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Veranderungen als Chance nutzen.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

die Finanzmarkte hatten in letzter Zeit viele
Neuigkeiten aus der Politik zu verarbeiten.
Das hat teilweise zu massiven Kursbewegun-
gen an den Wertpapiermarkten gefiihrt. Die
Ursachen dafur lieferte der seit Januar amtie-
rende US-Prdsident. Die Zollankiindigungen und -anhe-
bungen der USA gegeniiber ihren drei wichtigsten Han-
delspartnern Kanada, Mexiko und China flieRen nunin
unsere Prognosen ein. Das dampft die Wachstumsper-
spektiven fiir die USA und ihre wichtigen Handelspartner.
Nicht alle Zollerhéhungen werden von Dauer sein, aber
die fortwdhrenden Drohungen aus dem WeiRen Haus
verunsichern die Unternehmen und die Privathaushalte
und bremsen damit die konjunkturelle Dynamik in vielen
Landern.

Auch die militarischen Beziehungen zwischen den USA
und Europa verdandern sich zurzeit mit rasender Ge-
schwindigkeit — und damit die Sicherheitslage in Europa.
Diese sdkulare Verdanderung birgt neue Perspektiven,
nicht zuletzt mit Blick auf die Einigkeit und Unabhédngig-
keit Europas. Die Reaktion der Europé&er einschlief3lich
der Politik in Deutschland ist bemerkenswert. Aufriistung
steht nun ganz oben auf der politischen Agenda. Dafiir
sollen finanzielle Mittel in enormer Héhe bereitgestellt

werden. In Deutschland stehen die Anpassung der Schul-
denbremse fiir Verteidigungsausgaben sowie ein Son-
dervermdgen fir Infrastruktur auf der Agenda. Hieraus
kann ein betrachtlicher konjunktureller Impuls abgeleitet
werden. An den Aktienmarkten bedeutet dies eine Fort-
setzung der Umschichtungen weg von den USA hin zu
Europa. Die Rentenmadrkte hingegen haben verschnupft
reagiert. Die Aussicht auf eine deutlich héhere staatliche
Schuldenaufnahme in Europa hat die Anleiherenditen
sprunghaft nach oben getrieben. Derweil ist der Euro
gegeniiber dem US-Dollar deutlich starker geworden und
dirfte noch etwas weiter aufwerten.

Die erratischen und auch widerspriichlichen Aktionen der
US-Regierung bergen viel Potenzial fiir erhebliche kurz-
fristige Marktreaktionen. Die Kursschwankungen an den
Kapitalmarkten dirften deshalb hoch bleiben. Zugleich
kann es jederzeit zu Verhandlungen und Einigungen vor
allem bei den Z6llen kommen, die positive Gegenbewe-
gungen an den Markten auslésen wiirden.

Mit freundlichen GruRen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank



Konjunktur Deutschland

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

Deutschland 2024P  2025P  2026P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -0,2 0,2 1.4
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,0 6,3 6,4
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,5 2,5 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
Dez 24 Jan 25 Feb 25
Inflationsrate (% ggui. Vorjahr) 2,8 2,8 2,8
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,1 6,2 6,2
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 42,5 45,0 46,5
ifo Geschéftsklima (Punkte) 84,7 85,2 85,2

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Donald Trump erhdht die Z6lle, setzt sie wieder aus und
droht weiter. Gleichzeitig wachsen die Sorgen, dass die
USA nicht mehr der treue Bindnispartner sind, der sie
tiber Jahrzehnte hinweg waren. All das verunsichert die
Unternehmen und lastet auf der Stimmung. Doch mit der
Entscheidung, massiv in die Verteidigung zu investieren
und ein Sondervermégen fir InfrastrukturmalBnahmen
aufzulegen, kehrt wieder mehr Zuversicht ein. Vor allem
aber stellen beide MaRnahmen tiber die nachsten Jahre
hinweg einen massiven positiven Konjunkturimpuls dar.
Die Schuldenstandsquote wird ansteigen, doch dank der
soliden Haushaltspolitik der Vorjahre ist das verkraftbar.

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 weill man nicht, was er wann und in
welcher Form beschlieBen wird. Deshalb finden die be-
treffenden Effekte bislang nur in unser Risikoszenario
Eingang. Sehr schnell kdnnte sich aber die qudlende
Unsicherheit in einer Investitions- und Kaufzuriickhal-
tung bemerkbar machen. Damit biiRen die Riickgewin-
nung von Kaufkraft und die sinkenden Zinsen an stimulie-
render Wirkung ein. In Deutschland ist schon jetzt eine
gestaltende Wirtschaftspolitik angesichts knapper Finan-
zen schwierig. Mit der US-Wahl und einem aggressiven
Russland wird die Notwendigkeit, in die Sicherheit
Deutschlands und Europas zu investieren, immer groRer.
Die entsprechenden finanziellen Mittel hierfir sind
schwierig aufzutreiben und kénnten ggf. an anderen
Stellen fehlen. Steigende Steuern und Abgaben oder eine
hohere Staatsverschuldung werden also auf die politische
Tagesordnung kommen. Es racht sich, dass iber mehrere
Legislaturperioden hinweg hinlanglich bekannte Heraus-
forderungen nicht angegangen wurden: die Belastung
der Unternehmen durch Arbeits-, Energie- und Biirokra-
tiekosten, die hohen Steuern, die alternde Gesellschaft
und eine ungeniigende Infrastruktur. Die Folge ist eine
Verringerung des Potenzialwachstums, d.h. des mittel-
fristig durchhaltbaren Wachstums, auf magere 0,4 %.



Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2024P 2025P 2026P
Bruttoinlandsprod. (% ggi. Vorj.) 0,8 1,1 1,3
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,4 2,3 2,1
Finanzierungssaldo des Staates* -3,2 -3.3 -3.3
Schuldenstand des Staates* 91,3 89,0 91,3
Leistungsbilanzsaldo* 3.3 33 31
Dez24  Jan25 Feb 25
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,4 2,5 2,4
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,2 6,2
Economic Sentiment (Punkte) 93,8 95,3 96,3

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

Im ersten Quartal 2025 ist nicht mit einem spiirbaren
Anstieg der konjunkturellen Dynamik in Euroland zu
rechnen. Die Frihindikatoren deuten zwar eine Stim-
mungsaufhellung bei den Unternehmen und Haushalten
an. Diese bleibt aber verhalten und zeigt dariiber hinaus
einen weiterhin schwdchelnden europdischen Industrie-
sektor. Die Inflationsrate verharrte trotz eines leichten
Riickgangs von 2,5 % im Vormonat auf 2,4 % im Februar
tiber der Zielinflationsrate der Europdischen Zentralbank
von 2 %. Dabei gab es von den Energiepreisen mit einem
nur leichten Plus von 0,2 % eine Entlastung fiir die Ge-
samtinflationsrate und von den Dienstleistungspreisen
mit einem Plus von 3,7 % eine deutliche Belastung.

Perspektiven

Die europdische Wirtschaft hat wieder Tritt gefasst. Die
deutsche Wachstumsschwache kann durch die anderen
drei groBen EWU-Lander ausgeglichen werden. Insge-
samt ldsst der Riickgang der Inflation den europdischen
privaten Haushalten wieder mehr Spielraum fir steigen-
de Ausgaben und gibt damit einen wichtigen Impuls fir
die gesamtwirtschaftliche Belebung. Es bleibt aber bei
einem gedampften Anziehen der wirtschaftlichen Aktivi-
tét, da die Finanzierungskosten der Unternehmen fir
Investitionen zundchst noch erhéht 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 wieder in den Zielbereich zu bringen. Vieles deutet
darauf hin, dass sich die Inflationsrate in den nachsten
Jahren tendenziell etwas iiber dem Zielwert der EZB von
2 % bewegen wird. Zudem bleiben die mittelfristigen
Inflationsrisiken vergleichsweise hoch, da wegen der
demografischen Entwicklung mit einer recht hohen An-
spannung am europdischen Arbeitsmarkt mit entspre-
chenden Folgen fiir die Lohnentwicklung zu rechnen ist.
Die Uiberdurchschnittlich hohen Inflationsraten fiihrten
zwar kurzfristig zu einem dampfenden Effekt auf die
Schuldenentwicklung der EWU-Staaten. Dennoch bleibt
der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen noch weit.



Konjunktur USA

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorquart., saisonber., ann.)
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Wichtige Daten im Uberblick

USA 2024P 2025P 2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,8 1,8 2,1
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 3,0 31 2,2
Finanzierungssaldo des Staates* -7,6 -7,0 -7,0
Schuldenstand des Staates* 122,3 124,8 126,2
Leistungsbilanzsaldo* -3,5 -3,5 -3,5
Dez 24 Jan 25 Feb 25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,9 3,0
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 4,1 4,0 4,1
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 49,2 50,9 50,3
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 109,5 105,3 98,3

*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

Die zollbedingte Verunsicherung von Unternehmen und
Konsumenten hat spiirbar zugenommen. Bislang halten
sich die Konsequenzen fiir die wirtschaftliche Aktivitat
allerdings in Grenzen. Sofern nun tatsdchlich deutlich
hohere Zalle fiir einen grofRen Teil der aus Kanada und
Mexiko importierten Giter erhoben werden, dirfte die
Inflationsrate wieder ansteigen. Der damit verbundene
Kaufkraftverlust wird insbesondere die Konsumaktivitat
im zweiten Quartal belasten. Wir gehen zwar von einer
zeitlichen Befristung dieser Zélle von drei Monaten aus.
Aber auch dies reicht bereits aus, um die konjunkturelle
Dynamik zu bremsen und die US-Wirtschaft in den Be-
reich eines Soft-Landing-Szenarios zu fihren.

Perspektiven

Die neue US-Regierung scheint gewillt zu sein, wichtige
wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen zu andern.
Dies betrifft neben der AuBenhandelspolitik die Bereiche
Einwanderung und Bundesbehdrden. Bei letzteren zeich-
net sich fuir 2025 ein massiver Stellenabbau ab. Von den
angedachten FiskalmaRnahmen diirften nur geringe
zusédtzliche Wachstumsimpulse ausgehen. Zuvor zeitlich
befristete Erleichterungen fiir private Haushalte und
Unternehmen sollen tiber das Jahr 2025 hinaus dauerhaft
gewdhrt werden. Dies konterkariert die Gberfallige Kon-
solidierung des Staatshaushalts, und die hohe Staatsver-
schuldung kénnte von den Kapitalmarkten mit steigen-
den Risikopramien bestraft werden. Hierdurch kénnte
sich das Zinsumfeld fur die US-Wirtschaft verschlechtern.
Auch im Bereich der Geopolitik deutet sich ein Wandel an.
Die USA wollen offenbar die fiihrende Rolle bei der Ver-
teidigung der westlichen Allianz aufgeben. Die wirtschaft-
lichen Konsequenzen dieser mdglichen Abkehr sind aus
heutiger Sicht weder fiir die USA noch fiir die ibrigen
Industrielander hinreichend quantifizierbar.



Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2024P 2025P 2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. 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
Dez 24 Jan 25 Feb 25
Inflation (% ggu. Vorjahr) 0,1 0,5 -0,7
Industrieproduktion (% gg. Vorjahr) 6,2
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 50,1 49,1 50,2

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

Die USA haben die Strafzélle auf chinesische Importe
innerhalb weniger Wochen um insgesamt 20 Prozent-
punkte angehoben und damit den Handelskonflikt deut-
lich verschérft. China hat Gegenzélle verhéngt, doch ist
die Reaktion insgesamt zurlickhaltend. Wegen der US-
Zolle diirften chinesische Exporteure versuchen, ihre
Ausfuhren in andere Regionen zu steigern, was dort die
Gefahr von neuen Z6llen gegen chinesische Einfuhren
erhoht. Der Handelskrieg bedeutet fiir die Wirtschaft
Chinas neue Belastungen. Die Regierung hat fiir 2025 das
Wirtschaftswachstumsziel wie im Vorjahr auf ,,rund 5 %*
festgelegt, was ambitioniert erscheint. Um dieses Ziel zu
erreichen, setzt sie auf geldpolitische und moderate
fiskalische Impulse. Damit erhdlt sich die Regierung die
Mdoglichkeit, im weiteren Jahresverlauf nachzusteuern,
wenn sich die Wirtschaft deutlich schwéacher als geplant
entwickeln sollte.

Perspektiven

Seit der Amtsiibernahme von Donald Trump steigen die
wirtschafts- und auBenpolitischen Herausforderungen fir
die chinesische Regierung. Trump hat bereits Zusatzzél-
len auf chinesische Einfuhren verhéngt. Versuchen, diese
Zodlle durch Auslagerung der Endfertigung in andere Lan-
der zu umgehen, dirfte 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 befuirwor-
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 Neubauaktivitat zu rechnen.
Die Konsumenten sind verunsichert und dirften 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 Einflihrung neuer Einnahme-
quellen werden sie kaum in der Lage sein, die angestreb-
ten Aufgaben beispielsweise im Bereich Bildung und
Gesundheit im gewiinschten Umfang zu erfiillen. Vor
diesem Hintergrund ist eine expansivere Fiskalpolitik der
Zentralregierung unumganglich, wenn das Wirtschafts-
wachstum auch 2025 in der Nahe des Ziels von 5 % ge-
halten werden soll. Mit der sehr China-kritischen 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 drften, was auf scharfe Kritik Chinas
treffen wird.



Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2024P 2025P 2026P
Brasilien 34 1,7 1,6
Russland 4,1 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 4,0 4,6
China 0.2 0,2 1,0

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

US-Président Donald Trump hat den Strafzoll fiir Importe
aus China spiirbar erhéht. Zudem wurden die Strafzélle
gegeniiber Mexiko und Kanada einerseits bestatigt, an-
dererseits wurde etwa die Halfte der Waren fiir zunéchst
einen Monat ausgenommen. Die US-Regierung priift
dariiber hinaus weitere Zé6lle gegentiber einer groRen
Zahl von Landern. Der zunehmende Protektionismus
lastet auf der Unternehmensstimmung und wird von
vielen EM-Zentralbanken als ein wichtiges Risiko betrach-
tet. Fur eine Fortsetzung der Leitzinssenkungen spricht
auch die jiingste Schwéche des US-Dollars, die die Sorgen
um die Wechselkursstabilitdt in vielen Schwellenlandern
reduziert. In der Ukraine wéachst der Druck, mit Russland
einen Waffenstillstand zu erreichen, nachdem die USA
ihre militdrische Unterstiitzung eingestellt haben.

Perspektiven

US-Prasident Donald Trump macht Handelszdlle zu einem
zentralen Instrument seiner Politik. Die Gefahr eines
weiter zunehmenden Protektionismus dirfte auf der
Investitionsbereitschaft der Unternehmen lasten. Sollte
es anhaltend zu einer verstarkten Abschottung des US-
Marktes kommen, wiirde sich der Preiswettbewerb im
Rest der Welt verscharfen, was zumindest bei gefertigten
Waren eher fir geringen Preisdruck spricht. Die insge-
samt eher schwache Nachfrageentwicklung in vielen
Volkswirtschaften sowie der Trend zur Elektromobilitat
sprechen dafiir, dass vom Roh6lmarkt zumindest keine
ernsten Inflationsgefahren ausgehen. Der Trend zu nied-
rigeren Leitzinsen wird sehr wahrscheinlich in diesem
Jahr anhalten. Mit Blick auf die geopolitischen Konflikt-
felder durften die Risiken eher zunehmen. In der Ukraine
ist die Wahrscheinlichkeit gestiegen, dass es unter dem
Druck der USA zu einem zumindest tempordren Waffen-
stillstand kommt. Doch die Schwédchung der Position der
Ukraine hat einen stabilen Frieden nicht wahrscheinlicher
gemacht. In den kommenden Monaten dirften die Span-
nungen um das iranische Atomprogramm zunehmen.
China verstarkt die Drohgebarden gegentiber Taiwan,
und die neue US-Regierung bleibt mit Unterstiitzungsbe-
teuerungen an Taiwan bislang zuriickhaltend.

Risiken

Unter der Prasidentschaft von Donald Trump dirfte der
weltweite Protektionismus zunehmen, und insbesondere
im Verhaltnis zwischen den USA und China dirften sich
die diplomatischen Spannungen verscharfen.



Em. Markets-Markte

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro)
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MSCIEM -0,86% 28,83% -7.28% -5.20% 4,09% 13,39%

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 07.03.2025 % ggii. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormon.  Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 818 -2,9 0,3 13,4
EMBIG Div* Performanceind. 461 0,6 2,4 6,4
GBI EM Div** Perform.-ind. 289 -3,0 -0,3 39
zum Vergleich:

REXP Performanceind. 448 -1,6 -1,0 1,2
MSCI World Total Return 637 -7,0 -3,7 12,9
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 328 360 360 350

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

Der starke Euro hat in den vergangenen Wochen das
Ergebnis von Fremdwdhrungsanlagen belastet. Die gute
Entwicklung des chinesischen Aktienmarkts, gestiitzt von
Erfolgen im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz, schlagt
sich bei europdischen Investoren daher nichtin einem
guten Ergebnis des MSCI-EM nieder. Auch EM-Lokal-
wahrungsanleihen hatten trotz einer weitgehend stabilen
Renditeentwicklung Verluste zu verzeichnen. Wahrungs-
gesicherte EM-Hartwahrungsanleihen liegen innerhalb
der Schwellenlanderanlagen daher in den vergangenen
Wochen und seit Jahresbeginn deutlich vorne. Wir erwar-
ten, dass die Euro-Stdrke noch anhilt. Gleichzeitig dirfte
die Sorge um eine weitere Verscharfung des Protektio-
nismus auf dem Konjunkturausblick fiir Schwellenlander
lasten. Auch in den USA haben die Konjunktursorgen
zugenommen, was in der Breite flr eher riickldufige Ren-
diten spricht. Bei EM-Hartwahrungsanleihen durften sich
die Risikoaufschldage etwas ausweiten. In China kdnnte
die Technologie-Euphorie zwar anhalten, doch die Zu-
spitzung des Handelskonflikt mit den USA wird wohl die
Stimmung am Aktienmarkt dampfen.

Perspektiven

Die von den USA ausgehende Verscharfung des Protekti-
onismus diirfte in den kommenden Quartalen die Welt-
konjunktur belasten. Der eher schwache Ausblick fiir die
globale Nachfrage sowie die Aussicht auf ein héheres
Angebot durch die OPEC+ lasten auf dem Qlpreis, was die
Preisrisiken zusatzlich dampft. Die Notenbanken der
meisten Schwellenldnder durften vor diesem Hintergrund
die Leitzinsen weiter senken. Allerdings ist der Sen-
kungszyklus in vielen Landern weit fortgeschritten, so-
dass die weiteren Schritte vorsichtiger erfolgen und der
Zyklus wohl 2025 weitgehend abgeschlossen werden
wird. Fir Fremdwahrungsanlagen spielt die Entwicklung
des Euros eine entscheidende Rolle. Der Konjunkturop-
timismus fur den Euroraum ist zuletzt gestiegen und hat
den Euro gestarkt. Dieser Trend dirfte noch anhalten,
was den Ausblick fuir Schwellenldanderaktien- und -Lokal-
wahrungsanleihen belastet. Die Risikoaufschlage von EM-
Hartwdhrungsanleihen diirften in den kommenden Mona-
ten moderat tiber dem aktuellen Niveau liegen. Doch auf
mittlere Sicht erscheint die Kombination aus weitgehend
stabilen Spread, hohen Kuponertrdgen und moderat
riicklaufigen US-Renditen auch weiterhin attraktiv.



Geldmarkt Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland: Zinsen (% p.a.) 07.03.2025 vor1lMon. vorlJahr
EZB-Einlagensatz 2,50 2,75 4,00
3 Monats-EURIBOR 2,53 2,53 3,93
12 Monats-EURIBOR 2,48 2,38 3,75
EURIBOR-Future, Dez. 2025 2,13 1,94 2,33
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,30 2,05 2,28
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in12 Mon.
EZB-Einlagensatz 2,25 2,00 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,30 2,10 2,10
12 Monats-EURIBOR 2,35 2,25 2,25

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

Die EZB hat bei ihrer Ratssitzung im Médrz das erste hand-
feste Signal dafur geliefert, dass die Senkung der Leitzin-
sen inihre finale Phase eintritt, indem sie ihre Geldpolitik
als mittlerweile erheblich weniger restriktiv bezeichnete.
Prasidentin Lagarde betonte zugleich die Unsicherheit,
die von der US-Handelspolitik wie auch von den erh6hten
Ausgaben fur Infrastruktur und Verteidigung in Europa
ausgeht. Insofern halten wir es fiir wahrscheinlich, dass
die EZB die Leitzinsen im April zunachst unverdandert
1dsst, um die Aussichten fiir Wirtschaftswachstum und
Inflation sowie den Restriktionsgrad der Geldpolitik neu
einzuschatzen. Anschlieend erwarten wir zwei weitere
Zinsschritte im Juni und im September. Bisher lasst die
EZB keine Neigung erkennen, Abstriche beim Bilanzab-
bau des Eurosystems zu machen, um dem Anstieg der
Renditen langlaufender Staatsanleihen entgegenzuwir-
ken. Unseres Erachtens ist sie eher bereit, die Senkung
des Einlagensatzes bis auf 2 % fortzusetzen, obwohl die
Gefahr eines Unterschreitens des Inflationsziels zuletzt
abgenommen hat.

Perspektiven

Der EZB-Rat ist mittlerweile weitgehend tiberzeugt, dass
derin diesem Jahr nachlassende Lohndruck zu einer
dauerhaften Konvergenz auf das Inflationsziel fiihren
wird. Die meisten Ratsmitglieder scheinen deshalb eine
mittelfristig neutrale Ausrichtung der Geldpolitik zu pra-
ferieren. Sie sind sich jedoch uneins, was genau dies fir
den Einlagensatz bedeutet. Gleichzeitig schaffen die US-
Handelspolitik und die Ankiindigung héherer Ausgaben
fur Verteidigung und Infrastruktur in Europa zusétzliche
Unsicherheit tiber den wirtschaftlichen Ausblick. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir mit einer Verlangsa-
mung des geldpolitischen Normalisierungsprozesses, mit
weiteren Zinsschritten von 25 Basispunkten im Juni und
September auf einen Einlagensatz von letztlich 2,0 %.
Trotz des deutlichen Anstiegs der Renditen langlaufender
Staatsanleihen diirfte der EZB-Rat bis auf Weiteres am
kontinuierlichen Abschmelzen der Wertpapierbestande
des Eurosystems festhalten. Dennoch sollten die Uber-
schussreserven der Banken auf absehbare Zeit hoch ge-
nug bleiben, um die Geldmarktsdtze 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.



Rentenmarkt Euroland

Deutschland: Renditen (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

2024

2025

== Spanien, 10-jahrige

Renditen (% p.a.) 07.03.2025 vor1lMon. vorlJahr
Deutschland 2J 2,25 2,05 2,83
Deutschland 10J 2,84 2,37 2,31
Frankreich 10J 3,56 3,10 2,76
Italien 10J 3,96 3,47 3,62
Spanien 10J 3,50 3,00 3,12
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Deutschland 2J 2,15 2,10 2,10
Deutschland 10J 2,75 2,70 2,65

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Anleger hatten sich zwar bereits auf steigende Staats-
anleiheemissionen eingestellt. Die Ankiindigung zuséatz-
licher Ausgaben fiir Verteidigung und Infrastruktur tiber-
traf das antizipierte Ausmal? jedoch bei weitem und be-
lastete die Rentenmérkte daher erheblich. Wir gehen
davon aus, dass die noch folgenden Leitzinssenkungen
der EZB in den kommenden Monaten zu wieder etwas
niedrigeren Renditen kurzlaufender Bundesanleihen
fuhren werden. In den langeren Laufzeitbereichen erwar-
ten wir mittelfristig ebenfalls einen Renditeriickgang.
Zwar fiihrt der Anstieg der Staatsverschuldung zu einer
permanenten Ausweitung der Laufzeitpramien. Die lang-
fristigen Inflationserwartungen dirften mit der Zeit je-
doch wieder in Richtung 2 % abnehmen. Damit einher-
gehend erwarten wir auf langere Sicht eine etwas weniger
steile Bundkurve.

Perspektiven

Die Ankiindigung hdherer Staatsausgaben durch die
vermutliche zukinftige Bundesregierung entwickelt ihre
Wirkung auf die Bundkurve tiber verschiedene Kanéle.
Zwar gilt die Nachfrage nach risikoarmen Staatsanleihen
als sehr zinselastisch, was die Effekte tendenziell ein-
dammt. Jedoch ist mit einer erheblichen und vor allem
dauerhaften Zunahme der Staatsverschuldung auch in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu rechnen, die sich
in permanent hoheren Laufzeitpramien und dementspre-
chend héheren realen Renditen am langen Ende wider-
spiegeln sollte. Demgegeniber diirfte sich der Anstieg
der langfristigen Inflationserwartungen mittelfristig wie-
der zurtickbilden. Zwar erwarten wir fiir zumindest einige
Jahre signifikante Wachstumsimpulse in Deutschland,
jedoch nur geringere Auswirkungen auf die Inflation im
Euroraum. Zudem gehen wir auch langfristig nicht davon
aus, dass die expansivere Fiskalpolitik zu einer spiirbaren
Zunahme des neutralen Leitzinsniveaus fiihren wird.
Entsprechend sollten sich die Implikationen fur die Geld-
politik in Grenzen halten. Auf ihrer jiingsten Sitzung gab
die EZB zu verstehen, dass die Senkung der Leitzinsen
zwar in ihre finale Phase eintritt, aber wahrscheinlich
noch nicht ganz abgeschlossen ist. Wir rechnen mittel-
fristig mit einem Einlagensatz von 2,0 %, der weiterhin
den Ankerpunkt fiir das ganz kurze Ende der Bundkurve
bilden sollte. Zugleich signalisierte die EZB aber auch,
dass sie aufgrund der weitgehend stabilen Risikopramien
auf den Rentenmaérkten derzeit keinen Anlass sieht, die
Wiederanlage von Riickfliissen ihrer Anleiheportfolien
wieder aufzunehmen.



Rentenmarkt USA

Fed: Leitzins (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 07.03.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 4,25-4,50 4,25-4,50 5,25-5,50
Overnight-Zinsen (SOFR) 4,35 4,35 531
Renditen 2-j. Treasuries 4,00 4,29 4,50
Renditen 10-j. Treasuries 4,30 4,49 4,08
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 4,00-4,25 4,00-4,25 3,50-3,75
Overnight-Zinsen (SOFR) 4,11 4,11 3,61
Renditen 2-j. Treasuries 3,95 3,75 3,45
Renditen 10-j. Treasuries 4,25 4,15 3,90

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Der US-Rentenmarkt hat tiber mehrere Wochen die kon-
junkturellen Risiken, die mit der neuen US-Regierung
verbunden sind, ignoriert. Die jingsten Stimmungsindi-
katoren deuten allerdings auf eine zunehmende Unsi-
cherheit bei Unternehmen und Konsumenten hin. Zu-
sammen mit den zollbedingten Preisrisiken hat sich das
Risiko eines Stagflationsszenarios erh6ht, was von der
Fed einen geldpolitischen Spagat verlangen wiirde. Daher
nahmen in den vergangenen Wochen die Spekulationen
tiber ein grofReres AusmaR an Leitzinssenkungen in die-
sem Jahr zu, und die Renditen fiir US-Staatsanleihen
sanken. Aufgrund der derzeit noch abwartenden Haltung
der FOMC-Mitglieder rechnen wir jetzt erst zur Jahresmit-
te mit der ndchsten Leitzinssenkung.

Perspektiven

Nach der Leitzinswende 2024 dirfte die Fed 2025 eine
abwartende Haltung einnehmen. Bedingt durch Zollan-
hebungen der US-Regierung unter Trump dirfte die Infla-
tionsrate erneut ansteigen und weitere Leitzinssenkun-
gen erschweren. Neben den Zolleffekten kénnten der Fed
auch Themen wie die Ausweisung von illegalen Einwan-
derern sowie die Fiskalpolitik unter der neuen Regierung
Kopfzerbrechen bereiten. Denn die Ausweisung von ille-
galen Einwanderern kann die Angebotssituation am Ar-
beitsmarkt verschlechtern, die Lohnentwicklung be-
schleunigen und einen weiteren Preisschub verursachen.
Insgesamt erwarten wir noch zwei Senkungen um jeweils
25 Basispunkte in diesem Jahr. Ein Teil der Republikani-
schen Partei stellt die Unabhdngigkeit der Fed in Frage.
Eine Kontrolle der Fed durch die Exekutive durfte zu ei-
nem Anstieg der langfristigen Inflationserwartungen
fahren und hierdurch ebenfalls zu héheren Marktzinsen
beitragen. Die Regierung unter Prasident Trump zeigt
einen verstarkten Ehrgeiz, die Kosteneffizienz des Staa-
tes zu erhéhen. Diese Anstrengungen werden aber durch
die geplanten hohen Haushaltsausgaben konterkariert,
sodass sich keine Konsolidierung des Staatshaushalts
abzeichnet. Dadurch droht ein Szenario, in dem das an-
haltend hohe Angebot von Staatsanleihen von den Kapi-
talmarkten nicht mehr ohne zusétzliche Risikoaufschlage
akzeptiert wird. Dies wiirde zu dauerhaft hoheren Zinsen
und einem schwécheren Wirtschaftswachstum fiihren.
Die bislang niedrigen Risikoaufschldge fir US-Staats-
anleihen beruhen auch auf der Annahme, dass die USA
eine filhrende Rolle unter den westlichen Demokratien
einnimmt. Sollte sich diese Annahme als nicht mehr halt-
bar erweisen, waren ebenfalls héhere Risikoaufschlage
maglich.



Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen  07.03.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
(Basspunkte s > 3
Corporates BBB 5J (%) 3,22 2,97 3,45
Corporates HY 5J (%) 531 5,19 6,48

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

Europdische Unternehmen leiden einerseits unter den
Zollandrohungen durch US-Prasident Trump, profitieren
aber andererseits von der Aufbruchstimmung wegen der
enormen Investitionsprogramme fiir Riistungs- und Inf-
rastrukturvorhaben durch die Bundesregierung. Bereits
die abgelaufene Geschéftsberichtssaison fur das vierte
Quartal 2024 hat positiv iiberrascht. Zwar waren die Ge-
winne noch iberwiegend riickldufig, fielen jedoch deut-
lich besser als im Vorquartal und auch besser als erwartet
aus, insbesondere fiir viele DAX-Konzerne. Mit den ange-
kiindigten massiven Investitionsprogrammen diirfte sich
die Stimmung bei den Unternehmen und bei den Anle-
gern weiter splirbar bessern. Das Neuemissionsgeschft
lauft weiterhin sehr erfolgreich, Kassa-Anleihen bleiben
trotz bereits niedriger Risikoaufschldge gefragt.

Perspektiven

Die Risikoaufschldge von Unternehmensanleihen han-
deln trotz erheblicher politischer und wirtschaftlicher
Unsicherheiten auf recht niedrigen Niveaus. Die Konjunk-
turaussichten sind fur Euroland aufgrund steigender
Belastungen und Risiken durch Zollandrohungen und
verdnderte Weltmarktstrome zwar nicht sonderlich ermu-
tigend, doch mit den angekiindigten massiven Investiti-
onsprogrammen fiir Ristung und Infrastruktur diirften
sie sich spurbar aufhellen, insbesondere fiir Deutschland.
Wir davon aus, dass die meisten Firmen mit globaler
Ausrichtung ihre Umséatze und Gewinne in den kommen-
den Quartalen steigern kdnnen. Der weltweit eingeleitete
Trend sinkender Leitzinsen wirkt dabei stark unterstiit-
zend. In den Spreads durften diese Erwartungen aber
bereits grétenteils eingepreist sein, wir erwarten daher
kaum noch zusétzliche Performance durch sinkende
Spreads und Renditen. Doch die laufenden Ertrdge bieten
trotzdem attraktive Investmentchancen, vor allem auch
bei High Yield-Anleihen.

Anmerkung

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



Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 07.03.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 23.009 21.787 17.843
DAX (Verdnd. in % seit ...) 5,61 28,95
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 23.500 22.500 24.500
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhéltnis rendite %
DAX aktuell 15,06 1,76 2,78
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

Deutsche Aktien setzten im Februar und Anfang Méarz ihre
Hausse fort und lagen zeitweise im laufenden Jahr Gber
16 % im Plus. Dabei half die Rationalitdt der Markte,
wodurch aus eigentlich negativen Entwicklungen wie
der Abkehr von US-Prasident Trump von der Ukraine
letztlich positive fiir die Aktienmarkte wurden. Denn ent-
sprechend stérker ist die EU gefordert, insbesondere
Deutschland als bisher sehr sparsames Land mit dem
grolten Potenzial fir massive Investitionen in die bisher
unterentwickelte Infrastruktur sowie die Verteidigungs-
fahigkeit. Die gigantischen im Raum stehenden Summen
von bis zu 1.000 Mrd. Euro tiber mehrere Jahre alleine
durch Deutschland diirften die Konjunktur ankurbeln und
bei zahlreichen borsennotierten Unternehmen zu stei-
genden Auftragen und damit hoheren Gewinnen fiihren.
In diesem Umfeld zeichnet sich fiir Deutschland ebenso
wie fiir die EU eine nennenswerte Deregulierung ab,
wodurch die Kosten der Unternehmen sinken werden.
Hinzu kam eine erfreuliche Entwicklung der Quartalsbe-
richtssaison, in der die Prognosen bisher deutlich tber-
troffen wurden.

Perspektiven

Der fundamentale Ausblick fiir deutsche Aktien hat sich
splirbar verbessert. Etwaige Schwdachephasen bieten sich
aufgrund der langfristig guten Aussichten, moderater
Bewertungen und solider Dividendenrenditen fiir Zukaufe
an. Zwar steht die deutsche Volkswirtschaft vor erhebli-
chen konjunkturellen und strukturellen Herausforderun-
gen, doch seit der politischen Eskalation im Verhdltnis zu
den USA scheint die deutsche Politik auch gewillt, die
notwendigen Themen anzugehen. Die geplanten umfang-
reichen und langfristigen Investitionen kénnten fiir die
Konjunktur zum ,,Gamechanger* werden. Nachdem lange
vor allem multinationale Konzerne von ihrer breiten in-
ternationalen Aufstellung profitierten, hilft jetzt der FuRR-
abdruck in Deutschland. Daher diirften nun Unterneh-
men, vielfach Nebenwerte, mit starkem Deutschland-
Exposure profitieren. Fur die DAX-Gewinne im Jahr 2025
zeichnet sich ein ordentlicher Anstieg ab. Zuséatzliche
Unterstiutzung erfahrt der Aktienmarkt durch die schritt-
weise Lockerung der Geldpolitik, die in Kombination mit
einer moderaten Bewertung eine gute Basis darstellt, um
wirtschaftliche Unsicherheiten bzw. US-Zollrisiken oder
geopolitische Schocks mit nur moderaten kurzzeitigen
Kursabschlagen zu verarbeiten.



Aktienmarkt Euroland

EURO STOXX 50 (Indexpunkte)
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verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Kurs-Gewinn-Verhdltnis EURO STOXX 50
20

; Vol

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Factset, DekaBank

Preis-Buchwert-Verhaltnis EURO STOXX 50

2,2

. o]
L

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 07.03.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 5.468 5.325 4974
EURO STOXX 50 (Verand. in % seit ...) 2,7 9,9
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EURO STOXX 50 (Indexp) 5.400 5.350 5.700
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhéltnis Verhiltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 15,1 2,0 3,2

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

Eine solide Berichtssaison, Zuflisse internationaler Anle-
ger und die Aussicht auf massive Investitionsprogramme
der EU-Mitgliedstaaten sorgten im Februar und Anfang
Mérz fir eine Fortsetzung der Rallye an den Euroland-
Aktienmaérkten, obwohl die Risiken um die Ukraine und
US-Importzolle anstiegen. Die plétzliche und deutliche
Verbesserung der zuvor triiben Konjunkturaussichten
setzte Anleger unter Druck, und die Investments in EU-
Aktien wurden ausgebaut. Dieser Trend kdnnte vorerst
anhalten. Ausloser fir die weitere Verbesserung des
Sentiments waren erste klare Hinweise auf weniger Regu-
lierung durch die EU und vor allem die Eskalation zwi-
schen den USA auf der einen Seite und der Ukraine bzw.
der EU auf der anderen. Hierdurch wurde der Politik
schlagartig bewusst, dass die urspriinglichen Pldne fur
hohere Verteidigungsausgaben viel zu zaghaft waren und
kurz- wie langfristig massiv aufgestockt werden miissen.
Deutschland reagierte als erstes gréReres Land, und das
direkt mit einem gigantischen Plan fiir Investitionen in
Infrastruktur und Riistung. Die sollte die Konjunktur be-
leben, und hiervon profitierten vor allem Aktien der Sek-
toren Bank, Industrie und Grundstoffe. Die mittel- und
langerfristigen Perspektiven haben sich insgesamt klar
verbessert - zumindest sofern die angedachten Investiti-
onen in Deutschland und der EU wirklich beschlossen und
umgesetzt werden.

Perspektiven

Mit der fiskalpolitischen Zeitenwende in Deutschland und
den sehr wahrscheinlich massiven Riistungsinvestitionen
auch in vielen anderen EU-Staaten haben sich die Aus-
sichten fur Aktien der Eurozone schlagartig verbessert.
Entsprechend spricht vieles fiir einen langeren Zyklus von
positiven Gewinnrevisionen und Zufliissen internationa-
ler Anleger, welche die Eurozone vielfach in den letzten
Jahren aufgrund der vielfdltigen strukturellen Probleme
ignoriert oder untergewichtet hatten. Einen Waffenstill-
stand zwischen Russland und der Ukraine wiirden viele
Anleger sicherlich ebenfalls positiv honorieren. Die mo-
derate Bewertung, der Zinssenkungszyklus der EZB und
die attraktiven Dividendenrenditen sind ldngerfristig
weitere Argumente fir gute Ertrdge von Euroland-Aktien.
Risiken sind vor allem eine deutliche wirtschaftliche Ver-
langsamung und geopolitische Themen wie die Erh6hung
von US-Zollen oder der Russland-Ukraine-Krieg.



Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Wertent- von 07.03.19 07.03.20 07.03.21 07.03.22 07.03.23  07.03.24

wicklung bis 07.03.20 07.0321 07.03.22 07.03.23 07.0324 07.03.25

S&P 500 813%  2926%  935%  -511%  2937%  11,88%
Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

USA: Kurs-Gewinn-Verhiltnis S&P 500
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Quellen: Factset, DekaBank

Japan: Topix (Indexpunkte)
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Wertent- von 07.03.19 07.03.20 07.03.21 07.03.22 07.03.23  07.03.24

wicklung bis 07.03.20 07.03.21 07.03.22 07.03.23 07.03.24 07.03.25

TOPIX -813%  2886%  -539%  13,99%  32,94%  -037%
Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 07.03.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 5.770 6.026 5.157
S&P 500 (Verdnd. in % seit ...) -4,2 11,9
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 6.000 6.000 6.150
TOPIX (Indexp.) 2.850 2.900 3.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhéltnis Verhiltnis rendite %
S&P 500 21,0 4,3 1,4
TOPIX 14,1 13 2,7

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

US-Aktien, vor allem Tech-Werte, schwéachelten in den
letzten Wochen ein wenig. Nach der auRergewdhnlichen
Performance der Vorjahre und der erh6hten Bewertung
waren gute Quartalszahlen der Tech-Schwergewichte
teilweise nicht gut genug, und Anleger rotierten lieber in
andere Sektoren und Regionen, wie Europa. Zudem ver-
unsichert die neue US-Regierung mit ihren Zolldrohun-
gen an viele Handelspartner die Unternehmen, weil sie
weniger zuverldssig planen kénnen. Fir die US-Markte ist
kurzfristig entscheidend, ob die Tech-Aktien wieder Fahrt
aufnehmen kdnnen, der US-Konsument stark bleibt und
in welchem Umfang die US-Regierung bei den zahlrei-
chen Zolldrohungen ernst macht. Mit letzterem wiirden
die US-Inflation angeheizt und Unternehmen verunsi-
chert.

Japan

Seit einem Jahr tendieren die groRen japanischen Indizes
in einer engen Spanne seitwarts. Das passt nicht ganz zu
den positiven fundamentalen Rahmenbedingungen: Die
jlingste Berichtssaison war gut, die Unternehmen agieren
immer aktiondrsfreundlicher und erhdhen ihre Aktien-
riickkdufe. Hinzu kommen bessere Wachstumsaussichten
und eine Normalisierung der BoJ-Politik mit gelegentli-
chen Zinserhdhungen, was allerdings den Yen starkt.

Perspektiven

In den ndchsten Monaten und Jahren dirften die MaR-
nahmen von US-Prasident Trump fiir viele Schlagzeilen
und Schwankungen an den Markten sorgen. Kurzfristig
kann es dabei zu Belastungen kommen, zuletzt durch die
Ankiindigungen von héheren Zgllen. Letztlich dirfte
Trumps Politik aber wirtschaftsfreundlich sein und die
US-Aktienmarkte unterstitzen, zumal ihm die Aktienindi-
zes als Gradmesser seines Erfolges dienen. Mittel- und
langfristig bleiben die beeindruckende Stérke 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 fallt bei
US-Aktien vor allem die zum Teil hohe Bewertung auf.



Wadhrungen: EUR-USD

Wechselkurs (US-Dollar je Euro)*
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Im Fokus

Auf einmal waren sie da — die positiven Impulse fiir den
Euro. Anfang Mérz ist der EUR-USD-Wechselkurs von 1,04
auf 1,08 USD je EUR sprunghaft angestiegen. Grund dafiir
waren fundamentale Anderungen im Euro-Ausblick:

1,3 Deutschland steuert nach den Neuwahlen auf eine ziigige
A Regierungsbildung zu und hat groBe Sondervermégen
1.2 v fur Verteidigung und Infrastruktur avisiert, nachdem
11 Trump in Bezug auf die Verteidigung Europas und die
Ukraine einen Kurswechsel vornahm. Auch die librigen
1,0 \/ EU-Lander haben sich schnell auf hdhere Verteidigungs-
0o ausgaben geeinigt. Damit verbessern sich die Wachs-

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

tumsperspektiven Eurolands. Zugleich belastet Trumps
Zollpolitik bereits nach kurzer Zeit die US-Wirtschaft, und
der US-Zinsvorsprung bildet sich zurtick. Die Zeichen fur
eine weitere, langsame Euro-Aufwertung stehen weiter-
hin gut —inklusive Turbulenzen.

Perspektiven

Es sind bewegte Zeiten fir den EUR-USD-Wechselkurs.
GroRen Einfluss darauf hat US-Prdsident Trump. Seine
erratische Zollpolitik sowie sein Vorgehen hinsichtlich

200 des Russland-Ukraine-Krieges belasten den Euro. Fiir die

-300 USA wurde die Regierungszeit von Trump zundchst mit
tendenziell héherer Inflation (aufgrund avisierter Zolle)

-400 und daher héheren Zinsen sowie einem dynamischen

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*

Wirtschaftswachstum verbunden. Vor diesem Hinter-
grund hatte der US-Dollar seit Herbst 2024, als sich
Trumps Wahlsieg bereits abzeichnete, kraftig aufgewer-
tet. Anfang Marz 2025 allerdings haben die Europaer
einen Meilenstein fur die Erholung des Euro gelegt: Eine
schnelle Regierungsbildung in Deutschland zusammen

300
mit der Verkiindung Milliarden-schwerer Fiskalpakete fur
200 Verteidigung und Infrastruktur sowie griines Licht von
100 Seiten der EU fiir hhere Verteidigungsausgaben haben
0 _/\ einen Euro-freundlichen Stimmungswechsel herbeige-
J v V fuhrt. Mit den verbesserten Wachstumsperspektiven fiir
-100 Euroland und dem entscheidungsfreudigen Vorgehen auf
-200 politischer Ebene konnte der Euro einige Risikopramien

2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

Wichtige Daten im Uberblick

abwerfen. Wir erwarten weiterhin, dass die US-Dollar-
Starke langsam nachlassen dirfte, wenn der US-
Zinsvorsprung gegeniiber den Bundrenditen weiter ab-
schmilzt. Dabei sind Riickschlage fuir den Euro (ange-
sichts der Zolldrohungen der USA und der Geopolitik)

Prognose DekaBank 07.03.2025 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon. QEWiSS nicht auszuschlielRen.
Wechselkurs EUR-USD 1,08 1,09 1,10 1,11
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -175 -180 -165 -135
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -147 -150 -145 -125
Leitzins EZB (%) 2,50 2,25 2,00 2,00
Leitzins Fed (%) 4,25-4,50 4,00-4,25 4,00-4,25 3,50-3,75
Konjunkturdaten 2024P 2025P 2026P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 0,8 1,1 1,3
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,8 1,8 2,1
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 2,3 2,1
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 3,0 3,1 2,2

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



Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffindex (Januar 2020 = 100)
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*Verdnderungsrate in %; Quellen: Bloomberg, DekaBank

Europdischer Gaspreis* (Dutch TTF)
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* Einheit: EUR/MWh

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Verdnderungsraten in %

Rohstoffe 07.03.2025

ggii. Vormon.  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 31,9 4,9 2,3
BCOM Industriemet. 150,9 2,3 7.5
BCOM Edelmetalle 292,1 0,7 26,8
BCOM Agrar 58,0 -4,2 -1,5

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

Im Zuge der wechselhaften Nachrichtenlage rund um die
Handelspolitik der USA mihten sich die Rohstoffmarkte
im Februar, die Risiken addquat einzupreisen. Dabei
haben im Vormonatsvergleich einige der Industrie- und
Edelmetallpreise zugelegt. Im Umfeld der anhaltenden
Unsicherheit in Bezug auf die US-Z6lle und auf die Geo-
politik konnten sich bei den Edelmetallen Gold und Silber
behaupten. Die Goldnotierung erreichte mit rund 2.950
US-Dollar ein neues Allzeithoch. Platin und Palladium
hingegen litten unter den Sorgen rund um die Automobil-
industrie und verzeichneten Preisriickgange. Die Rohél-
markte preisten vor allem die Ankiindigung der OPEC+
ein, die bisher geltenden Produktionskiirzungen ab April
sukzessive zuriickzufahren, was zu einem Olpreisriick-
gang fiihrte. Auch der europdische Erdgaspreis verbilligte
sich merklich, wohingegen der amerikanische Erdgas-
preis (Henry Hub) aufgrund von kaltem Wetter, bei knap-
pem Angebot und gleichzeitig hoher Nachfrage deutlich
zulegte. Bei den Industriemetallen kam es Anfang Marz,
nach einer volatilen Bewegung die Wochen zuvor, zu
Preisanstiegen.

Perspektiven

Anhaltende geopolitische Konflikte, eine moderate Infla-
tion sowie eine erratische Handelspolitik der USA diirften
die Rohstoffmérkte bis Ende 2026 prégen, wobei ein
stabiles weltweites Wirtschaftswachstum von 3 % als
solides Fundament dient. Allerdings dirfte 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 kdnnte ein verscharfter
Handelskonflikt zwischen den USA und China zu Beein-
trachtigungen der Lieferketten fiihren und Preisanstiege
ausldsen. Vor diesem Hintergrund wird das neue globale
Gleichgewicht von stérkeren 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 erhdhen. Die Edelmetalle werden
auch 2025 etwas Unterstiitzung durch die Lockerung der
Geldpolitik erfahren. Zudem diirfte die geopolitische
Risikopramie fiir 1angere Zeit erhéht bleiben. Grundsétz-
lich gilt es zu beachten, dass bei Rohstoffanlagen jeder-
zeit starke Wertschwankungen auftreten kénnen.



Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 28.02.19 28.02.20 28.02.21 28.02.22 28.02.23 28.02.24
wicklung bis  28.02.20 28.02.21 28.02.22 28.02.23 28.02.24 28.02.25
Gold in Euro 23,16% 0,49% 18,53% 2,09% 8,84% 45,36%
Gold in USD 19,04% 10,35% 9,94% -3,37% 11,22% 39,45%

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

Physisches Angebot und Nachfrage*
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e Physisches Angebot Physische Nachfrage
*in Tonnen; Quellen: World Gold Council, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 07.03.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 2687,54 2778 1980
Gold (USD je Feinunze) 2914,10 2867 2165
Silber (EUR je Feinunze) 30,02 31 22
Silber (USD je Feinunze) 32,55 32 24
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 2660 2680 2700
Gold (USD je Feinunze) 2900 2950 3000

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Der starke Aufwdrtstrend der Goldnotierung setzte sich
im Februar fort, und der Goldpreis erreichte Ende des
Monats ein erneutes Allzeithoch bei rund 2.950 US-Dollar
je Feinunze. Dabei wirkten der schwéachere US-Dollar und
der Riickgang der US-Treasury-Renditen unterstitzend.
Hinzu kam die erhéhte geopolitische Unsicherheit in
Verbindung mit der unberechenbaren Wirtschafts- und
Handelspolitik des US-Prasidenten. Danach kam es je-
doch aufgrund von Gewinnmitnahmen zu einer geringfu-
gigen Preiskorrektur. Wir erwarten auf absehbare Zeit
eine anhaltende Unsicherheit in Bezug auf die US-
Handels- sowie die Geopolitik, sodass der Preis gut un-
terstitzt bleibt und Gold somit weiterhin als sicherer
Hafen gesucht wird. Perspektivisch diirften die anhalten-
den Risiken, ein schwacherer US-Dollar und weitere Leit-
zinssenkungen der Fed den Goldpreis in Richtung der
3.000 US-Dollar-Marke treiben.

Perspektiven

Zentralbankkdufe, geopolitische Risiken und sinkende
Leitzinsen bestimmen auch weiterhin die Entwicklung
des Goldpreises. Dabei bleibt der Goldpreis hin- und
hergerissen zwischen voriibergehenden Einflussfaktoren
und langfristigen Trends. Geopolitische Risiken, darunter
der Russland-Ukraine-Krieg, der Nahost-Konflikt und eine
erratische AulRen- und Handelspolitik der USA unter Pra-
sident Trump dirften weiterhin fiir Unsicherheit und
Aufwértsdruck beim Goldpreis sorgen. Ein weiterer preis-
stabilisierender Faktor sollte die anhaltende Goldnach-
frage von Zentralbanken bleiben, insbesondere aus den
Schwellenldndern. Zugleich bergen die geplanten protek-
tionistischen MaBnahmen der USA — wie die Einfiihrung
neuer Zolle — Aufwdrtsrisiken fiir die US-Inflation. Eine
Beschleunigung des Preisauftriebs in den USA kénnte die
US-Notenbank dazu zwingen, von geplanten und erwarte-
ten Leitzinssenkungsschritten abzusehen, was die Gold-
preisdynamik etwas bremsen kdnnte. Alles in allem er-
warten wir einen moderaten Aufwartstrend des Goldprei-
ses, der langfristig mindestens die globale Inflation wi-
derspiegeln diirfte.



Rohol

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
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Wertent- von 28.02.19 28.02.20 28.02.21 28.02.22 28.02.23 28.02.24
wicklung bis  28.02.20 28.02.21 28.02.22 28.02.23 28.02.24 28.02.25
Brent in Euro -20,84% 19,21% 64,64% -12,24% -2,39% -8,84%
Brent in USD -23,49% 30,90% 52,71% -16,93% -0,25% -12,55%

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, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Rohol (Preis je Barrel) 07.03.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 64,9 723 75,9
Brent (USD) 70,4 74,7 83,0
WTI (USD) 67,0 71,0 78,9
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 68 69 69
Brent (USD) 71 72 73
WTI (USD) 68 69 70

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die Roholnotierungen gaben in den vergangenen Wo-
chen weiter nach. Der Preis fiir die europdische Sorte
Brent, der Mitte Januar noch bei iber 80 US-Dollar je
Fass gelegen hatte, rutschte Anfang Marz auf unter 70
US-Dollar. Die US-Sorte WTI vollzog die gleiche Preisbe-
wegung auf einem 3 bis 4 US-Dollar tieferen Niveau. Ne-
ben der Erwartung eines Anstiegs des US-Olangebots
lastete die Ankiindigung der OPEC+ auf dem Olpreis, die
freiwillige Férdermengenkirzung ab April schrittweise
zuriickzunehmen und die Olférderung bis Ende 2026 um
insgesamt 2,2 Mio. Fass tdglich hochzufahren. Der Be-
ginn dieser Férdermengenausweitung war zuvor mehr-
mals verschoben worden. Das Kartell betonte zugleich
seine Flexibilitit, je nach Marktlage Anderungen an die-
sem Plan vorzunehmen. Vorerst wird das zusatzliche
OPEC-01 nicht gebraucht, denn der globale Olmarkt neigt
in diesem Jahr eher zum Uberangebot.

Perspektiven

Der Olmarkt steht vor strukturellen Veranderungen. Die
Olnachfrage wird in Zukunft angesichts des globalen
Umstiegs auf erneuerbare Energien zuriickgehen. Die
neue US-Regierung wird diesen weltweiten Trend weg
von fossilen Energiequellen nur bremsen, nicht aber
vollstandig stoppen kénnen. Das globale Olangebot diirf-
te im Prognosezeitraum ausgehend von den USA zuneh-
men. Dort wird unter der Trump-Regierung auch der
Olverbrauch ansteigen. Im Jahresverlauf 2025 diirfte das
Olangebot weltweit die Nachfrage iibersteigen und ten-
denziell Abwirtsdruck auf die Olnotierungen ausiiben.
Die mittelfristige Olpreisentwicklung wird stark von der
Reaktion der OPEC-Ldnder auf die neue US-Energiepolitik
beeinflusst werden, und es bleibt abzuwarten, in wel-
chem Tempo die OPEC+-Mitglieder die Riicknahme ihrer
seit Ende 2023 bestehenden kartellweiten Férdermen-
genkiirzung von 2,2 Mio. Fass pro Tag umsetzen werden.
Hinsichtlich der Nachfrage diirfte der weltweite Olkonsum
nach wie vor von der chinesischen Wachstumsschwéache
gebremst werden, wenngleich die Weltwirtschaft wieder
etwas dynamischer wachsen wird. Perspektivisch spielt
fur den Rohdlmarkt die globale Absichtserkldarung eine
wichtige Rolle, die Netto-Emissionen von Kohlendioxid
bis 2050 auf Null zu senken. Investitionen in fossile An-
gebotskapazitdten werden - neuerdings mit Ausnahme
der USA - reduziert. Hinsichtlich der Nachhaltigkeit hét-
ten héhere Olpreise eine wiinschenswerte Lenkungswir-
kung, sofern in der Folge regenerative Energietrager
starker zum Zuge kdmen. Langfristig wird Rohdl an Be-
deutung verlieren und deshalb tendenziell im Preis nach-
geben.



Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)
¢ Weltwirtschaft wachst mit durchschnittlich rund 3 %
pro Jahr.

¢ Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
erhdhen perspektivisch den Inflationsdruck und dampfen
das globale Wachstum.

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

¢ Aussicht auf stabile Regierung in Deutschland und
geplante umfangreiche Investitionen in Verteidigung und
Infrastruktur starken konjunkturellen Aufschwung. Euro-
land-Konjunktur profitiert ebenfalls von héheren Ausga-
ben fiir Verteidigung.

¢ 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 hoherer Staatsverschuldung zu
beobachten.

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

¢ Grol3e handelspolitische Unsicherheit kann jederzeit
fur erhohte Schwankungen an den Mdrkten sorgen.

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

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

¢ Einflilhrung 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 I6st eine européi-
sche Schuldenkrise aus und birgt das Risiko einer Finanz-
krise bzw. eines erneuten Infragestellens der europai-
schen 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 militérischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiihrung. Deutlich
verscharfte Konfrontation zwischen zwei Blocken mit den
USA und China als Leitmédchten bzw. die Verschiebung
globaler politischer Gewichte zugunsten autoritarer 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 stér-
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 Einschatzungen wurden nach bestem Wis-
sen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten,
aber von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstédndigkeit, Aktualitat und
Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlief3lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdtzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstel-
lung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unab-
hédngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger auf-
gefordert, eine unabhdngige Priiffung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eige-
nen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertent-
wicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertent-
wicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielfdltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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