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DAX startet mit Rekord ins neue Jahr.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

das Jahr 2026 hat mit einem geopolitischen
Paukenschlag begonnen. Der US-Militar-
einsatz in Venezuela offenbarte einmal mehr
die Unberechenbarkeit der US-Regierung mit
Blick auf ihre imperialistischen Ziele. Daran
hat sich nahtlos die Diskussion um die Souveranitat von
Gronland angeschlossen. Offensichtlich ist hiermit eine
weitere Eskalationsstufe in der neuen Geodkonomie er-
reicht: Die wirkméachtige Durchsetzung der US-Interessen
anstelle der vormals auf Effizienz basierenden Welt der
Globalisierung und der regelgebundenen Weltordnung
zieht sich wie ein roter Faden durch die Amtszeit von US-
Prasident Trump. Den politischen Unwdgbarkeiten und
Risiken zum Trotz sind die Finanzmarkte jedoch gutins
neue Jahr gestartet, der Deutsche Aktienindex (DAX)
legte gleich in den ersten Handelstagen auf Gber

25.000 Punkte zu.

Was bedeutet dieser fulminante Start fiir das Anlagejahr
20267 Die Finanzmarktteilnehmer diirfen davon ausge-
hen, dass die Weltwirtschaft weiter mit einem Tempo um
die 3 % waéchst, die Inflationsraten in der Ndhe der No-
tenbankziele verankert bleiben und das Zinsumfeld weit-
gehend neutral ist. Die Zeichen stehen also glinstig fir
ein viertes gutes Wertpapierjahr in Folge. So diirfte die
anstehende Berichtssaison der Unternehmen bei Gewin-
nen und Umsétzen positiv iiberraschen und trotz Uber-
bewertungen hinreichend Substanz fiir weitere Kursan-
stiege an den internationalen Bérsen bieten.

Das grundsatzlich makrookonomisch gut abgesicherte
Basisszenario schliel3t aber auch Marktschwankungen
mit ein. Es mag Phasen geben, in denen Zweifel an der
globalen Konjunktur aufkommen oder die geopolitischen
Risiken doch starker durchschlagen. An den Anleihemark-
ten kdnnte das Thema Staatsverschuldung belastend
aufflackern, wenn sich die groRen Emissionsvolumina an
den Mérkten im Lauf des Jahres doch als schwerer ver-
daulich als bislang erweisen wiirden. Dann wéren zwi-
schenzeitliche Renditeanstiege méglich. Grundsatzlich
sollten jedoch die vielfdltigen privaten und 6ffentlichen
Investitionen in Kiinstliche Intelligenz, Infrastruktur oder
Verteidigung finanzierbar bleiben. Aus unserer Sicht
werden die positiven Effekte des Umbaus der Weltwirt-
schaft aufgrund der erhdhten Investitionsaktivitat von
Unternehmen und Staaten die geopolitischen Risiken
tiberwiegen.

Mit freundlichen GriiBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Deutschland

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorquartal, saisonbereinigt)
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2025P  2026P  2027P
Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 0,2 0,9 1,6
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def)) 6,3 6,3 6,1
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,3 2,1 2,1
Finanzierungssaldo des Staates* -2.4 -34 -4,0
Schuldenstand des Staates* 62,2 64,7 69,9
Leistungsbilanzsaldo* 5,4 51 4,8
Okt25 Nov25 Dez 25
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,3 2,6 2,0
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,3 6,3 6,3
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 49,6 48,2 47,0
ifo Geschéftsklima (Punkte) 88,4 88,0 87,6

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit, Destatis, ifo Institut,
Markit, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Es gibt Anzeichen dafiir, dass Bundeskanzler Merz die
wirtschaftlichen Probleme Deutschlands in den Fokus der
Bundesregierung riickt. Doch bis es zu konkreten Ergeb-
nissen kommt, wird noch etwas Zeit vergehen. Eine Kom-
bination aus Reformen und Investitionen kdnnte die
wirtschaftliche Entwicklung beschleunigen. Bis dahin
aber ist eher Tristesse angesagt. Die Konjunkturindikato-
ren flr das vierte Quartal 2025 waren unterm Strich
schwach, die Unternehmensstimmung hat sich erneut
eingetribt. Lediglich die Finanzmarktinvestoren haben
zuletzt zuversichtlicher nach vorne geblickt, wohl auch
wegen der erfreulichen Kapitalmarktentwicklungen.

Perspektiven

Die Zeiten dndern sich, und wir @&ndern uns in ihnen! So
kénnte man das Erfolgsgeheimnis der Evolution tiber-
schreiben. Die deutsche Volkswirtschaft sieht sich einem
grolRen Umbruch gegenuber, auf den sie reagieren muss,
soll der Wohlstand auch fiir die Zukunft gesichert werden.
Alte Blndnisse sind nicht mehr verldsslich, Lieferketten
nicht mehr sicher, der deutsche Vorsprung durch Technik
schwindet, und die Bevdlkerung altert. Dies hat zur Folge,
dass das deutsche Potenzialwachstum nach Berechnun-
gen des Sachverstandigenrats perspektivisch geféhrlich
nahe an die Null heranriickt. Es ist also Zeit, dass die
Politik auf diese Herausforderungen Antworten findet.
Ansatzpunkte gibt es zur Genlige. Am leichtesten dirften
die o6ffentlichen Investitionen in Infrastruktur fallen —fur
deren Finanzierung gibt es die Sondervermégen. Dieses
Geld darf aber nicht in konsumtiven Verwendungen versi-
ckern. Wie schwer der Politik dagegen echte Reformen
fallen, sieht man an den Rentenbeschliissen der GroRRen
Koalition. Statt den Wahlern unangenehme Wahrheiten
zuzumuten, werden notwendige Reformen weiter in die
Zukunft verschoben und somit immer teurer. Auf der
Aufgabenliste der Bundesregierung stehen die Absen-
kung der Unternehmenssteuerlast und der Energiekos-
ten, die Verringerung der Belastungen durch Burokratie
und Regulierung sowie die Schaffung von Arbeitsanrei-
zen. Insgesamt ist der finanzielle Handlungsspielraum
des Staates aufgrund der ausgeuferten und in vielen
Teilen ineffizienten Sozialsysteme gering, und deren
Finanzierung Uber weitere Schulden verbietet sich.
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Konjunktur

Konjunktur Euroland Im Fokus

Die Frihindikatoren belegen, dass der europdischen
Konjunktur auch zum Jahresende nicht die Luft ausge-
gangen ist. Die wichtigsten Friihindikatoren fur Euroland

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorquartal, saisonbereinigt) haben in der Quartalsbetrachtung Ende 2025 ihre Jah-

3 reshochs erreicht. Damit deutet sich erneut ein gutes
Jahresergebnis fiir die europdische Wirtschaft an. Euro-

2 land dirfte im vergangenen Jahr tiber 1 % gewachsen
sein, und dies ohne nennenswerte Unterstiitzung durch

! die deutsche Volkswirtschaft. Insbesondere die Schwer-
gewichte Spanien und Frankreich haben geholfen, die

0 « . L
deutsche Schwdche mehr als auszugleichen. Die wirt-

1 schaftliche Entwicklung in Frankreich hat der hohen in-

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 nenpolitischen Unsicherheit getrotzt.
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank

Perspektiven
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt, EU-Definition) Euroland ist auf einem soliden Wachstumskurs. Spanien,
9 Frankreich und Italien wachsen weiterhin stark genug, um
die deutsche Schwédche auszugleichen. Immerhin ist nun
8 N\ —nach drei Jahren mit einem negativen deutschen

\ Wachstumsbeitrag zur europdischen Gesamtleistung —
7 wieder mit einem Uber die Zeit ansteigenden realwirt-
\’\,— schaftlichen Impuls aus Deutschland zu rechnen. Das
gesamtwirtschaftliche Wachstum verlauft aber weiterhin
nahe des langfristigen Durchschnittswachstums, sodass
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 die privaten Haushalte weiter von einer moderaten Infla-
tionsrate um die 2 % profitieren konnen. Dieser Wert
entspricht dem Inflationsziel der EZB. Somit hat diese auf
absehbare Zeit keinen Anlass fir Leitzinsanderungen. Die
privaten Haushalte und die Unternehmen werden damit
12 zwar weiterhin durch angemessene Zinsen unterstiitzt,
10 A aber zusétzliche geldpolitische Impulse sind nicht ab-
/ \ sehbar. Die mittelfristigen Inflationsrisiken bleiben ins-
I, \\ gesamt erhoht, da wegen der soliden Konjunktur und der
demografischen Entwicklung mit einer anhaltend niedri-
/ \. P gen Arbeitslosigkeit mit entsprechenden Aufwartsrisiken
AR fur die Lohnentwicklung zu rechnen ist. Angesichts hoher
Schuldenquoten und laufender Haushaltsdefizite in vie-
len Euro-Ldndern bleibt der Weg zu regelkonformen
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank Staatsfinanzen noch weit.

Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2025P 2026P 2027P
Bruttoinlandsprod. (% ggi. Vorj.) 1,3 1,2 1,4
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,1 1,8 2,1
Finanzierungssaldo des Staates* -3,4 -3,5 -3,8
Schuldenstand des Staates* 88,6 91,1 88,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,8 2,7 2,7
Okt25 Nov25 Dez 25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,1 2,1 2,0
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,4 6,3
Economic Sentiment (Punkte) 96,9 97,1 96,7

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts;
Quellen: Eurostat, Markit, Prognose DekaBank (P)
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Konjunktur USA

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorquart., saisonber., ann.)
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

USA 2025P 2026P 2027P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,2 2,5 2,2
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,7 2,4 1,9
Finanzierungssaldo des Staates* -7.6 -7,0 -6,5
Schuldenstand des Staates* 120,2 121,8 1239
Leistungsbilanzsaldo* -4,5 -4,5 -4,0
Okt25 Nov25 Dez 25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,0 2,7 2,7
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 4,4 4,5 4,4
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 48,7 48,2 47,9
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 95,5 92,9 89,1

*in % des nom. BIP; Quellen: Bureau of Ec. Analysis, Bureau of
Labor Statistics, ISM, Conference Board, Prog. DekaBank (P)
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Im Fokus

Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal tberra-
schend stark angestiegen. Auffallend ist weiterhin die
Stérke der Investitionen im KI-Bereich im Vergleich zur
Schwéche in den weiteren Investitionsbereichen. Immer-
hin deuten die Stimmungsindikatoren an, dass die zoll-
bedingte Verunsicherung weiter nachldasst. Zusammen
mit einer Abnahme des geldpolitischen Restriktionsgrads
durften auch die anderen Investitionsbereiche in den
kommenden Quartalen wieder zum gesamtwirtschaftli-
chen Wachstum beitragen. Die Preisentwicklung war in
den letzten drei Monaten des Jahres schwacher als ur-
spriinglich von uns erwartet. Zudem ist der effektive Zoll-
satz weniger deutlich angestiegen als unterstellt (auf ca.
11 % statt 13 %). Wir revidieren daher unseren Inflati-
onsausblick fur das aktuelle Jahr nach unten, was wiede-
rum die erwartete Kaufkraft der privaten Haushalte etwas
verbessert.

Perspektiven

Bereits 2024 wurde die Zuwanderung ausléndischer Ar-
beitskréfte in die USA stark begrenzt, und unter Prasident
Trump folgte im Jahr 2025 eine weitere Verscharfung.
Zusammen mit der schwachen demografischen Entwick-
lung diirfte das Arbeitskréfteangebot im Prognosezeit-
raum deutlich langsamer wachsen als zuvor, was die
Konsumdynamik der privaten Haushalte dampft. Dieses
,New Normal“ trifft auf eine Kl-bedingt hohe Investiti-
onsdynamik. Zwar fehlt dieser im Prognosezeitraum bis
2027 noch die gesamtwirtschaftliche Tiefe, und sptirbare
Produktivitdtsgewinne sind erst mit zeitlicher Verzdge-
rung zu erwarten. Dennoch sollten die Investitionen die
schwdchere Konsumdynamik ausgleichen. Die Auswir-
kungen auf die Inflation bleiben wegen gegenlaufiger
Einflisse unklar, grundsétzlich rechnen wir jedoch mit
einem Erreichen des Inflationsziels im Prognosezeitraum.
Ende 2026 stehen die Zwischenwahlen im Kongress an.
Nach dem Fiskalpaket von 2025 (OBBBA) erwarten wir
keine zusdtzlichen MaBnahmen. 2025 war geprdagt vom
Begriff ,,Geo6konomie“, da die Trump-Regierung ihre
geopolitischen Ziele verstarkt auch mit makrodékonomi-
schen Instrumenten wie der Handelspolitik verfolgt. Fir
den Prognosezeitraum stellt sich entsprechend die Frage,
welches AusmaR die politische Konfrontation mit China
und dessen Verbiindeten annehmen wird.
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Konjunktur China

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr)
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2025P 2026P  2027P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,0 4,3 4,2
Finanzierungssaldo* -8,6 -85 -84
Schuldenstandsquote* 96,3 102,3 106,3
Leistungsbilanzsaldo* 2,0 2,1 2,0
Okt 25 Nov 25 Dez 25
Inflation (% ggui. Vorjahr) 0.2 0,7 0.8
Industrieproduktion (% ggu. Vorjahr) 4,9 4,8
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 49,0 49,2 50,1

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Quellen: EIU, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Die Ankiindigung von US-Prédsident Trump, einen Zoll von
25 % gegen alle Handelspartner Irans zu verhdngen, um
dadurch die Handelsbeziehungen Irans zu schwéachen,
erh6ht das Risiko einer neuerlichen Eskalation im Han-
delsstreit zwischen den USA und China, das der wichtigs-
te Handelspartner Irans ist. Zuvor hatte es Zeichen fur
eine Stabilisierung im bilateralen Verhdltnis gegeben,
und fir April ist ein Besuch von Trump in China geplant.
Die konjunkturelle Lage Chinas ist zu Jahresbeginn un-
verdndert schwierig: Die Konsumenten halten sich zu-
riick, und der Immobilienmarkt befindet sich in einer
Krise. Impulse durch neue Infrastrukturinvestitionen
erscheinen bis auf weiteres nicht wahrscheinlich, weil die
Kommunen hoch verschuldet sind. Die Regierung sieht
die Ankurbelung des Konsums als besten Weg, die Kon-
junktur zu stiitzen, doch fehlt es bislang an einer Strate-
gie, dies nachhaltig umzusetzen.

Perspektiven

Die wirtschaftliche Entwicklung China durfte auch in den
kommenden Jahren von drei groRen Trends bestimmt
sein. Erstens werden die Unternehmen in vielen Berei-
chen der Industrie weiter an internationaler Wettbe-
werbsfahigkeit gewinnen. Die chinesische Parteifiihrung
hat mit der Vorlage des Fiinfjahresplans fur die Jahre
2026-2030 klargemacht, dass sie Technologiefiihrer-
schaft anstrebt und damit auch weitgehend von Importen
unabhdngig werden méchte. Die schnellen Fortschritte
bei der Entwicklung kiinstlicher Intelligenz sind hierbei
ein wichtiger Baustein. Zweitens gibt es kaum Hinweise,
dass sich an der Schwéache der Inlandsnachfrage etwas
andern wird. Die Plane zur Starkung des Konsums sind
vage, und die von vielen Okonomen geforderte Stdrkung
des Sozialsystems erfolgt nur in kleinen Schritten. Die
Krise am Immobilienmarkt diirfte bestenfalls langsam
Uberwunden werden. Die zunehmenden demografischen
Probleme lasten auf dem Ausblick fiir den Konsum und
den Immobilienmarkt. Der dritte groRe Trend ist eine
Folge der beiden ersten: Da chinesische Unternehmen in
anderen Ldndern immer starker heimische Industrien in
Bedrangnis bringen und China gleichzeitig wenig Inte-
resse an zusatzlichen Importen zeigt, wird der Handel mit
Chinain vielen Landern kritisch hinterfragt. Vor allem in
den USA und Europa, aber auch in Teilen Asiens diirfte
die Bereitschaft zu protektionistischen MaRnahmen stei-
gen. Gegenwadrtig kann jedoch China seine marktbeherr-
schende Stellung bei seltenen Erden und die engen Wirt-
schaftsbeziehungen zu vielen Landern noch als Druckmit-
tel einsetzen, um seine Interessen zu schiitzen.
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Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2025P 2026P 2027P
Brasilien 2,4 1,2 1,7
Russland 0,7 0,8 1,0
Indien 7.5 6,5 6,6
China 5,0 4,3 4,2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2025P 2026P  2027P
Brasilien 5,0 4,2 4,0
Russland 8,7 6,3 3,9
Indien 2,2 3,6 4,2
China 0,1 0,5 0.8

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Die Entfiihrung des venezolanischen Staatsprasidenten
Maduro durch US-Spezialkrafte zeigt, dass die US-Regie-
rung bereit ist, ihre sicherheits- und wirtschaftspoliti-
schen Interessen durch einseitigen Druck durchzusetzen.
Nach Venezuela kénnten vor allem weitere Lander Latein-
amerikas in den Fokus der neuen Strategie riicken, da die
Region von der US-Regierung zur zentralen Interessen-
sphére erklart wird. Insbesondere strategisch bedeutsa-
me Investitionsvorhaben des Konkurrenten China dirften
in der Region immer schwerer zu verwirklichen sein. Die
Proteste im Iran werden von den Sicherheitskrdften mit
groBer Gewalt beantwortet. Die Ankiindigung von US-
Prasident Trump, die Handelspartner des Iran mit einem
Zoll von 25 % zu belegen, um die Handelsbeziehungen
des Iran zu schadigen und damit die Regierung weiter zu
schwdchen, zeigt, dass das Umfeld von anhaltender Unsi-
cherheit gepragt ist.

Perspektiven

Asien wird die am starksten wachsende Region bleiben.
Aufgrund der Nachfrageschwadche in China diirfte hier
jedoch die Konjunkturdynamik nachlassen, und der Rest
der Welt wird sich zunehmend schwer tun, auf dem hart
umkampften chinesischen Markt Produkte abzusetzen.
Gut entwickelte Lieferketten und groBe Absatzmarkte
machen die Region aber weiterhin attraktiv fir Investitio-
nen. In Lateinamerika und Mittel- und Osteuropa wird das
Wirtschaftswachstum schwacher sein als in Asien, doch
durfte es gelingen, Raten nahe des Trendwachstums zu
erzielen. Der Protektionismus der USA, der harte Wett-
bewerb Chinas und weitgehend entspannte Energiemark-
te sprechen daftir, dass der Preisdruck moderat sein wird.
Die Leitzinsen liegen in vielen Schwellenlédndern bereits
auf oder nahe der neutralen Niveaus, weshalb der Spiel-
raum fiir weitere Leitzinssenkungen begrenzt ist. Das
handelspolitische Umfeld kdnnte fur viele Lander heraus-
fordernder werden, da es insbesondere im Technologie-
bereich zunehmend zu einer Entkopplung zwischen den
USA und China kommen diirfte. Zudem wird es immer
schwieriger, mit beiden Landern enge Wirtschaftsbezie-
hungen aufrechtzuerhalten. In der Taiwan-Frage ist keine
Entspannung zu erwarten, die Fortsetzung des Status
quo ist das Hauptszenario.

Risiken

Der Konflikt zwischen den USA und China kénnte an
Scharfe gewinnen. Schwellenlander kdnnten sich zuneh-
mend unter Druck sehen, sich starker in Richtung einer
der beiden GroBmadchte zu orientieren.
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Em. Markets-Markte

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro)
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-10,60% -1.57% 15,88% 27,53%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: MSCI, DekaBank

Renten: EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte)
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Renten: Performanceind. EMBIG Div. und GBI EM Global Div.
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*in EUR hedged; ** in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets % ggii. % ggii. % ggii.
(Perfgrmgance in EUR) 14.01.2026 Vor?ngon. Jahreignf. Vgogrjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 1025 7.3 6,1 27,5
EMBIG Div* Performanceind. 505 0,6 0,1 12,9
GBI EM Div** Perform.-ind. 308 2,2 1,2 6,2
zum Vergleich:

ICE BofA German Government 530 0,7 0,5 0,8
MSCI World Total Return 727 3,1 2,5 10,0
Prognose DekaBank in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 256 250 260 270

* Hartwahrungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwédhrungsanl.
Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Schwellenldnderaktien sind mit deutlichen Kursgewinnen
in das neue Jahr gestartet. Sie profitieren weiterhin von
der guten Stimmung fiir Technologiewerte vor dem Hin-
tergrund des Booms bei der Entwicklung von kiinstlicher
Intelligenz. Dieser Trend durfte sich fortsetzen. Allerdings
sind die politischen Risiken gestiegen, da die USA mit
ihrer Militdrintervention in Venezuela eine erhhte Be-
reitschaft gezeigt haben, ihre nationalen Interessen ohne
Rucksicht auf das Vélkerrecht durchzusetzen. Die US-Re-
gierung hat zudem in die innenpolitische Auseinander-
setzung im Iran eingegriffen, indem sie zunachst Militar-
schldge angedroht und dann Strafzélle gegen die Han-
delspartner Irans angekiindigt hat. Die Finanzmarkte
sehen jedoch bislang kaum negative Auswirkungen der
neuen US-Strategie. Stattdessen konnten Venezuelaan-
leihen von der Hoffnung auf erhéhte Oleinnahmen und
damit eine verbesserte Schuldendienstfahigkeit profitie-
ren. Die Unsicherheit um die Unabhangigkeit der US-No-
tenbank hat am US-Rentenmarkt bislang nicht zu groBen
Bewegungen gefiihrt, doch diirfte dies in den kommen-
den Monaten ein Dauerthema bleiben.

Perspektiven

Der mittelfristige Ausblick fiir das fundamentale Umfeld
ist gut: Die Volkswirtschaften haben den Belastungsfak-
toren der vergangenen Jahre (hohe Inflation, restriktive
Geldpolitik, Handelsunsicherheit) standgehalten. Da
diese Faktoren an Einfluss verlieren, sinken die konjunk-
turellen Abwartsrisiken. Die Energiemarkte durften gut
versorgt sein, weshalb wir hier keine deutlichen Preisan-
stiege erwarten. Die Notenbanken haben mehrheitlich
die Leitzinsen bereits auf ein neutrales Niveau gesenkt
oder werden dies in den kommenden Monaten tun. Es
bleibt Spielraum fiir weitere Senkungen, wenn ein schwa-
cheres Wachstumsumfeld dies erfordert, wodurch die
konjunkturellen Abwértsrisiken begrenzt werden. Vor
diesem Hintergrund durften sich die Anleiherenditen
stabil bis leicht abwarts gerichtet entwickeln. Die Risiko-
aufschldge fiir EM-Hartwdhrungsanleihen sind auf niedri-
ge Niveaus gesunken, von wo aus ein weiterer Riickgang
eher unwahrscheinlich erscheint. Fiir eine deutliche Aus-
weitung fehlen im Hauptszenario allerdings die Treiber.
Da die Zinsdifferenz gegeniiber dem Euroraum in vielen
Schwellenlandern schrumpfen dirfte, erwarten wir in der
Tendenz eher schwdchere Wechselkurse gegeniiber dem
Euro, wodurch der Zinsvorteil von EM-Lokalwdhrungs-
anleihen zum Teil verloren gehen wird.
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Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 14.01.2026 vor1l Mon. vorl Jahr
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 3,00
3 Monats-EURIBOR 2,02 2,08 2,76
12 Monats-EURIBOR 2,25 2,29 2,61
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,05 2,15 2,36
EURIBOR-Future, Dez. 2027 2,29 2,42 2,48
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,05 2,10 2,15
12 Monats-EURIBOR 2,25 2,30 2,30

Quellen: Europdische Zentralbank, European Money Markets
Institute, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Bei ihrer Ratssitzung am 18. Dezember hat die EZB ihre
makro6konomischen Projektionen sowohl fiir das Wirt-
schaftswachstum als auch fiir die Inflation angehoben.
Sie erwartet somit eine von der Inlandsnachfrage getrie-
bene Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat sowie eine
allenfalls geringfligige Unterschreitung ihres Inflations-
ziels in den kommenden Jahren. Insofern dampfte sie die
Markterwartungen tber eine weitere Lockerung ihrer
Geldpolitik, gab zugleich Spekulationen tiber mittelfristig
bevorstehende Leitzinserhohungen aber ebenfalls keine
zusatzliche Nahrung. Stattdessen signalisierten die No-
tenbanker vor dem Hintergrund der nach wie vor hohen
Unsicherheit grundséatzliche Handlungsbereitschaft in
beide Richtungen. Im Rahmen ihres datenabh&dngigen
Ansatzes dirften die Hiirden fir tatsachliche Zinsschritte
jedoch hoch liegen. Solange gréRere makro6konomische
Schocks ausbleiben, rechnen wir mit bis auf Weiteres
unverdnderten Leitzinsen. Die Geldmarkt-Futures sollten
nur begrenzten Spielraum haben, zukiinftige Erhéhungen
oder Senkungen einzupreisen.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund eines stetig positiven Wirtschafts-
wachstums und Inflationsraten nahe 2 % gehen wir da-
von aus, dass die EZB die Leitzinsen bis auf Weiteres auf
dem aktuellen, in etwa neutralen Niveau belassen wird.
Gleichzeitig betonen Prasidentin Lagarde und andere
Ratsmitglieder jedoch die weiterhin hohe Unsicherheit
und wollen sich ausdriicklich nicht auf einen bestimmten
Leitzinspfad festlegen. Da die Risiken des Inflationsaus-
blicks mittlerweile nicht mehr tiberwiegend nach unten
gerichtet, sondern eher symmetrisch verteilt sind, signa-
lisieren die Notenbanker Handlungsbereitschaft in beide
Richtungen. Im Mittelpunkt des Entscheidungsprozesses
dirften dabei Daten zu den Léhnen und zum Arbeits-
markt stehen. Einerseits geht das zuletzt kraftige Lohn-
wachstum mit der Gefahr einher, dass sich die Inflation
mittelfristig Uber der Zielmarke von 2 % verfestigt. Ande-
rerseits wiirde eine Verschlechterung am Arbeitsmarkt
der Erwartung einer kraftigen Inlandsnachfrage zuwider-
laufen und damit neue Abwartsrisiken fir die Inflation
hervorrufen. Das kontinuierliche Abschmelzen der Wert-
papierbesténde des Eurosystems und der daraus resul-
tierende Riickgang der Uberschussreserven sollten erst
mittelfristig einen starkeren Effekt auf die Geldmaérkte
haben. Erst wenn die Banken wieder in einem gréReren
Umfang an den laufenden Refinanzierungsgeschaften der
EZB teilnehmen, diirften die EURIBOR-S&tze knapp tber
den Hauptrefinanzierungssatz klettern.
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Zinsen und Renditen

Rentenmarkt Euroland Im Fokus

Wir gehen davon aus, dass die EZB die Leitzinsen bis auf
Weiteres auf dem aktuellen Niveau belassen wird. Zudem
diirften bei Inflationsraten nahe 2 % und einem modera-

. M 0 .
Deutschland: Renditen (% p.a.) ten Wirtschaftswachstum die Hiirden fiir eine Anderung

4 der Leitzinsen in die eine oder die andere Richtung als
3 hoch wahrgenommen werden. Dies sollte einem deutli-
2 m: chen Anstieg der Renditen kurzlaufender Bundesanleihen
1 entgegenwirken. Zugleich stoRt die Steilheit der Bund-
0 /ﬂ kurve an ihre Grenzen, denn unter der Pramisse, dass das
X e/ ’ ’ ’ | ) | kurze Ende fest verankert bleibt, erzielen langlaufende

Bundesanleihen einen signifikanten Mehrertrag. Insofern
bilden stabile Inflations- und Leitzinserwartungen ein

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

2-jahrige 10-jahrige Gegengewicht zum steigenden Angebot an Staatsanlei-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank hen, und der immer noch hohe Anlagebedarf sollte mit
der Zeit zu einem leichten Riickgang der Renditen am
Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.) langen Ende fiihren.
4
3 Perspektiven
? W‘\‘:ﬁ; ; Wir sehen derzeit zwei wesentliche Ankerpunkte fir die
2 ﬁ Staatsanleihemadrkte im Euroraum: Erstens die seit eini-
1 ger Zeit sehr stabile Entwicklung der langfristigen Inflati-
0 ,N/ T T T T ] onserwartungen und zweitens die Einstufung der aktuel-
-1 len Geldpolitik der EZB als in etwa neutral. Solange sich
2021 2022 2023 2024 2025 2026 kein signifikanter Anstieg der Inflation abzeichnet, be-
Frankreich, 10-jéhrige == Niederlande, 10-jhrige steht fiir die Marktteilnehmer kein Anlass, zukiinftig h6-

here Leitzinsniveaus zu antizipieren, sodass die Renditen
im kurzen Laufzeitbereich nur wenig Spielraum nach
oben besitzen. Die hohe Steilheit der Bundkurve reflek-
tiert zum einen die geplanten Ausgaben fur Verteidigung

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Italien und Spanien: Renditen (% p.a.)

5 A und Infrastruktur. Zum anderen sind die Anleger weltweit
4 et S kritischer gegeniiber hohen Staatsschulden geworden,
3 ﬁﬁé&"b und aufgrund regulatorischer Anderungen ist unsicher, in
2 jy welchem Umfang niederlandische Pensionskassen wei-
(1) N terhin sehr langlaufende Staatsanleihen kaufen werden.
1 ' ' ' ' ' ' ) Aber auch am langen Ende wirken die stabilen Inflations-
2021 2022 2023 2024 2025 2026 und Leitzinserwartungen zusammen mit den im histori-
schen Vergleich hohen realen Renditen ddmpfend auf die
Italien, 10-jahrige === Spanien, 10-jahrige Laufzeitprémien. Zudem gilt die Nachfrage nach risiko-
Quellen: Bloomberg, DekaBank armen Staatsanleihen als vergleichsweise zinselastisch.
Der hohe und weiterhin zunehmende Anlagebedarf sollte
Wichtige Daten im Uberblick daher mit der Zeit etwas niedrigere Renditen in den lan-
Renditen (% p.a.) 14.01.2026 _ vor1Mon.  vorlJahr geren Laufzeitbereichen zur Folge haben. Insgesamt
sz::zz::z:j ﬁu ;g? ;;: 22; gehen wir fiir die kommenden Jahre somit davon aus,
Frankrelh 100 3:49 3:58 3:47 dass ein moderates und stetiges Wirtschaftswachstum in
{talien 10J 3.45 355 384 Kombination mit einem weitgehend stabilen Inflations-
Spanien 10J 3,22 331 333 umfeld dazu fuhren wird, dass sich die Bundkurve von
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon. beiden Seiten her ein wenig verflacht.
Deutschland 2J 2,10 2,15 2,15
Deutschland 10J 2,80 2,80 2,70

Quellen: Bloomberg, DekaBank



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Rentenmarkt USA
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USA: Overnight-Zinsen (% p.a.)
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USA: Renditen (% p.a.)

%&S

7
7

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

oL N WU O

e 2-jdhr. Treasuries === 10-jahr. Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 14.01.2026 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 3,50-3,75 3,50-3,75 4,25-4,50
Overnight-Zinsen (SOFR) 3,65 3,67 4,28
Renditen 2-j. Treasuries 3,51 3,52 4,37
Renditen 10-j. Treasuries 4,13 4,18 4,79
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 3,25-3,50 3,00-3,25 3,00-3,25
Overnight-Zinsen (SOFR) 3,36 3,11 3,11
Renditen 2-j. Treasuries 3,40 3,40 3,40
Renditen 10-j. Treasuries 4,00 3,95 3,75

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Nach drei Leitzinssenkungen in Folge deutet sich fiir den
Fed-Zinsentscheid Ende Januar eine Pause an. Denn die
zuletzt veréffentlichten Arbeitsmarktdaten waren fiir eine
unmittelbare weitere Senkung nicht schwach genug. Im
Januar wird der oberste Gerichtshof dartiber entschei-
den, ob die Entlassung des FOMC-Mitglieds Cook im ver-
gangenen Jahr rechtens war. Die Entscheidung hat Ein-
fluss auf die zukiinftige Unabhangigkeit die US-Zentral-
bank gegeniiber der Regierung. Die Fed erhielt im Januar
vom Justizministerium eine Vorladung vor eine Grand
Jury. Fed Chef Powell veréffentlichte hierzu eine Stel-
lungnahme, in der er dies als einen Angriff auf die Unab-
hangigkeit der Fed wertete. Weiterhin steht die Entschei-
dung der US-Regierung daruiber aus, wer der néchste
Fed-Chef werden soll.

Perspektiven

Nach den zollbedingten Preiseffekten des Jahres 2025
richtet sich der Blick auf den Zeitpunkt, ab dem das 2 %-
Inflationsziel der Fed wieder erreicht wird. Nach aktuel-
lem Prognosestand kénnte dies in der zweiten Jahres-
hélfte 2026 der Fall sein. Dies ist die Voraussetzung da-
fur, dass die Fed das Leitzinsintervall wieder in den geld-
politisch neutralen Bereich senken kann. Im Mai endet
die Amtszeit von Fed-Chef Powell. Sein Nachfolger wird
einen politischen Balanceakt leisten missen: Seitens der
Regierung dirften die Forderungen nach niedrigeren
Zinsen nicht nachlassen. Ein Nachgeben gegeniber die-
sem Druck kénnte jedoch das Vertrauen der Kapitalmark-
te in die Unabhdngigkeit der Fed unterminieren und die
Risikoprdmien langlaufender US-Staatsanleihen erhohen.
Die Regierung kdnnte ihrerseits versuchen, ihren globa-
len Einfluss zu nutzen, um einem solchen Zinsanstieg
entgegenzuwirken. Ein Ergebnis kdnnte eine durch Kapi-
talverkehrskontrollen oder vergleichbare MaBnahmen
beeinflusste flachere Zinskurve sein. Neben der Zinspoli-
tik steht auch die Geldpolitik im weiteren Sinn auf dem
Prufstand. 2026 konnte sich klaren, ob es bei der geldpo-
litischen Kommunikation der Fed sowie bei der Zusam-
mensetzung und der Hohe ihrer Bilanzsumme zu sub-
stanziellen Verdnderungen kommt.
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Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank
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Corporates 5 Jahre (% p.a.)

5

N W b~

-/

[y

o st

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

e BBB 5] (1.S.)

e HY 5 (r.S.)

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen 14.01.2026 vorl Monat vorl Jahr
(Basspunkte 3 3 5
Corporates BBB 5J (%) 3,09 3,17 3,29
Corporates HY 5J (%) 4,75 4,97 5,66

iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;
Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Ubliche sehr starke Neuemissionswelle zu Jahresbe-
ginn ist vom Markt fiir Unternehmensanleihen gut aufge-
nommen worden. Mehr als in anderen Jahren waren ne-
ben Financials auch Corporates mit Mandaten in Rekord-
hohe vertreten. Auch diese sind kraftig gezeichnet wor-
den, doch die teilweise recht niedrigen Neuemissions-
pramien lassen nur wenig Raum fiir Performance im Se-
kundarmarkt. Auf besonders hohe Nachfrage stoRen
hybride Anleihen wegen ihrer attraktiv wirkenden Ku-
pons. Auch im Derivatebereich ist das Interesse hoch,
sodass der iTraxx Europe Index seine gute Performance
aus dem Dezember fortsetzt und erstmals seit vier Jahren
die wichtige Chartmarke von 50 Bp nach unten durchbre-
chen konnte. Ebenso hat der High Yield-Bereich mit dem
iTraxx Crossover mit 240 Bp das niedrigste Niveau seit
Anfang 2022 erreicht.

Perspektiven

Unternehmensanleihen haben die diversen konjunkturel-
len und geopolitischen Herausforderungen in 2025 gut
tiberstanden. Uberraschend gute Geschiftsergebnisse
sowie der fortgefiihrte Zinssenkungspfad der Notenban-
ken haben mafigeblich dazu beigetragen. Wahrend in den
USA auch in 2026 noch Zinssenkungen zu erwarten sind,
dirfte die EZB bereits im Zielbereich angekommen sein.
Zwar ist aus Deutschland trotz der immensen Investiti-
onspakete nur ein mider Konjunkturbeitrag zu erwarten,
doch diirfte das Wirtschaftswachstum EU-weit recht ro-
bust bleiben. Besonders global orientierte Konzerne
sollten in den kommenden Quartalen ihre Umsétze und
Gewinne behaupten und teilweise sogar ausbauen kdn-
nen. Da mittelfristig durch sinkende Renditen kaum zu-
satzliche Performance zu erwarten ist, dirften Investoren
die Risikoaufschldge von Unternehmensanleihen weiter-
hin als attraktive Zusatzrendite betrachten und den Carry
vereinnahmen. Dies gilt insbesondere fiir den High Yield-
Bereich.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europdischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
durchschnittlichen Pramien ab, die im Handel mit Credit
Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-
Indizes, beispielsweise den iTraxx Financials oder den
iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High
Yield-Bereich gebildet wird.



Volkswirtschaft im Fokus
Aktien

Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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DAX 3,96% 13,54% -5,02% 10,73% 21,35% 24,74%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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Quellen: Factset, DekaBank
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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 14.01.2026 vor 1 Monat vor1 Jahr
DAX (Indexp.) 25.286 24.186 20.271
DAX (Verédnd. in % seit ...) 4,55 24,74
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 26.500 27.000 27.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 16,12 1,92 2,73
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,23 1,53 3,26

* Konsensschdtzung auf Basis der kommenden zwolf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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Im Fokus

Trotz der schwierigen Situation der deutschen Volkswirt-
schaft verzeichnete der DAX 2025 klare Kursgewinne. Seit
Ende November befindet er sich in einer dynamischen
Aufwdrtsbewegung mit Outperformance gegenuber an-
deren Markten. Haupttreiber waren hier zuletzt Aktien
aus den Bereichen Industrie (wozu auch Riistung zdhlt)
und Gesundheit. Die Ende Januar startende Berichtssai-
son fur das abgelaufene Quartal wird wichtig fiir die abso-
lute und vor allem fir die relative Performance deutscher
Aktien in den kommenden Monaten. Der Konsens erwar-
tet einen spiirbaren Gewinnriickgang von ~15 %, vor
allem aufgrund der Schwache der Sektoren Grundkon-
sum, zyklischer Konsum und Industrie. Die Gewinnrevisi-
onen sind weiterhin klar negativ. Seit Anfang letzten
Jahres wurden sie fiir 2025 bzw. 2026 um 9 % bzw. 7 %
nach unten revidiert. Kurzfristig sehen wir fiir den DAX
dennoch weiteres Aufwéartspotenzial, bevor Richtung
Sommer die Dynamik deutlich nachlassen sollte.

Perspektiven

Grundsaétzlich sind die Aussichten fur Aktien dank des
soliden Wachstums der Weltwirtschaft und der steigen-
den Unternehmensgewinne positiv. Deutschen Aktien
fehltim Vergleich zu anderen Markten aber vorerst ein
klarer Katalysator, um bei den Kursgewinnen im Ver-
gleich mit anderen Regionen mithalten zu kdnnen. Das
kénnte sich durch Anpassungen beim Fiskalstimulus,
Deregulierung oder mutige wirtschaftspolitische Refor-
men allerdings schnell andern. Sofern hier politisch
nichts passiert, kdnnten die international agierenden
Konzerne weiter ,mit den FiiRen abstimmen* und durch
Standortverlagerungen ihre Profitabilitat weiter starken,
wovon Anleger profitieren wiirden, wahrend die deutsche
Volkswirtschaft verliert. Vor allem die hohen Energiekos-
ten sowie die deutlich erhdhten US-Importzélie sind hier-
fur weiter Argumente. Die zuletzt gestiegenen (geo-
)politischen Risiken wurden vom Markt bisher weitge-
hend ignoriert und teilweise auch positivaufgenommen,
weil zunehmende Investitionen erwartet werden. Nach-
haltig kritisch scheint es fiir die Aktienmarkte erst zu
werden, wenn sich konkret militdrische Konflikte in wirt-
schaftlich wichtigen Léandern abzeichnen — und das
zeichnet sich bisher nicht ab.
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Aktienmarkt Euroland

EURO STOXX 50 (Indexpunkte)
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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Quellen: Factset, DekaBank

Preis-Buchwert-Verhaltnis EURO STOXX 50
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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 14.01.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 6.005 5.721 4.980
EURO STOXX 50 (Verand. in % seit ...) 5,0 20,6

Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

EURO STOXX 50 (Indexp) 6.000 6.100 6.100

Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-

Verhéltnis Verhéltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 16,5 23 3,0
EURO STOXX 50 @ (10 139 16 36
Jahre roll.)

* Konsensschdtzung auf Basis der kommenden zwolf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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Im Fokus

Die Aktienmarkte der Eurozone legten in den letzten
Wochen kraftig zu. Das liegt insbesondere an der Hausse
von Europas wertvollstem Unternehmen ASML, das inzwi-
schen im zentralen Index ein Gewicht von fast 10 % hat,
sowie an Bank- und deutschen Industrieaktien. Treiber
waren anhaltende Kl-Hoffnungen sowie die Erwartung,
dass die gestiegenen geopolitischen Risiken fur zusatzli-
che Investitionen und damit Gewinne sorgen werden.
Trotzdem erscheinen den meisten Anlegern andere Regi-
onen weiterhin attraktiver, weil sie klarere ,Stories* auf-
weisen mit dynamischerem Wirtschafts- und Gewinn-
wachstum sowie mehr KI-Exposure als Aktien der Euro-
zone. Die Berichtssaison fiir das 4. Quartal startet am
28./29. Januar mit zahlreichen Indexschwergewichten.
Vom Konsens wird fiir den STOXX 600 ein Gewinnriick-
gang von gut 1 % erwartet. Erfreulich ist die Stabilisie-
rung der Gewinnrevisionen seit letzten Oktober. Euro-
land-Aktien sollten weiter ein wichtiger Bestandteil eines
gut gestreuten Aktienportfolios sein und in Schwéache-
phasen konsequent zugekauft werden.

Perspektiven

Die Hoffnungen der Anleger auf die fiskalpolitische Zei-
tenwende in Deutschland und ggf. in anderen EU-Staaten
haben sich nicht erfillt. Entsprechend fehlt Euroland-
Aktien momentan im direkten Vergleich zu anderen Mark-
ten ein wenig Perspektive. Um das zu dndern, brauchte es
Uberraschungen wie umfangreiche Fusionsaktivititen zur
Schaffung ,,europdischer Champions*, einen Waffenstill-
stand und Wiederaufbau in der Ukraine, massiven Buro-
kratieabbau, Fortschritte im Kl-Bereich oder deutlich
niedrigere Produktionskosten. Mindestens bis zur Prasi-
dentschaftswahl in Frankreich werden auch politische
Risiken und die fehlende Reformbereitschaft dort immer
wieder ein Marktthema sein. Die moderate Bewertung,
attraktive Dividendenrenditen und die neutrale Geldpoli-
tik der EZB sind langerfristig Argumente fiir gute Ertrage
von Euroland-Aktien. Risiken sind vor allem eine deutli-
che wirtschaftliche Verlangsamung und geopolitische
Themen, die zuletzt weitgehend vom Markt ignoriert
wurden.
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Aktien

Aktienmarkte Welt
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S&P 500 22,85% -14,24% 19,62% 22,14% 18,55%
Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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Wertent- von 14.01.20 14.0121 140122 140123 140124 140125
wicklung bis 14.01.21 14.01.22 14.01.23 14.01.24 14.01.25 14.01.26

TOPIX 763%  557%  -377%  31,06%  7,55%  3585%
Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 14.01.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 6.927 6.827 5.843
S&P 500 (Verdnd. in % seit ...) 1,5 18,5
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 7.300 7.400 7.600
TOPIX (Indexp.) 3.600 3.600 3.700
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhéltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 22,3 4,8 1,2
TOPIX 16,6 1,6 23

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zw6lf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank
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USA

Nach einem hervorragenden Jahr 2025 starteten US-
Aktien auch positiv in das neue Jahr. (Geo-)Politische
Risiken wurden weitgehend ignoriert. Die Anleger fokus-
sieren sich auf die robuste US-Konjunktur, den im Trend
nachlassenden Preisdruck und die beeindruckende Er-
tragskraft der US-Unternehmen. Diese steht in den kom-
menden Wochen mit den Quartalszahlen fiir das 4. Quar-
tal im Mittelpunkt. Der Analystenkonsens erwartet gut 6
% Gewinnplus, wir sind etwas zuversichtlicher. Entschei-
dend fiir die Kapitalmarktreaktionen werden vor allem die
Ausblicke der Tech-Unternehmen sein, um die hohen
Bewertungen zu rechtfertigen. Kurzfristig sollte das Mo-
mentum die Aktienmarkte weiterhin unterstitzen.

Japan

Japanische Aktien begriBten das neue Jahr mit weiteren
kraftigen Kursgewinnen. Zuletzt unterstutzten Hoffnun-
gen auf vorgezogene Neuwahlen, welche der Minister-
prasidentin ein starkeres Mandat geben dirften. Sie steht
flr eine expansive Fiskalpolitik, einen schwdcheren Yen
und fiir den Aktienmarkt positive Reformen. Japanische
Aktien bleiben eine interessante Depot-Beimischung,
auch dank KI-Phantasie und zunehmender Aktienriick-
kdufe.

Perspektiven

Die Aussichten fur US-Aktien bleiben positiv. Die US-
Wirtschaft wachst robust, und die Unternehmen steigern
ihre Gewinne deutlich. Hauptrisiko sind die hohen Bewer-
tungen, die vor allem bei KI-Aktien viel Optimismus ent-
halten. Offen ist, in welchem Ausmal sich die massiven
Kl-Investitionen der bisher hoch profitablen Tech-
Konzerne auszahlen werden. 2026 gehen die Risiken von
einer Politisierung der US-Notenbank und héheren Risi-
kopramien bei US-Treasuries aus. Solange die Inflation
im Trend sinkt, diirften die Aktienmarkte sich tber US-
Leitzinssenkungen freuen.
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Wadhrungen

Wadhrungen: EUR-USD
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Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 14.01.2026 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,16 1,17 1,18 1,18
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -143 -130 -125 -125
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -132 -120 -115 -105
Leitzins EZB (%) 2,00 2,00 2,00 2,00
Leitzins Fed (%) 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25 3,00-3,25
Konjunkturdaten 2025P 2026P 2027P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 1,3 1,2 1,4
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,2 2,5 2,2
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,1 1,8 2,1
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,7 2,4 1,9

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis,
Bureau of Labor Statistics, Eurostat, DekaBank
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Im Fokus

Der Jahreswechsel war reich an Themen. Diese haben den
EUR-USD-Wechselkurs allerdings nicht aus der Bahn ge-
worfen. Kurz vor Weihnachten verlieh die Meldung eines
anhaltend starken Wirtschaftswachstums in den USAim
dritten Quartal dem US-Dollar etwas Unterstiitzung. Ins
neue Jahr ist der Wechselkurs mit 1,175 USD je EUR ge-
startet und notierte damit nahe seines Jahreshochs 2025
(1,1837). Die Militdrintervention der USA in Venezuela
Anfang Januar sowie Trumps zunehmende Bemiihungen
um Gronland hat der Wechselkurs bisher recht unaufge-
regt begleitet. Dabei diirfte es bleiben, sofern hier Eskala-
tionen vermieden werden. Die US-Themen diirften auch
in diesem Jahr den Ton fiir den EUR-USD-Wechselkurs
vorgeben. Nach dem starken Anstieg 2025 um 13 %

(14 US-Cent) durfte der Euro nun seitwarts bis leicht auf-
warts tendieren.

Perspektiven

Nachdem im Jahr 2025 die erratische Zollpolitik der
Trump-Regierung den US-Dollar gegeniiber dem Euro
stark abwerten lieR, diirften nun die makroékonomischen
Einflussfaktoren wieder starker den Ton fiir den EUR-
USD-Wechselkurs vorgeben, wenngleich die Geopolitik
als EinflussgréRe nicht verschwindet. Der GroRteil des
Vertrauensverlusts in die US-Regierung sowie die neue
Zollpolitik, inklusive der zahleichen Zoll-Deals, scheinen
vorerst eingepreist zu sein. Der US-Dollar durfte aller-
dings weiter zur Schwéche neigen, wenngleich in einem
begrenzten Ausmal3. Denn der Greenback wird durch ein
dynamisches Wirtschaftswachstum (unterstutzt durch K-
Investitionen) sowie das héhere Zinsniveau in den USA
gestutzt. Allerdings durfte sich der Wachstums- und
Zinsvorsprung gegeniiber Euroland perspektivisch redu-
zieren. Zum einen erwarten wir eine moderate Belebung
der Euroland-Konjunktur aufgrund der fiskalischen Im-
pulse, insbesondere aus Deutschland. Zum anderen diirf-
te die US-Notenbank ihren Zinssenkungszyklus fortset-
zen und gegen Mitte 2026 das neutrale Leitzinsniveau
von 3,00 % bis 3,25 % erreichen. Vor diesem Hinter-
grund sehen wir eine langsame Aufwertung des Euro in
Richtung der Marke von 1,20 USD. Risiken fiir den US-
Dollar kénnen sich aus dem weiteren Handeln Trumps
sowie aus seinen Bemiihungen, die Fed zu politisieren,
ergeben.
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Rohstoffe

Rohstoffe im Uberblick
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*Verdnderungsrate in %; Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 14.01.2026
ggii. Vormon.  ggii. Vorjahr
OM Energie 25,8 -1,1 -19,0
OM Industriemet. 174,6 12,8 21,2
OM Edelmetalle 519,7 17,5 91,1
OM Agrar 53,1 -3,1 -8,6

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Zu Beginn des neuen Jahres 2026 machten die Edelme-
talle so weiter, wie sie das vergangene Jahr beendet
hatten: Sie eilten von einem Rekordhoch zum nachsten.
Sowohl die Gold- als auch die Silbernotierung markierten
Anfang Januar erneute Rekordstdnde, wobei das Gold-
Silber-Verhaltnis auf den tiefsten Stand seit knapp 13
Jahren fiel. Dies ist vor dem Hintergrund der starken
Preisanstiege bei Gold im Jahr 2025 bemerkenswert,
denn es bedeutet, dass die Preissteigerung bei Silber
noch stdrker ausfiel (siehe Abb. Tops und Flops des Jah-
res 2025). Die Jahresperformance vor allem von Platin
steht der von Silber kaum nach. Bei einem Blick auf die
Industriemetalle sticht im Vorjahresvergleich vor allem
die Verteuerung von Kupfer und Aluminium heraus, wo-
hingegen Zink und Blei nahezu auf der Stelle traten. Alles
andere als Stillstand herrschte im Energiesektor, der im
Vergleich zum Vorjahr tiber seine gesamte Breite im Preis
nachgab. Wahrend die Rohdlnotierungen um knapp 20 %
sanken, fiel der europdische Erdgaspreis um gut 40 %,
legte allerdings Beginn des Jahres 2026 aufgrund der
kalten Witterung und den damit einhergehenden sinken-
den europdischen Speicherfiillstdanden wieder etwas zu.
Damit zeigte sich fiir die Rohstoffmarkte im Jahr 2025 ein
gemischtes Bild mit klaren Gewinnern und Verlierern.

Perspektiven

Geopolitische Spannungen, eine weiterhin moderate
Inflation und die unberechenbare Handelspolitik der USA
dirften die Rohstoffméarkte im Prognosezeitraum bis
Ende 2027 maRgeblich beeinflussen, wobei das weltweite
Wirtschaftswachstum von rund 3 % das Fundament bil-
det. Das fiir viele Rohstoffsegmente entscheidende
Wachstum Chinas diirfte aufgrund hausgemachter Prob-
leme auf absehbare Zeit schwach bleiben. Besonders bei
den Industriemetallen dampft die schwache chinesische
Konjunktur die Nachfrage. Gleichzeitig besteht das Risi-
ko, dass ein intensiverer wirtschaftlicher Konflikt zwi-
schen den USA und China die Lieferketten stoért und
dadurch starkere Preisschwankungen auslost. Vor diesem
Hintergrund wird das neue globale Gleichgewicht zu-
nehmend von regional ausgerichteten Produktionsmus-
tern geprégt sein. Insgesamt ist daher nur mit einer mo-
deraten Zunahme der weltweiten Rohstoffnachfrage zu
rechnen. Die Edelmetalle werden im Prognosezeitraum
noch etwas Unterstiitzung durch die Lockerung der Geld-
politik erhalten. Zudem ist damit zu rechnen, dass die
geopolitische Risikopramie fiir eine ldngere Phase erhdht
bleibt. Grundsatzlich ist zu beachten, dass bei Rohstoff-
anlagen jederzeit starke Wertschwankungen auftreten
kénnen.
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Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 14.01.2026 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 3980,17 3660 2607
Gold (USD je Feinunze) 4635,70 4300 2682
Silber (EUR je Feinunze) 78,46 52 30
Silber (USD je Feinunze) 91,39 61 30
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 4150 4070 4180
Gold (USD je Feinunze) 4850 4800 4930

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Auch im neuen Jahr zeigt sich die Goldnotierung weiter in
alter Manier und markierte Anfang Januar bei tiber 4.600
US-Dollar je Feinunze ein erneutes Allzeithoch. Damit
reagierte der Goldpreis auf die vielen Ereignisse, die sich
zu Jahresbeginn geradezu tiberschlugen. Ausschlagge-
bend diirften vor allem die geostrategischen Initiativen
des US-Prasidenten gewesen sein, wie die spektakuldre
Militdrintervention in Venezuela oder das Gedankenspiel
einer mdglichen Annexion Gronlands. Hinzu kamen die
zunehmenden Sorgen beziiglich der Unabhdngigkeit der
US-Notenbank Fed. Denn der Druck seitens der Trump-
Regierung auf Jerome Powell, den Chef der US-Noten-
bank, nimmt weiter zu. Seine Amtszeit an der Spitze der
Fed endet offiziell im Mai, wodurch das Thema seiner
Neubesetzung und die damit einhergehende Frage der
Politisierung der Fed an den Markten verstarkt in den
Fokus gerat.

Perspektiven

Anfang 2026 diirfte die Neubesetzung an der Spitze der
Fed die geldpolitische Ausrichtung in den USA und damit
auch die Diskussion liber eine zunehmende Politisierung
der US-Notenbank starker in den Mittelpunkt riicken. Die
zu erwartenden Leitzinssenkungen der Fed sowie ein
tendenziell schwdcherer US-Dollar bieten eine grundsatz-
liche Unterstutzung fiir die Goldnotierung. Im weiteren
Jahresverlauf 2026 durften die US-Midterm-Elections die
politische Unsicherheit erh6hen. Strukturell bleibt die
Goldnachfrage der Notenbanken ein wichtiger Stiitzpfei-
ler fur die Goldpreisentwicklung. Die Kdufe der Noten-
banken durften auf erhéhtem Niveau verharren, jedoch
nicht weiter an Dynamik zulegen, da die globalen Wah-
rungsreserven perspektivisch nur noch langsam wachsen
oder zeitweise sogar stagnieren diirften. Die physisch
gedeckten Gold-ETFs hingegen werden eine schwan-
kungsreiche Nachfragekomponente bleiben und Preis-
bewegungen phasenweise verstarken, sowohl nach oben
als auch nach unten. Geopolitische Spannungen und die
US-Handelspolitik stellen im gesamten Prognosezeit-
raum ein Aufwartsrisiko fur die Goldpreisprognose dar,
wdhrend die mit der US-Handelspolitik verbundenen
Inflationsrisiken und damit mégliche ausbleibende US-
Leitzinssenkungen ein Abwartsrisiko begriinden. Alles in
allem ergibt sich fiir den Prognosezeitraum ein konstruk-
tives Bild furr die Goldnotierung, wenngleich temporére
Korrekturen jederzeit méglich sind. Langfristig dirfte die
Goldnotierung mindestens die globale Inflation wider-
spiegeln.
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Rohstoffe

Rohol
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Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Rohol (Preis je Barrel) 14.01.2026 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 57,1 52,0 77,7
Brent (USD) 66,5 61,1 79,9
WTI (USD) 62,0 57,4 77,5
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 53 54 56
Brent (USD) 62 64 66
WTI (USD) 59 61 63

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Nach einer volatilen Seitwartsbewegung in den vergan-
genen Wochen stieg der Olpreis Mitte Januar an und
spiegelte damit das Risiko méglicher Angebotsausfalle
im Iran wider. Die USA kiindigten Sekundéarzoélle in Hohe
von 25 % fur alle Handelspartner Irans an. Hiervon wére
in erster Linie China betroffen, der wichtigste Abnehmer
iranischen Ols. Der derzeit {iberversorgte Olmarkt kénnte
jedoch - auch durch eine mégliche Férdermengenauswei-
tung der OPEC — den Ausfall iranischer Olexporte ohne
groRere Verspannungen tberbriicken. Ein Risiko in die-
sem Zusammenhang ist auch eine moégliche Blockade der
Meerenge bei Hormus, durch die rund 20 % des weltwei-
ten Olverbrauchs transportiert werden. Die OPEC-Mit-
glieder haben vor Kurzem bestitigt, ihre Olférdermenge
im ersten Quartal unverandert lassen zu wollen, denn am
weltweiten Olmarkt wird derzeit kein zusatzliches Ange-
bot bendtigt. Die Entwicklung in Venezuela hat auf die
Olpreisprognose auf Sicht der kommenden Jahre keinen
Einfluss. Eine dauerhafte Ausweitung der venezolani-
schen Olexporte wiirde viel Zeit in Anspruch nehmen.

Perspektiven

In den nichsten Quartalen diirfte das Thema Uberange-
bot den weltweiten Olmarkt dominieren und stirkeren
Olpreisanstiegen entgegenstehen. Die Nachfrage wird
konjunkturbedingt allenfalls geringfiigig an Dynamik
zulegen, wahrend das Angebot ausgehend von der
OPEC+ und von den USA reichlich sein durfte. Denn gerne
wiirden die OPEC-Mitglieder noch mehr Ol auf den Markt
bringen, um die relativ niedrigen Olpreise iiber héhere
Mengen auszugleichen und damit ihre Einnahmen stabil
zu halten. Das Kartell verfolgt die Strategie der Verteidi-
gung der eigenen Marktanteile und nimmt dafiir niedri-
gere Olpreise in Kauf. Auch die USA versuchen, ihre Olex-
porte zu erhéhen. Unter der Trump-Regierung wird die
Olproduktion politisch geférdert, Umweltauflagen beziig-
lich Fracking werden aufgehoben. All das bedeutet im
Prognosezeitraum eher Abwértsdruck auf die Olpreise.
Ein Angebotsrisiko stellen hingegen die weiterhin vor
allem nach Asien verkauften russischen sowie venezola-
nischen Olexporte dar, sollten sie versiegen. Perspekti-
visch spielt fur den Rohélmarkt auch die globale Ab-
sichtserkldarung, die Netto-Emissionen von Kohlendioxid
bis 2050 auf Null zu senken, weiterhin eine wichtige Rol-
le, obwohl das Bekenntnis der Weltgemeinschaft, aus
fossilen Energien auszusteigen, nicht mehr so klar zu
vernehmen ist. Aus unserer Sicht bleibt es dabei: Lang-
fristig wird Roh6l an Bedeutung verlieren und deshalb
tendenziell im Preis nachgeben.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

¢ Ausgeldst durch die geopolitischen, technologischen
und demografischen Verdanderungen durchlduft die
Weltwirtschaft einen tiefen strukturellen Wandel.

¢ Die negativen Effekte der neuen Geodkonomie auf die
Weltwirtschaft werden durch erhoéhte Investitionsaktivitat
ausgeglichen. Aufgrund der neuen internationalen Rivali-
tatist ein Technologiewettlauf ausgebrochen, der die
6konomische Aktivitat befeuert. Globales Wachstum
bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro Jahr.

¢ Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerh6hun-
gen und Begrenzung der Migration bremst US-Konjunk-
tur.

¢ Geplante umfangreiche Investitionen in Verteidigung
und Infrastruktur starken in Deutschland den konjunktu-
rellen Aufschwung. Euroland-Konjunktur profitiert eben-
falls von h6heren Ausgaben fiir Verteidigung.

e EZB hdlt Leitzinsen konstant auf neutralem Niveau. US-
Notenbank Fed erreicht im Jahr 2026 das neutrale Niveau
von gut 3 %. Notenbanken achten darauf, dass die mittel-
fristigen Inflationserwartungen im Zielbereich von 2 %
verankert bleiben.

¢ Lockerung der Geldpolitik stiitzt Konjunktur und Kapi-
talmarkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller
Herausforderungen global eher expansiv. Allgemein ist
ein Trend zu héherer Staatsverschuldung zu beobachten.

¢ In China begrenzen der Zollstreit mit den USA, die zu-
nehmende staatliche Regulierung und die Korrektur im
Immobiliensektor das Wachstum.

¢ GroRe geopolitische Unsicherheit kann jederzeit fiir
erh6hte Schwankungen an den Méarkten sorgen.

¢ Aktienmdrkte bewegen sich moderat aufwarts mit ho-
hen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen Wachs-
tum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Digitali-
sierung und Nachhaltigkeit sowie von hdheren Riis-
tungsausgaben.

¢ Zinsen dirften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten tber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

e USA, China und Russland richten ihre Politik v6llig neu
aus: Das Volkerrecht tritt in den Hintergrund. Aufspaltung
der Welt in zwei Blocke. Reine Machtpolitik mit ,imperia-
listischen Militaraktionen®.

¢ Einfihrung massiver Handelsbeschrankungen durch

die USA und entsprechende Gegenreaktionen fiihren zu
einem Handelskrieg u.a. mit China, der auch Europa er-
fasst und das globale Wachstum empfindlich bremst.

¢ Politisierung wichtiger US-Institutionen wie der Noten-
bank Fed fiihren zu starker Verunsicherung und Vertrau-
ensverlust an den Méarkten.

e Stark steigende Staatsverschuldung 16st eine Schul-
denkrise aus und birgt das Risiko einer umfassenden
Finanzkrise.

¢ Deutlich hohere Inflationsraten aufgrund von umfas-
senden protektionistischen MaRnahmen oder von spiir-
bar steigenden Staatsschulden 16sen Lohn-Preis-Spirale
aus. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer nochmali-
gen Straffung der Geldpolitik gezwungen, die zu einer
massiven Rezession fihrt.

¢ Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiihrung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

¢ Einfrieren der geo- und handelspolitischen Konflikte
fuhrt zu ztigiger Beruhigung von Wirtschaft und Finanz-
markten.

¢ Eine beherzte Konsolidierung der 6ffentlichen Staats-
haushalte sowie durchgreifende Strukturreformen star-
ken das globale Wachstum.

¢ Digitale Technologien fiihren zu kraftigen Produktivi-
tatssteigerungen und wirken damit als Gewinntreiber fir
die Unternehmen mit der Folge splirbar steigender Akti-
enkurse und Investitionen.

o Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emer-
ging Markets mit Schubwirkung fiir globale Wirtschaft.
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Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen
Empfangers 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
furirgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)
Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben
wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wis-
sen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten,
aber von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstédndigkeit, Aktualitat und
Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlief3lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdtzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstel-
lung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unab-
hédngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger auf-
gefordert, eine unabhdngige Priiffung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eige-
nen 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. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertent-
wicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertent-
wicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielfdltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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