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Deka-EZB-Kompass: Zuriick zur Normalitat

I Nach zwei Monaten an seiner absoluten Untergrenze von -100 Punkten hat der Deka-EZB-Kompass im Juni einen deutlichen
Sprung nach oben auf -66,6 Punkte gemacht. Ausschlaggebend hierfir waren Signale der Konjunkturséule, dass der Tiefpunkt
der wirtschaftlichen Aktivitdt mittlerweile durchschritten ist. Die Finanzierungssdule verbesserte sich den dritten Monat in Folge,
wéhrend die Inflationssdule weiterhin nach unten tendiert.

1 Diese Ratssitzung verspricht die erste seit dem Corona-Ausbruch zu werden, bei der die EZB keine neuen MaBnahmen an-
kindigt. Aber auch nach der umfangreichen Aufstockung und Verléngerung des Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) bleiben viele Fragen offen. Bereits kurz nach der Sitzung vom 4. Juni wiesen einige Ratsmitglieder auf die Moglichkeit
hin, dass der beschlossene Rahmen des Programms von 1.350 Mrd. Euro gar nicht im vollen Umfang ausgeschépft wird.
Gleichzeitig legten andere die argumentative Basis fir eine potenzielle Fortsetzung der Wertpapierkdufe auch Uber Mitte
ndchsten Jahres hinaus. Forderungen nach einer wieder starkeren Orientierung am Eigenkapitalschlissel steht die Betonung ei-
ner gréBtméglichen Flexibilitdt des PEPP gegeniber.

1 Wir gehen nicht davon aus, dass diese Widerspriiche in der Kommunikation der EZB durch die bevorstehende Ratssitzung
und Pressekonferenz erheblich kleiner werden. Angesichts der immer noch groBen Unsicherheiten sowohl im wirtschaftlichen
Ausblick als auch auf den Finanzmérkten dirften Présidentin Lagarde und ihre Ratskollegen vorerst keine Aussagen tétigen, die
ihre zuklnftigen Handlungsspielrdume gravierend einengen wiirden.

1. Nachdem die EZB ihre Geldpolitik in den vergangenen vier Monaten erheblich gelockert hat, durfte diese Ratssitzung
die erste seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie werden, bei der die Zentralbank keine neuen expansiven MaBnah-
men anklndigt. Hierauf deuten nicht nur Aussagen verschiedener Ratsmitglieder, sondern auch der Verlauf des Deka-EZB-
Kompasses hin. Denn nach zwei Monaten an seiner absoluten Untergrenze von -100 Punkten verbesserte er sich im Juni auf
-66,6 Punkte. Aber trotz seines jingsten Anstiegs steht der EZB-Kompass nach wie vor im Einklang mit den umfangreichen
Wertpapierkdufen, die die EZB in den vergangenen Monaten getatigt hat. Dies braucht aber nicht notwendigerweise so zu
bleiben, denn wenn sich das wirtschaftliche Umfeld im erwarteten AusmaB bessert, ist eine weitere Aufwartsbewegung der
Kompasswerte absehbar. Gleichzeitig haben die Notenbanker auf ihrer letzten Sitzung Anfang Juni weitreichende Beschlisse
getroffen, die esihnen erlauben wirden, das Tempo ihrer Nettowertpapierkaufe bis Mitte ndchsten Jahres nur langsam zu
drosseln. Mit der Zeit kénnte daher eine zunehmende Diskrepanz entstehen zwischen dem vom EZB-Kompass zusammenge-
fassten makro6konomischen Datenkranz und einer immer noch extrem expansiven Geldpolitik. Einige Notenbanker
scheinen eine solche Entwicklung zu antizipieren. Sie ddmpfen daher die Erwartungen Uber den Umfang zuklnftiger Wertpa-
pierkdufe und fordern eine mittelfristig wieder stérkere Ausrichtung am Eigenkapitalschliissel. Hintergrund dieser AuBerungen
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ist, dass sich die Mitglieder des EZB-Rats auf dem Hohepunkt der Krise vermutlich leicht auf weitere expansive MaBnahmen
verstandigen konnten, dabei aber scheinbar keinen Konsens gefunden haben, worin genau die Zielsetzung insbesondere
des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) besteht. Betrachtet man es als ein Mittel, um Stérungen im mo-
netdren Transmissionsprozess entgegenzuwirken, wiirde die relative Ruhe, die derzeit auf den Finanzmarkten herrscht, tat-
sachlich ein schnelles Zuriickfahren der Nettokdufe erlauben. Versteht man es dagegen als ein Instrument, das ahnlich wie
die niedrigen Leitzinsen und das Asset Purchase Programme (APP) ganz allgemein der Stimulierung der Inflation dient, ist
ein Ende der Wertpapierkaufe vorerst nicht absehbar. Um der Erwartungsbildung an den Finanzméarkten eine bessere Ori-
entierung zu geben, ist es daher wichtig, dass die EZB die Ziele und Leitlinien des PEPP genauer herausarbeitet.

2. Aufgrund seiner Konstruktion als geometrisches Mittel seiner drei Saulen haben die Konjunkturdaten in den vergangenen
Monaten den Verlauf des gesamten EZB-Kompasses dominiert. Ihr Corona-bedingter Einbruch war ausschlaggebend dafur,
dass der Kompass im April und Mai auf seine untere Begrenzung von -100 Punkten gefallen ist. AnschlieBend waren erste An-
zeichen einer konjunkturellen Erholung entscheidend fur den wieder etwas héheren Kompasswert im Juni. Genau genommen
beruht die verbesserte Konjunktursaule auf einem einzigen Indikator, ndmlich dem Einkaufsmanagerindex. Seit seinem
Tiefpunkt im April schnellte er geradezu nach oben. Dennoch deutet er mit 48,5 Punkten lediglich auf ein unterdurchschnittli-
ches Wachstum hin. Alle drei anderen Indikatoren, die in die Konjunktursaule einflieBen, erhalten nach wie vor eine Bewertung
von -100 Punkten. Dies gilt auch fur die Industrieproduktion, die trotzeines Anstiegs um tber 12 % mom im Mai noch weit
unter ihrem Vorjahresniveau liegt. Anfang des Monats wies EZB-Chefvolkswirt Lane darauf hin, dass nun eine Phase mit
liberwiegend guten Konjunkturdaten beginnen sollte. Diese seien aber wenig aussagekraftig lber die mittelfristige
Starke der wirtschaftlichen Erholung. Auch die Erwartungshaltung der Ubrigen Ratsmitglieder ist eher vorsichtig, wie die
Zusammenfassung ihres Treffensvom 4. Juni zeigte. Der Welthandel und damit die externe Nachfrage furden Euroraum soll-
ten sich nur langsam erholen, wahrend die erhéhte Unsicherheit noch fir einige Zeit auf dem privaten Konsum sowie den In-
vestitionen lasten werde. Aufgrund dieser Einschatzungen durften die Notenbanker die Notwendigkeit einer stark expansi-
ven Geldpolitik nicht in Zweifelziehen, selbst wenn sich die Konjunkturdaten in den nachsten Monaten sukzessive
weiter verbessern sollten.

Aktuell Vor einem Jahr Aktuell Vor einem Jahr

Jun 20 Jun 19 Jun 20 Jun 19
Einkaufsmanagerindex (Composite) 48,5 52,2|Gesamtinflationsrate in % yoy 0,3 1,3
Economic Sentiment 75,7 102,9|Kerninflationsrate in % yoy 0,8 1.1
Industrieproduktion in % yoy -13,0 -2,3|Erzeugerpreise ohne Energie in % yoy -0,8 0,8
Outputlticke (abs. 12M-Veranderung) -11,9 -0,4|Deutsche Einfuhrpreise ohne Ol in % yoy -2,4 -1,5
Konjunktursaule -87,1 -8,5|Inflationsprognose Consensus 0,7 1,4
AuBenfinanzierungskosten in %* 3,6 3,2|Preiserwartungen von Unternehmen und
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 5,1 3,2|Konsumenten (Saldo) 8,6 12,7
EZB-Bank Lending Survey (Saldo)** 1,4 4.9]Inflationssaule -63,2 -23,9
Finanzierungssaule 9,5 8,4|Score EZB-Kompass -66,6 -13,6

*Absolute Abweichung vom Hauptrefinanzierungssatz **Straffung der Kreditbedingungen fur nichtfinanzielle Unternehmen

Quellen: Bloomberg, Macrobond, EZB, Prognosen DekaBank

3. Die umfangreichen MaBnahmen der EZB haben eine Abwartsspirale auf den Finanzmarkten und damit verbundene
makro6konomische Risiken abgewendet. Gleichwohl sind die Finanzierungsbedingungen nach wie vor strenger als
vor dem Corona-Ausbruch. Diese Einschatzung, die Prasidentin Lagarde auf der Pressekonferenzam 4. Juni abgegeben hat,
wird durch die Finanzierungssaule des EZB-Kompasses unterstitzt. Nach ihrem Einbruch im Marz erholte sie sich stetig und
liegt mittlerweile wieder im positiven Terrain. Sie bringt damit zum Ausdruck, dass das finanzielle Umfeld etwas glunstiger ist
als im langfristigen Durchschnitt. Bis einschlieBlich Februar bewegte sich die Finanzierungssaule jedoch auf einem noch etwas
hoheren Niveau, spiegelte also wachstumsfreundlichere Bedingungen wider. Die jlingste Verbesserung der Finanzierungssaule
beruht zum Teil auf der Kurserholung von Aktien und Unternehmensanleihen, die sich in niedrigeren AuBenfinanzie-
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rungskosten fir Unternehmen niederschlagt. Das in den letzten Monaten kraftige Wachstum der Kreditvergabe resultiert
vor allem aus einem zusétzlichen Finanzierungsbedarf von Unternehmen, denen die Einnahmen weggebrochen sind, und sollte
daher nicht als Indiz einer starken konjunkturellen Dynamik verstanden werden. Zumindest aber belegt die rege Kreditvergabe,
dass es der EZB durch eine sehr reichliche Liquiditatsversorgung gelungen ist, eine Kreditklemme zu verhindern. Hierauf deutet
auch der jungste Bank Lending Survey der EZB hin, demzufolge die Kreditbedingungen fur Unternehmen im zweiten Quar-
tal weitgehend unverédndert geblieben sind. Bei genauerem Hinsehen offenbaren die Umfrageergebnisse aber ein heterogenes
Bild: Fur kleinere Unternehmen gelten etwas strengere Kreditkonditionen, obwohl die EZB mit den Refinanzierungsgeschaften
TLTRO-IIl diese Gruppe besonders unterstutzen wollte. Kurzfristige Kredite sind leichter zu haben als vor der Pandemie, langfris-
tige dagegen schwerer. In Landern, in denen die Kreditbedingungen deutlich gelockert wurden, spielten staatliche Garantien
eine wesentliche Rolle. Da diese mittelfristig auslaufen, geht ein groBer Teil der befragten Banken schon fir das laufende Quar-
tal von strengeren Konditionen aus. Alles in allem ist der Bank Lending Survey somit kein Beleg dafiir, dass die EZB die
Versorgung der Realwirtschaft mit glinstigen Krediten als dauerhaft gesichert ansehen darf.

4.  Bei der Beurteilung des Inflationsausblicks betrachten die Mitglieder des EZB-Rats auf der einen Seite die schwache
gesamtwirtschaftliche Nachfrage und auf der anderen Seite mégliche Angebotsbeschrankungen, zum Beispiel infolge
dauerhaft gestorter Lieferketten oder einer verminderten internationalen Arbeitsteilung. Es scheint aber ein Konsens zu beste-
hen, dass fur die nahere Zukunft der disinflationdre Nachfrageeffekt Gberwiegt, und modellgestitzte Analysen des Mitarbeiter-
stabs im Kontext mit den makrodkonomischen Projektionen vom Juni quantifizieren Deflationsgefahren derzeit so hoch
wie zuletzt im Dezember 2008. Im Nachgang der globalen Finanzkrise fiel die Inflationssdule des EZB-Kompasses auf unter
-80 Punkte. Hiervon ist sie im Augenblick noch ein ganzes Stick entfernt. Gleichwohl ist sie die einzige der drei Saulen, die
noch keine Trendwende nach oben erkennen lasst, und insbesondere die niedrigen Indikatoren fir die Inflationserwar-
tungen bringen die Gefahr zum Ausdruck, dass sich der inflationsdampfende Einfluss der Corona-Pandemie langer hin-
ziehen kdnnte.

5. Bei ihrer letzten Ratssitzung am 4. Juni begriindete die EZB die Aufstockung des PEPP um 600 Mrd. Euro und seine
zeitliche Verlangerung bis Juni 2021 vor allem mit der Verschlechterung des Inflationsausblicks. Prasidentin Lagarde er-
lauterte das Ziel, durch einen zusétzlichen, temporaren Stimulus die Inflation wieder auf den Pfad zurtickzubringen, auf dem
sie sich vor dem Corona-Ausbruch befunden hat. Eine entscheidende GroBe ist dabei der Endpunkt der makrotkonomischen
Projektionen. Im Juni hat der Mitarbeiterstab der EZB seine Inflationsvorhersage fur 2022 auf 1,3 % gesenkt, nachdem diese in
den beiden vorangegangenen Prognoserunden bei 1,6 % gelegen hatte. Nach Einschatzung Lagardes ist der jetzt beschlossene
Rahmen des PEPP ausreichend, um diesen démpfenden Einfluss der Corona-Pandemie auf die Inflation auszugleichen. Die Be-
fristung bis Mitte nachsten Jahres sei angemessen, weil der Preisauftrieb dann wahrscheinlich seinen Tiefpunkt durchschritten
haben werde und der mittelfristige Inflationsausblick sich deshalb wieder mit gréBerer Sicherheit einschatzen lieBe. Diese Ar-
gumentation bringt zum Ausdruck, dass sich der Charakter des PEPP in den vergangenen Monaten schleichend veran-
dert hat. Als es am 18. Marz aus der Taufe gehoben wurde, standen Stérungen der geldpolitischen Transmission im Vor-
dergrund. Umfangreiche Wertpapierkdufe der EZBsollten Ubertriebenen Risikopramien auf den Staats- und Unternehmensan-
leihemarkten entgegenwirken, sodass sich die Finanzierungskosten fir die Realwirtschaft nicht von den niedrigen Leitzinsen
entkoppeln. Nachdem die EZB das PEPP nun an den mittelfristigen Inflationsausblick gekniipft hat, dient es nicht mehr in
erster Linie der geldpolitischen Transmission, sondern den letztendlichen Zielen der Geldpolitik. Es tritt damit mehr und
mehr an die Stelle des Asset Purchase Programme (APP). Dies ware eigentlich unbedenklich, wenn nicht fiir beide
Wertpapierkaufprogramme unterschiedliche Regeln gelten wirden. Bei Staatsanleihekdufen im Rahmen des APP missen
Obergrenzen fir einzelne ISINs bericksichtigt und Abweichungen der Bestande vom Eigenkapitalschlissel innerhalb weniger
Monate ausgeglichen werden. Diese Unterschiede kdnnten insbesondere dann wichtig werden, falls der Inflationsausblick
auch Mitte nachsten Jahres noch keinen ausreichenden Trend nach oben aufweist. Eine Fortsetzung des PEPP wiirde
die EZBdann in die Lage versetzen, wesentlich hohere Nettowertpapierkaufe vorzunehmen, als es unter den strengeren Regeln
des APP moglich waére. Aus Sorge, dass das PEPP zu einem Tir6ffner fiir eine dauerhaft expansivere Geldpolitik werden
konnte, heben konservative Zentralbanker den temporéren Charakter dieses Programms hervor, auf den man sich im EZB-Rat
verstandigt hat. So erinnerte der niederlandische Notenbankchef Knot daran, dass der Buchstabe E in PEPP fiir
~Emergency” steht.
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6.  Aber nicht nur Gber Umfang und Dauer der Wertpapierkadufe herrschen im EZB-Rat unterschiedliche Ansichten, sondern
auch Uber die Art und Weise, wie sie auf die einzelnen Mitgliedslander zu verteilensind. Hinter der Debatte liber den Eigen-
kapitalschliissel verbirgt sich ein Trade-Off zwischen Effektivitdt und Legitimitat der ZentralbankmaBnahmen. Bis vor
kurzem betrieb die EZB zwei strikt voneinander getrennte Wertpapierkaufprogramme: Das APP dient in erster Linie makrodko-
nomischen Zielsetzungen, ist auf unbestimmte Zeit angelegt und muss deshalb relativ strikte Vorschriften in Bezug auf die
Staatsanleihekdufe einzelner Lander beachten. Demgegeniber solite das PEPP zundchst vor allem Stérungen der monetaren
Transmission beseitigen, woflr esin der Lage sein muss, bei Bedarf auch gréBere Kéufe auf einzelnen Anleihemarkten vorzu-
nehmen. Diese Aufgabe und die deshalb notwendige Flexibilitdt bei der Umsetzung waren die Griinde dafir, dass der
EZB-Rat das PEPP ausdriicklich befristet hat. Die Rechtfertigung fur die gréBere Flexibilitat des PEPP gerat jedoch ins Wan-
ken, wenn die EZB die jingste wie auch eventuelle zukinftige Aufstockungen mit der zu geringen Inflation begriindet und
dadurch den temporéren Charakter dieser Wertpapierkdufe aufweicht. Deshalb fordern einige Ratsmitglieder, auch wenn sie
den expansiven Kurs der EZB bislang unterstltzt haben, fur das PEPP ahnlich strenge Leitlinien wie fir das APP. Bundesbank-
prasident Weidmann pladiert dafir, dass die Anleihebestande des PEPP mit dem Eigenkapitalschltssel in Einklang stehen soll-
ten, sobald die Phase der Nettokdufe endet. Dies ist mehr als ein Feigenblatt, um den Vorwurf der monetaren Staatsfinanzie-
rung zurlickzuweisen. Indem die EZBsich selbst auferlegt, nicht zum dominanten Glaubiger einzelner Staaten zu werden, ver-
hindert sie Fehlanreize sowohl fir die Anleger als auch fir die Regierungen der Mitgliedsldnder. Regeln, die die Anleihekau-
fe begrenzen, dienen letztlich also dem Schutz der Finanzmarktstabilitat und der Unabhangigkeit der EZB. Die Zu-
sammenfassung der Ratssitzung vom 4. Juni deutet einen Kompromiss an, die Staatsanleinebestande des PEPP erst nach Ab-
schluss der Nettokdufe an den Eigenkapitalschlissel anzupassen, indem die die EZB Ruckflisse aus fallig werdenden Papieren
entsprechend wiederangelegt. Bisher sind diese Reinvestitionen bis mindestens Ende 2022 vorgesehen, aber auch dieser Ter-
min ist noch sehr vage. Insofern unterliegt die EZB zumindest kurzfristig keinem nennenswerten Druck, Staatsanleihekau-
fe im Rahmen des PEPP am Eigenkapitalschliissel auszurichten.

7. Die Kommunikation der EZB in Bezug auf das PEPP ist derzeit nicht frei von Widerspriichen. Einerseits deuten
die Ratsmitglieder an, dass der beschlossene Rahmen von 1.350 Mrd. Euro eine Obergrenze sei und die Wertpapierkaufe
unter gunstigen Umstanden auch darunter bleiben kénnten. Andererseits halten sie sich eine Tiir offen, dieses Programm
bei einer unerwartet schwachen Inflationsentwicklung auch iiber Mitte nachsten Jahres hinaus fortzusetzen. Sie be-
tonen die Bedeutung des Eigenkapitalschliissels und anderer Restriktionen, um umfangreiche Staatsanleihekaufe mit den
EU-Vertragen kompatibel zu machen. Zumindest fir die ndhere Zukunft raumen sie der Flexibilitat des PEPP aber Vorrang
ein. Wir gehen nicht davon aus, dass die bevorstehende Ratssitzung und Pressekonferenz diese Widerspriiche deut-
lich reduzieren werden, denn die EZB sieht sich weiterhin mit einer erheblichen Unsicherheit konfrontiert. Diese betrifft
zum einen den mittelfristigen Ausblick fir Wirtschaftswachstum und Inflation. Zum anderen sind die Notenbanker nach wie
vor besorgt, dass sich das finanzielle Umfeld wieder eintriiben kénnte. Vor diesem Hintergrund durften Présidentin Lagarde

und ihre Ratskollegen bis auf weiteres Aussagen meiden, die ihren zukiinftigen Handlungsspielraum gravierend ein-
engen wiirden.
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Datenhistorie EZB-Kompass
Jan 05 13,4 Jan09 -100,0 Jan 13 -22,0 Jan 17 0,3
Feb 05 11,5 Feb09 -100,0 Feb 13 -26,4 Feb 17 9,2
Mrz 05 8,9 Mrz 09 -100,0 Mrz 13 -25,5 Mrz 17 8,8
Apr 05 3,8 Apr09 -100,0 Apr 13 -32,6 Apr 17 16,4
Mai 05 47 Mai 09 -93,3 Mai 13 -31,4 Mai 17 10,4
Jun 05 49 Jun 09 -88,5 Jun 13 -29,6 Jun 17 9,2
Jul 05 46 Jul 09 -81,3 Jul 13 -28,0 Jul 17 7,5
Aug 05 50 Aug 09 -75,3 Aug 13 -27 1 Aug 17 8,8
Sep 05 11,3 Sep 09 -73,5 Sep 13 -26,7 Sep 17 11,4
Okt 05 14,1 Okt 09 -71,0 Okt 13 -29,8 Okt 17 6,3
Nov 05 18,3 Nov 09 -66,0 Nov 13 -29,2 Nov 17 8,7
Dez 05 20,4 Dez 09 -53,3 Dez 13 -33,0 Dez 17 6,3
Jan 06 22,9 Jan 10 -42,6 Jan 14 -30,1 Jan 18 8,9
Feb 06 26,6 Feb 10 -35,6 Feb 14 -29,8 Feb 18 3,1
Mrz 06 30,0 Mrz 10 -14,9 Mrz 14 -38,6 Mrz 18 3,4
Apr 06 34,8 Apr 10 -6,2 Apr 14 -31,7 Apr 18 -3,3
Mai 06 39,8 Mai 10 0,3 Mai 14 -36,7 Mai 18 8,0
Jun 06 42,2 Jun 10 2.4 Jun 14 -35,3 Jun 18 8,8
Jul 06 42,9 Jul 10 8,7 Jul 14 -32,9 Jul 18 10,7
Aug 06 454 Aug 10 9,7 Aug 14 -34,4 Aug 18 10,0
Sep 06 425 Sep 10 11,9 Sep 14 -36,8 Sep 18 8,2
Okt 06 43,8 Okt 10 15,1 Okt 14 -34,1 Okt 18 8,8
Nov 06 43,0 Nov 10 18,2 Nov 14 -37,1 Nov 18 1,6
Dez 06 44,3 Dez 10 22,0 Dez 14 -42.8 Dez 18 -5,5
Jan 07 44 4 Jan 11 26,9 Jan 15 -46,1 Jan 19 -4,9
Feb 07 43,3 Feb 11 33,1 Feb 15 -43,0 Feb 19 -4,6
Mrz 07 42,6 Mrz 11 34,8 Mrz 15 -37,7 Mrz 19 -9,6
Apr 07 40,4 Apr 11 37,7 Apr 15 -29,7 Apr 19 -5,5
Mai 07 40,5 Mai 11 29,1 Mai 15 -20,3 Mai 19 -13,6
Jun 07 43,4 Jun 11 22,3 Jun 15 -20,9 Jun 19 -13,6
Jul 07 35,0 Jul 11 11,8 Jul 15 -16,8 Jul 19 -18,3
Aug 07 37,2 Aug 11 5,2 Aug 15 -19,0 Aug 19 -17,9
Sep 07 34,6 Sep 11 0,8 Sep 15 -25,6 Sep 19 -20,4
Okt 07 34,5 Okt 11 -7,7 Okt 15 -23,7 Okt 19 -22.4
Nov 07 35,1 Nov 11 -13,3 Nov 15 -30,4 Nov 19 -18,9
Dez 07 34,4 Dez 11 -16,4 Dez 15 -32,4 Dez 19 -16,9
Jan 08 31,7 Jan 12 -8,8 Jan 16 -34,8 Jan 20 -15,9
Feb 08 32,0 Feb 12 -9,9 Feb 16 -47,9 Feb 20 -15,8
Mrz 08 32,5 Mrz 12 -9,9 Mrz 16 -49,5 Mrz 20 -53,3
Apr 08 31,0 Apr 12 -16,5 Apr 16 -55,0 Apr20 -100,0
Mai 08 27,1 Mai 12 -22,3 Mai 16 -51,0 Mai 20 -100,0
Jun 08 22,2 Jun 12 -22,3 Jun 16 -44.8 Jun 20 -66,6
Jul 08 15,7 Jul 12 -25,9 Jul 16 -39,7
Aug 08 12,2 Aug 12 -23.4 Aug 16 -38,3
Sep 08 0,2 Sep 12 -26,9 Sep 16 -32,3
Okt 08 -34,4 Okt 12 -28,6 Okt 16 -26,0
Nov 08 -80,4 Nov 12 -28,1 Nov 16 -18,8
Dez 08 -100,0 Dez 12 -23,8 Dez 16 -8,7

Quelle: DekaBank
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