie die Kon-
solidierung der Staatsfinanzen bevor. Angesichts der
Folgen der Krise ist der Weg hin zu einem Expansions-
tempo entlang des Potenzialwachstums langer und be-
schwerlicher als nach vergleichbaren Schwachephasen.
Nach der Schrumpfung im Jahr 2009 wird das globale
Bruttoinlandsprodukt in diesem und im nachsten Jahr
wieder spurbar wachsen.

I So lange die konjunkturelle Erholung sowie das Fi-
nanzsystem auf wackligen Beinen stehen, werden die
Notenbanken an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten. Da
die Deflationsrisiken nach wie vor nicht gebannt sind,
unterstitzen sie die Konjunktur durch anhaltend niedri-
ge Zinsen und eine unkonventionelle Geldpolitik. Bei
den groBen Notenbanken erwarten wir erste Leitzinser-
héhungen nicht vor Mitte nachsten Jahres. Die Renten-
markte werden abwechselnd Rezessionsszenarien, Kon-
junkturhoffnungen, Deflations- und mittelfristige Inflati-
onsrisiken ein- und auspreisen und nur langsam nach-
haltig hdhere Renditeniveaus erreichen. Die Bonitats-
entwicklung von Staaten und Unternehmen bleibt ein
wichtiges Thema.

Prognoserisiken (20 % - 10 %)

I Negativszenario (Wahrscheinlichkeit 20 %): Die Wir-
rungen um die Staatsverschuldung einiger europaischer
Lander (u.a. Griechenland und UK) kdnnten im
schlimmsten Fall zu einer erneuten dramatischen Zuspit-
zung der Finanzkrise fihren. Dann wirde das an den
Markten langsam wieder zuriickkehrende Vertrauen er-
neut weichen und die Kreditvergabe der Finanzinstituti-
onen an die Ubrige Wirtschaft vollstandig austrocknen.
Es kame zu einer Situation, die derjenigen im Herbst
2008 gliche, als die Investmentbank Lehman Brothers
insolvent wurde. Aber auch in einer ,stilleren” Form
kann die Krise weitergehen: Fehlende Finanzierungsmit-
tel hemmen die Investitionsmoglichkeiten der Unter-
nehmen dauerhaft, eine Spirale von negativen Erwar-
tungen in der Realwirtschaft und schrumpfender Nach-
frage treibt die groBen Volkswirtschaften in eine Defla-
tion, welche die Kreditproblematik weiter anheizt. Die
Renditen an den Rentenmaérkten fallen in diesem Szena-
rio durch Deflationsangste auf neue historische Tiefs.

I Positivszenario (Wahrscheinlichkeit 10 %): Die Aus-
wirkungen der weltweit angestoBenen Konjunkturpro-
gramme und zyklische Krafte kénnten sich starker er-
weisen als wir es erwarten und damit die Unterauslas-
tung zlgiger zurlckfuhren. Falls zusatzlich die Verwer-
fungen an den Kreditmarkten schneller beseitigt werden
als von uns prognostiziert und die Kreditverfigbarkeit
fur die US-Unternehmen sich deutlich verbessert, ware
dies ein weiterer Grund, unsere Prognose nach oben zu
nehmen. In diesem Falle kénnte die Fed zlgig die Leit-
zinsen anheben und so drohenden inflationaren Ver-
spannungen begegnen. Positive Uberraschungen kén-
nen auch darauf beruhen, dass die Unternehmen sich in
den letzten Jahren sehr gut auf den intensiven Globali-
sierungswettbewerb eingestellt haben. Folge hiervon
ware eine starkere Investitionstatigkeit und ein ausge-
pragterer Expansionsdrang mit Beschaftigungsaufbau
als wir es erwarten.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Brutto- Verbraucher- Leistungs- Finanzierungs-
Anteil am | inlandsprodukt preise? bilanzsaldo saldo®

Land / Landergruppe BIP der |Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Relation zum nominalen
Welt" in % Bruttoinlandsprodukt

2009 | 2010 | 2011

4.0 49 20 14, 02 08 1.3
3.0 -2.5 1.3 1.6 0.1 1.5 10 -29 -33 -36 -75 -7.8 59
2.5 -5.1 0.8 11 0.8 1.2 10 -32 -32 -29 53 -51 -40
2.0 -36 -05 02 -02 1.5 12 -51 -46 -45 -112 96 -76
0.9 -39 1.3 1.5 1.0 0.7 1.2 3.9 5.9 6.4 -53 -6.8 -57
Euroland 15.2 -4.1 10 13 03 13 11 -06 -09 -08 -63 -6.8 -5.6
3.1 49 09 1.6 22 33 19 -1.3 -18 -20 -11.5 -129 -111
0.5 -5.1 3.1 2.4 1.9 2.4 2.1 7.1 6.1 6.1 -05 -33  -27
0.3 -4.9 1.4 1.7 1.1 2.2 1.8 4.0 3.9 3.7 27 -48 -34
1.0 17 27 32 35 27 24 -12 -30 -34| -71 -70 -60
0.3 -6.3 0.5 2.0 5.4 3.2 2.9 04 -08 -25 40 -50 -4.0
0.4 -4.1 1.7 2.0 1.0 1.6 20 -1.1 -3.3 37 -59 57 44
EU-27 21.3 4.2 14 14 10 18 14 05 -10 -10 -68 -76 -6.3
20.5 24 33 31 -04 17 19 -29 -30 -3.0 -11.0 -105 -7.0
6.0 -5.3 3.2 1.7 -14 -08 -02 2.8 1.5 1.0 -80 -89 9.1
1.8 26 36 32 03 1.7 22 -27 -16 -10/ -13 -17 =-20
1.2 14 30 34 18 30 27 -41 -56 -40 06 03 0.1
0.5 -1.5 1.9 1.7 -05 1.1 1.6 7.3 101 9.1 -0.5 -1.0 -05
0.4 -1.6 1.0 30 22 37 28 139 150 16.0/ 13.0 13.0 120
Industrielinder” 49.5 34 24 22 00 14 14 -11 -14 -14 -82 -84 -65
3.0 -7.9 5.4 45 11.7 6.4 6.5 4.0 5.1 3.8 -59 -39 -24
1.2 -5.1 7.3 3.4 6.3 6.5 79 -23 -48 -48 -55 45 47
0.4 -152 35 40| 159 106 100| -15 03 -15/ -65 -60 -20
Mittel- und Osteuropa® 7.3 -6.1 43 38 83 55 57 -0.1 X X X
0.7 -1.8 3.5 3.2 7.1 5.8 55 -39 50 -53 -58 -63 53
Naher Osten, Afrika 2.7 3.1 54 48 74 76 68 -04 20 35 X X X
2.9 -00 74 4.1 49 55 47 -15 -28 -32 -33 -19 -17
2.1 -6.6 4.3 3.6 53 4.9 45 -06 -1.3 -2.1 23 1.0 -14
0.8 30 36 29 63 112 134 37 27 1.7 -59 -55 -34
0.3 -1.7 51 5.0 15 35 23 26 -01 -38 -44 -22 -14
Lateinamerika 7.8 22 45 34 63 72 76 -02 -1.0 -1.8 X X X
12.5 87 102 89 -07 31 33 6.1 4.1 36 22 26 -24
5.1 67 89 91 109 120 58 -25 -17 -17 -67 -55 -52
1.9 0.2 6.2 4.5 2.8 2.8 3.0 5.1 3.5 2.3 -1.7 -2 -1.9
0.5 0.9 3.8 4.8 3.3 4.6 4.9 53 4.4 4.2 -39 -36 -3.1
Asien ohne Japan 24. 4
-mm——

1) Von 2009 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Kénigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumédnien, Tschechische Republik, Ungarn.
5) EinschlieBlich der unter 4) genannten EU-Lander.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.
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Zinsbild fiir Industrielander (Geldmarktsitze und Staatsanleihen)

7. Jul 10 3 Monate 6 Monate 12 Monate

| Stand am Erwartung

Geldpolitik (Refi) 1.00 1.00 1.00 1.00
3 Monate (EURIBOR) 0.80 0.80 0.80 1.10
12 Monate (EURIBOR) 1.33 1.20 1.20 1.60
Deutschland 2 Jahre 0.63 0.70 0.80 1.20
5 Jahre 1.48 1.60 1.70 2.00
10 Jahre 2.57 2.70 2.80 3.10
30 Jahre 3.28 3.40 3.50 3.70
Geldpolitik (FFR) 0.25 0.25 0.25 0.50
3 Monate (LIBOR) 0.53 0.50 0.50 1.00
12 Monate (LIBOR) 1.16 1.10 1.20 2.00
USA 2 Jahre 0.62 0.70 0.90 1.40
5 Jahre 1.76 2.00 2.20 2.50
10 Jahre 2.93 3.20 3.40 3.50
30 Jahre 3.90 4.20 4.30 4.40
Geldpolitik (Call) 0.11 0.10 0.10 0.10
3 Monate (LIBOR) 0.25 0.30 0.30 0.30
12 Monate (LIBOR) 0.67 0.70 0.70 0.70
Japan 2 Jahre 0.15 0.20 0.30 0.30
5 Jahre 0.36 0.50 0.60 0.70
10 Jahre 1.14 1.30 1.40 1.50
30 Jahre 1.92 2.10 2.20 2.30
Geldpolitik (Base) 0.50 0.50 0.50 1.00
3 Monate (LIBOR) 0.73 0.80 0.90 1.20
12 Monate (LIBOR) 1.46 1.60 1.80 2.20
Ver. Konigreich 2 Jahre 0.75 0.95 1.20 2.00
5 Jahre 2.04 2.25 2.40 2.90
10 Jahre 3.35 3.50 3.70 3.90
30 Jahre 4.13 4.50 4.60 4.80
Geldpolitik (Repo) 0.50 0.50 0.75 1.25
Schweden 3 Monate (STIB) 0.83 0.90 1.10 1.50
5 Jahre 2.07 2.30 2.50 2.90
10 Jahre 2.64 2.80 2.90 3.30
Geldpolitik (Repo) 1.05 1.05 1.15 1.15
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 1.12 1.20 1.20 1.60
5 Jahre 1.75 1.80 1.90 2.25
10 Jahre 2.67 2.85 3.05 3.35
Geldpolitik (Deposit) 2.00 2.00 2.25 2.50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 2.77 2.70 2.80 3.10
5 Jahre 2.70 2.60 2.70 3.10
10 Jahre 3.56 3.50 3.70 3.90
Geldpolitik (LIBOR) 0,00 - 0,75 0,00-0,75 0,00 - 0,75 0,00 - 1,00
Schweiz 3 Monate (LIBOR) 0.12 0.15 0.25 0.50
5 Jahre 0.84 1.00 1.20 1.50
10 Jahre 1.42 1.60 1.70 1.90
Geldpolitik (O/N) 0.50 1.25 1.75 2.00
3 Monate (LIBOR) 0.85 1.40 1.90 2.30
12 Monate (LIBOR) 1.76 2.20 2.40 2.80
Kanada 2 Jahre 1.42 1.80 2.20 2.50
5 Jahre 2.35 2.60 2.80 3.00
10 Jahre 3.08 3.30 3.50 3.60
30 Jahre 3.64 3.80 3.90 4.00
Geldpolitik (Cash) 4.50 4.75 5.00 5.50
Australien 3 Monate (LIBOR) 4.88 5.00 5.20 5.70
5 Jahre 4.65 5.00 5.20 5.50
10 Jahre 5.03 5.30 5.50 5.60
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Zinsbild fur EM-Lander (Geldmarktsitze und Staatsanleihen)

| Stand am Erwartun
7. Jul 10 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 3.50 3.50 3.50 4.00
Polen 3 Monate (WIB) 3.74 3.80 3.90 4.50
5 Jahre 5.33 5.50 5.70 5.80
10 Jahre 5.87 6.00 6.00 6.05
Geldpolitik (Repo) 0.50 0.75 0.75 1.25
Mittel- und Tschech. Rep 3 Monate (PRIBOR) 1.24 1.20 1.30 1.75
Osteuropa ’ * 5 Jahre 2.90 2.60 2.70 3.00
10 Jahre 4.12 4.10 4.10 4.00
Geldpolitik (Deposit) 5.25 5.00 5.00 5.25
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 5.26 5.10 5.10 5.50
5 Jahre 7.28 7.10 7.25 7.35
10 Jahre 7.41 7.40 7.30 7.30
Geldpolitik (Repo) 10.25 11.00 11.50 12.00
Brasilien 3 Monate (ABG) 10.91 11.20 11.70 12.00
5 Jahre 12.29 12.70 12.40 12.20
. q 10 Jahre 12.24 13.00 12.80 12.40
Elname i Geldpolitik 450 4.75 5.00 5.00
Mexiko 3 Monate (Mexibor) 5.01 5.10 5.10 5.10
5 Jahre 6.13 6.50 6.70 7.00
10 Jahre 6.78 7.20 7.30 7.20
Geldpolitik 0.09 0.25 0.25 0.50
Singapur 3 Monate 0.56 0.50 0.50 1.00
5 Jahre 0.80 1.10 1.50 2.00
. 10 Jahre 2.40 2.70 2.90 3.10
Asien Geldpolitik 2.00 2.25 275 3.25
siidkorea 3 Monate 2.12 2.40 2.90 3.40
5 Jahre 4.40 4.60 4.80 5.00
10 Jahre 4.91 5.10 5.20 5.30
Renditespreads in Basispunkten”
Bullgarien 320 320 285 265
. Polen 218 210 185 175
'\g'stttirggs Russland 294 275 250 230
Turkel 283 270 240 225
- Ukéaifnek 651 600 530 490
. Afrika Sudafrika 209 200 180 165
Er::,';g:zgs':r::f:s’ Argentinien 828 770 680 635
Lateinamerika Bra5|lI|en 244 240 210 192
Mexiko 212 210 180 170
Venezuela 1281 1200 1050 970
Asien China 93 70 60 55
Philippinen 265 255 225 210
Gesamtmarkt (EMBIG) 359 340 300 280

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 Markets Bond Index Global
(EMBIG).
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Wahrungen

Stand am Erwartung
EURO 7. Jul 10 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1.26 1.21 1.18 1.15
Dollar-Block EUR-CAD 1.33 1.25 1.19 1.17
EUR-AUD 1.48 1.38 1.31 1.26
Japan EUR-JPY 109.89 111.32 112.10 112.70
EUR-GBP 0.83 0.83 0.81 0.78
EUR-DKK 7.45 7.44 7.44 7.44
Euro-Outs EUR-SEK 9.61 9.30 9.00 8.60
EUR-CHF 1.34 1.28 1.32 1.35
EUR-NOK 8.08 7.75 7.60 7.40
) EUR-PLN 4.11 4.00 3.85 3.70
I\glttel- e EUR-HUF 284.57 285.00 280.00 270.00
steuropa EUR-CZK 25.47 2570 25.60 2530
Afrika EUR-ZAR 9.63 9.68 9.44 9.78
eteemeTe EUR-BRL 2.24 2.12 2.12 2.19
EUR-MXN 16.32 15.61 15.34 14.95
e EUR-SGD 1.75 1.68 1.63 1.58
EUR-KRW 1538.11 1391.50 1327.50 1265.00

UsD-CAD 1.06 1.03 1.01 1.02
Dollar-Block
AUD-USD 0.85 0.88 0.90 0.91
Japan USD-JPY 87.34 92.00 95.00 98.00
GBP-USD 1.51 1.46 1.46 1.47
USD-DKK 5.92 6.15 6.31 6.47
Euro-Outs USD-SEK 7.64 7.69 7.63 7.48
USD-CHF 1.06 1.06 1.12 1.17
USD-NOK 6.42 6.40 6.44 6.43
Mittel d USD-PLN 3.27 3.31 3.26 3.22
fiiel=un USD-HUF 226.10 235.54 237.29 234.78
Osteuropa
USD-CZK 20.25 21.24 21.69 22.00
Afrika USD-ZAR 7.66 8.00 8.00 8.50
Lateinamerika USD-BRL 1.78 1.75 1.80 1.90
USD-MXN 12.98 12.90 13.00 13.00
Asien USD-SGD 1.39 1.39 1.38 1.37
USD-KRW 1222.00 1150.00 1125.00 1100.00
Rohstoffe
Rohstoff
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1235.03 1300.0 1200.0 1000.0
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 75.40 81.0 80.0 84.0
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 75.66 80.0 79.0 83.0
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