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Neuvermessung der Welt mit dem Zollstock.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

die zweite Amtszeit von US-Prasident Trump
hat mit einer Vielzahl von Dekreten begon-
nen, die nahezu irrelevant fur die Kapital-
markte waren. Nun jedoch widmet sich die
neue US-Regierung den schon lange ange-
drohten Zollen. Diese neue Vermessung der Welt in Be-
zug auf Handelsstrome mit Auswirkungen auf Inflation
und Bruttoinlandsprodukt hat spiirbare Kapitalmarktre-
levanz. Freilich nur dann, wenn auf die Ankiindigungen
auch tatsdchliche Zollerh6hungen in nennenswertem
Umfang folgen. Wichtig ist dabei zudem, ob die Markt-
teilnehmer erwarten, dass die Zélle langere Zeit hoch
bleiben, und ob die Zollschranken gegebenenfalls durch
GegenmaBnahmen der betroffenen Lander sogar weiter
angehoben werden.

Doch aktuell sind die Anfang Februar angekiindigten
Zollerhdhungen gegeniiber Kanada und Mexiko zunachst
verschoben, wenn nicht sogar aufgehoben worden. Die
verbliebenen Zollanhebungen gegeniiber China sind mit
zehn Prozentpunkten nicht tbermdRig hoch, sodass die
chinesische Seite noch recht malRvoll reagierte. Insge-
samt haben die Kapitalmarkte moderat auf diesen ersten

Zoll-Schlagabtausch reagiert. Tatsdchlich scheint die
Diktion weiter vorzuherrschen, dass US-Prasident Trump
Zolle weniger ideologisch betrachte, sondern vielmehr
als Faustpfand fir andere Forderungen nutze und ein
mithin desastroser globaler Handelskrieg ausbleibe.

Grundsatzlich ist die politische Achterbahnbahnfahrt an
den Finanzmadrkten fur dieses Jahr eroffnet. Eine erh6hte
Volatilitat aufgrund der neuen US-Politik war zu erwarten.
Wir sind jedoch weiterhin zuversichtlich, dass das Kapi-
talmarktjahr 2025 ein erfolgreiches Jahr wird und die
Zollthematik wieder in den Hintergrund treten wird. Al-
lerdings darf das Risiko eines Unfalls auf der Handelsau-
tobahn nicht auBer Acht gelassen werden. Die Notenban-
ken und die Kapitalmarkte werden aufmerksam beobach-
ten, was sich diesbeziiglich politisch tut, und entspre-
chend reagieren.

Mit freundlichen GriiBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2024P 2025P 2026P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -0,2 0,0 0,9
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,0 6,3 6,4
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,5 2,4 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
Okt24 Nov24 Dez 24
Inflationsrate (% ggu. 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 Gesché&ftsklima (Punkte) 86,5 85,6 84,7

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Die wirtschaftliche Entwicklung im Schlussquartal 2024
war schlechter als vom Statistischen Bundesamt bei der
Schnellschdtzung im Januar angedeutet. Das Bruttoin-
landsprodukt schrumpfte im Vorquartalsvergleich um

0,2 %. Der Start in das neue Jahr verspricht nicht viel
mehr Dynamik, zumal die anstehende Bundestagswahl
und die zunehmenden Divergenzen der Parteien der
Mitte eine Koalitionsbildung erschweren. Auch die errati-
sche Zollpolitik Donald Trumps ldsst die Unsicherheit
ansteigen. Dass eine Zolldebatte fiir die EU kommen wird,
steht auBer Frage. Letztlich geht es um das AusmaR még-
licher Z6lle und — was weitaus wichtiger ist -, ob sie mog-
licherweise wie im Fall Kanadas und Mexikos vorwiegend
Verhandlungsmasse und damit nur temporarer Natur
sind.

Perspektiven

Mit der Wahl Donald Trumps zum 47. US-Prasidenten
sind die Perspektiven ein gutes Stiick unsicherer gewor-
den. Die Exportnation Deutschland wird die Folgen der
von Trump angekiindigten Zollerh6hungen zu spiiren
bekommen. Noch weil man nicht, was er wann und in
welcher Form beschlieBen wird, weshalb diese Effekte
bislang nur in unser Risikoszenario Eingang finden. Sehr
schnell kdnnte sich aber die qudlende Unsicherheitin
einer Investitions- und Kaufzuriickhaltung bemerkbar
machen. Damit biiRen die Riickgewinnung 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 gréRer. Die entsprechenden finanziellen Mittel
hierfiir sind schwierig aufzutreiben und kénnten ggf. an
anderen Stellen fehlen. Steigende Steuern und Abgaben
oder eine hohere Staatsverschuldung kénnten so auf die
politische Tagesordnung kommen. Nun racht sich, dass
Uber mehrere Legislaturperioden hinweg hinlénglich
bekannte Herausforderungen nicht angegangen wurden:
die Belastung der Unternehmen durch Arbeits-, Energie-
und Biirokratiekosten, die hohen Steuern, die alternde
Gesellschaft und eine ungeniigende Infrastruktur. Die
Folge ist eine Verringerung des Potenzialwachstums, d.h.
des mittelfristig durchhaltbaren Wachstums, auf magere
0.4 %.
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Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2024P 2025P 2026P
Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 0,8 0,9 1,2
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,4 2,2 2,1
Finanzierungssaldo des Staates* -3,2 -33 -3,3
Schuldenstand des Staates* 91,3 89,0 91,3
Leistungsbilanzsaldo* 3,3 33 3,1
Nov 24 Dez 24 Jan 25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,2 2,4 2,5
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,2 6,3
Economic Sentiment (Punkte) 95,8 93,8 95,3

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

Die wirtschaftliche Entwicklung in Euroland war zum
Jahresabschluss schwach. Das Bruttoinlandsprodukt
konnte nach der vorldufigen Schnellschatzung von Euro-
stat kein Wachstum vorweisen, sondern stagnierte im
vierten Quartal 2024. Unter den vier groBen EWU-
Landern waren die Wachstumsunterschiede weiterhin
grol3. Spanien lag mit einem Plus von 0,8 % im Vergleich
zum Vorquartal (qoq) erneut an der Spitze. Die rote La-
terne trug Deutschland mit einer Schrumpfung der Wirt-
schaftsleistung um 0,2 % qoq. Dazwischen reihten sich
Italien (0,0 % qoq) und Frankreich (-0,1 % qoq) ein. Der
europdische Arbeitsmarkt ist weiter von Vollbeschafti-
gung geprdgt. Die Arbeitslosenquote lag im Dezember
mit 6,3 % nur knapp tUber dem Allzeittief aus dem Vor-
monat.

Perspektiven

Die europdische Wirtschaft hat wieder Tritt gefasst. Die
deutsche Wachstumsschwache kann durch die anderen
drei groRen EWU-Lander ausgeglichen werden. Insge-
samt ldsst der Riickgang der Inflation den europdischen
privaten Haushalten wieder mehr Spielraum fiir steigen-
de Ausgaben und gibt damit einen wichtigen Impuls fiir
die gesamtwirtschaftliche Belebung. Es bleibt aber bei
einem gedampften Anziehen der wirtschaftlichen Aktivi-
tdt, da die Finanzierungskosten der Unternehmen fiir
Investitionen zundchst noch erh6ht bleiben. Die EZB
durfte nach der Leitzinswende im vergangenen Sommer
weiter die Leitzinsen senken, wird dabei aber aufmerk-
sam darauf achten, die nach wie vor erh6hte Inflationsra-
te wiederin den Zielbereich zu bringen. Vieles deutet
darauf hin, dass die Inflationsrate in den nachsten Jahren
sich tendenziell etwas Giber dem Zielwert der EZB von 2 %
bewegen wird. Zudem bleiben die mittelfristigen Inflati-
onsrisiken vergleichsweise hoch, da wegen der demogra-
fischen Entwicklung mit einer recht hohen Anspannung
am europdischen Arbeitsmarkt mit entsprechenden Fol-
gen fir die Lohnentwicklung zu rechnen ist. Die Uber-
durchschnittlich hohen Inflationsraten fuhrten zwar kurz-
fristig zu einem dampfenden Effekt auf die Schuldenent-
wicklung der EWU-Staaten. Dennoch bleibt der Weg zu
regelkonformen Staatsfinanzen noch weit.
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Konjunktur USA
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2024P  2025P 2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,8 2,2 2,0
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 3,0 2,9 2,2
Finanzierungssaldo des Staates* -7.6 -7,0 -7,0
Schuldenstand des Staates* 122,0 1239 1253
Leistungsbilanzsaldo* -3,5 -3,5 -3,5
Nov 24 Dez 24 Jan 25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,7 2,9
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 4,2 4,1
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 48,4 49,2 50,9

Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 112,8 109,5 104,1

*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 vierten Quartal vergan-
genen Jahres um 2,3 % gegeniiber dem Vorquartal und
auf das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Beson-
ders das kraftige Konsumwachstum und die schwache
Investitionsentwicklung waren aufféllig. Von den uberra-
schend niedrigen Lagerinvestitionen dirfte der Jahres-
start 2025 profitieren. Ab Februar gibt es nun fur impor-
tierte Guter aus China einen Zollaufschlag um 10 Prozent-
punkte. Dies ist etwas friiher als, aber nur halb so hoch
wie von uns bislang unterstellt. Wir gehen davon aus,
dass zeitverzdgert eine weitere Zollanhebung folgen
wird. Die Z6lle gegeniiber Kanada und Mexiko wurden
noch vor ihrem Inkrafttreten fiir einen Monat ausgesetzt
und sind weiterhin nicht Bestandteil unserer Prognosen.

Perspektiven

In der zweiten Jahreshélfte 2024 begann die Fed mit der
geldpolitischen Wende. Denn die zuvor zu hohen Inflati-
onsraten hatten sich hinreichend zuriickgebildet. Bereits
fur die erste Inflationswelle der Jahre 2021 und 2022 war
die Fiskalpolitik hauptverantwortlich gewesen. Der neu-
gewahlte Prasident Trump hat zwar teilweise seinen Zoll-
drohungen Tatsachen folgen lassen. Die Zélle konnten
jedoch dank der gefundenen Kompromisse mit Mexiko
und Kanada abgewendet werden. Angesichts des sehr
hohen Auslastungsgrads am Arbeitsmarkt gehen von der
Ausweisung illegal eingewanderter Personen lohngetrie-
bene Inflationsgefahren sowie Bremseffekte fiir die US-
Wirtschaft aus. Dem stehen méglicherweise positive
Wachstumseffekte durch Deregulierung gegenuber. Von
den angedachten FiskalmaBnahmen dirften nur geringe
zusatzliche Wachstumsimpulsen ausgehen. Zuvor zeitlich
befristete Erleichterungen fiir private Haushalte und
Unternehmen sollen tiber das Jahr 2025 hinaus dauerhaft
gewdhrt werden. Dies konterkariert die Uberfallige Kon-
solidierung des Staatshaushalts, und die hohe Staatsver-
schuldung kénnte von den Kapitalmarkten mit steigen-
den Risikopramien bestraft werden. Hierdurch kénnte
sich das Zinsumfeld insgesamt fiir die US-Wirtschaft
verschlechtern. Donald Trump hat von seinem Vorganger
mehrere schwergewichtige, ungeldste geopolitische
Probleme geerbt. Hierbei kann es zu Fehlentscheidungen
kommen, die die westliche Allianz auch in ihrem Wohl-
stand beschadigen kdnnten.
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Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2024P 2025P 2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggt. Vorjahr) 5,0 4,5 43
Finanzierungssaldo* -7.4 -7,6 -7,7
Schuldenstandsquote* 90,1 93,8 97,7
Leistungsbilanzsaldo* 14 1,0 2,0
Nov 24 Dez 24 Jan 25
Inflation (% ggui. Vorjahr) 0.2 0,1
Industrieproduktion (% ggti. Vorjahr) 5,4 6,2
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 50,3 50,1 49,1

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

Die USA haben einen allgemeinen Strafzoll auf chinesi-
sche Importe von 10 % verhangt. Wie schon in den Féllen
Mexikos und Kanadas wird es auch hier noch zu Gespra-
chen kommen, und eine Aussetzung der Z6lle ist moglich.
China hat mit Gegenzéllen auf eine enge Auswahl an US-
Importen reagiert und dabei zu erkennen gegeben, dass
man nicht an einer Eskalationsspirale interessiert ist. Die
Zolle bedeuten fiir die ohnehin angeschlagene chinesi-
sche Wirtschaft eine zusatzliche Belastung und treffen
mit dem Exportsektor die wichtigste Konjunkturstiitze
der vergangenen Quartale. Selbst ohne neue Zdlle diirfte
es 2025 schwierig werden, die Zuwachszahlen im Export
zu wiederholen. Das Ziel fiir das Wirtschaftswachstum
2025 dirfte bei der Tagung des Nationalen Volkskon-
gresses Anfang Mérz erneut bei ,rund 5 %" festgelegt
werden. Angesichts der anhaltenden Immobilienkrise ist
dies ein ehrgeiziges Vorhaben.

Perspektiven

Mit der Amtsiibernahme von Donald Trump steigen die
wirtschafts- und auRenpolitischen Herausforderungen fiir
die chinesische Regierung. Trump hat bereits Zusatzzél-
len auf chinesische Einfuhren verhdngt. Versuchen, diese
Zodlle durch Auslagerung der Endfertigung in andere Ldn-
der zu umgehen, diirfte die zukiinftige US-Administration
deutlich konsequenter begegnen als die bisherige. Es
gibt Stimmen innerhalb des US-Kabinetts, die eine voll-
standige wirtschaftliche Abkopplung von China beflirwor-
ten. Die neue Stufe im Handelskonflikt mit den USA trifft
China in einer Phase groBer wirtschaftlicher Schwierigkei-
ten. Die Immobilienkrise hdlt an und fur das laufende
Jahr ist hier wohl bestenfalls mit einer allm&hlichen Bo-
denbildung bei Preisen und Neubauaktivitdt zu rechnen.
Die Konsumenten sind verunsichert und diirften durch
neue Kaufanreize nur punktuell zu mehr Ausgaben zu
bewegen sein. Die Kommunen werden zwar durch die
geplante Umschuldung ihrer Verbindlichkeiten etwas
entlastet, doch ohne die Einfiihrung neuer Einnahme-
quellen werden sie kaum in der Lage sein, die angestreb-
ten Aufgaben beispielsweise im Bereich Bildung und
Gesundheit im gewilinschten Umfang zu erfullen. Vor
diesem Hintergrund erscheint eine aktivere Fiskalpolitik
der Zentralregierung unumganglich, wenn das Wirt-
schaftswachstum auch 2025 deutlich liber 4 % gehalten
werden soll. Mit der sehr chinakritischen Haltung der
neuen US-Regierung steigt auch das Risiko erhéhter
Spannungen um Taiwan, da die diplomatischen und mili-
tdrischen Beziehungen zwischen den USA und Taiwan
gestdrkt werden dirften, was auf scharfe Kritik Chinas
treffen wird.
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Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2024P 2025P 2026P
Brasilien 3.3 2,1 1,6
Russland 3,7 1,2 1,0
Indien 6,4 6,6 6,4
China 5,0 4,5 4,3
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2024P 2025P 2026P
Brasilien 4,4 4,7 4,2
Russland 9,5 7.5 5,5
Indien 5,0 4,7 4,9
China 0,2 0,2 1,0

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

US-Président Donald Trump hatte zundchst sofortige
Strafzolle in Hohe von 25 % gegeniiber Mexiko und Ka-
nada verhdngt, nur um kurz darauf die Einfiihrung zu-
mindest noch einen Monat auszusetzen, nachdem beide
Lander Zugestandnisse bei der Grenzsicherung gemacht
hatten. Gegeniiber China wurde seitens der USA ein all-
gemeiner Strafzoll von 10 % verhdngt. Trump dirfte
Zolldrohungen auch weiterhin als Druckmittel einsetzen,
ohne dass es dann auch in jedem Fall zu einer Verhéan-
gung kommt. Die Verunsicherung wegen der Gefahr eines
zunehmenden Protektionismus diirfte weltweit auf der
Investitionsbereitschaft lasten und bedeutet eine Zu-
nahme der konjunkturellen Abwértsrisiken. Die Noten-
banken der meisten Schwellenlander werden vor diesem
Hintergrund die Geldpolitik auch weiterhin vorsichtig
lockern.

Perspektiven

Mit der Ubernahme des US-Prisidentenamtes durch Do-
nald Trump erscheint es sehr wahrscheinlich, dass die
USA gegen eine ganze Reihe von Landern die Zélle erh6-
hen werden. Ziel ist vor allem China, doch auch andere
Lander mit einem hohen bilateralen Handelstiberschuss
gegeniiber den USA diirften in den Fokus geraten. Die
Unsicherheit iber die Rahmenbedingungen fiir den in-
ternationalen Handel diirften auf der Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen lasten. Sollte es zu einer ver-
starkten Abschottung des US-Marktes kommen, wiirde
sich der Preiswettbewerb im Rest der Welt wohl verschar-
fen, was zumindest bei gefertigten Waren eher fiir gerin-
gen Preisdruck spricht. Die insgesamt eher schwache
Nachfrageentwicklung in vielen Volkswirtschaften sowie
der Trend zur Elektromobilitdt sprechen dafiir, dass vom
Roho6lmarkt zumindest keine ernsten Inflationsgefahren
ausgehen. Der Trend zu niedrigeren Leitzinsen wird sehr
wahrscheinlich in diesem Jahr anhalten. Mit Blick auf die
geopolitischen Konfliktfelder diirften die Risiken eher
zunehmen. Die zukiinftige US-Regierung diirfte die dip-
lomatischen Beziehungen zu Taiwan intensivieren, was
China zu einer harten Reaktion provozieren kdnnte. In der
Ukraine wird ein zumindest temporarer Waffenstillstand
wahrscheinlicher.

Risiken

Unter der Prasidentschaft von Donald Trump diirfte der
weltweite Protektionismus zunehmen und insbesondere
im Verhaltnis zwischen den USA und China diirften sich
die diplomatischen Spannungen verscharfen.
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Em. Markets-Markte

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro)
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: MSCI, DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 05.02.2025 % ggii. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormon.  Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 827 0,9 1,4 18,1
EMBIG Div* Performanceind. 459 1,7 1,9 8,7
GBI EM Div** Perform.-ind. 295 1,2 1,9 6,0
zum Vergleich:

REXP Performanceind. 455 0,5 0,6 2,8
MSCI World Total Return 682 1,7 3,2 24,8
Prognose DekaBank in 3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 317 330 340 350

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

Trotz der Sorgen um eine neue Welle des Protektionis-
mus sind Schwellenldnderanleihen gut in das neue Jahr
gestartet. Hohe Kupons und leicht riicklaufige Renditen
haben sowohl Lokal- als auch Hartwahrungsanleihen
gestiitzt. Lokalwdhrungsanleihen profitierten zudem von
Wahrungsgewinnen insbesondere lateinamerikanischer
Wahrungen, die zuvor stark unter Druck geraten waren.
EM-Aktien entwickelten sich erneut schwacher als der
MSCI-World, was einmal mehr vor allem auf die schwache
Entwicklung des chinesischen Marktes zuriickzufiihren
war. Die Unsicherheit hinsichtlich der US-Zollpolitik diirf-
te im weiteren Jahresverlauf anhalten, doch diirfte der
Protektionismus die Weltwirtschaft nicht in eine Rezessi-
on stiirzen. Die bestehenden Konjunkturrisiken diirften
aber helfen, die Zinssenkungserwartungen fur die meis-
ten Lander intakt zu halten, auch wenn der Raum fir eine
weitere Lockerung der Geldpolitik in den USA begrenzt
erscheint. In Brasilien sieht sich die Notenbank zu einer
deutlichen Straffung der Geldpolitik gezwungen, nach-
dem sich dort Inflation, Inflationserwartungen und Fis-
kalpolitik in die falsche Richtung entwickelt haben.

Perspektiven

Die Notenbanken der Schwellenlédnder stehen vor der
Frage, ob sie auf die Zunahme der Konjunkturrisiken mit
schnellen Zinssenkungen reagieren sollen, selbst wenn
sie damit den Abwaértsdruck auf ihre Wahrungen verstar-
ken wiirden. Vieles spricht dafiir, dass die Zentralbanken
darauf unterschiedliche Antworten finden werden, denn
sie stehen an unterschiedlichen Punkten im Senkungs-
zyklus, haben eine unterschiedliche Sensitivitdt gegen-
Uber Wechselkursvolatilitdt und sind von den Gefahren
fur den Welthandel unterschiedlich stark betroffen. Dass
der Trend umgekehrt wird und die Leitzinsen angehoben
werden, wie in Brasilien, dirfte allerdings die Ausnahme
bleiben. So bleibt es dabei, dass die Renditen sowohl bei
Hartwdhrungs- als auch bei Lokalwdhrungsanleihen auf
erhdhtem Niveau liegen und der Trend nach unten ge-
richtet sein diirfte, was ein gutes Umfeld fiir Renten-
marktanlegen bedeutet. Gleichzeitig erwarten wir eine
anhaltend konstruktive Stimmung fiir Aktienanlagen,
wobei die Rahmenbedingungen mit Blick auf die Proble-
me Chinas im relativen Vergleich eher fiir Industrielén-
deraktien sprechen. Die geopolitischen Spannungen
diirften 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.)
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 05.02.2025 vor1Mon. vorlJahr
EZB-Einlagensatz 2,75 3,00 4,00
3 Monats-EURIBOR 2,53 2,73 3,92
12 Monats-EURIBOR 2,37 2,45 3,63
EURIBOR-Future, Dez. 2025 1,92 2,01 2,23
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,02 2,15 2,33
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EZB-Einlagensatz 2,50 2,25 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,30 2,10 2,10
12 Monats-EURIBOR 2,25 2,15 2,20

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

Bei ihrer Ratssitzung im Januar unterstrich die EZB ihre
Erwartung, dass ein in diesem Jahr nachlassender Lohn-
druck zu einer dauerhaften Konvergenz auf das Inflati-
onsziel fihren wird. Sie stellte deshalb eine weitere Lo-
ckerung in Aussicht, deutete dabei allerdings nicht an,
bis in den expansiven Bereich vorstoRen zu wollen. Eine
erneute Senkung bei der ndchsten Ratssitzung im Marz
durfte unter den Mitgliedern weitgehend unstrittig sein.
Danach kdnnten unterschiedliche Einschdtzungen tber
den Restriktionsgrad der Geldpolitik aber ein langsame-
res Vorgehen zur Folge haben, mit weiteren Zinsschritten
erstim Juni und September. Die EZB hilt sich nach wie
vor bedeckt dariiber, wie sie auf eine Eskalation der Han-
delsstreitigkeiten mit den USA reagieren wiirde. Denn die
Implikationen fiir die Inflation im Euroraum hdngen von
vielen Details ab und sind daher in ihrer Summe nicht
eindeutig. Vor diesem Hintergrund miissten die Anzei-
chen fiir eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
sehr deutlich sein, um die EZB zu einer stérkeren Locke-
rung ihrer Geldpolitik zu bewegen.

Perspektiven

Der EZB-Rat ist mittlerweile weitgehend tiberzeugt, 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 praferieren. Allerdings ist dieses nicht objektiv
messbar und seine Héhe innerhalb des EZB-Rats umstrit-
ten. Vor diesem Hintergrund sollte sich die Diskussion
unter den Notenbankern zunehmend vom Inflationsaus-
blick auf die Frage verlagern, wie restriktiv die Geldpolitik
noch ist. Die Evidenzen hierfiir diirften jedoch wider-
spriichlich bleiben. Wir rechnen deshalb mit einer Ver-
langsamung des geldpolitischen Normalisierungsprozes-
ses, mit weiteren Zinsschritten von 25 Basispunkten im
Mérz, Juni und September auf einen Einlagensatz von
letztlich 2,0 %. Durch das Abschmelzen seiner Wertpa-
pierbestande wird die Bilanzsumme des Eurosystems
sukzessive weiter abnehmen. Dennoch diirften die Uber-
schussreserven der Banken auf absehbare Zeit hoch ge-
nug bleiben, um die Geldmarktsatze an den Einlagensatz
zu koppeln. Langerfristig plant die EZB ein Geldmarktre-
gime, in dem das Niveau der Uberschussreserven durch
die Nachfrage der Banken bei den Refinanzierungsge-
schaften bestimmt wird. Wir gehen davon aus, dass sich
die EURIBOR-Séatze dann knapp oberhalb des Hauptrefi-
nanzierungssatzes ansiedeln werden, wahrend der €STR
weiterhin knapp unter dem Einlagensatz notiert.
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Zinsen und Renditen

Rentenmarkt Euroland Im Fokus

Wir gehen nach wie vor davon aus, dass die EZB den Ein-
lagensatz in den kommenden Monaten auf 2,0 % redu-
zieren wird. Dennoch kénnten die Renditen kurzlaufender

D hland: Rendi % p.a. . . . .
eutschland: Renditen (% p.a.) Bundesanleihen voriibergehend unter dieses Niveau

4 fallen, da aufgrund des schwachen konjunkturellen Um-

3 felds und schwelender globaler Handelskonflikte die

2 m Risiken asymmetrisch in Richtung einer stérkeren Locke-
1 [\, rung verteilt sind. Am langen Ende der Bundkurve blei-

0 /ﬂ ben die hohen Renditen langlaufender US-Treasuries und
X NN ) ) ) | die Sorge der Anleger vor stark anwachsenden Staatsan-

leiheemissionen auch in Deutschland und im Euroraum
Belastungsfaktoren. Auf etwas langere Sicht sollte eine

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2-jahrige 10-jahrige nachlassende wirtschaftspolitische Unsicherheit dies-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank und jenseits des Atlantiks aber zu etwas geringeren Lauf-
zeitpramien und damit zu einer Verflachung der Bund-
Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.) kurve fiihren.
4
3 Perspektiven
W Wﬁ Fir die ndhere Zukunft erwarten wir ein positives, aber
2 ﬁ leicht unterdurchschnittliches Wirtschaftswachstum im
1 Euroraum, wédhrend die Inflation zwar weiter nachlasst,
0 @@VJ T T T ) aber nicht unter die Zielmarke von 2 % fallt. Vor diesem
-1 Hintergrund sollte die EZB die Lockerung ihrer Geldpoli-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 tik fortsetzen, um sich in kleinen Schritten an das unbe-
Frankreich, 10-jahrige Niederlande, 10-jahrige kannte neutrale Leitzinsniveau heranzutasten. Dieses

liegt unseres Erachtens bei einem Einlagensatz von 2 %,
den die EZB in der zweiten Jahreshélfte erreichen durfte.
Auf dieses Niveau sollten mittelfristig auch die Renditen
kurzlaufender Bundesanleihen konvergieren. Das lange
A Ende der Bundkurve wird derzeit belastet durch die ho-

JY g st VN hen Renditen von US-Treasuries sowie die Unsicherheit
/N - iber die Fiskalpolitik auch im Euroraum. Diese Einfliisse

werden sich zwar nicht kurzfristig auflésen, erscheinen

W uns an den Rentenmdrkten mittlerweile jedoch ausrei-

1 ) ) ' ' ' ' ) chend beriicksichtigt. Wir rechnen mittelfristig mit einem
2020 2021 2022 2023 2024 2025 etwas flacheren Verlauf der Bundkurve, da die deutlich
positiven realen Renditen langlaufender Bundesanleihen
nicht in Einklang stehen mit dem schwachen konjunktu-

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Italien und Spanien: Renditen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank rellen Umfeld sowie dem nach wie vor hohen Anlage-

druck. Eine Eskalation der globalen Handelskonflikte
Wichtige Daten im Uberblick sollte sowohl die Erwartung stirkerer Leitzinssenkungen
Renditen (% p.a.) 05.02.2025  vorlMon. vorlJahr hervorrufen als auch die realen Renditen in den langeren
Deutschland 2)J 2,06 2,16 2,61

Laufzeitbereichen abnehmen lassen. Auch die schwelen-

Deutschland 10J 2,37 2,43 2,32 . . . . . .
Frankreich 10) 308 329 281 de Regierungskrise in Frankreich und die daraus resultie-
talien 100 3.5 359 388 rende Unsicherheit wirken stiitzend auf Bundesanleihen.
Spanien 10J 2,99 3,11 323 Demgegeniiber wiirden neue Initiativen, fiskalische Auf-
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6Mon. in12 Mon. gaben auf die EU-Ebene zu libertragen, zu einer Belas-
Deutschland 2J 2,00 1,95 2,00 tung fiihren.

Deutschland 10J 2,35 2,30 2,25

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rentenmarkt USA

Fed: Leitzins (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 05.02.2025 vor 1 Mon. vor1 Jahr
Fed Leitzins 4,25-4,50 4,25-4,50 5,25-5,50
Overnight-Zinsen (SOFR) 433 431 5,31
Renditen 2-j. Treasuries 4,19 4,28 4,47
Renditen 10-j. Treasuries 4,42 4,60 4,16
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 4,00 3,85 3,50
Renditen 10-j. Treasuries 4,45 4,35 4,00

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die FOMC-Mitglieder haben erwartungsgemaR bei ihrem
Zinsentscheid im Januar das Leitzinsintervall in Hohe von
4,25 % bis 4,50 % beibehalten. Fed-Chef Powell nannte
fur eine weitergehende Senkung zwei moégliche Voraus-
setzungen: einen Inflationsriickgang oder eine Abschwa-
chung am Arbeitsmarkt. Die erste Voraussetzung ist auf-
grund des Wedgfalls eines ausgepragten Basiseffekts im
Monat Januar relativ wahrscheinlich. Zollseitig hat sich
bestdtigt, dass der neue US-Prdsident Trump mit Chinain
einen Handelskonflikt tritt. Die Zollanhebungen gegen-
tiber Mexiko und Kanada wurden hingegen in letzter
Minute ausgesetzt und sind nicht Bestandteil unseres
Hauptszenarios. Wir erwarten daher weiterhin, dass im
Marz die nachste Leitzinssenkung der Fed erfolgt. Dies
durfte allerdings eine sehr knappe Entscheidung werden.

Perspektiven

Nach der Leitzinswende 2024 dirfte die Fed 2025 eine
abwartende Haltung einnehmen. Denn in unserem Ba-
sisszenario ist eine Zollanhebung der US-Regierung un-
ter Trump insbesondere gegeniiber Chinaim Sommer-
halbjahr enthalten. Hierdurch diirfte die Inflationsrate
erneut ansteigen und weitere Leitzinssenkungen nach
dem Zinsentscheid im Méarz verhindern. Sofern die US-
Wirtschaft nicht deutliche konjunkturelle Schwéchesigna-
le sendet, kann die Fed erst Ende des Jahres 2025 wieder
vorsichtig mit Senkungsschritten beginnen. Neben den
Zolleffekten konnten der Fed auch Themen wie die Aus-
weisung von illegalen Einwanderern sowie die Fiskalpoli-
tik unter der neuen Regierung Kopfzerbrechen bereiten.
Denn die Ausweisung von illegalen Einwanderern kann
die Angebotssituation am Arbeitsmarkt verschlechtern,
die Lohnentwicklung beschleunigen und einen weiteren
Preisschub verursachen. Das bisherige Ausbleiben einer
Konsolidierung des Staatshaushalts diirfte sich unter der
neuen Regierung fortsetzen. Hierdurch droht ein Szena-
rio, in dem das anhaltend hohe Angebot von Staatsanlei-
hen von den Kapitalmarkten nicht mehr ohne Risikoauf-
schlag akzeptiert wird. Dies wiirde zu dauerhaft héheren
Zinsen und einem schwacheren Wirtschaftswachstum
fahren. Ein Teil der Republikanischen Partei stellt die
Unabhédngigkeit der Fed in Frage. Eine Kontrolle der Fed
durch die Exekutive dirfte zu einem Anstieg der langfris-
tigen Inflationserwartungen filhren und hierdurch eben-
falls zu héheren Marktzinsen beitragen. SchlieBlich kén-
nen auch Fehlentscheidungen im Bereich der Geopolitik
das Funktionieren der internationalen Finanzstrome
beeintrachtigen.
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Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen  05.02.2025 vor 1 Monat vor1 Jahr
(Basspunkte > 7 »
Corporates BBB 5J (%) 2,95 3,10 3,43
Corporates HY 5J (%) 5,18 5,38 6,35

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

Unternehmensanleihen sind erfolgreich ins neue Jahr
gestartet. Neuemissionen sind mit hohem Tempo aufge-
legt worden und stieBen dabei auf eine starke Nachfrage.
Viele Anleihen blieben auch im Sekundarmarkt gesucht
und konnten sich teils deutlich im Spread verringern. Bei
einigen der jingsten Emissionen sind die Spreads aber
anscheinend im Zeichnungsverlauf zu stark reduziert
worden, sodass kein Platz mehr fiir eine gute Perfor-
mance im freien Handel blieb. Die Spreads halten sich auf
niedrigem Niveau, kénnen aber nicht den starken Ak-
tienmarkten folgen. Die Berichtssaison zum vierten Quar-
tal 2024 durfte fur grofRe europdische Unternehmen
nochmals riicklaufige Gewinnzahlen mit sich bringen. Die
Markterwartungen sind aber bereits deutlich reduziert
worden, sodass wir trotz Gewinnriickgdngen mit positi-
ven Uberraschungen rechnen.

Perspektiven

Die Risikoaufschldage von Unternehmensanleihen han-
deln trotz erheblicher politischer und wirtschaftlicher
Unsicherheiten auf recht niedrigen Niveaus. Zwar sind die
Konjunkturaussichten fiir Euroland nicht sonderlich er-
mutigend — und mit der neuen Regierung in den USA
steigen die Belastungen und Risiken fiir europdische
Unternehmen durch Zollandrohungen und verdnderte
Weltmarktstrome weiter an — doch gehen wir davon aus,
dass sich die meisten Firmen mit globaler Ausrichtung
hieran anpassen und ihre Umsatze und Gewinne in den
kommenden Quartalen dennoch steigern kdnnen. Der
weltweit eingeleitete Trend sinkender Leitzinsen wirkt
dabei stark unterstiitzend. In den Spreads diirften diese
Erwartungen aber bereits gréf3tenteils eingepreist sein,
wir erwarten daher kaum noch zusatzliche Performance
durch sinkende Spreads und Renditen. Doch die laufen-
den Ertrége bieten trotzdem attraktive Investmentchan-
cen, vor allem auch bei High Yield-Anleihen.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 européischen 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.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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Wertent- von 05.02.19 05.02.20 05.02.21 05.02.22 05.02.23 05.02.24
wicklung bis  05.02.20 05.02.21 05.02.22 05.02.23 05.02.24 05.02.25
DAX 18,56 % 4,29% 7,42% 2,50% 9,22% 27,70%

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

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 05.02.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 21.586 19.906 16.904
DAX (Verdnd. in % seit ...) 8,44 27,70
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 20.500 21.500 21.800
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 14,44 1,68 2,87
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,05 1,52 3,29

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

Der DAX startete hervorragend in das neue Jahr und lag
zwischenzeitlich bereits Giber 9 % im Plus. Damit war er
einer der weltweit starksten Indizes, trotz der bekannten
Probleme des Standortes Deutschland. Treiber waren
Hoffnungen auf Reformen nach der Bundestagswahl, die
zuvor geringe Positionierung sowie einige verbesserte
Konjunkturindikatoren. Zudem unterstiitzten einige Ein-
zeltitel, unter anderem dank starker Quartalszahlen.
Kurzfristig stehen vor allem die US-Zollrisiken im Fokus
der Markte. Sollte US-Prasident Trump fiir die EU neue
Zolle erheben, kdnnte das kurzfristig belasten. Allerdings
diirfte es nach einer Verhandlungsphase dann auch zu
einer einvernehmlichen Einigung kommen. Nach dem
starken Jahresauftakt und klar tiber 20 % Kursplus in den
letzten sechs Monaten ist der DAX kurzfristig anfélliger
fur Gewinnmitnahmen. Etwaige Schwachephasen bieten
sich aufgrund langfristig guter Aussichten, moderater
Bewertungen und solider Dividendenrenditen fiir Zukaufe
an.

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 fiir Unsicherheit und hohe zu
schulternde Kosten. Dieses Umfeld zieht die Unterneh-
men in Deutschland in Mitleidenschaft. Vor allem kleinere
und mittelstandische Betriebe, die lokal produzieren und
absetzen, sind stark betroffen. Multinationale Konzerne
spliren die wirtschaftliche Schwache zwar ebenfalls, kon-
nen diese aber durch ihre breitere Aufstellung besser
ausgleichen. Sie profitieren vom globalen Wachstum, was
sich auch in der Gewinnentwicklung niederschldgt. Im-
merhin ist fir die DAX-Gewinne nach einer Stagnation im
Jahr 2024 fiir 2025 wieder mit einem leichten Anstieg zu
rechnen. Zusatzliche Unterstitzung erfahrt der Aktien-
markt durch die schrittweise Lockerung der Geldpolitik,
die in Kombination mit einer neutralen Bewertung eine
gute Basis darstellt, um wirtschaftliche Unsicherheiten
oder geopolitische Schocks mit nur moderaten kurzzeiti-
gen Kursabschldagen zu verarbeiten. Die Anleger kénnen
also an den mittel- und langfristig konstruktiven unter-
nehmerischen Perspektiven global agierender Firmen
partizipieren. Am besten gelingt dies Gber regelmaRiges
Investieren.
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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

Kurs-Gewinn-Verhdltnis EURO STOXX 50
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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 05.02.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 5.271 4.871 4.655
EURO STOXX 50 (Verand. in % seit ...) 8,2 13,2

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

EURO STOXX 50 (Indexp) 5.000 5.150 5.150

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

Verhéltnis Verhéltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 14,7 2,0 3.2
EURO STOXX 50 @ (10 139 16 36
Jahre roll.)

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

Der Euro Stoxx 50 startete dynamisch in das neue Jahr
und lag zwischenzeitlich 8 % im Plus. Ausgehend von den
niedrigen Investitionsquoten internationaler Anleger
sorgten positive Nachrichten aus Wirtschaft und Politik
fur Kaufdruck und kraftige Kursgewinne. Dann belasteten
die Zoll-Drohungen aus den USA. Kurzfristig stehen nun
die Nachrichten um US-Zélle sowie die Berichtssaison fur
das vierte Quartal im Fokus der Anleger. Ein Ausbleiben
von umfangreichen Zollen kdnnte fur Erleichterung sor-
gen. Trotzdem erscheinen Euroland-Aktien nach dem
guten Jahresauftakt durchaus ,reif* fiir Gewinnmitnah-
men und sind vor allem mittelfristig weniger attraktiv als
US-Aktien, aulRer es kommt zu umfangreichen wirtschaft-
lichen Reformen, insbesondere in Deutschland und
Frankreich, um die Attraktivitat fir Investments in diesen
Landern durch Unternehmen und Anleger zu erhéhen.
Immerhin zeichnete sich zuletzt politische Bereitschaft
ab, EU-Regulierungen in einigen Bereichen zu reduzie-
ren, und Diskussionen iber gemeinschaftlich finanzierte
Infrastruktur- und Sicherheitsprojekte nahmen Fahrt auf.

Perspektiven

Bis auf weiteres spricht vieles dafiir, dass Aktien der Eu-
rozone mittel- und langerfristig hinter Investments in den
USA oder dem weltweiten Markt zuriickbleiben. Sollten
sich allerdings wirtschaftsfreundliche Reformen in min-
destens einer der beiden grofRen Volkswirtschaften Euro-
lands abzeichnen, wiirden sich die Perspektiven von Eu-
roland-Aktien deutlich verbessern, zumal viele Anleger
aufgrund der vielfdltigen strukturellen Probleme momen-
tan eher gering in der Eurozone investiert sind. Hand-
lungsfahige Regierungen, mehr Sparanstrengungen in
Frankreich sowie eine Reform der Schuldenbremse in
Deutschland wéren hierfiir sehr konstruktive Signale.
Einen Waffenstillstand zwischen Russland und der Ukrai-
ne wiirden viele Anleger sicherlich ebenfalls positiv hono-
rieren. Die moderate Bewertung, der Zinssenkungszyklus
der EZB und die attraktiven Dividendenrenditen sprechen
im Umfeld von nachlassendem Inflations- und Zinsdruck
furlangerfristig gute Ertrdge von Euroland-Aktien. Risi-
ken sind vor allem eine deutliche wirtschaftliche Verlang-
samung und geopolitische Themen wie die Erh6hung von
US-Zdllen oder der Russland-Ukraine-Krieg.
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Aktien

Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Wertent- von 05.02.19

wicklung  bis  05.02.20

S&P 500 21,81%
Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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Quellen: Factset, DekaBank

Japan: Topix (Indexpunkte)
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Wertent- von 05.02.19  05.02.20  05.02.21  05.02.22

wicklung bis 05.02.20 05.02.21 05.02.22 050223 05.02.24 05.02.25
TOPIX 751%  11,11%  2,09%  2,06%  2977%  7.38%
Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

05.02.23  05.02.24

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 05.02.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 6.061 5.942 4.943
S&P 500 (Verédnd.in % seit ...) 2,0 22,6
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 6.200 6.400 6.500
TOPIX (Indexp.) 2.850 2.900 3.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhéltnis Verhiltnis rendite %
S&P 500 22,1 4,6 1,4
TOPIX 14,9 13 2,6

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

US-Aktien starteten leicht freundlich in das neue Jahr.
Dabei unterstiitzten Vorschusslorbeeren fiir die neue US-
Regierung und eine bisher starke Unternehmensbe-
richtssaison fiir das vierte Quartal die Kurse. Insbesonde-
re die Zahlen aus den Sektoren Finanzen und Tech tber-
zeugten. Doch dann belasteten Ende Januar zwei The-
men, welche die Mdrkte auch in den kommenden Wochen
noch beschéftigen konnten: Der ,,DeepSeek-Schock®,
durch den Investitionen in kiinstliche Intelligenz hinter-
fragt wurden, und vor allem die angekiindigten Zélle fiir
Mexiko, Kanada und China. Zwar wurden diese in Teilen
direkt wieder verschoben, doch zeigte sich, dass viele
Anleger unterschatzt hatten, wie ernst es Trump mit den
Zo6llen ist. Zudem drohen weitere Zoll-Konflikte.

Japan

Seit inzwischen fast einem Jahr tendieren die groBen
japanischen Indizes seitwarts. Daran dnderte auch der
schwache Start in das neue Jahr nichts. Das passt nicht
ganz zu den positiven fundamentalen Rahmenbedingun-
gen: Eine verstarkt aktiondrsfreundliche Politik mit héhe-
ren Aktienriickkdufen, bessere Wachstumsaussichten und
eine Normalisierung der BoJ-Politik mit gelegentlichen
Zinserhohungen. Risikofaktoren bleiben die US-Handels-
politik und der Yen.

Perspektiven

In den néchsten Monaten und Jahren dirften die Mal3-
nahmen von US-Prasident Trump fiir viele Schlagzeilen
und Schwankungen an den Markten sorgen. Kurzfristig
kann es dabei zu Belastungen kommen, wie zuletzt durch
die Ankiindigungen von héheren Zéllen. Letztlich dirfte
Trumps Politik aber wirtschaftsfreundlich sein und die
US-Aktienmarkte unterstltzen, zumal ihm die Aktienindi-
zes als Gradmesser seines Erfolges dienen. Mittel- und
langfristig bleiben die beeindruckende Starke der US-
Wirtschaft und die positiven Gewinnaussichten der Un-
ternehmen entscheidend. Diese sind ein sehr gutes Fun-
dament fiir US-Aktien, wie die Entwicklung des Jahres
2024 eindrucksvoll unterstrichen hat. Negativ fdllt bei
US-Aktien fast nur die zum Teil hohe Bewertung auf.
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Wadhrungen

Wadhrungen: EUR-USD

Wechselkurs (US-Dollar je Euro)*
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Im Fokus

Seit Jahresanfang bewegte sich der EUR-USD-Wechsel-
kurs zwischen 1,02 und 1,05 USD je EUR. Mitte Januar
erreichte er gar ein Zweijahrestief von 1,0198. Starke US-
Arbeitsmarktdaten fiir Dezember zusammen mit Trumps

13 Zolldrohungen (bereits vor seiner Amtseinfiihrung am 20.
AA Januar) haben den US-Dollar gestarkt. Nun beherrscht
1.2 hd Trumps unvorhersehbare Zollpolitik den Ausblick. Anfang
11 Februar hat das Aussetzen der zuvor angekiindigten Zélle
gegen Kanada und Mexiko (fir 30 Tage) fir ein kleines
1,0 \/ Aufatmen beim Euro gesorgt. So tendierte der Wechsel-
05 kurs wieder aufwdrts in Richtung der Marke von 1,04,

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Zinsdifferenz* 2-jdhriger Staatsanleihen (Basispunkte)

0

-100 FITNT TN

nachdem er zuvor auf 1,02 USD je EUR abgetaucht war.
Mit mehr Auftrieb fiir den Wechselkurs ist vorerst aber
nicht zu rechnen. Denn abgesehen von den angedrohten
US-Zollen gegen die EU hat der Euro weiterhin auch
»,hausgemachte“ Belastungen zu verarbeiten.

Perspektiven

Die Aussichten fiir den EUR-USD-Wechselkurs fiir die
Jahre 2025/26 haben sich zu Ungunsten des Euro verdn-
dert. Die Prasidentschaft Trumps in den USA, die mit

-200
hoher Unsicherheit beziiglich seiner Zollpolitik verbun-
-300 den ist, sowie die politischen Turbulenzen in Euroland
haben seit Ende 2024 zu einem Wiedererstarken des US-
-400

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*

Dollar gefiihrt. Fiir die USA wird die Regierungszeit von
Trump mit tendenziell hoherer Inflation (aufgrund avi-
sierter Z6lle) und daher héheren Zinsen sowie einem
anhaltend dynamischen Wirtschaftswachstum verbun-
den. Fur Euroland bringt die Prasidentschaft Trumps
dagegen Wachstumsrisiken mit sich. Auch dirfte mit
Trump der US-Zinsvorsprung gegeniiber den Bundrendi-

300

ten lédnger hoch bleiben. Denn wéhrend die EZB in diesem
200 Jahr ihre Leitzinssenkungen bis auf das neutrale Niveau
100 vollziehen dirfte, erwarten wir fiir die Fed ab Méarz eine

0 _/\ Zinssenkungspause, um den zollbedingten Inflationsrisi-
J v \.. ken in den USA entgegenzuwirken, und erstim Jahr 2026

-100 das Erreichen des neutralen Leitzinsniveaus. Perspekti-
-200 visch durfte die US-Dollar-Stdrke langsam nachlassen. Fiir

2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

Wichtige Daten im Uberblick

diese Erwartung unterstellen wir, dass der US-Zinsvor-
sprung gegeniiber den Bundrenditen abschmelzen wird
und die obigen, den Euro belastenden Unsicherheiten
mit der Zeit kleiner werden.

Prognose DekaBank 05.02.2025 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,04 1,04 1,05 1,06
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -213 -200 -190 -150
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -205 -210 -205 -175
Leitzins EZB (%) 2,75 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. (% ggii Vorj.) 0,8 0,9 1,2
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,8 2,2 2,0
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 2,2 2,1
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 3,0 2,9 2,2

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

Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2020 = 100)
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Tops und Flops der letzten vier Wochen*
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*Verdnderungsrate in %; Quellen: Bloomberg, DekaBank

Europdischer Gaspreis* (Dutch TTF)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Verénderungsraten in %

Rohstoffe 05.02.2025

ggii. Vormon.  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 30,4 3,0 -0,3
BCOM Industriemet. 145,0 4,5 7.5
BCOM Edelmetalle 2914 8,3 34,8
BCOM Agrar 60,6 7.9 0,1

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

Die Rohstoffmaérkte reagierten in den vergangenen Wo-
chen auf die Zollankiindigungen und die erratische Han-
delspolitik der neuen US-Regierung von Donald Trump.
Zwar wurden die Anfang Februar beschlossenen Im-
portzélle in Hohe von 25 % gegentiber Kanada und Mexi-
ko kurz vor dem Inkrafttreten um 30 Tage verschoben,
der zusatzliche US-Importzoll von 10 % gegentber China
bleibt jedoch erstmal bestehen. China reagierte darauf
prompt mit Gegenzéllen in Hohe von 10 % auf Rohol-
und 15 % auf Kohle- und LNG-Importe aus den USA. Die
Auswirkungen auf den Olmarkt diirften sich jedoch auf-
grund der niedrigen Rohdélimporte Chinas aus den USA in
Grenzen halten. Schwerwiegender wog die Ankiindigung
Trumps einer Ausweitung der Rohélférderung in den
USA, die zu dem Preisriickgang am Olmarkt beitrug. Der
europdische Gaspreis hingegen kletterte auf ein 15-
Monatshoch, was auf die Nervositdt durch die weiterhin
starken Entnahmen aus den Gasspeichern zurtickzufiih-
ren sein diirfte. Im Bereich der Edelmetalle profitierte vor
allem die Goldnotierung merklich von ihrer Eigenschaft
als sicherer Hafen. Gold verbuchte Anfang Februarim
Umfeld der erh6hten Unsicherheiten beziiglich der US-
Handelspolitik abermals ein neues Allzeithoch. Die In-
dustriemetalle gaben nach den Preisanstiegen zu Jah-
resbeginn seit Mitte Januar aufgrund der drohenden
Zo6lle nach und bekamen durch den chinesischen Ein-
kaufsmanagerindex einen zusatzlichen Dampfer.

Perspektiven

Anhaltende geopolitische Konflikte, eine moderate Infla-
tion sowie eine erratische Handelspolitik der USA diirften
die Rohstoffmédrkte bis Ende 2026 pragen, wobei ein
stabiles weltweites Wirtschaftswachstum von 3 % als
solides Fundament dient. Allerdings diirfte das fiir 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 Schwa-
che Chinas gebremst. Gleichzeitig konnte ein verschérfter
Handelskonflikt zwischen den USA und China zu Beein-
trachtigungen der Lieferketten fiihren und Preisanstiege
auslosen. Vor diesem Hintergrund wird das neue globale
Gleichgewicht von starkeren regionalen Produktionsmus-
tern geprdgt sein. Somit ist insgesamt mit einer nur mo-
deraten Zunahme der globalen Rohstoffnachfrage zu
rechnen. Der Umbau hin zu einem nachhaltigeren Wirt-
schaften diirfte die Energiepreise zumindest in der Uber-
gangsphase strukturell erhéhen. Die Edelmetalle werden
auch 2025 etwas Unterstiitzung durch die Lockerung der
Geldpolitik erfahren. Zudem durfte die geopolitische
Risikopramie fir 1angere Zeit erh6ht bleiben. Grundsatz-
lich gilt es zu beachten, dass bei Rohstoffanlagen jeder-
zeit starke Wertschwankungen auftreten kénnen.
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Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 31.01.19 31.01.20 31.01.21 31.01.22 31.01.23 31.01.24
wicklung bis 31.01.20 31.01.21 31.01.22 31.01.23 31.01.24 31.01.25
Gold in Euro 23,92% 6,61% 5,08% 11,00% 6,31% 42,97%
Gold in USD 19,94% 16,70% -2,83% 7,49% 6,16% 37,30%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Nettopositionierung der Spekulanten*
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* Anzahl der Long-Positionen abziiglich der Short-Positionen
im Bereich ,,Managed Money“, in Tsd. Kontrakten. Quellen:
CFTC, Bloomberg, DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 05.02.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 2755,85 2578 1886
Gold (USD je Feinunze) 2871,60 2655 2026
Silber (EUR je Feinunze) 31,65 29 21
Silber (USD je Feinunze) 32,98 30 22
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 2670 2570 2550
Gold (USD je Feinunze) 2780 2700 2700

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Goldnotierung setzte ihre Preisrallye auch 2025 fort
und notierte Anfang Februar mit Gber 2.860 US-Dollar je
Feinunze abermals auf einem Rekordniveau. Der Grund
fur den Preisanstieg diirfte vor dem Hintergrund der Zoll-
Kapriolen des neuen US-Prasidenten vor allem in der
Eigenschaft von Gold als sicherem Hafen liegen. Aller-
dings zeigen jingste Daten des World Gold Councils
auch, dass die Zentralbanknachfrage im Schlussquartal
2024 auf satte 333 Tonnen angezogen hat und damit das
dritte Jahrin Folge tiber 1.000 Tonnen lag. Es bleibt ab-
zuwarten, ob die Zentralbanknachfrage langerfristig posi-
tiv berraschen kann. Doch zum Jahresbeginn 2025 durf-
te sie fiir das Rekordniveau mitverantwortlich gewesen
sein. In einem derartigen Umfeld sehen wir den Goldpreis
gut gestltzt und erwarten in der kommenden Zeit auf-
grund der erratischen US-Handelspolitik eine héhere
Schwankungsanfalligkeit des Goldpreises.

Perspektiven

Zentralbankkdufe, 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-
ribergehenden Einflussfaktoren und langfristigen
Trends. Geopolitische Risiken, darunter der Russland-
Ukraine-Krieg, der Nahost-Konflikt und eine erratische
AuBen- und Handelspolitik der USA unter Prasident
Trump diirften weiterhin fur Unsicherheit und Aufwartsri-
siken beim Goldpreis sorgen. Ein weiterer preisstabilisie-
render Faktor sollte die anhaltende Goldnachfrage von
Zentralbanken bleiben, insbesondere aus den Schwellen-
landern. Zugleich bergen die geplanten protektionisti-
schen MalRnahmen der USA — wie die Einfiihrung neuer
Zo6lle — Aufwartsrisiken fur die US-Inflation. Eine Be-
schleunigung des Preisauftriebs in den USA diirfte die
US-Notenbank dazu zwingen, von geplanten und erwarte-
ten Leitzinssenkungsschritten abzusehen bzw. Zinspau-
sen einzulegen. Da steigende Zinsen die Opportunitats-
kosten der Goldhaltung erhéhen und den US-Dollar star-
ken, durfte dies den Goldpreis perspektivisch belasten.
Alles in allem erwarten wir einen moderaten Aufwarts-
trend des Goldpreises, der langfristig mindestens die
globale Inflation widerspiegeln dirfte.
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Rohstoffe

Rohol

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
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wicklung  bis 31.01.20  31.0121 31.01.22 31.01.23 310124 31.0125
Brent in Euro 2,92%  -1223%  7651%  -435%  -3,16%  -2,18%
Brent in USD -6.03%  -392%  63,22%  -737%  -3,29%  -6,06%

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

Nettopositionierung* der Spekulanten
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* Anzahl der Long-Positionen abziiglich der Short-Positionen
im Bereich ,Managed Money", in Tsd. Kontrakten. Quellen:
CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Rohol (Preis je Barrel) 05.02.2025 vor 1l Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 71,6 74,3 72,6
Brent (USD) 74,6 76,5 78,0
WTI (USD) 71,0 74,0 72,8
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 74 73 71
Brent (USD) 77 77 75
WTI (USD) 73 73 71

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die Olpreise sind seit Mitte Januar unter Druck geraten.
US-Prasident Trump hat erste MaBnahmen ergriffen, um
die heimische Olférderung auszuweiten. Das US-Olan-
gebot diirfte jedoch nicht kurzfristig, sondern friihestens
im Jahresverlauf 2026 nennenswert ansteigen. Ohnehin
neigt der globale Olmarkt derzeit zu einem Uberangebot
und benétigt kurzfristig kein zusétzliches US-01, auch
dies spiegelt sich im aktuellen Olpreisriickgang wider.
Denn der weltweite Olkonsum ist konjunkturbedingt
wenig dynamisch. Inwieweit Trump mit seiner Forderung
nach global niedrigeren Olpreisen durchkommen wird,
bleibt abzuwarten. Denn dies wird auch stark von der
Reaktion der OPEC auf die neue US-Qlstrategie abhén-
gen. Alles in allem spricht aber einiges fiir tendenziell
niedrigere Olpreise im Prognosezeitraum.

Perspektiven

Der globale Olmarkt steht vor strukturellen Verédnderun-
gen. Die Olnachfrage schwichelt, zunéchst noch aus
konjunkturellen Griinden, aber in Zukunft auch starker
strukturell, wenn der Umstieg auf erneuerbare Energien
global weiter voranschreiten wird. Die neue US-Regie-
rung wird diesen weltweiten Trend weg von fossilen
Energiequellen nicht stoppen kdnnen, aber méglicher-
weise bremsen. Denn das globale Olangebot diirfte im
Prognosezeitraum ausgehend von den USA zunehmen.
Dort wird auch der Olverbrauch unter der Trump-Admi-
nistration ansteigen. Im Jahresverlauf 2025 durfte das
Olangebot weltweit die Nachfrage tibersteigen und eher
Abwirtsdruck auf die Olnotierungen ausiiben. Die mittel-
fristige Olpreisentwicklung wird auch stark von der Reak-
tion der OPEC-Ladnder auf die neue US-Energiepolitik
beeinflusst werden, und es bleibt abzuwarten, ob die
OPEC+-Mitglieder bei der zégerlichen Riicknahme ihrer
seit Ende 2023 bestehenden kartellweiten Férdermen-
genkiirzung von 2,2 Mio. Fass pro Tag festhalten werden.
Nachfrageseitig dirften die Bremsspuren der globalen
konjunkturellen Schwéache im Prognosezeitraum nachlas-
sen, aber der weltweite Olkonsum wird anhaltend von der
chinesischen Wachstumsschwache gebremst. Perspekti-
visch spielt fiir den Roh6élmarkt auRerdem die globale
Absichtserkldrung, die Netto-Emissionen von Kohlendi-
oxid bis 2050 auf Null zu senken, eine wichtige Rolle.
Investitionen in fossile Angebotskapazitdten werden —
neuerdings mit Ausnahme der USA - reduziert. Hinsicht-
lich der Nachhaltigkeit hatten héhere Olpreise eine wiin-
schenswerte Lenkungswirkung, sofern in der Folge rege-
nerative Energietréger starker zum Zuge kdmen. Langfris-
tig wird Rohél an Bedeutung verlieren und deshalb ten-
denziell im Preis nachgeben.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

¢ Regierungswechsel in den USA und Neuwahlen in
Deutschland erhdhen politische Unsicherheit, haben aber
kurzfristig nur begrenzte Auswirkungen auf die Konjunk-
tur. GrofRe handelspolitische Unsicherheit ausgehend von
den USA kann jederzeit fuir erh6hte Schwankungen an
den Markten sorgen.

¢ Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzinspoli-
tik verlaufen tberraschend geschmeidig. Weltwirtschaft
wachst mit durchschnittlich rund 3 % pro Jahr.

¢ Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
erhohen perspektivisch den Inflationsdruck und démpfen
das globale Wachstum.

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

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

¢ Leichte konjunkturelle Belebung in Euroland. US-
Wirtschaft wachst robust.

¢ In China begrenzen die zunehmende staatliche Requ-
lierung und die Korrektur im Immobiliensektor das
Wachstum.

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

¢ Zinsen dirften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

¢ Einfllhrung 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.

e Stark steigende Staatsverschuldung - insbesondere in
Frankreich —16st eine europdische Schuldenkrise aus und
birgt das Risiko einer Finanzkrise bzw. eines erneuten
Infragestellens der europdischen Wahrungsunion.

¢ 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 fiihrt.

¢ Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militdrischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiihrung. Deutlich
verschéarfte Konfrontation zwischen zwei Blocken mit den
USA und China als Leitmdchten bzw. die Verschiebung
globaler politischer Gewichte zugunsten autoritdrer Re-
gimes verringert positive Wachstumswirkungen der Glo-
balisierung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

e 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.

¢ Krdftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Akti-
enkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder fiir die
Investitionsdynamik.

* Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den
Emerging Markets mit Schubwirkung fiir globale Wirt-
schaft.
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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 Einschdtzungen 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 zugdnglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und
Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlief3lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstel-
lung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unab-
hédngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger auf-
gefordert, eine unabhéngige Priiffung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eige-
nen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung 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 Einschdtzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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