In der Abwartsspirale?
Ausblick 2009/10 auf Konjunktur
und Kapitalmarkte
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In der Abwartsspirale?

Langer Aufschwung geht zu Ende

Jahre des Schrumpfens fur die US-Wirtschaft
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, DekaBank D k B k
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In der Abwartsspirale?

Konjunkturursachen

Kein normaler Abschwung

Lagerzyklus in der Industrie

Endogene Einbremsung einer Uberhitzung durch die Notenbanken Zu-
Ursachen nehmende
» : " Wirkung
Uberinvestitions-Korrektur
Wechselkursschock
Lohnschock
Zu-
Exogene a ;
Schgcks Olpreisschock nehmende
Wirkung

Immobilienpreisschock

Bankenkrise / Finanzmarktschock
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In der Abwartsspirale?

Beschleunigung der Krise durch Lehman-Iinsolvenz

Insolvenz von Lehman-Brothers hat die Krise massiv verschlimmert

... an den Aktienmarkten* ... bei der Konsumentenstimmung**
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* Aktienkursentwicklung vom S&P500
** taglich verfugbarer Rasmussen Consumer Index ul Deka Ba n k

Quellen: Bloomberg, http://www.rasmussenreports.com, DekaBank



In der Abwartsspirale?
Weltwirtschaftliche Entwicklung

Weltrezession

Welt-Bruttoinlandsprodukt Welt-Outputliicke 2009 / 10 negativ*
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* Qutputliicke in Prozent der Abweichung des kumulierten tatsachlichen

Outputs vom kumulierten Output bei Normalauslastung der Kapazitaten ul Deka Ba n k
Quellen: IWF, eigene Berechnungen DekaBank



In der Abwartsspirale?
Weltwirtschaftliche Entwicklung

BIP: Tribe Aussichten (Prognosen USA, Euroland, Deu  tschland)

USA: +1,4%/-0,9% / +2,0% EWU: +1,0%/-1,1% / +1,0% DE: +1,7%/-1,3% / +0,9%
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Quellen: Nationale Statistikdmter, DekaBank



In der Abwartsspirale?

Deutschland: Vom Sog der Weltwirtschaft in die Tiefe gerissen

Schnellster Absturz aller Zeiten

Deutsches Handelspartner-BIP* DekaBank-Handelspartnerklima**
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* \leranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent D k B n k
** Eigene Berechnungen aus Stimmungsindikatoren, in Standardabweichungen ul e a a

Quellen: Diverse nationale Statistikamter, DekaBank



In der Abwartsspirale?

Euroland: schnelle Konjunktureintribung

Schnellster Absturz aller Zeiten

Dezember 2007 November 2008
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Quellen: Markit, DekaBank al De ka Ba n k



In der Abwartsspirale?
Deutsche Volkswirtschaft gut aufgestellt

Der Arbeitsmarkt hat sich verandert — Arbeitslosenqu ote (in %)
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, DekaBank D k B k
aekKabadn



In der Abwartsspirale?

Deutsche Volkswirtschaft gut aufgestellt

Vorteil Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt, IWF, DekaBank
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In der Abwartsspirale ?
Deutsche Volkswirtschaft gut aufgestellt

Produktionsprogn.

09V Branchen 2008 2009 Kommentar

E Erndhrungsgewerbe -0,9 % 0%  Geringe Konjunktur- und Exportabhangigkeit
g Bauhauptgewerbe  +0,5 % -1 9%  Offentlicher Bau und niedrige Zinsen stiitzen
g Einzelhandel 0,2 %2 -1,5%2? Einkommensentw. u. Arbeitsmarkt 09 robust
g Chemie -1,1%  -1,5% Pharma stitzt; Vorleistungsguter schwacheln
g Maschinenbau +4,5 % -4 %  Export- und Investitionsschwache belasten
E Elektroindustrie +5 % -4 %  Export- und Investitionsschwéche belasten
E Metallgewerbe +2,2 % -5%  Abnehmerbranchen schwéacheln weltweit

g Automobilindustrie  -1,5%  -8,5 % Nachfrageeinbruch in Europa und USA

1) DBA = DekaBranchenampel: Scoring-Tool auf Basis von bis zu 12 Indikatoren D k B k
pro Branche. Gesamtscore kann Werte zw. 0 und 100 annehmen. Rot = ul e a a n
Werte unter 40; Gelb = Werte zw. 40 und 60; Griin = Werte uber 60.

11 2) Preisbereinigter Umsatz



In der Abwartsspirale?

Finanzmarkte im Stress

Gradmesser der Erholung

Deka-Finanzmarktstress-Indikator ) (1 Der Deka-Finanzmarktstress-Indikator
StdAbw vom MW misst die Verspannung im Finanzsystem
in Euroland anhand ausgewahlter

Russlandkrise, Teilmarkte
LTCM

[] Beruicksichtigt werden: Aktienmarkt

6

5

:' schiage S Geldmarkt, Pfandbriefmarkt, Markte far
eginn
2
1
0

Asienkrise ~tuelon Unternehmensanleihen

Finanz-

marktkrise [] Erholung Ende Oktober nur von kurzer
Dauer

1 Indikator fast wieder auf Rekordniveau

[] Starkste Stresssignale: Aktienmarkt,
Markte fur Unternehmensanleihen und
Geldmarkt

93 95 97 99 01 03 05 07

1) Gemessen in Standardabweichungen vom Mittelwert, D k B n k
bertucksichtigt werden je nach Verfugbarkeit: VDAX, iTraxx Europe, Spread 1 e a a
zw. Eurepo u. Euribor, Spread zwischen PEX und REX

12 Quellen: Bloomberg, DekaBank



In der Abwartsspirale?

Wege aus der Krise?

USA:
700 Mrd US-$
Hilfspaket

Eigenkapital-
mal3nahmen
ca 870 Mrd $

13

Irland:
686 Mrd US-$
Einlagen-
garantie

Spanien:
30 Mrd €
Kreditfonds
100 Tsd €
Einlagen-
sicherung

Frankreich:
320 Mrd € Garantie far
Interbankgeschafte

UK: DETEINEE Belgien /

250 Mrd £ Einlagen- Luxemburg
Schuldengarantie garantie, Staaliche

private Garantien

Russland:
Deutschland: Einlage-
staaﬁ'?:%(i,vl (rBdar€ant'e CETENIIE
I [
(Interbank- (28 Tsd $)

geschafte)
Japan:

75 Mrd US-$
Staatliche
Kredite
Garantie fir
Tirkei: kleine Unter-
Einlage- nehmen

Griechenl.: garantie . —
Italien: 20 Tsd € p.p. 30 Tsd $ o] Leinige

Stabilisie- Einlagen- SEGEE

; - garantie
rungsfonds garantie VAE: )
J Einlagen- 750 Mrd US-$

.. . garantie
Osterreich:

85 Mrd €

- : Australien
staatliche Garantie

alle Einlagen
unter
3 Jahren

aDekaBank



In der Abwartsspirale?

Wege aus der Krise?

Herausforderungen erkannt

Konjunkturprogramme weltweit [1 Ziel: Erwartungssteuerung, Stlitzung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

1.000
[] Kriterien: fuhlbar, schnell, international
750
[] Erh6hung der Staatsverschuldung muss
500 zwischenzeitlich in Kauf genommen
werden; Schaffung der Konsolidierungs-
250 aufgaben von morgen
0
angekundigt / beschlossen /
geplant durchgeflhrt

B Europa M Asien [0 Nordamerika

1) in Mrd. US-Dollar ..DEka Bank
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In der Abwartsspirale?

Staatsverschuldung

Kdnnen sich die Staaten das leisten?

Schuldenstandsquoten Schuldenstandsquoten G-7 (ohne Japan)
140 65
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80 50
60 45
40 40
20 35
O T 0 —
1929 1941 1953 1965 1977 1989 2001 1970 1978 1986 1994 2002 2010
—USA  -o=Vereinigtes Konigreich — G7 Lander (ohne Japan)

Quellen: OECD, IWF, DekaBank .|D€ka Bank
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In der Abwartsspirale?
Staatsverschuldung 2008
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Staatsverschuldung: Kdnnen sich die Staaten das lei sten?

Japan Italien Frankreich VereinigteDeutsch- Kanada Ungarn Vereinigtes BRIC-
Staaten land Konigreich Staaten

* Schuldenstinde in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 2008 (p) D k B k
Quellen; OECD, DekaBank 1 e a an



In der Abwartsspirale?

Risikoszenario

Risikoszenario

17

Verhéartung von Rezessionserwartungen

Aufkommen von Deflationserwartungen

Keine Konjunkturerholung in 2009
Stagnation in 2010

Nullzinspolitik und Staatsfinanzierung durch die No
Sinkendes Renditeniveau

tenbanken

aDekaBank



In der Abwartsspirale?

Emerging Markets von der Weltrezession erfasst

2009: Jahr der Bodenbildung flr Emerging Markets

Wachstum der BRIC-L&nder, in % Wachstumsbeitrage, in %-Punkte

2007 2008 2009 2010

Brasilien Russland Indien China BN Industrielander WM Emerging Markets
B 2007 W 2008 W 2009 m 2010 ¢ Weltwachstum —— Rezessionslinie

Quellen: IWF, DekaBank al Deka Ba n k
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In der Abwartsspirale?

Euroland: Inflationsgefahren

Inflationsratensgefahren gehen aktuell stark zurtick

Verbraucherpreise* ] Niedrigere Rohstoffpreise und steigende
5 Rezessionsgefahren reduzieren den
Progiies Preisdruck

4 [] Hohe Tariflohnabschliisse halten aller-
dings die Inflationsraten 2009 durch-

3 schnittlich noch tber 2,0%

[12010 sollten die Inflationsraten aber

2 eher unter der Inflationsnorm der EZB
von 1,7 — 1,9% liegen

1

O [ I I I I

2000 2002 2004 2006 2008
— Euroland HVPI| — Euroland Kern-HVPI
* Veranderung in Prozent ggil. Vorjahr; Euroland Kern-HVPI
B e Oy L el e aDekaBank

19 Quellen: Européische Zentralbank, DekaBank



In der Abwartsspirale?

Euroland: Inflation - Deflation

Inflations- oder Deflationserwartungen?

Inflation Linked Swaps [] Kapitalmérkte liefern taglich Auskunft

% uber Inflations-/Deflationserwartungen
2,8 [] Diese weichen in der Regel aber nur in
26 —5Jahre  —10 Jahre begrenztem Umfang von den aktuellen

’ Inflationsraten ab
2,4 []In diesem Jahr starker Ruckgang der
55 Inflationserwartungen wegen fallender

’ Rohstoffpreise und Verscharfung der
20 Finanzmarktkrise
18 [1 Bei aufkommenden Deflations-

’ erwartungen besteht Handlungsbedarf,
16 - ‘ ‘ | | die Geldpolitik noch expansiver

Jan Jan Jan Jan Jan auszugestalten

04 05 06 07 08

Quellen: Bloomberg, DekaBank al Deka Ba n k
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In der Abwartsspirale?

Reaktion der Notenbanken auf die Kreditkrise

EZB wird ihre Leitzinsen (weiter) massiv senken

Leitzinsen* [1 Notenbanken senken Leitzinsen massiv,
um Risiken fir das Finanzsystem und
Prognose die Konjunktur zu begrenzen

] Mittelfristige Inflationsgefahren sind
komplett verschwunden

[] Eine Rezession in Euroland rechtfertigt
massive und schnelle Leitzins-
senkungen der EZB auf 2,0 % bis Marz
2009 und 1,5 % im 3. Quartal 2009

[ Fed nutzt ihren verbleibenden Spielraum
vollstadndig aus und senkt die Leitzinsen
0 | ‘ ‘ ‘ ‘ | bis Januar auf Null; ihre Geldpolitik hat

1999 2001 2003 2005 2007 2009 bereits Elemente eines ,Quantitative
— Fed Funds Rate — EZB Refi-Satz Easing
*In Prozent p.a.; Quellen: Bloomberg, DekaBank. Die enthaltenen
Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt -IDEka Ba n k
der Erstellung wider, die sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung

andern kann. Die Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt.
Fur die Richtigkeit kann jedoch keine Gewéhr ilbernommen werden

N W s~ 01O N
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In der Abwartsspirale?

Renditen bleiben im historischen Vergleich weiterhin niedrig

Rentenmarkte in Euroland tendenziell freundlich

Kapitalmarktrenditen* [1 Die globalen Rentenmarkte befinden
7 sich im Spannungsfeld zwischen
Prognose Rezession und fallenden Inflationsraten
auf der einen Seite und steigenden
6 fiskalischen Belastungen auf der

anderen Seite

[1 Kurz- bis mittelfristig durften weitere
Leitzinssenkungen und die Flucht in
Qualitat die Renditen von Staats-

4 anleihen niedrig halten

[J] Auf langere Sicht werden die
ansteigende Staatsverschuldung und
die Aussicht auf ein Ende der Rezession
die Rentenmarkte jedoch belasten

3 [ I I I I

2000 2002 2004 2006 2008
— 10J-Treasuries — 10J-Bunds

*In Prozent p.a.; Quellen: Bloomberg, DekaBank. Die enthaltenen D k B k
Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt ul e a a n
der Erstellung wider, die sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung

andern kann. Die Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt.
Fur die Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr tibernommen werden.
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Vielen Dank
fur lhre Aufmerksamkeit!
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