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2025: Das dritte gute Aktienjahr in Folge?  

Liebe Anlegerinnen  
und Anleger, 

zwei Jahre mit sehr erfreulichen Entwicklun-
gen von Wertpapieranlagen liegen hinter 
uns. Insbesondere an den Aktienmärkten 
stiegen die Kurse kräftig an. Ob das auch im 
neuen Jahr so weitergehen wird? Sind aller 

guten Dinge drei positive Wertpapierjahre in Folge? Ein 
klares „Ja“ ist alles andere als sicher, allein schon, wenn 
man die Unwägbarkeiten bezüglich der anstehenden US-
Präsidentschaft von Donald Trump und die schwierige 
politische und wirtschaftliche Situation in Deutschland 
bedenkt. Führt man sich die ganzen aktuellen Risiken und 
Probleme vor Augen, fällt es nicht jedem leicht, gelassen 
und optimistisch in die Wertpapierzukunft zu schauen. 

Aber werfen wir mal einen nüchternen Blick auf die aktu-
ellen Rahmenbedingungen an den Kapitalmärkten. Der 
für die Wertpapieranlagen bedeutsame geldpolitische 
Kurs der großen Notenbanken ist weiter auf die Senkung 
der Leitzinsen in Richtung der langfristigen Durch-
schnittsniveaus ausgerichtet. Diese geldpolitische Locke-
rung wird weiter marktstützend wirken. Hinzu kommt 
eine Weltwirtschaft, die nach wie vor um 3 % und damit 
ziemlich genau mit ihrem langfristigen gleichgewichtigen 
Durchschnittstempo wächst – in realer, also inflations-
bereinigter Rechnung. Damit können sich die Kapital-
märkte auch in diesem Jahr wieder auf zwei stabile Säu-
len stützen. 

Diese Säulen werden aber die eine oder andere Erschüt-
terung aushalten müssen: Zum einen dürften die konkre-
ten politischen Maßnahmen der neuen US-Regierung 
nach der Vereidigung von Donald Trump zum US-
Präsidenten die Kursschwankungen an den Märkten in 
der ersten Jahreshälfte hochhalten. Zum anderen wird 
sich noch weisen, wieviel Geld die Regierungen weltweit 
zukünftig ausgeben wollen, beispielsweise für höhere 
Verteidigungsausgaben oder für die grüne Transformati-
on, und wie die Anleihemärkte darauf reagieren. Denn die 
Schuldenstände werden steigen, was die Zinsen auf deut-
lich höhere Niveaus hieven könnte, als wir es derzeit 
erwarten. Wir gehen davon aus, dass die Kapitalmärkte 
zwar kritisch auf die Schuldenlast schauen werden, sich 
jedoch stärker darauf fokussieren, dass die zunehmende 
Investitionsbereitschaft und der technische Fortschritt 
das Wachstum begünstigen.  

Mit freundlichen Grüßen 

Ihr Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank 
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Konjunktur Deutschland 

Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorquartal, saisonbereinigt) 

Quellen: Destatis, Prognose DekaBank 

Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt, nationale Definition) 

Quellen: Bundesagentur für Arbeit, Prognose DekaBank 

Inflation (% ggü. Vorjahr) 

Quellen: Destatis, Prognose DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

* in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Quellen: Bundesagentur für Arbeit, Destatis, ifo Institut,  
Markit, Prognose DekaBank (P) 

Im Fokus 
Die jüngsten Konjunkturindikatoren waren unterm Strich 
ordentlich. Die Produktionstätigkeit nahm im November 
zu, die Ausfuhr stieg an, und die um Großaufträge berei-
nigten Auftragseingänge stabilisieren sich. Dieser positi-
ven Momentaufnahme steht aber eine sich weiter eintrü-
bende Unternehmensstimmung gegenüber, wobei die 
Molltöne insbesondere aus der Industrie kommen. Diese 
kämpft mit den Folgen der Energiewende, einer drohen-
den Zunahme des Protektionismus und der wachsenden 
Konkurrenz aus China. Gleichzeitig hält der Konsum 
nicht, was die Einkommenszuwächse versprechen. Die 
Mischung aus dem Nachhall des inflationsbedingten 
Kaufkraftverlusts und die zunehmende Sorge um den 
Arbeitsplatz hemmen den Konsum.     

Perspektiven 
Mit der Wahl Donald Trumps zum 47. US-Präsidenten 
sind die Perspektiven ein gutes Stück unsicherer gewor-
den. Die Exportnation Deutschland wird die Folgen der 
von ihm angekündigten Zollerhöhungen zu spüren be-
kommen. Noch weiß man nicht, was er wann und in wel-
cher Form beschließen wird, weshalb diese Effekte bis-
lang nur in unser Risikoszenario Eingang finden. Sehr 
schnell könnte sich aber die quälende Unsicherheit in 
einer Investitions- und Kaufzurückhaltung bemerkbar 
machen. Damit büßen die Rückgewinnung von Kaufkraft 
und die sinkenden Zinsen an stimulierender Wirkung ein. 
In Deutschland ist schon jetzt eine gestaltende Wirt-
schaftspolitik angesichts der angespannten Lage des 
Staatshaushaltes schwierig. Mit der US-Wahl und einem 
aggressiven Russland wird die Notwendigkeit, in die 
Sicherheit Deutschlands und Europas zu investieren, 
immer größer. Die entsprechenden finanziellen Mittel 
hierfür sind schwierig aufzutreiben und könnten ggf. an 
anderen Stellen fehlen. Steigende Steuern und Abgaben 
oder eine höhere Staatsverschuldung könnten so auf die 
politische Tagesordnung kommen. Nun rächt sich, dass 
über mehrere Legislaturperioden hinweg hinlänglich 
bekannte Herausforderungen nicht angegangen wurden: 
die Belastung der Unternehmen durch Arbeits-, Energie- 
und Bürokratiekosten, die hohen Steuern, die alternde 
Gesellschaft und eine ungenügende Infrastruktur. Die 
Folge ist eine Verringerung des Potenzialwachstums, d.h. 
des mittelfristig durchhaltbaren Wachstums, auf magere 
0,4 %.  
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Deutschland 2024P 2025P 2026P

Bruttoinlandsprod. (% ggü. Vorj.) -0,2 0,2 0,9

Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,0 6,3 6,4

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,5 2,3 2,5

Finanzierungssaldo des Staates* -2,0 -2,2 -2,2

Schuldenstand des Staates* 63,6 63,9 64,9

Leistungsbilanzsaldo* 6,6 6,4 6,0

Okt 24 Nov 24 Dez 24

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,4 2,4 2,8

Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,1 6,1 6,1

Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 43,0 43,0 42,5

ifo Geschäftsklima (Punkte) 86,5 85,6 84,7

Konjunktur 
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Konjunktur Euroland 

Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorquartal, saisonbereinigt) 

Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt, EU-Definition) 

Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

Inflation (% ggü. Vorjahr) 

Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

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

Im Fokus 
Es ist damit zu rechnen, dass die wirtschaftliche Entwick-
lung im vierten Quartal 2024 nicht an die gute Dynamik 
aus dem Vorquartal anknüpfen konnte. Zu schwer wiegen 
die Belastungen aus der europäischen Industrie für die 
Gesamtwirtschaft. Die Frühindikatoren geben sogar Hin-
weise auf eine weitere Verschlechterung der Lage im 
Industriesektor. Von besonderer Schwäche ist die deut-
sche Industrie geprägt. Dem gegenüber steht ein Dienst-
leistungsbereich, der zwar die Industrieschwäche aus-
gleichen kann, aber nicht genug Kraft für eine stärkere 
Konjunkturbelebung besitzt. In regionaler Betrachtung 
fehlen der EWU-Wirtschaft die Impulse aus Deutschland. 
Während die drei weiteren EWU-Schwergewichte (Frank-
reich, Italien und Spanien) 2024 zum Teil kräftig gewach-
sen sein dürften, ist aus Deutschland nur ein negativer 
Wachstumsbeitrag für die europäische Wirtschaftsleis-
tung zu erwarten.   

Perspektiven 
Die europäische Wirtschaft hat wieder Tritt gefasst. Die 
deutsche Wachstumsschwäche kann durch die anderen 
drei großen EWU-Länder ausgeglichen werden. Insge-
samt lässt der Rückgang der Inflation den europäischen 
privaten Haushalten wieder mehr Spielraum für steigen-
de Ausgaben und gibt damit einen wichtigen Impuls für 
die gesamtwirtschaftliche Belebung. Es bleibt aber bei 
einem etwas gedämpften Anziehen der wirtschaftlichen 
Aktivität, da die Finanzierungskosten der Unternehmen 
für Investitionen zunächst noch erhöht bleiben. Die EZB 
dürfte nach der Leitzinswende im vergangenen Sommer 
weiter die Leitzinsen senken, wird dabei aber aufmerk-
sam darauf achten, die nach wie vor erhöhte Inflationsra-
te wieder in den Zielbereich zu bringen. Vieles deutet 
darauf hin, dass die Inflationsrate erst nach 2025 den 
Zielwert der EZB von 2 % dauerhaft erreichen wird. Zu-
dem bleiben die mittelfristigen Inflationsrisiken ver-
gleichsweise hoch, da wegen der demografischen Ent-
wicklung mit einer anhaltend hohen Anspannung am 
europäischen Arbeitsmarkt mit entsprechenden Folgen 
für die Lohnentwicklung zu rechnen ist. Die überdurch-
schnittlich hohen Inflationsraten führten zwar kurzfristig 
zu einem dämpfenden Effekt auf die Schuldenentwick-
lung der EWU-Staaten. Dennoch bleibt der Weg zu regel-
konformen Staatsfinanzen noch weit. 
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Bruttoinlandsprod. (% ggü. Vorj.) 0,8 1,1 1,2

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,4 2,1 2,1

Finanzierungssaldo des Staates* -3,2 -3,3 -3,3

Schuldenstand des Staates* 91,3 89,0 91,3

Leistungsbilanzsaldo* 3,3 3,3 3,1

Okt 24 Nov 24 Dez 24

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,0 2,2 2,4

Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,3 6,3 6,3

Economic Sentiment (Punkte) 95,6 95,6 93,7

Konjunktur 
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Konjunktur USA 

Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorquart., saisonber., ann.) 

Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 

Quellen: Bureau of Labor Statistics, Prognose DekaBank 

Inflation (% ggü. Vorjahr) 

Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

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

Im Fokus 
Die wirtschaftliche Entwicklung neigt weiterhin nicht zur 
Schwäche. Hierzu trägt möglicherweise zeitverzögert ein 
niedrigeres Zinsumfeld bei. Dieses hatte sich im Sommer 
bis Herbst vergangenen Jahres deutlich entspannt. An-
schließend folgte eine Phase mit wieder höheren Markt-
zinsen. Die Auswirkungen dieser anschließenden Phase 
dürften sich noch nicht in den makroökonomischen Ent-
wicklungen widerspiegeln. Dies spricht dafür, dass in den 
kommenden Monaten etwas schwächere Konjunkturda-
ten gemeldet werden. Somit reflektieren die Aufwärtsre-
visionen unserer Wachstumsprognosen lediglich die 
aktuelle Entwicklung. Preisseitig überraschten zwar die 
Verbraucherpreise im November auf der oberen Seite. 
Der breiter gefasste Deflator der privaten Konsumausga-
ben konnte hingegen aus geldpolitischer Sicht eher be-
ruhigen.  

Perspektiven 
In der zweiten Jahreshälfte 2024 begann die Fed mit der 
geldpolitischen Wende. Denn die zuvor zu hohen Inflati-
onsraten hatten sich hinreichend zurückgebildet. Bereits 
für die erste Inflationswelle der Jahre 2021 und 2022 war 
die Fiskalpolitik hauptverantwortlich gewesen. Unter dem 
neugewählten Präsidenten Trump droht aufgrund höhe-
rer Zölle erneut ein Inflationsanstieg, der die Fed zwingen 
wird, eine Pause bei den Leitzinssenkungen einzulegen. 
Angesichts des sehr hohen Auslastungsgrads am Ar-
beitsmarkt gehen von möglichen Ausweisungen illegal 
eingewanderter Personen lohngetriebene Inflationsge-
fahren sowie Bremseffekte für die US-Wirtschaft aus. Dem 
stehen möglicherweise positive Wachstumseffekte durch 
Deregulierung gegenüber. Von den angedachten Fiskal-
maßnahmen ist mit nur wenigen zusätzlichen Wachs-
tumsimpulsen zu rechnen. Zuvor zeitlich befristete Er-
leichterungen für private Haushalte und Unternehmen 
sollen über das Jahr 2025 hinaus dauerhaft gewährt 
werden. Dies konterkariert die überfällige Konsolidierung 
des Staatshaushalts, und die hohe Staatsverschuldung 
könnte von den Kapitalmärkten mit steigenden Risi-
koprämien bestraft werden. Hierdurch könnte sich das 
Zinsumfeld insgesamt für die US-Wirtschaft verschlech-
tern. Unter Trump droht eine erratische Geopolitik, was 
zu gravierenden Änderungen nicht nur bei den Handels- 
sondern auch bei den internationalen Finanzströmen 
führen kann. Solch eine Entwicklung wäre nicht wohl-
standsfördernd für die USA.   
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Okt 24 Nov 24 Dez 24

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,6 2,7

Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 4,1 4,2 4,1

Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 46,5 48,4 49,3

Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 109,6 112,8 104,7

Konjunktur
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Konjunktur China 

Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorjahr) 

Quellen: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank 

Einkaufsmanagerindex (Punkte) 

Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank 

Inflation (% ggü. Vorjahr) 

Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

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

Im Fokus 
Obwohl die chinesische Regierung die wirtschaftlichen 
Probleme erkannt hat, bleiben die Maßnahmen zur An-
kurbelung der Konjunktur bislang bescheiden. Offenbar 
will sie sich Spielraum erhalten, um auf die erwartete 
Verschärfung des Handelskonflikts mit den USA reagieren 
zu können. Es erscheint sicher, dass die zukünftige US-
Regierung die Zölle auf Importe aus China deutlich anhe-
ben wird, auch wenn das Ausmaß weiterhin unsicher ist. 
Da nicht erkennbar ist, dass die Konsumschwäche und 
die Immobilienkrise in China zeitnah überwunden werden 
können, verfestigt sich das Bild einer schwachen Nach-
frage und anhaltender Überkapazitäten in weiten Teil der 
chinesischen Industrie. In diesem Umfeld dürften die 
Inflationsrate dauerhaft gering bleiben und die Leitzin-
sen weiter gesenkt werden. Am chinesischen Renten-
markt sind die Renditen gegen den globalen Trend seit 
Anfang Dezember weiter deutlich gesunken.  

Perspektiven 
Mit dem Wahlsieg von Donald Trump steigen die wirt-
schafts- und außenpolitischen Herausforderungen für die 
chinesische Regierung. Trump hat bereits die schnelle 
Einführung von Zusatzzöllen auf chinesische Einfuhren 
angekündigt. Versuchen, diese Zölle durch Auslagerung 
der Endfertigung in andere Länder zu umgehen, dürfte 
die zukünftige US-Administration deutlich konsequenter 
begegnen als die bisherige. Es gibt Stimmen innerhalb 
des zukünftigen US-Kabinetts, die eine vollständige wirt-
schaftliche Abkopplung von China befürworten. Die neue 
Stufe im Handelskonflikt mit den USA trifft China in einer 
Phase großer wirtschaftlicher Schwierigkeiten. Die Im-
mobilienkrise hält an und für 2025 ist hier wohl besten-
falls mit einer allmählichen Bodenbildung bei Preisen 
und Neubauaktivität zu rechnen. Die Konsumenten sind 
verunsichert und dürften durch neue Kaufanreize nur 
punktuell zu mehr Ausgaben zu bewegen sein. Die Kom-
munen werden zwar durch die geplante Umschuldung 
ihrer Verbindlichkeiten etwas entlastet, doch ohne die 
Einführung neuer Einnahmequellen werden sie kaum in 
der Lage sein, die angestrebten Aufgaben beispielsweise 
im Bereich Bildung und Gesundheit im gewünschten 
Umfang zu erfüllen. Vor diesem Hintergrund erscheint 
eine aktivere Fiskalpolitik der Zentralregierung unum-
gänglich, wenn das Wirtschaftswachstum auch 2025 
deutlich über 4 % gehalten werden soll. Mit der sehr 
chinakritischen Haltung der zukünftigen US-Regierung 
steigt auch das Risiko erhöhter Spannungen um Taiwan, 
da die diplomatischen und militärischen Beziehungen 
zwischen den USA und Taiwan gestärkt werden dürften, 
was auf scharfe Kritik Chinas treffen wird.  
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Konjunktur Em. Markets 

Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorjahr) 

Quellen: EIU, Prognose DekaBank 

Einkaufsmanagerindex (Punkte) 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

Inflation (% ggü. Vorjahr) 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P) 

Im Fokus 
Mit dem Amtsantritt von Donald Trump am 20. Januar 
dürften sich die wirtschaftlichen und politischen Rah-
menbedingungen für viele Schwellenländer verändern. 
Unmittelbar drohen vor allem neue Strafzölle auf US-
Importe aus China. Auch Mexiko steht im Zentrum der 
Zolldrohungen von Trump, doch wird sich die dortige 
Regierung um ein möglichst großes Entgegenkommen 
bemühen, während China eher auf Gegenmaßnahmen 
und die Demonstration von Stärke setzen dürfte. Dass 
Trump einen wichtigen Beitrag leisten wird, in der Ukrai-
ne zumindest eine temporäre Waffenruhe zu erreichen, 
wird mittlerweile von vielen Beobachtern erwartet, ohne 
dass eine langfristig tragfähige Lösung erkennbar wäre. 
Der diplomatische und militärische Druck auf den Iran 
dürfte von Seiten der USA im Verbund mit Israel zuneh-
men.  

Perspektiven 
Mit der Übernahme des US-Präsidentenamtes durch Do-
nald Trump erscheint es sehr wahrscheinlich, dass die 
USA gegen eine ganze Reihe von Ländern die Zölle erhö-
hen werden. Ziel ist vor allem China, doch auch andere 
Länder mit einem hohen bilateralen Handelsüberschuss 
gegenüber den USA dürften in den Fokus geraten. Die 
Unsicherheit über die Rahmenbedingungen für den in-
ternationalen Handel dürften auf der Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen lasten. Sollte es zu einer ver-
stärkten Abschottung des US-Marktes kommen, würde 
sich der Preiswettbewerb im Rest der Welt wohl verschär-
fen, was zumindest bei gefertigten Waren eher für gerin-
gen Preisdruck spricht. Die insgesamt eher schwache 
Nachfrageentwicklung in vielen Volkswirtschaften sowie 
der Trend zur Elektromobilität sprechen dafür, dass vom 
Rohölmarkt zumindest keine ernsten Inflationsgefahren 
ausgehen. Der Trend zu niedrigeren Leitzinsen wird sehr 
wahrscheinlich 2025 anhalten. Mit Blick auf die geopoliti-
schen Konfliktfelder dürften durch den Wahlsieg von 
Trump die Risiken eher zunehmen. Die zukünftige US-
Regierung dürfte die diplomatischen Beziehungen zu 
Taiwan intensivieren, was China zu einer harten Reaktion 
provozieren könnte. In der Ukraine wird ein zumindest 
temporärer Waffenstillstand wahrscheinlicher.  

Risiken 
Die Wahl von Donald Trump zum US-Präsidenten dürfte 
den weltweiten Protektionismus verstärken und insbe-
sondere im Verhältnis zwischen den USA und China auch 
die diplomatischen Spannungen verschärfen.  
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Em. Markets-Märkte 

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro) 

Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Quellen: MSCI, DekaBank 

Renten: EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte) 

Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank 

Renten: Performanceind. EMBIG Div. und GBI EM Global Div. 

* in EUR hedged; ** in EUR 
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Überblick 

* Hartwährungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwährungsanl.
Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank 

Im Fokus 
Der Anstieg der US-Renditen nach der Änderung des 
Zinsausblicks der US-Notenbank hat in den vergangenen 
Wochen vor allem EM-Hartwährungsanleihen belastet. 
Auch bei EM-Lokalwährungsanleihen sind die Renditen 
gestiegen, doch wurden diese Verluste durch Gewinne 
der Schwellenländerwährungen gegenüber dem schwa-
chen Euro kompensiert. EM-Aktien haben einmal mehr 
unter der Schwäche des chinesischen Aktienmarkts gelit-
ten, wo es der Regierung bislang nicht gelungen ist, 
nachhaltig Hoffnungen auf eine Konjunkturerholung zu 
schüren. In den kommenden Wochen und Monaten dürf-
ten die Kapitalmärkte vom Beginn der zweiten Amtsperi-
ode von US-Präsident Trump geprägt werden. Es ist all-
gemeine Erwartung, dass US-Zölle angehoben werden, 
doch über Ausmaß und Kreis der betroffenen Länder 
besteht hohe Unsicherheit. Unter den Schwellenländern 
dürfte neben China besonders Mexiko im Fokus der Dro-
hungen stehen. Die EM-Notenbanken müssen mehrheit-
lich gestiegene konjunkturelle Abwärtsrisiken und die 
erhöhte Wechselkursvolatilität gegeneinander abwägen, 
was für vorsichtige Leitzinssenkungen spricht.  

Perspektiven 
Die Notenbanken der Schwellenländer stehen vor der 
Frage, ob sie auf die Zunahme der Konjunkturrisiken mit 
schnellen Zinssenkungen reagieren sollen, selbst wenn 
sie damit den Abwärtsdruck auf ihre Währungen verstär-
ken würden. Vieles spricht dafür, dass die Zentralbanken 
darauf unterschiedliche Antworten finden werden, denn 
sie stehen an unterschiedlichen Punkten im Senkungs-
zyklus, haben eine unterschiedliche Sensitivität gegen-
über Wechselkursvolatilität und sind von den Gefahren 
für den Welthandel unterschiedlich stark betroffen. Dass 
der Trend umgekehrt wird und die Leitzinsen angehoben 
werden, wie in Brasilien, dürfte allerdings die Ausnahme 
bleiben. So bleibt es dabei, dass die Renditen sowohl bei 
Hartwährungs- als auch bei Lokalwährungsanleihen auf 
erhöhtem Niveau liegen und der Trend nach unten ge-
richtet sein dürfte, was ein gutes Umfeld für Renten-
marktanlegen bedeutet. Gleichzeitig erwarten wir eine 
anhaltend konstruktive Stimmung für Aktienanlagen, 
wobei die Rahmenbedingungen mit Blick auf die Proble-
me Chinas im relativen Vergleich eher für Industrielän-
deraktien sprechen. Die geopolitischen Spannungen 
dürften 2025 und 2026 hoch bleiben, doch nicht den 
Punkt erreichen, an dem der globale Wachstumsausblick 
stark in Mitleidenschaft gezogen wird.  
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Geldmarkt Euroland 

EZB-Leitzinsen (% p.a.) 

Quellen: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank 

EURIBOR-Sätze (% p.a.) 

Quellen: European Money Markets Institute, Prog. DekaBank 

€STR-Swapkurve (% p.a.) 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

Quellen: Europäische Zentralbank, European Money Markets 
Institute, Bloomberg, DekaBank 

Im Fokus 
Bei ihrer Ratssitzung im Dezember signalisierte die EZB 
ungewohnt deutlich die Absicht weiterer Leitzinssenkun-
gen, indem sie nicht mehr von der Notwendigkeit einer 
restriktiven Geldpolitik sprach. Anschließend haben 
Marktteilnehmer ihre Erwartungen über Ausmaß und 
Tempo der bevorstehenden Lockerung jedoch wieder 
etwas zurückgeschraubt, da konjunkturelle Abwärtsrisi-
ken in ihren Augen abgenommen haben und auch die Fed 
ein langsameres Vorgehen ankündigte. Wir gehen davon 
aus, dass die EZB die graduelle Normalisierung ihrer 
Geldpolitik mit Zinsschritten von jeweils 25 Basispunkten 
bei den Sitzungen im Januar und März fortsetzen wird. 
Bei einer nur noch langsamen Konvergenz zum Inflati-
onsziel dürfte sie danach das Tempo der Anpassungen 
verringern und erst im September mit einem Einlagen-
satz von 2,0 % ein in etwa neutrales Niveau erreichen. 
Größere Zinsschritte oder eine Lockerung bis in den ex-
pansiven Bereich betrachten wir lediglich als Option für 
den Fall, dass sich Abwärtsrisiken materialisieren und ein 
Unterschreiten des Inflationsziels droht.  

Perspektiven 
Der EZB-Rat ist mittlerweile weitgehend überzeugt, das 
Inflationsziel in absehbarer Zeit zu erreichen, und stellt 
daher eine Fortsetzung der geldpolitischen Lockerung in 
Aussicht. Die meisten Ratsmitglieder scheinen dabei eine 
graduelle Anpassung der Leitzinsen auf ein neutrales 
Niveau zu präferieren. Lediglich eine Minderheit spricht 
sich für aggressivere Senkungen aus, da sie andernfalls 
ein nachhaltiges Unterschreiten des Inflationsziels be-
fürchtet. Wir sehen diese Gefahr jedoch als gering an, 
solange die Arbeitslosigkeit nicht spürbar ansteigt und 
sich dämpfend auf Löhne und Preise auswirkt. Vor diesem 
Hintergrund gehen wir davon aus, dass sich die EZB mit 
weiteren Zinsschritten von 25 Basispunkten an das unbe-
kannte neutrale Leitzinsniveau herantasten wird. Zwar 
hat die EZB zum Jahresanfang auch im Wertpapierkauf-
programm PEPP die Wiederanlage von Rückflüssen voll-
ständig eingestellt. Dennoch dürfte sich der Abbau ihrer 
Bilanz und damit der Überschussreserven der Banken 
eher verlangsamen, nachdem die langfristigen Refinan-
zierungsgeschäfte TLTRO-III vollständig zurückgezahlt 
worden sind. Längerfristig plant die EZB ein Geldmarkt-
regime, in dem das Niveau der Überschussreserven durch 
die Nachfrage der Banken bei den Refinanzierungsge-
schäften bestimmt wird. Wir gehen davon aus, dass sich 
die EURIBOR-Sätze dann knapp oberhalb des Hauptrefi-
nanzierungssatzes ansiedeln werden, während der €STR 
weiterhin knapp unter dem Einlagensatz notiert. 
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Euroland: Zinsen (% p.a.) 10.01.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr

EZB-Einlagensatz 3,00 3,25 4,00

3 Monats-EURIBOR 2,77 2,87 3,94

12 Monats-EURIBOR 2,56 2,44 3,64

EURIBOR-Future, Dez. 2025 2,14 1,77 2,15

EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,30 1,86 2,24

Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

EZB-Einlagensatz 2,50 2,25 2,00

3 Monats-EURIBOR 2,55 2,30 2,10

12 Monats-EURIBOR 2,40 2,30 2,25

Zinsen und Renditen
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Rentenmarkt Euroland 

Deutschland: Renditen (% p.a.) 

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.) 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

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

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

Im Fokus 
Der Anstieg der Renditen kurzlaufender Bundesanleihen 
seit Anfang Dezember spiegelt vor allem weniger starke 
Leitzinssenkungserwartungen wider. Demgegenüber 
beruht die Versteilerung am langen Ende nur zu einem 
geringen Teil auf gestiegenen Inflationserwartungen. 
Ausschlaggebend waren vielmehr die höheren Renditen 
langlaufender US-Treasuries und die Sorge der Anleger 
vor stark anwachsenden Staatsanleiheemissionen auch in 
Deutschland und im Euroraum. Auch wenn die Knappheit 
von Bundesanleihen mittlerweile spürbar abgenommen 
hat, dürfte der EZB-Einlagensatz der Ankerpunkt für das 
kurze Ende der Bundkurve bleiben, sodass wir hier mit 
leichten Renditerückgängen rechnen. Anders als bei 
Leitzinssenkungen üblich, sollte sich die Bundkurve da-
bei eher verflachen, da die realen Renditen am langen 
Ende derzeit ungewöhnlich hoch sind.  

Perspektiven 
Angesichts schwacher Stimmungsindikatoren und ver-
schiedener konjunktureller Belastungen rechnen wir mit 
einem nur mäßigen Wirtschaftswachstum im Euroraum, 
jedoch nicht mit einer Rezession. Entsprechend sehen wir 
es als unwahrscheinlich an, dass die Inflation dauerhaft 
unter die Zielmarke von 2 % fällt. Vor diesem Hinter-
grund sollte die EZB die Lockerung ihrer Geldpolitik fort-
setzen, um sich in kleinen Schritten an das unbekannte 
neutrale Leitzinsniveau heranzutasten. Dieses liegt unse-
res Erachtens bei einem Einlagensatz von 2 %, den die 
EZB in der zweiten Jahreshälfte erreichen dürfte. Auf 
dieses Niveau sollten mittelfristig auch die Renditen 
kurzlaufender Bundesanleihen zurückgehen. Die länge-
ren Laufzeitbereiche hatten in den vergangenen Wochen 
einige Belastungen zu verkraften, was sich in einer Ver-
steilerung der Bundkurve niedergeschlagen hat. Zu nen-
nen sind hier vor allem die gestiegenen Renditen von US-
Treasuries sowie die Unsicherheit über die Fiskalpolitik 
auch im Euroraum. Diese Einflüsse werden sich zwar nicht 
kurzfristig auflösen, erscheinen uns an den Rentenmärk-
ten mittlerweile jedoch ausreichend berücksichtigt. Wir 
rechnen mittelfristig mit einem leichten Rückgang der 
Renditen auch am langen Ende, da deutlich positive reale 
Erträge von Bundesanleihen nicht in Einklang stehen mit 
dem schwachen konjunkturellen Umfeld sowie dem nach 
wie vor hohen Anlagedruck. Die Regierungskrise in 
Frankreich und die daraus resultierende Unsicherheit 
wirken stützend auf Bundesanleihen. Demgegenüber 
würden neue Initiativen, fiskalische Aufgaben auf die EU-
Ebene zu übertragen, zu einer Belastung führen.  
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Renditen (% p.a.) 10.01.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr

Deutschland 2J 2,28 1,96 2,65

Deutschland 10J 2,60 2,12 2,21

Frankreich 10J 3,43 2,88 2,75

Italien 10J 3,77 3,21 3,84

Spanien 10J 3,27 2,77 3,18

Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Deutschland 2J 2,10 2,05 2,00

Deutschland 10J 2,40 2,30 2,25

Zinsen und Renditen
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Rentenmarkt USA 

Fed: Leitzins (% p.a.) 

Quellen: Federal Reserve, Prognose DekaBank 

USA: 3-Monats-Zinsen (% p.a.) 

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

USA: Renditen (% p.a.) 

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank 

Im Fokus 
Die FOMC-Mitglieder haben zwar erwartungsgemäß bei 
ihrer letzten Sitzung im vergangenen Jahr das Leitzinsin-
tervall nochmals um 25 Basispunkte auf 4,25 % bis 
4,50 % gesenkt. Es war aber wohl eine sehr knappe Ent-
scheidung. Fed-Chef Powell machte deutlich, dass hin-
sichtlich weiterer Senkungsschritte nun Vorsicht ange-
bracht sei. Dies spricht nicht dafür, dass die Fed Ende 
Januar eine weitere Senkung beschließen wird. Hiervon 
losgelöst hält die Diskussion über die Höhe des langfris-
tigen gleichgewichtigen Zinsniveaus an. Ähnlich wie die 
FOMC-Mitglieder erachten auch wir ein höheres Niveau 
für die US-Wirtschaft als verkraftbar.  

Perspektiven 
Nach der Leitzinswende 2024 dürfte die Fed 2025 eine 
abwartende Haltung einnehmen. Denn in unserem Ba-
sisszenario ist eine Zollanhebung der US-Regierung un-
ter Trump insbesondere gegenüber China im Sommer-
halbjahr enthalten. Hierdurch dürfte die Inflationsrate 
erneut ansteigen und weitere Leitzinssenkungen nach 
dem Zinsentscheid im März verhindern. Sofern die US-
Wirtschaft nicht deutliche konjunkturelle Schwächesigna-
le sendet, kann die Fed erst Ende des Jahres 2025 wieder 
vorsichtig mit Senkungsschritten beginnen. Neben den 
Zolleffekten könnten der Fed auch Themen wie die ge-
plante Ausweisung von illegalen Einwanderern sowie die 
Fiskalpolitik unter der neuen Regierung Kopfzerbrechen 
bereiten. Denn die Ausweisung von illegalen Einwande-
rern kann die Angebotssituation am Arbeitsmarkt ver-
schlechtern, die Lohnentwicklung beschleunigen und 
einen weiteren Preisschub verursachen. Das bisherige 
Ausbleiben einer Konsolidierung des Staatshaushalts 
dürfte sich unter der neuen Regierung fortsetzen. Hier-
durch droht ein Szenario, in dem das anhaltend hohe 
Angebot von Staatsanleihen von den Kapitalmärkten 
nicht mehr ohne Risikoaufschlag akzeptiert wird. Dies 
würde zu dauerhaft höheren Zinsen und einem schwäche-
ren Wirtschaftswachstum führen. Ein Teil der Republika-
nischen Partei stellt die Unabhängigkeit der Fed in Frage. 
Eine Kontrolle der Fed durch die Exekutive dürfte zu ei-
nem Anstieg der langfristigen Inflationserwartungen 
führen und hierdurch ebenfalls zu höheren Marktzinsen 
beitragen. Schließlich können auch Fehlentscheidungen 
im Bereich der Geopolitik das Funktionieren der interna-
tionalen Finanzströme beeinträchtigen.  
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Zinsen / Renditen (% p.a.) 10.01.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr

Fed Leitzins 4,25-4,50 4,50-4,75 5,25-5,50

Overnight-Zinsen (SOFR) 4,30 4,64 5,31

Renditen 2-j. Treasuries 4,38 4,14 4,36

Renditen 10-j. Treasuries 4,76 4,23 4,03

Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Fed Leitzins 4,00-4,25 4,00-4,25 3,75-4,00

Overnight-Zinsen (SOFR) 4,11 4,11 3,86

Renditen 2-j. Treasuries 3,95 3,80 3,55

Renditen 10-j. Treasuries 4,40 4,25 3,90

Zinsen und Renditen
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Unternehmensanleihen 

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte) 

Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank 

iTraxx Crossover 5 Jahre (Basispunkte) 

Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank 

Corporates 5 Jahre (% p.a.) 

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

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

Im Fokus 
Unternehmensanleihen haben das Jahr 2024 gut abge-
schlossen, und auch der Start ins neue Jahr ist gelungen. 
Mit einem Total Return von gut 3 % haben sie Bundesan-
leihen und viele andere Staatsanleihen outperformed. 
High Yield-Bonds haben wegen zusätzlicher kräftiger 
Spreadeinengungen mit etwa 9 % sogar noch deutlich 
besser abgeschlossen. Die guten Ergebnisse lagen vor 
allem an der erhöhten laufenden Verzinsung. Die Spreads 
für Investmentgrade Bonds haben sich, gemessen am 
iTraxx Index, dagegen nur minimal verringert. In der Be-
trachtung gegenüber Bundesanleihen haben sich die 
Spreads jedoch aufgrund der massiven Verbilligung von 
Bundesanleihen zu Swapsätzen kräftig verringert. In der 
Folge haben diese Spreads mittlerweile recht niedrige 
Niveaus erreicht, im Vergleich zu Swaps sind sie weiter-
hin attraktiv.    

Perspektiven 
Die Risikoaufschläge von Unternehmensanleihen han-
deln trotz erheblicher politischer und wirtschaftlicher 
Unsicherheiten auf recht niedrigen Niveaus. Zwar sind die 
Konjunkturaussichten für Euroland nicht sonderlich er-
mutigend – und mit der neuen Regierung in den USA 
steigen die Belastungen und Risiken für europäische 
Unternehmen durch Zollandrohungen und veränderte 
Weltmarktströme weiter an – doch wir gehen davon aus, 
dass sich die meisten Firmen mit globaler Ausrichtung 
hieran anpassen und ihre Umsätze und Gewinne in den 
kommenden Quartalen dennoch steigern können. Der 
weltweit eingeleitete Trend sinkender Leitzinsen wirkt 
dabei stark unterstützend. In den Spreads dürften diese 
Erwartungen aber bereits größtenteils eingepreist sein, 
wir erwarten daher kaum noch zusätzliche Performance 
durch sinkende Spreads und Renditen. Doch die laufen-
den Erträge bieten trotzdem attraktive Investmentchan-
cen, vor allem auch bei High Yield-Anleihen.  

Anmerkung 
Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europäischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die 
durchschnittlichen Prämien 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. 
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iTraxx Europe 
(Basispunkte)

58 54 60

iTraxx Crossover (High 
Yield; Basispunkte)

314 293 322

Corporates BBB 5J (%) 3,24 2,81 3,42

Corporates HY 5J (%) 5,60 5,24 6,54
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Aktienmarkt Deutschland 

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000) 

Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank 

Kurs-Gewinn-Verhältnis DAX 

Quellen: Factset, DekaBank 

Preis-Buchwert-Verhältnis DAX 

Quellen: Factset, DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank 

Im Fokus 
Die wirtschaftliche Aktivität in Deutschland stabilisiert 
sich auf niedrigem Niveau, und die Erwartungen der Un-
ternehmen bleiben von Vorsicht geprägt. Angesicht der 
multiplen Herausforderungen, denen sich die deutschen 
Unternehmen gegenübersehen, ist dies nachvollziehbar. 
Eine zeitnahe und spürbare Verbesserung in den Rah-
menbedingungen ist nicht zu erkennen, und mit der neu-
en US-Regierung und den Neuwahlen in Deutschland 
bleibt die Verunsicherung für die deutschen Unterneh-
men in den kommenden Monaten hoch. Allerdings ist 
diese Gemengelage nicht neu, was sich vor allem bei 
internationalen Investoren in einer entsprechend zurück-
haltenden Positionierung mit Blick auf deutsche Aktien 
widerspiegelt. Dies begrenzt das Korrekturpotenzial im 
Fall von schlechten Nachrichten, während die Kombinati-
on aus einer intakten Weltwirtschaft, einer unauffälligen 
Bewertung und niedrigen Zinsen für moderate Kurszu-
wächse und solide Dividendenausschüttungen spricht.   

Perspektiven 
Die deutsche Volkswirtschaft steht vor erheblichen kon-
junkturellen und strukturellen Herausforderungen und 
liegt beim Wachstum in den kommenden Jahren im glo-
balen Vergleich weit hinten. Die Auswirkungen der mul-
tiplen geopolitischen Krisen sorgen im Zusammenspiel 
mit der Energiewende für Unsicherheit und hohe zu 
schulternde Kosten. Dieses Umfeld zieht die Unterneh-
men in Deutschland in Mitleidenschaft. Vor allem kleinere 
und mittelständische Betriebe, die lokal produzieren und 
absetzen, sind stark betroffen. Multinationale Konzerne 
spüren die wirtschaftliche Schwäche zwar ebenfalls, kön-
nen diese aber durch ihre breitere Aufstellung besser 
ausgleichen. Sie profitieren vom globalen Wachstum, was 
sich auch in der Gewinnentwicklung niederschlägt. Im-
merhin ist für die Gewinne der DAX-Unternehmen nach 
einer Stagnation im Jahr 2024 für 2025 wieder mit einem 
leichten Anstieg zu rechnen. Eine zusätzliche Unterstüt-
zung erfährt der Aktienmarkt durch die schrittweise Lo-
ckerung der Geldpolitik. Zusammen mit einer neutralen 
Bewertung des deutschen Aktienmarktes stellt das im 
Hinblick auf die Geldanlage eine gute Basis dar, um wirt-
schaftliche Unsicherheiten oder geopolitische Schocks 
mit nur moderaten kurzzeitigen Kursabschlägen zu ver-
arbeiten. Die Anleger können also an den mittel- und 
langfristig konstruktiven unternehmerischen Perspekti-
ven global agierender Firmen partizipieren. Am besten 
gelingt dies über regelmäßiges Investieren.   
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DAX (Indexp.) 20.215 20.329 16.690

-0,56 21,12
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DAX (Indexp.) 21.500 20.500 21.800
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DAX aktuell 13,38 1,57 3,05

DAX Ø (10 Jahre roll.) 13,04 1,52 3,29

DAX (Veränd. in % seit …)

Aktien

Januar 2025
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Aktienmarkt Euroland 

EURO STOXX 50 (Indexpunkte) 

Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank 

Kurs-Gewinn-Verhältnis EURO STOXX 50 

Quellen: Factset, DekaBank 

Preis-Buchwert-Verhältnis EURO STOXX 50 

Quellen: Factset, DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank 

Im Fokus 
2024 konnte der Euro Stoxx 50 solide zulegen. Insbeson-
dere aufgrund der geringeren Gewichtung wachstums-
starker Tech-Aktien sowie aufgrund der Schwäche franzö-
sischer Aktien blieb der Index allerdings erneut deutlich 
hinter dem weltweiten Markt zurück und tendierte seit 
März letztlich nur seitwärts. Der Ausblick für globale Ak-
tien ist weiterhin konstruktiv, und doch bleibt Euroland 
ein schwieriger Markt, der viele internationale Anleger 
kaum noch interessiert, solange es keine umfangreichen 
wirtschaftspolitischen Reformen in Deutschland und 
Frankreich gibt und die Unternehmensgewinne nicht 
mehr Potenzial haben. Entsprechend bietet die Bundes-
tagswahl einen Hoffnungsschimmer (mit dem Risiko, 
enttäuscht zu werden). Kurzfristig steht die Berichtssai-
son für das vierte Quartal im Fokus. Auch hier sind wir für 
die USA deutlich zuversichtlicher, aber letztlich sollten 
die Unternehmen der Eurozone die Erwartungen mindes-
tens erfüllen. Mit Spannung werden zudem die ersten 
Amtshandlungen vom neuen US-Präsidenten erwartet, 
aus Sicht der Eurozone vor allem mit Blick auf die ange-
drohten Zölle. Ein Ausbleiben von umfangreichen 
Strafzöllen könnte für Erleichterung sorgen.  

Perspektiven 
Bis auf weiteres spricht vieles dafür, dass Aktien der Eu-
rozone hinter Investments in den USA oder dem weltwei-
ten Markt zurückbleiben. Sollten sich allerdings wirt-
schaftsfreundliche Reformen in mindestens einer der 
beiden großen Volkswirtschaften Eurolands abzeichnen, 
würden sich die Perspektiven von Euroland-Aktien deut-
lich verbessern, zumal viele Anleger aufgrund der vielfäl-
tigen strukturellen Probleme momentan eher gering in 
der Eurozone investiert sind. Handlungsfähige Regierun-
gen, mehr Sparanstrengungen in Frankreich sowie eine 
Reform der Schuldenbremse in Deutschland wären hier-
für sehr konstruktive Signale. Einen Waffenstillstand 
zwischen Russland und der Ukraine würden viele Anleger 
sicherlich ebenfalls positiv honorieren. Die moderate 
Bewertung, der Zinssenkungszyklus der EZB und die 
attraktiven Dividendenrenditen sprechen im Umfeld von 
nachlassendem Inflations- und Zinsdruck für längerfristig 
gute Erträge von Euroland-Aktien. Risiken sind vor allem 
eine deutliche wirtschaftliche Verlangsamung und geo-
politische Themen wie die Erhöhung von US-Zöllen oder 
der Russland-Ukraine-Krieg.  
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Aktienmarkt 10.01.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr

EURO STOXX 50 (Indexp) 4.977 4.952 4.469

0,5 11,4

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

EURO STOXX 50 (Indexp) 5.150 5.000 5.150

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

Verhältnis Verhältnis rendite %

EURO STOXX 50 aktuell 13,8 1,9 3,4

EURO STOXX 50 Ø (10 
Jahre roll.)

13,9 1,6 3,6

EURO STOXX 50 (Veränd. in % seit ...)

AktienAktien
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Aktienmärkte Welt 

USA: S&P 500 (Indexpunkte) 

Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank 

USA: Kurs-Gewinn-Verhältnis S&P 500 

Quellen: Factset, DekaBank 

Japan: Topix (Indexpunkte) 

Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate
Quellen: Bloomberg, Factset, DekaBank 

USA 
US-Aktien beendeten ein bärenstarkes Jahr mit leichten 
Gewinnmitnahmen. Hauptgrund waren sinkende Hoff-
nungen auf Leitzinssenkungen durch die US-Notenbank. 
In den kommenden Wochen stehen die ersten Amtshand-
lungen vom neuen Präsidenten Trump sowie die Unter-
nehmensberichtssaison für das vierte Quartal im Fokus. 
Wir erwarten ein klares Übertreffen der Analystenschät-
zungen, weil diese im letzten Quartal gesunken sind, 
obwohl die US-Konjunktur klar positiv überrascht hat. 
Auch die Ausblicke sollten in der Breite überzeugen, 
zumal bisher von der neuen Regierung eine wirtschafts-
freundliche Politik erwartet wird. Kurzfristig der größte 
potenzielle Bremsklotz für US-Aktien ist eine Fortsetzung 
des schnellen und deutlichen Zinsanstieges bei US-
Treasuries.    

Japan 
Die Situation für japanische Aktien hat sich zwar zuletzt 
etwas verbessert, aber insgesamt tendieren die großen 
Indizes seit fast einem Jahr seitwärts. Die längerfristigen 
Perspektiven sind konstruktiv: Eine verstärkt aktionärs-
freundliche Politik mit höheren Aktienrückkäufen, besse-
re Wachstumsaussichten und eine Normalisierung der 
BoJ-Politik sollten die Kurse unterstützen. Risikofaktoren 
bleiben die US-Handelspolitik und der Yen.  

Perspektiven 
In den nächsten Monaten und Jahren dürften die Maß-
nahmen des neuen Präsidenten Trump für viele Schlag-
zeilen und Schwankungen an den Märkten sorgen. Kurz-
fristig kann es dabei zu Belastungen kommen. Insgesamt 
dürfte Trumps Politik aber wirtschaftsfreundlich sein und 
die US-Aktienmärkte unterstützen, zumal sie ihm als 
Gradmesser seines Erfolges dienen. Mittel- und langfris-
tig bleiben die beeindruckende Stärke der US-Wirtschaft 
und die positiven Gewinnaussichten der Unternehmen 
entscheidend. Diese sind ein sehr gutes Fundament für 
US-Aktien, wie die Entwicklung des Jahres 2024 ein-
drucksvoll unterstrichen hat. Negativ fällt bei US-Aktien 
fast nur die zum Teil hohe Bewertung auf, vor allem bei 
einigen Technologie-Schwergewichten.  
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Wertent-
wicklung

Aktienmarkt 10.01.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr

S&P 500 (Indexp.) 5.827 6.035 4.783

-3,4 21,8

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

S&P 500 (Indexp.) 6.400 6.200 6.500

TOPIX (Indexp.) 2.900 2.850 3.000

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

Verhältnis Verhältnis rendite %

S&P 500 21,4 4,4 1,4

TOPIX 14,5 1,3 2,6

S&P 500 (Veränd. in % seit …)

Aktien

Januar 2025
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Währungen: EUR-USD 

Wechselkurs (US-Dollar je Euro)* 

* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Zinsdifferenz* 2-jähriger Staatsanleihen (Basispunkte) 

* Bundesanleihen minus Treasuries 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten* 

* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten 
Quellen: CFTC, DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

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

Im Fokus 
Im vergangenen Jahr, das durch starke Änderungen der 
Markterwartungen an die geldpolitischen Kurse der No-
tenbanken geprägt war, hat der Euro gegenüber dem  
US-Dollar um 6 % abgewertet. Die Differenz zwischen 
den Renditen der 2-jährigen US-Treasuries und Bunds 
schwankte deutlich zwischen 140 und 240 Basispunkten 
und mit ihr der EUR-USD-Wechselkurs. Besonders mar-
kant war dabei die Rutschpartie des Wechselkurses seit 
dem Jahreshoch von 1,12 USD je EUR im September auf 
das Zweijahrestief von 1,04 zum Jahresende. Dies war 
dem Ausblick auf die Regierung Trump geschuldet. An-
fang 2025 gab der Wechselkurs sogar weiter nach. So 
bekommt der Euro zum Jahresbeginn – mit dem Näherrü-
cken der Amtseinführung Trumps und vor den Neuwahlen 
in Deutschland – die hohe Unsicherheit für den Ausblick 
Eurolands besonders stark zu spüren.       

Perspektiven 
Die Aussichten für den EUR-USD-Wechselkurs für die 
Jahre 2025/26 haben sich zu Ungunsten des Euro verän-
dert. Die Präsidentschaft Trumps in den USA, die mit 
hoher Unsicherheit bezüglich seiner Zollpolitik verbun-
den ist, sowie die politischen Turbulenzen in Euroland 
haben seit Ende 2024 zu einem Wiedererstarken des US-
Dollar geführt. Für die USA wird die Regierungszeit von 
Trump mit tendenziell höherer Inflation (aufgrund avi-
sierter Zölle) und daher höheren Zinsen sowie einem 
anhaltend dynamischen Wirtschaftswachstum verbun-
den. Für Euroland bringt die Präsidentschaft Trumps 
dagegen Wachstumsrisiken mit sich. Auch dürfte mit 
Trump der US-Zinsvorsprung gegenüber den Bundrendi-
ten länger hoch bleiben. Denn während die EZB in diesem 
Jahr ihre Leitzinssenkungen bis auf das neutrale Niveau 
vollziehen dürfte, erwarten wir für die Fed ab März eine 
Zinssenkungspause, um den zollbedingten Inflationsrisi-
ken in den USA entgegenzuwirken, und erst im Jahr 2026 
das Erreichen des neutralen Leitzinsniveaus. Perspekti-
visch dürfte die US-Dollar-Stärke langsam nachlassen. Für 
diese Erwartung unterstellen wir, dass der US-Zinsvor-
sprung gegenüber den Bundrenditen abschmelzen wird 
und die obigen, den Euro belastenden Unsicherheiten 
mit der Zeit kleiner werden.    
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Prognose DekaBank 10.01.2025 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-USD 1,02 1,04 1,05 1,06

Zinsdiff. 2J (Basisp.) -210 -185 -175 -155

Zinsdiff. 10J (Basisp.) -216 -200 -195 -165

Leitzins EZB (%) 3,00 2,50 2,25 2,00

Leitzins Fed (%) 4,25-4,50 4,00-4,25 4,00-4,25 3,75-4,00

Konjunkturdaten 2024P 2025P 2026P

EWU Bruttoinlandsprod. (% ggü Vorj.) 0,8 1,1 1,2

USA Bruttoinlandsprod. (% ggü. Vorj.) 2,8 1,9 2,0

EWU Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,4 2,1 2,1

USA Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,9 2,7 2,2

Währungen 
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Rohstoffe im Überblick 

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2020 = 100) 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

Tops und Flops der letzten vier Wochen* 

* Veränderungsrate in %; Quellen: Bloomberg, DekaBank

Europäischer Gaspreis* (Dutch TTF) 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank 

Im Fokus 
Einzig der Energiesektor verzeichnete im Vormonatsver-
gleich zum Teil starke Preisanstiege, die vor allem auf die 
Rohölnotierungen zurückgingen. Aber auch der Erdgas-
preis legte zwischenzeitlich kräftig in Richtung der Marke 
von 50 EUR/MWh zu. Für diesen Preisanstieg gab es meh-
rere Gründe: Zum einen wurde das zum Jahresende aus-
gelaufene Transitabkommen, welches Gaslieferungen aus 
Russland durch die Ukraine in die EU ermöglichte, nicht 
verlängert. Zum anderen kam es in Norwegen Anfang des 
Jahres zu einem Ausfall einer LNG-Verflüssigungsanlage, 
der das Gasangebot verknappte. Hinzu kommt, dass die 
europäischen Gasspeicherstände um 15 Prozentpunkte 
niedriger liegen als im Vorjahr, was weniger Spielraum für 
weitere Gasimportausfälle zulässt. Die Preise von Indust-
riemetallen gaben im Monatsvergleich in der gesamten 
Breite nach. Die anhaltende konjunkturelle Schwäche 
Chinas wie auch die angekündigten Zölle der zukünftigen 
US-Regierung lasteten auf dem Markt. Der Edelmetallsek-
tor zeigte sich heterogen. Der Goldpreis trat weitgehend 
auf der Stelle, während Platin sich verteuerte und bei 
Palladium und Silber Preisrückgänge verzeichnet wurden.    

Perspektiven 
Anhaltende geopolitische Konflikte, eine moderate Infla-
tion sowie eine erratische Handelspolitik der USA dürften 
die Rohstoffmärkte bis Ende 2026 prägen, wobei ein 
stabiles weltweites Wirtschaftswachstum von 3 % als 
solides Fundament dient. Allerdings dürfte das für den 
Rohstoffbereich sehr relevante chinesische Wachstum 
aufgrund hausgemachter Probleme auf absehbare Zeit 
schwach bleiben. Vor allem im Bereich der Industrieme-
talle wird die Nachfrage durch die konjunkturelle Schwä-
che Chinas gebremst. Gleichzeitig könnte ein verschärfter 
Handelskonflikt zwischen den USA und China zu Beein-
trächtigungen der Lieferketten führen und Preisanstiege 
auslösen. Vor diesem Hintergrund wird das neue globale 
Gleichgewicht von stärkeren regionalen Produktionsmus-
tern geprägt sein. Somit ist insgesamt mit einer nur mo-
deraten Zunahme der globalen Rohstoffnachfrage zu 
rechnen. Der Umbau hin zu einem nachhaltigeren Wirt-
schaften dürfte die Energiepreise strukturell erhöhen. Die 
Edelmetalle werden auch 2025 etwas Unterstützung 
durch die Lockerung der Geldpolitik erfahren. Zudem 
dürfte die geopolitische Risikoprämie für längere Zeit 
erhöht bleiben. Grundsätzlich gilt es zu beachten, dass 
bei Rohstoffanlagen jederzeit starke Wertschwankungen 
auftreten können.
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BCOM Energie 31,6 15,9 1,0
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BCOM Edelmetalle 276,4 -1,2 26,8
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Rohstoffe 10.01.2025

Rohstoffe 
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Rohstoffe: Gold 

Gold (Preis je Feinunze) 

Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

Nettopositionierung der Spekulanten* 

* Anzahl der Long-Positionen abzüglich der Short-Positionen 
im Bereich „Managed Money“, in Tsd. Kontrakten. Quellen: 
CFTC, Bloomberg, DekaBank 

Physisches Angebot und Nachfrage* 

* in Tonnen; Quellen: World Gold Council, DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

Quellen: Bloomberg, DekaBank   

Im Fokus 
Nach einer fulminanten Preisrallye beendete der Gold-
preis das Jahr 2024 bei gut 2.640 US-Dollar je Feinunze 
und damit deutlich unter seinem Allzeithoch von Ende 
Oktober. Anfang November geriet die Goldnotierung 
nach der US-Präsidentschaftswahl kurzzeitig unter Druck, 
bis Ende November erholte sie sich wieder auf 2.700 US-
Dollar. Auslöser hierfür könnte die chinesische Zentral-
bank gewesen sein, die ihre Goldbestände im November – 
erstmals seit über sechs Monaten – aufgestockt hatte. Im 
Dezember sorgte dann die US-Notenbank für einen 
Dämpfer. Im Zuge der angekündigten Zölle durch den 
designierten Präsidenten Donald Trump trat die Fed 
aufgrund von erhöhten Inflationsrisiken falkenhafter auf 
als von vielen Marktteilnehmern erwartet. Die Leitzins-
senkungserwartungen an die Fed wurden reduziert und 
setzten den Goldpreis unter Druck. In der ersten Januar-
hälfte stieg die Goldnotierung erneut an und überschritt 
abermals die Marke von 2.700 US-Dollar je Feinunze.       

Perspektiven 
Zentralbankkäufe, geopolitische Risiken und sinkende 
Leitzinsen bestimmten die Entwicklung des Goldpreises 
im Jahr 2024. Mit Blick auf die kommenden zwei Jahre 
bleibt der Goldpreis hin- und hergerissen zwischen vo-
rübergehenden Einflussfaktoren und langfristigen 
Trends. Geopolitische Risiken, darunter der Russland-
Ukraine-Krieg, der Nahost-Konflikt, aber auch eine errati-
sche Außen- und Handelspolitik der USA unter Donald 
Trump dürften weiterhin für Unsicherheit und Aufwärtsri-
siken beim Goldpreis sorgen. Ein preisstabilisierender 
Faktor dürfte auch die anhaltende Goldnachfrage von 
Zentralbanken bleiben, insbesondere aus den Schwellen-
ländern. Zugleich bergen die geplanten protektionisti-
schen Maßnahmen der USA – wie die Einführung neuer 
Zölle – Aufwärtsrisiken für die US-Inflation. Eine Be-
schleunigung des Preisauftriebs in den USA dürfte die 
US-Notenbank dazu zwingen, von geplanten und erwarte-
ten Leitzinssenkungsschritten abzusehen bzw. Zinspau-
sen einzulegen. Da steigende Zinsen die Opportunitäts-
kosten der Goldhaltung erhöhen und den US-Dollar stär-
ken, dürfte dies den Goldpreis perspektivisch belasten. 
Alles in allem erwarten wir einen moderaten Aufwärts-
trend des Goldpreises, der langfristig mindestens die 
globale Inflation widerspiegeln dürfte.    
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Physisches Angebot Physische Nachfrage

Edelmetalle 10.01.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr

Gold (EUR je Feinunze) 2650,07 2567 1849

Gold (USD je Feinunze) 2715,00 2698 2028

Silber (EUR je Feinunze) 30,57 31 21

Silber (USD je Feinunze) 31,31 32 23

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

Gold (EUR je Feinunze) 2550 2510 2510

Gold (USD je Feinunze) 2650 2640 2660

Rohstoffe  
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Rohöl 

Ölpreis der Sorte Brent (je Barrel) 

Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

Nettopositionierung* der Spekulanten 

* Anzahl der Long-Positionen abzüglich der Short-Positionen 
im Bereich „Managed Money“, in Tsd. Kontrakten. Quellen: 
CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank 

OPEC Produktion (Mio. Barrels pro Tag) 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

Wichtige Daten im Überblick 

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

Im Fokus 
Der deutliche Ölpreisanstieg vom Jahresende 2024 hat 
sich nach einer kurzen Verschnaufpause Mitte Januar 
fortgesetzt. Die Marktteilnehmer zweifeln wohl daran, 
dass die US-Ölförderung in dem Maße ausgeweitet wer-
den kann, wie dies den Aussagen Trumps zu entnehmen 
war. Auch mögliche schärfere Sanktionen gegen den Iran 
und gegen Russland bremsen die Aussichten für das 
globale Ölangebot. Derweil bleiben die Nachfrageerwar-
tungen für dieses Jahr ausgehend von der Schwäche 
Chinas gedämpft. Die OPEC-Kartellmitglieder werden die 
gedrosselte Ölproduktion vorerst beibehalten und ab-
warten, wie sich die US-Ölförderung unter der Trump-
Regierung tatsächlich entwickeln wird. Ein unerwartet 
starkes Ölangebot aus den USA würde ein Abwärtsrisiko 
für unsere Ölpreisprognose darstellen, eine überra-
schende Einschränkung der Ölausfuhren aus dem Nahen 
Osten ein Aufwärtsrisiko.       

Perspektiven 
Der globale Ölmarkt steht vor strukturellen Veränderun-
gen. Die Ölnachfrage schwächelt, zunächst noch aus 
konjunkturellen Gründen, aber in Zukunft wohl auch stär-
ker strukturell, wenn der Umstieg auf erneuerbare Ener-
gien global weiter voranschreitet. Zugleich ist das welt-
weite Ölangebot relativ hoch und dürfte im Prognosezeit-
raum ausgehend von den USA weiter zunehmen. So wird 
erwartet, dass das Ölangebot ab 2025 weltweit die Nach-
frage übersteigen wird. Um den Ölpreis zu stützen, dürf-
ten die OPEC+-Mitglieder bei der Rücknahme ihrer seit 
Ende 2023 bestehenden kartellweiten Fördermengenkür-
zung von 2,2 Mio. Fass pro Tag zögerlich agieren. Die 
Bremsspuren der globalen konjunkturellen Schwäche 
dürften zwar im Prognosezeitraum nachlassen, aber der 
weltweite Ölkonsum wird wohl – auch aufgrund des 
schwachen Wachstums der chinesischen Wirtschaft – 
allenfalls geringfügig zunehmen. Perspektivisch spielt 
außerdem die globale Absichtserklärung, bis 2050 die 
Netto-Emissionen von Kohlendioxid auf Null zu senken, 
für den Rohölmarkt eine wichtige Rolle. Investitionen in 
fossile Angebotskapazitäten werden reduziert. Allerdings 
ist fraglich, ob die Nachfrage in entsprechendem Tempo 
auf alternative Energiequellen umgestellt werden kann. 
Von dieser Seite besteht mittelfristig ein Aufwärtsrisiko 
für den Ölpreis. Hinsichtlich der Nachhaltigkeit hätten 
solch höhere Ölpreise eine wünschenswerte Lenkungs-
wirkung, sofern in der Folge regenerative Energieträger 
stärker zum Zuge kämen. Langfristig wird Rohöl an Be-
deutung verlieren und damit tendenziell im Preis nach-
geben. 
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Brent in Euro 25,11% -27,91% 61,22% 17,41% -13,19% 3,58%
Brent in USD 22,68% -21,52% 50,15% 10,45% -10,32% -3,12%
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Rohöl (Preis je Barrel) 10.01.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr

Brent (EUR) 77,9 68,7 70,0

Brent (USD) 79,8 72,2 76,8

WTI (USD) 76,6 68,6 71,4

Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.

Brent (EUR) 77 76 75

Brent (USD) 80 80 80

WTI (USD) 76 76 76
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Szenarien 

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %) 
• Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzinspoli-
tik verlaufen überraschend geschmeidig. Weltwirtschaft
wächst mit durchschnittlich rund 3 % pro Jahr.

• Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
erhöhen perspektivisch den Inflationsdruck und dämpfen
das globale Wachstum.

• Notenbanken senken Leitzinsen in Abhängigkeit von
der Inflationsentwicklung und sind dabei wachsam, dass
die mittelfristigen Inflationserwartungen im Zielbereich
von 2 % verankert bleiben.

• Lockerung der Geldpolitik stützt Konjunktur und Kapi-
talmärkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller
Herausforderungen (wie Klimawandel, Sozialversiche-
rungssysteme, Demografie usw.) global eher expansiv.
Allgemein ist ein Trend zu höherer Staatsverschuldung zu
beobachten.

• Regierungswechsel in den USA und Neuwahlen in
Deutschland erhöhen politische Unsicherheit, haben aber
kurzfristig nur begrenzte Auswirkungen auf die Konjunk-
tur.

• Leichte konjunkturelle Belebung in Euroland. US-
Wirtschaft zeigt sich robust.

• In China begrenzen die zunehmende staatliche Regu-
lierung und die Korrektur im Immobiliensektor das
Wachstum.

• Aktienmärkte bewegen sich moderat aufwärts mit ho-
hen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen Wachs-
tum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Digitali-
sierung und Nachhaltigkeit.

• Zinsen dürften tendenziell Inflationsraten nur knapp
übertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten über breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 25 %) 
• Stark steigende Staatsverschuldung – insbesondere in
Frankreich – löst eine europäische Schuldenkrise aus und
birgt das Risiko einer Finanzkrise bzw. eines erneuten
Infragestellens der europäischen Währungsunion.

• Einführung neuer Handelsbeschränkungen durch die
USA führt zu einem Handelskrieg mit China, der auch
Europa erfasst und das globale Wachstum empfindlich
bremst.

• Deutlich höhere Inflationsraten aufgrund von umfas-
senden protektionistischen Maßnahmen oder von spür-
bar steigenden Staatsschulden lösen Lohn-Preis-Spirale
aus. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer nochmali-
gen Straffung der Geldpolitik gezwungen, die zu einer
massiven Rezession führt.

• Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militärischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Länder. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsführung. Deutlich
verschärfte Konfrontation zwischen zwei Blöcken mit den
USA und China als Leitmächten bzw. die Verschiebung
globaler politischer Gewichte zugunsten autoritärer Re-
gimes verringert positive Wachstumswirkungen der Glo-
balisierung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %) 
• Einfrieren der geopolitischen Konflikte führt zu zügiger
Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmärkten.

• Eine beherzte Konsolidierung der öffentlichen Staats-
haushalte sowie durchgreifende Strukturreformen stär-
ken das globale Wachstum.

• Kräftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Akti-
enkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder für die
Investitionsdynamik.

• Überraschend starke Wachstumsdynamik in den
Emerging Markets mit Schubwirkung für globale Wirt-
schaft.

Szenarien 
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