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Neubewertung der USA.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

in den USA kann schon die 100-Tage-Bilanz
der Trump-Regierung gezogen werden, wéh-
rend Deutschland noch am Beginn einer
neuen Regierungsperiode steht. Offenkundig
spielen tiberall geopolitische Themen eine
grofRe Rolle. Die USA wenden sich von der Idee des globa-
len Freihandels ab und agieren konfrontativ, vor allem
tiber ihre Zollpolitik. Dabei sorgen die Androhungen,
Einfilhrungen und Aussetzungen von Zéllen ebenso wie
die Verhandlungen beziiglich der Handelspolitik der USA
mit dem Rest der Welt fiir allerhand Unwé&gbarkeiten.
Unabhéngig davon, wie es mit den prohibitiv hohen US-
Zo6llen gegeniiber China oder den fiir 90 Tage ausgesetz-
ten reziproken Zéllen gegeniiber vielen Handelspartnern
weitergeht, bedeutet die neue Realitdt deutlich hohere
Handelsbeschrankungen im Vergleich zu den letzten
Jahren. Dies hat eine gebremste konjunkturelle Dynamik
zur Folge. Die Weltwirtschaft wird in diesem Jahr wohl
nur noch im Bereich von 2,5 % wachsen.

Selbstverstandlich findet in dem Zuge auch an den Fi-
nanzmarkten eine Neubewertung der USA statt. Die Fo-
kussierung auf das eigene Land und die avisierte Rein-
dustrialisierung sind in der US-Politik offenbar mit den
Wiinschen nach niedrigeren Leitzinsen und nach einem
schwécheren US-Dollar verbunden. Die US-Notenbank

Fed wartet beharrlich ab, ob die Inflationsraten zollbe-
dingt sehr deutlich ansteigen oder ob die konjunktur-
dampfenden Effekte die Inflation bremsen werden. Bei
US-Staatsanleihen sorgen die isolationistischen Tenden-
zen der US-Regierung fiir erste Risikoprdmien in den
Renditen. Der US-Dollar hat gegeniiber dem Euro abge-
wertet und diirfte sich weiter moderat abschwéachen. Und
wegen all der Sorgen und Unwédgbarkeiten beztiglich der
US-Politik legt der Goldpreis weiter zu.

So ist das Aufgabenheft fiir die neue deutsche Regierung
sowohl geopolitisch also auch binnenwirtschaftlich gut
gefillt. Europa insgesamt muss seine neue Rolle im glo-
balen Kontext finden und die eigenen Potenziale aus-
schopfen. Dies wird nicht leicht. An den Kapitalmarkten
wird diese Neueinwertung der geopolitischen Rahmen-
bedingungen in den kommenden Monaten vermutlich
mal etwas optimistischer und mal etwas pessimistischer
betrachtet werden, was in absehbarer Zeit fur anhaltende
Kursschwankungen an den Finanzmérkten spricht.

Mit freundlichen GriiBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank



Volkswirtschaft im Fokus
Konjunktur

Konjunktur Deutschland

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

Deutschland 2024 2025P  2026P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -0,2 -0,1 0,8
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,0 6,3 6,4
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,5 2,2 2,5
Finanzierungssaldo des Staates* -2,2 -3,0 -4,2
Schuldenstand des Staates* 62,9 63,6 65,6
Leistungsbilanzsaldo* 5,7 5,2 5,0
Feb 25 Mrz 25 Apr 25
Inflationsrate (% ggui. Vorjahr) 2,6 2,3 2,2
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,2 6,2 6,3
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 46,5 48,3 48,4
ifo Geschéftsklima (Punkte) 85,3 86,7 86,9

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt nahm im ersten
Quartal 2025 um 0,2 % im Vorquartalsvergleich zu und
stieg damit fur hiesige Verhéltnisse erfreulich stark. Hilf-
reich durften vorgezogene US-Importe wegen der Zoller-
hdhungen gewesen sein. Dennoch haben wir unsere
Prognose spiirbar nach unten revidiert. Das liegt an der
massiven Erh6hung der US-Zglle, wobei wir die liber die
Basiszollanhebung von 10 Prozentpunkten hinausge-
henden, aufgeschobenen reziproken Z6lle noch nicht
berticksichtigt haben. Die Belastungen kommen von der
Verunsicherung, von der Dampfung der US-Konjunktur
und von den direkten Zollfolgen.

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. Weiterhin kann niemand verlasslich sagen,
was Trump wann und in welcher Form beschlieRen wird.
Deshalb finden die Folgen der US-Politik nur scheib-
chenweise Eingang in unser Basisszenario. Bislang haben
wir dauerhafte héhere Z6lle fur Stahl, Aluminium und
Autos sowie einen universellen Basiszoll von 10 % und
die China-Zo6lle beriicksichtigt. Sehr schnell konnte sich
die qudlende Unsicherheitin einer Investitions- und
Kaufzurtickhaltung bemerkbar machen. Damit stehen den
positiven Konjunktureffekten der Fiskalpakete fiir Infra-
struktur und Verteidigung Belastungen in etwa der glei-
chen Hohe gegeniiber. Mit der erratischen US-Politik und
einem aggressiven Russland wird die Notwendigkeit
immer deutlicher, in die Sicherheit Deutschlands und
Europas zu investieren. Die entsprechenden finanziellen
Mittel hierfur sind nun bereitgestellt worden, zusammen
mit einem 500 Mrd. Euro-Sondervermdgen fiir Investitio-
nen. Fraglos werden von diesen zusatzlichen Ausgaben
positive konjunkturelle Impulse ausgehen. Doch damit
das deutsche Hauptproblem — das schwache Potenzial-
wachstum von rund 0,5 % — gelost wird, bedarf es weit-
reichender Reformen: Es miissen die Belastungen der
Unternehmen durch Arbeits-, Energie- und Birokratie-
kosten und hohe Steuern gesenkt sowie die Probleme der
alternden Gesellschaft fiir die sozialen Sicherungssyste-
me angegangen werden.
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Konjunktur Euroland Im Fokus

Die europdische Wirtschaft hat im ersten Quartal 2025 an
Schwung gewonnen. Laut Veroffentlichung von Eurostat
ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland nach ei-
nem Anstieg im vierten Quartal 2024 um 0,2 % nunim

4 411l7 ersten Quartal 2025 um 0,4 % im Vergleich zum Vorquar-
2 i tal (qoq) gewachsen. Die konjunkturelle Entwicklung war

unter den vier groBen EWU-Landern im ersten Quartal

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorquartal, saisonbereinigt)

0 2025 von erkennbaren Unterschieden geprdgt. Spitzen-
2 reiter war erneut Spanien mit einer splirbaren Zunahme
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt von 0,6 % qog. Mit
-4 etwas Abstand folgte Italien (0,3 % qoq). Dahinter lagen
% jl'l Deutschland mit einem Plus von 0,2 % qoq und Frank-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 reich mit einer nur leichten Erh6hung der Wirtschaftsleis-
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank tung von 0,1 % qog.
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt, EU-Definition) Perspektiven
9 Die europaische Wirtschaft hat wieder Tritt gefasst. Die
deutsche Wachstumsschwache kann durch die anderen
/\ drei groBen EWU-Lander ausgeglichen werden. Insge-
8 samt Idsst der Riickgang der Inflation den europdischen
/ \ privaten Haushalten wieder mehr Spielraum fiir steigen-
7 de Ausgaben und gibt damit einen wichtigen Impuls fiir
\,\— die gesamtwirtschaftliche Belebung. Es bleibt aber bei
6 einem gedampften Anziehen der wirtschaftlichen Aktivi-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 tdt, da die Finanzierungskosten der Unternehmen fiir
Investitionen zundchst noch erhoht bleiben. Die EZB
senkt weiter die Leitzinsen, achtet aber aufmerksam
darauf, die nach wie vor erh6hte Inflationsrate wieder in
den Zielbereich zu bringen. Vieles deutet darauf hin, dass

Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank

Inflation (% ggii. Vorjahr)

12 sich die Inflationsrate in den nachsten Jahren tendenziell
10 /A\ etwas Uber dem Zielwert der EZB von 2 % bewegen wird.
8 II \\ Zudem bleiben die mittelfristigen Inflationsrisiken ver-
6 / \ gleichsweise hoch, da wegen der demografischen Ent-
4 wicklung mit einer recht hohen Anspannung am européi-
2 ﬁg«@—ﬁ\—— schen Arbeitsmarkt mit entsprechenden Folgen fiir die
0 .\‘_ T T T T T ] Lohnentwicklung zu rechnen ist. Die tiberdurchschnittlich
-2 hohen Inflationsraten fiihrten zwar kurzfristig zu einem
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 dampfenden Effekt auf die Schuldenentwicklung der
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank EWU-Staaten. Dennoch bleibt der Weg zu regelkonfor-

men Staatsfinanzen noch weit.
Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2024 2025P 2026P
Bruttoinlandsprod. (% ggi. Vorj.) 0,8 0,9 0,9
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,4 2,1 2,0
Finanzierungssaldo des Staates* -3,1 -3.3 -3.8
Schuldenstand des Staates* 91,3 89,0 91,3
Leistungsbilanzsaldo* 33 2,8 2,7
Feb 25 Mrz 25 Apr25
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 23 2,2 2,2
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,2 6,2
Economic Sentiment (Punkte) 96,1 95,0 93,6

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

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

USA 2024 2025P 2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,8 0,8 1,5
Inflationsrate (% ggti. Vorjahr) 3,0 3,5 2,7
Finanzierungssaldo des Staates* -7,6 -7,0 -7,0
Schuldenstand des Staates* 120,3 122,7 124,6
Leistungsbilanzsaldo* -39 -3,5 -3,5
Feb 25 Mrz 25 Apr 25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,8 2,4
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 4,1 4,2 4,2
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 50,3 49,0 48,7
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 100,1 93,9 86,0

*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 (BIP) ist im ersten Quartal
leicht gegeniiber dem Vorquartal geschrumpft. Zwar
sorgten die Zolldrohungen fur Vorzieheffekte. Diese wirk-
ten sich aber sowohl auf die inldndische Nachfrage als
auch auf die Importe aus. Da letztere mit negativem Vor-
zeichen in die BIP-Berechnung eingehen, wird hieriiber
die inlandische Nachfrage und die wirtschaftliche Ent-
wicklung bereinigt. Aber auch ohne Zolldrohungen wére
die wirtschaftliche Aktivitat schwach gewesen. Bislang
Uibertragt sich diese Schwache nicht auf den Arbeits-
markt. Allerdings werden die nun verhdangten Zélle zu
einem Kaufkraftverlust der privaten Haushalte beitragen
und hierdurch die wirtschaftliche Dynamik auch im zwei-
ten Quartal ausbremsen. Eine weitere Folge der Zollan-
hebungen sind negative Verunsicherungseffekte sowohl
bei den Unternehmen als auch bei den privaten Haushal-
ten.

Perspektiven

Die neue US-Regierung ist gewillt, wichtige wirtschafts-
politische Rahmenbedingungen zu @ndern. Dies betrifft
neben der AuRenhandelspolitik die Bereiche Einwande-
rung und Bundesbehérden. Bei letzteren zeichnet sich fur
2025 ein massiver Stellenabbau ab. Von den angedach-
ten FiskalmalRnahmen dirften nur geringe zusatzliche
Wachstumsimpulse ausgehen. Zuvor zeitlich befristete
Steuererleichterungen fir private Haushalte und Unter-
nehmen sollen Uber das Jahr 2025 hinaus dauerhaft
gewdhrt werden. Dies konterkariert die Giberfallige Kon-
solidierung des Staatshaushalts, und die hohe Staatsver-
schuldung kénnte von den Kapitalmarkten mit steigen-
den Risikopramien bestraft werden. Hierdurch kénnte
sich das Zinsumfeld fir 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 méglichen Abkehr sind aus
heutiger Sicht weder fiir die USA noch fir die Gbrigen
Industrielander hinreichend quantifizierbar. Hierbei ste-
hen nicht nur die bislang freundlichen Handelsbeziehun-
gen mit groRen Teilen der Welt in Frage. Auch im Bereich
der globalen Finanzstrome kann es bei auslandischen
Investoren zu einer grundsatzlichen Neueinschdtzung
kommen. Erste Anzeichen hierfiir wurden insbesondere
Anfang April an den Kapitalmarkten sichtbar.
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Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2024 2025P 2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 5,0 4,0 43
Finanzierungssaldo* -7,3 -8,6 -8,5
Schuldenstandsquote* 88,3 96,3 102,3
Leistungsbilanzsaldo* 14 1,0 2,0
Feb 25 Mrz 25 Apr 25
Inflation (% ggui. Vorjahr) -0,7 -0,1
Industrieproduktion (% gg. Vorjahr) 5.9 7,7
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 50,2 50,5 49,0

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

Die chinesische Regierung hat auf die Verkiindung von
US-Strafzéllen schnell mit Gegenzéllen reagiert. Damit
wurde weiter an der Zollspirale gedreht. Infolgedessen
liegen die US-Strafzoélle auf chinesische Importe nun bei
145 %. Am 10. Mai wollen beide Seiten tiber Schritte zu
einer Deeskalation sprechen, doch es ist offen, wie
schnell greifbare Ergebnisse erzielt werden. Eine Norma-
lisierung im bilateralen Handel zeichnet sich nicht ab. Fir
die Wirtschaft Chinas bedeuten die Z6lle den weitgehen-
den Verlust eines wichtigen Absatzmarktes (rund 15 %
der Exporte). Die chinesische Regierung diirfte die MaRR-
nahmen zur Stiitzung der Wirtschaft in den kommenden
Monaten verstarken. Zumindest im zweiten Quartal ist
mit einer deutlichen Wachstumsverlangsamung zu rech-
nen, weshalb wir unsere BIP-Prognose fiir 2025 von

4,5 % auf 4,0 % gesenkt haben.

Perspektiven

Seit der Amtsiibernahme von Donald Trump steigen die
wirtschafts- und auBenpolitischen Herausforderungen fur
die chinesische Regierung. Trump hat massive Z6lle auf
chinesische Einfuhren verhdngt. Versuchen, diese Zolle
durch Auslagerung der Endfertigung in andere Lander zu
umgehen, dirfte die Trump-Administration deutlich kon-
sequenter begegnen als die Vorgdngerregierung. Es gibt
Stimmen innerhalb des US-Kabinetts, die eine vollstandi-
ge wirtschaftliche Abkopplung von China befiirworten.
Die neue Stufe im Handelskonflikt mit den USA trifft Chi-
nain einer Phase groBer wirtschaftlicher Schwierigkeiten.
Die Immobilienkrise hdlt an und fur das laufende Jahr ist
hier wohl bestenfalls mit einer allmahlichen Bodenbil-
dung 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 Einnahmequellen wer-
den sie kaum in der Lage sein, die angestrebten Aufga-
ben beispielsweise im Bereich Bildung und Gesundheit
im gewtinschten Umfang zu erfiillen. Vor diesem Hinter-
grund ist eine expansivere Fiskalpolitik der Zentralregie-
rung unumgdnglich, wenn das Wirtschaftswachstum auch
2025 zumindest in der Nahe von 4 % gehalten werden
soll. Mit der sehr China-kritischen Haltung der neuen US-
Regierung steigt auch das Risiko erh6hter Spannungen
um Taiwan, da die diplomatischen und militarischen Be-
ziehungen zwischen den USA und Taiwan gestarkt wer-
den 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) 2024 2025P 2026P
Brasilien 34 1,6 1,5
Russland 4,3 15 1,0
Indien 6,7 6,2 6,3
China 5,0 4,0 4,3
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2024 2025P 2026P
Brasilien 4,4 52 4,2
Russland 8.4 7.7 5.5
Indien 5,0 3,7 4,2
China 0.2 0,0 0.8

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

Die US-Regierung hat viele der am 2. April angekiindigten
Zolle fur 90 Tage ausgesetzt, um Raum fiir Verhandlun-
gen zu schaffen. Die Z6lle zwischen den USA und China
wurden allerdings so stark angehoben, dass der bilatera-
le Handel massiv darunter leiden wird. An den Einkaufs-
managerindizes ist erkennbar, dass die Unternehmens-
stimmung im April gelitten hat und Asien besonders stark
getroffen wurde. Die Verunsicherung iiber die Zollpolitik
durfte in den kommenden Monaten auf Handelsstrémen
und Investitionen lasten. Dies sorgt dafiir, dass der glo-
bale Konjunkturausblick nach unten revidiert werden
muss. Die absehbare Nachfrageschwache hat sich in
einem Riickgang des Olpreises niedergeschlagen, wes-
halb die Inflationsrisiken in den Schwellenlandern nach
unten gerichtet sind.

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 im weiteren
Jahresverlauf anhalten. Mit Blick auf die geopolitischen
Konfliktfelder diirften die Risiken eher zunehmen. In der
Ukraine ist mit der Unterzeichnung des Rohstoffabkom-
mens mit den USA die Wahrscheinlichkeit fiir weitere US-
Hilfen gestiegen, was bis auf weiteres einen Waffenstill-
stand zu den Konditionen Russlands unwahrscheinlicher
macht. Die Verhandlungen iiber das Atomprogramm des
Iran haben in konstruktiver Atmosphare begonnen. China
verstarkt die Drohgebarden gegeniiber Taiwan, und die
US-Regierung bleibt mit Unterstiitzungsbeteuerungen an
Taiwan bislang zuriickhaltend.

Risiken

Unter der Prasidentschaft von Donald Trump dirfte der
weltweite Protektionismus zunehmen, und im Verhéltnis
zwischen den USA und China dirften sich die diplomati-
schen 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 07.05.2025 % ggii. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormon.  Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 793 9,4 -2,8 4,0
EMBIG Div* Performanceind. 458 2,4 1,7 5,6
GBI EM Div** Perform.-ind. 285 0,3 -1,6 2,3
zum Vergleich:

REXP Performanceind. 459 -0,2 13 39
MSCI World Total Return 605 9,0 -8,5 5,0
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 353 380 380 370

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

Die schnelle Riicknahme vieler US-Z6lle, die erst am 2.
April verkiindet worden waren, hat an den Kapitalmarkten
Erwartungen geschiirt, Trump werde bei der Zollpolitik
vor neuen radikalen Schritten zurtickschrecken. In der
Folge konnten sich Schwellenlanderanlagen wieder erho-
len, nachdem es unmittelbar nach den Ankiindigungen
vom 2. April zu starken Kursverlusten gekommen war. Es
bleibt allerdings festzuhalten, dass sich der Ausblick fiir
die Weltkonjunktur wegen der bislang eingefiihrten Zélle
verschlechtert hat. China ist von den US-Z6llen deutlich
starker getroffen als alle anderen Lénder, was auf dem
Gewinnausblick chinesischer Unternehmen lastet. Vor
dem Hintergrund des hohen Marktgewichts Chinas er-
scheinen Schwellenldanderaktien weiterhin anféllig fur
Riickschlage. Schwellenlanderanleihen profitieren davon,
dass sich mit der Eintriibung des globalen Konjunktur-
ausblick und der (mit Ausnahme der USA) nach unten
gerichteten Inflationsrisiken der Spielraum fiir Leitzins-
senkungen vergroBert hat. Die Zollunsicherheit spricht
fur eine anhaltend hohe Wechselkursvolatilitat.

Perspektiven

Die von den USA ausgehende Verscharfung des Protekti-
onismus dirfte in den kommenden Quartalen die Welt-
konjunktur belasten. Der eher schwache Ausblick fiir die
globale Nachfrage sowie die Ankiindigung eines héheren
Angebots durch die OPEC+ lasten auf dem Olpreis, was
die Preisrisiken zusatzlich dampft. Die Notenbanken der
meisten Schwellenldander diirften 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 Fremdwdhrungsanlagen spielt die Entwicklung
des Euros eine entscheidende Rolle. Der Euro hat in den
vergangenen Wochen von Umschichtungen aus US-
Dollar-Anlagen profitiert, die von Enttduschung tber die
US-Wirtschaftspolitik getrieben wurden. Dieser Trend zu
einer Euro-Aufwertung diirfte noch anhalten, was den
Ausblick fiir Schwellenlanderaktien- und Lokalwahrungs-
anleihen belastet. Die Risikoaufschlage von EM-Hart-
wahrungsanleihen durften in den kommenden Monaten
moderat Uber 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.



Volkswirtschaft im Fokus
Zinsen und Renditen

Geldmarkt Euroland

EZB-Leitzinsen (% p.a.)
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Wichtige Daten im Uberblick
Euroland: Zinsen (% p.a.) 07.05.2025 vor1lMon. vorlJahr
EZB-Einlagensatz 2,25 2,50 4,00
3 Monats-EURIBOR 2,15 2,36 3,79
12 Monats-EURIBOR 2,04 2,21 3,65
EURIBOR-Future, Dez. 2025 1,65 1,77 2,63
EURIBOR-Future, Dez. 2026 1,80 1,91 2,44
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in12 Mon.
EZB-Einlagensatz 2,00 1,75 1,50
3 Monats-EURIBOR 1,95 1,70 1,60
12 Monats-EURIBOR 1,90 1,80 1,75

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

Die wichtigste Botschaft der EZB-Ratssitzung am 17. April
bestand unseres Erachtens darin, dass aufgrund der
groBen Unsicherheit und gravierender makro6konomi-
scher Schocks das neutrale Leitzinsniveau derzeit keine
zuverldssige Orientierung fur die Geldpolitik darstellt. Die
EZB deutete damit mehr Spielraum fiir potenzielle Leit-
zinssenkungen an. Inwieweit sie diesen tatsdchlich nutzt,
hdngt jedoch davon ab, wie sich die US-Handelspolitik auf
die Inflation im Euroraum auswirken wird. Die Ratsmit-
glieder scheinen weitgehend einig, dass zumindest kurz-
fristig die inflationsdampfenden Effekte tiberwiegen.
Einige warnen jedoch auch, dass die Deglobalisierung auf
langere Sicht zu héherer Inflation fiihren kénnte. Wir
rechnen deshalb mit einem Kompromiss, die Geldpolitik
nur leicht in den expansiven Bereich zu lockern. Die EZB
diirfte den Einlagensatz bis zum Jahresende auf 1,50 %
senken und danach auf absehbare Zeit auf diesem Niveau
belassen. Eine starkere Reaktion erwarten wir nur fiir den
Fall, dass sich ein nachhaltiges Unterschreiten des Infla-
tionsziels abzeichnet.

Perspektiven

In den vergangenen Monaten erhédrteten sich die Anzei-
chen dafiir, dass der Lohndruck im Verlauf dieses Jahres
splirbar nachlassen wird. Dariiber hinaus wirken der star-
kere Euro und die gesunkenen Energiepreise dampfend,
sodass die Inflation weiter abnehmen und zumindest
tempordr unter die Zielmarke von 2 % fallen diirfte. Zu-
gleich ist das Wirtschaftswachstum aufgrund der globa-
len Handelskonflikte nur m@Rig und mit Abwartsrisiken
behaftet. Wir gehen deshalb davon aus, dass die EZB die
Lockerung ihrer Geldpolitik noch etwas weiter fortsetzen
wird, mit Zinsschritten von jeweils 25 Basispunkten im
Juni, September und Dezember. AnschlieRend sollte sich
abzeichnen, dass sowohl das Wirtschaftswachstum als
auch die Inflation ihre Talsohle durchschritten haben.
Dennoch diirfte die EZB den Einlagensatz vorerst auf dem
leicht expansiven Niveau von 1,50 % belassen. Trotz des
kontinuierlichen Abschmelzens der Wertpapierbestande
des Eurosystems sollten die Uberschussreserven der
Banken auf absehbare Zeit noch hoch genug bleiben, um
die Geldmarktsatze an den Einlagensatz zu koppeln.
Langerfristig plant die EZB ein Geldmarktregime, in dem
das Niveau der Uberschussreserven durch die Nachfrage
der Banken bei den Refinanzierungsgeschéften bestimmt
wird. Wir gehen davon aus, dass sich die EURIBOR-S&tze
dann knapp oberhalb des Hauptrefinanzierungssatzes
ansiedeln werden, wahrend der €STR weiterhin knapp
unter dem Einlagensatz notiert.
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Zinsen und Renditen

Rentenmarkt Euroland

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

2024

2025

e Spanien, 10-jahrige

Renditen (% p.a.) 07.05.2025 vor1lMon. vorlJahr
Deutschland 2J 1,71 1,78 2,90
Deutschland 10J 2,48 2,61 2,42
Frankreich 10J 3,20 3,40 2,90
Italien 10J 3,55 3,87 3,76
Spanien 10J 3,13 3,35 3,20
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Deutschland 2J 1,65 1,60 1,65
Deutschland 10J 2,45 2,40 2,45

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die riicklaufige Inflation und Abwartsrisiken fiir das Wirt-
schaftswachstum dirften die EZB veranlassen, den Einla-
gensatz bis zum Jahresende auf 1,50 % zu senken. Dies
sollte sich in voriibergehend noch etwas niedrigeren
Renditen kurzlaufender Bundesanleihen widerspiegeln.
In den langeren Laufzeitbereichen gehen wir davon aus,
dass sich der von den Ausgabenplénen fur Verteidigung
und Infrastruktur hervorgerufene Anstieg der Inflations-
erwartungen und der realen Renditen noch etwas weiter
zuriickbilden wird. Die stimulierenden Wirkungen auf
Wirtschaftswachstum und Inflation werden vorerst von
den globalen Handelskonflikten tiberlagert. Die steigen-
den Neuemissionen von Bundesanleihen sollten in einem
schwachen konjunkturellen Umfeld und bei einem be-
schadigten Vertrauen in US-Treasuries relativ gut aufge-
nommen werden.

Perspektiven

Das Geschehen auf den Staatsanleihemaérkten der Euro-
zone wird weiterhin geprédgt von den gegensatzlichen
Effekten der globalen Handelskonflikte auf der einen
Seite und den héheren Ausgaben fiir Verteidigung und
Infrastruktur auf der anderen Seite. Mit Blick auf das Wirt-
schaftswachstum und die Inflation in der ndheren Zukunft
dominiert unseres Erachtens der dampfende Einfluss der
Handelskonflikte. Wir rechnen daher mit weiteren Leit-
zinssenkungen der EZB auf einen Einlagensatz von

1,50 %, sodass die Renditen kurzlaufender Bundesanlei-
hen noch etwas weiter zurlickgehen sollten. Demgegen-
Uber sind die Auswirkungen in den ldngeren Laufzeitbe-
reichen weniger eindeutig. Wir gehen davon aus, dass die
erhdhten Staatsausgaben auflangere Sicht nur einen
tiberschaubaren Effekt auf das Wirtschaftswachstum und
die Inflation im Euroraum haben werden. Insbesondere
rechnen wir trotz der Investitionen in Infrastruktur nicht
mit einer signifikanten Zunahme des Potenzialwachstums
und deshalb auch nicht mit einem héheren neutralen
Leitzinsniveau. Das in den kommenden Jahren steigende
Angebot an Bundesanleihen spiegelt sich bereits jetzt in
h6heren Laufzeitpramien und dementsprechend héheren
realen Renditen am lange Ende wider. Allerdings durfte
dieser Effekt durch die zinselastische Nachfrage nach
risikoarmen Staatsanleihen in Grenzen gehalten werden.
Dies gilt umso mehr, als dass mit US-Treasuries eine auf
globaler Ebene wichtige Alternative zu Bundesanleihen
an Attraktivitdt verloren hat. In der Summe sehen wir
daher auch die Renditen langlaufender Bundesanleihen
eher leicht nach unten gerichtet.
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Rentenmarkt USA

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

Zinsen / Renditen (% p.a.) 07.05.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 4,25-4,50 4,25-4,50 5,25-5,50
Overnight-Zinsen (SOFR) 4,32 4,33 531
Renditen 2-j. Treasuries 3,78 3,76 4,83
Renditen 10-j. Treasuries 4,27 4,18 4,46
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 3,75 3,60 3,45
Renditen 10-j. Treasuries 4,15 4,05 3,85

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die US-Rentenmaérkten mussten in den vergangenen
Wochen die vom WeiRen Haus verhdngten Zdlle und
deren Auswirkungen verarbeiten. Hierbei wurden auch
hohere Risikopramien gehandelt. Denn von den héheren
Zo6llen sind sowohl Freund als auch Feind betroffen. Diese
Lander tragen bislang die hohe Verschuldung des US-
Staates mit. Die Bereitschaft hierfuir kénnte jedoch ent-
scheidend sinken. Wir haben daher die Prognose fir die
Risikopramie fiir US-Staatsanleihen leicht erh6ht. Man-
gels Anzeichen einer Abschwdchung am Arbeitsmarkt
sowie wegen der zollbedingten Inflationszunahme diirfte
es der Fed auch in den kommenden Monaten schwerfal-
len, das Leitzinsintervall entscheidend zu senken. Wir
erwarten nur zwei Senkungen um jeweils 25 Basispunkte
bis Ende des Jahres.

Perspektiven

Die Fed durfte 2025 eine abwartende Haltung einneh-
men. Bedingt durch Zollanhebungen der US-Regierung
wird die Inflationsrate erneut ansteigen und damit weite-
re Leitzinssenkungen erschweren. Neben den Zolleffek-
ten kénnten der Fed auch Themen wie die Ausweisung
von illegalen Einwanderern sowie die Fiskalpolitik unter
der neuen Regierung Kopfzerbrechen bereiten. Denn die
Ausweisung von illegalen Einwanderern kann die Ange-
botssituation am Arbeitsmarkt verschlechtern, die Lohn-
entwicklung beschleunigen und einen weiteren Preis-
schub verursachen. Insgesamt erwarten wir noch zwei
Leitzinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte in diesem
Jahr. Ein Teil der Republikanischen Partei stellt die Un-
abhangigkeit der Fed in Frage. Eine Kontrolle der Fed
durch die Exekutive dirfte zu einem Anstieg der langfris-
tigen Inflationserwartungen fiihren und hierdurch zu
héheren Marktzinsen beitragen. Die Regierung unter
Prasident Trump zeigt einen verstérkten Ehrgeiz, die
Kosteneffizienz des Staates zu erh6hen. Diese Anstren-
gungen werden aber durch die geplanten hohen staatli-
chen Ausgaben konterkariert, sodass sich keine Konsoli-
dierung des Staatshaushalts abzeichnet. Dadurch droht
ein Szenario, in dem das anhaltend hohe Angebot von
Staatsanleihen von den Kapitalmarkten nicht mehr ohne
zusatzliche Risikoaufschldage akzeptiert wird. Dies wiirde
zu dauerhaft hoheren Zinsen und einem schwécheren
Wirtschaftswachstum fiihren. Die immer noch recht nied-
rigen Risikoaufschlage fiir US-Staatsanleihen beruhen
auch auf der Annahme, dass die USA eine fiihrende Rolle
unter den Demokratien einnehmen. Eine diesbeziigliche
Anderung wiirde zu héheren Risikoaufschlidgen fiihren.
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Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihen  07.05.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe

64 80 52
(Basispunkte)
iTraxx Crossover (High
Yield; Basispunkte) 330 406 300
Corporates BBB 5J (%) 2,99 3,22 3,48
Corporates HY 5J (%) 5,66 6,43 6,41

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

Die heftige Eskalation im Zollstreit Anfang April hat auch
Unternehmensanleihen unter spiirbaren Abwartsdruck
gebracht, sodass die Spreads von Kreditindizes aus ihren
Seitwdrtstrends nach oben ausgebrochen sind. Nach
mehrfachen Kurskorrekturen des US-Prasidenten sind die
seitdem deutlich erhdhten Risikoprdmien aber wieder
etwas reduziert worden. Dennoch handeln Kreditindizes
oberhalb der Werte zu Jahresbeginn, denn schon jetzt
hat der Zollstreit reichlich Konjunkturschaden angerich-
tet. Weitere Zollerh6hungen stehen drohend im Raum. In
den Unternehmensberichten zum ersten Quartal hat sich
die Stimmungsabkihlung bisher kaum bemerkbar ge-
macht. Die zuvor reduzierten Erwartungen konnten teils
deutlich Gbertroffen werden, die Ausblicke fiir den weite-
ren Jahresverlauf mussten jedoch spiirbar gesenkt wer-
den.

Perspektiven

Die Risikoaufschldge von Unternehmensanleihen han-
deln trotz erheblicher Unsicherheiten auf recht niedrigen
Niveaus. Die Konjunkturaussichten fiir Euroland, die USA
und den Weltmarkt mussten aufgrund steigender Belas-
tungen und Risiken durch Zélle gesenkt werden. Mit den
angekiindigten massiven Investitionsprogrammen fiir
Ristung und Infrastruktur dirften sie sich wieder etwas
aufhellen, insbesondere fiir Deutschland. Wir gehen da-
von aus, dass die meisten Firmen mit globaler Ausrich-
tung ihre Umsdtze und Gewinne in den kommenden
Quartalen behaupten und teilweise auch ausbauen kén-
nen, die Risiken sind aber klar gestiegen. Der weltweit
eingeleitete Trend sinkender Leitzinsen wirkt jedoch
stark unterstiitzend. In den Spreads diirften diese Erwar-
tungen bereits gréf3tenteils eingepreist sein, wir rechnen
daher kaum noch mit zusétzlicher Performance durch
sinkende Spreads und Renditen. Doch die laufenden
Ertrdge bieten trotzdem attraktive Investmentchancen.

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.
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Aktien

Aktienmarkt Deutschland

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
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wicklung bis  07.05.20 07.05.21 07.05.22 07.05.23 07.05.24 07.05.25
DAX -11,03% 43,13% -11,20% 16,72% 15,47% 25,43%

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

Aktienmarkt 07.05.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 23.116 19.790 18.430
DAX (Verand.in % seit ...) 16,81 25,43
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 21.000 22.000 23.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhéltnis rendite %
DAX aktuell 15,54 1,85 2,75
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

Die Anleger durchlebten zuletzt ein Wechselbad der Ge-
fuhle. Globale Kursgewinne wurden verstarkt durch die
Hoffnung auf einen Waffenstillstand in der Ukraine und
durch die Ankiindigung der fiskalpolitischen Zeitenwen-
de. Doch Anfang April eskalierte US-Prasident Trump die
Situation mit Importzollen und sorgte fur globale Kon-
junktursorgen und kraftige Kursverluste bei Aktien. Unter
dem Druck der Aktien- und Rentenmarkte knickte Trump
ein, und deutsche Aktien erholten sich schnell. Dabei half
auch eine bisher tiberwiegend gute Berichtssaison fur
das erste Quartal. Nun sind neue Rekordhochs einerseits
nicht mehr weit. Andererseits scheinen Anleger kurzfris-
tig etwas zu optimistisch zu sein, denn die bereits umge-
setzten US-Importzélle, der US-Handelskrieg mit China
sowie die Unsicherheit sollten auf der Wirtschaft und
somit auf den Unternehmensgewinnen lasten. Zusammen
mit der schwierigen Saisonalitat spricht vieles fiir einen
schwankungsreichen Seitwdrtstrend. Entsprechend soll-
ten Anleger bevorzugt in Schwachephasen kaufen.

Perspektiven

Den wirtschaftlichen Chancen aus den deutschen Riis-
tungs- und Infrastrukturprogrammen stehen nun die
Risiken durch die US-Importzdlle gegeniber. Das fuhrt zu
Unsicherheit, zumal die Verhandlungen zwischen den
USA und der EU zéh werden dirften. Allerdings haben
Anleger zuletzt den Wert der EU stédrker schatzen gelernt,
weil die Politik weniger erratisch als in den USA ist und
die Aktienmadrkte hierzulande wesentlich giinstiger be-
wertet sind. Entsprechend floss viel internationales Kapi-
tal nach Deutschland und in die Eurozone, wodurch sich
die hiesigen Méarkte wesentlich besser als die der USA
entwickelten, vor allem unter Beriicksichtigung der US-
Dollar-Schwache. Die geplanten umfangreichen und lang-
fristigen Investitionen kdnnten fiir die Konjunktur zum
»Gamechanger” werden, wenn sie klug eingesetzt wer-
den. Davon wiirden kleine und mittlere Unternehmen
voraussichtlich tberdurchschnittlich profitieren.
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Aktienmarkt Euroland

EURO STOXX 50 (Indexpunkte)
6.000

o
5.000 °

4.000

3.000

2.000
2020 2021
Wertent- von 07.05.19

wicklung  bis 07.05.20
SX5E -15.31%

2022 2023 2024 2025 2026

07.05.20
07.05.21
40,05%

07.05.21
07.05.22
-10,04%

07.05.22
07.05.23
19,60%

07.05.23  07.05.24
07.05.24  07.05.25
15,57% 4,27%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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Preis-Buchwert-Verhaltnis EURO STOXX 50
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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 07.05.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 5.230 4.656 5.016
EURO STOXX 50 (Verand. in % seit ...) 12,3 43

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

EURO STOXX 50 (Indexp) 4.800 5.000 5.200

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

Verhéltnis Verhiltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 14,7 2,0 33
EURO STOXX 50 @ (10 13,8 16 37
Jahre roll.)

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

Die monatelange Hausse bei Aktien aus Euroland wurde
mit der Ankiindigung von massiven US-Importzéllen jéh
unterbrochen. Anleger sorgten sich um Wirtschaft und
Unternehmensgewinne. Aufgrund der Turbulenzen an
den US-Aktien- und Rentenmarkten knickte US-Prasident
Trump ein und setzte einen Teil der Zolle fiir 90 Tage aus,
um Verhandlungen zu erleichtern. Zwar belasteten diese
Entwicklungen auch Aktien in der Eurozone, aber die
Kursverluste in den USA waren —vor allem in Euro ge-
rechnet — groRer, weil Anleger zunehmend Kapital in die
Eurozone umschichteten. Trumps Zugestdndnisse, pas-
sable Wirtschaftsdaten und eine solide Berichtssaison
sorgten zuletzt fuir eine kraftige Erholung an den Aktien-
markten. Insbesondere beruhigte die Anleger das Aus-
bleiben von neuen Hiobsbotschaften bei den Ausblicken
der Unternehmen fiir das laufende Quartal bzw. das Ge-
samtjahr. Kurzfristig erscheint uns die Erholung an den
Markten recht weit gelaufen zu sein. Aufgrund der groBen
Unsicherheit um Z6lle und Konjunktur durfte es in den
kommenden Monaten weitere groBe Schwankungen
geben. In dem Seitwartstrend sollten Anleger in Schwa-
chephasen schrittweise und konsequent Aktienengage-
ments aufbauen.

Perspektiven

Mit der fiskalpolitischen Zeitenwende in Deutschland und
den wahrscheinlich massiven Rustungsinvestitionen
auch in anderen EU-Staaten haben sich die Aussichten fiir
Aktien der Eurozone schlagartig verbessert, um kurz
darauf durch die US-Importzélle wieder spiirbar belastet
zu werden. Zwar ist die kurzfristige Unsicherheit bei Un-
ternehmen wie Anlegern erhdht. Doch die Unternehmen
werden sich schrittweise anpassen, wie sie es immer
getan haben. Die moderate Bewertung, der Zinssen-
kungszyklus der EZB und die attraktiven Dividendenren-
diten sind l1angerfristig Argumente fiir gute Ertrdge von
Euroland-Aktien. Risiken sind vor allem eine deutliche
wirtschaftliche Verlangsamung und geopolitische The-
men, wie eine Eskalation im Zollkonflikt mit den USA oder
eine langerfristige Fortsetzung des Russland-Ukraine-
Kriegs.
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Aktien

Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Wertent- von 07.05.19

wicklung bis 07.05.20 07.0521 07.0522 07.0523 07.0524 07.05.25

S&P 500 -0,10%  4690%  -2,58%  031%  2542%  855%
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 07.05.19

wicklung bis 07.0520 070521 07.0522 07.0523 07.05.24 07.05.25

TOPIX -10,82%  3549%  -089%  833%  3231%  -182%
Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank
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07.05.21 07.05.22  07.05.23  07.05.24

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 07.05.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 5.631 5.062 5.188
S&P 500 (Verdnd. in % seit ...) 11,2 8,6
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 5.200 5.300 5.600
TOPIX (Indexp.) 2.500 2.700 2.850
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhéltnis Verhiltnis rendite %
S&P 500 20,8 43 1,5
TOPIX 14,3 1,3 2,8

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

Die Ankiindigung von uberraschend hohen ,reziproken*
US-Zo6llen sorgte bei US-Aktien Anfang April fiir einen
splirbaren Kursrutsch. Zusammen mit Turbulenzen bei
US-Staatsanleihen wurde der Druck auf US-Prasident
Trump zu grof3, und er setzte die Z6lle — mit Ausnahme
Chinas - aus. Daraufhin konnten sich Aktien sehr deutlich
erholen. Verstarkt wurde die Bewegung durch passable
Konjunkturindikatoren und eine tiberraschend gute Un-
ternehmensberichtssaison fiir das 1. Quartal, wenngleich
die Unsicherheit mit Blick auf den Rest des Jahres groRR
ist. In Erwartung schwacherer Wirtschaftsdaten, negativer
Gewinnrevisionen und aufgrund der weiterhin erhhten
Bewertung sollten US-Aktien sich in den kommenden
Monaten bestenfalls seitwarts entwickeln.

Japan

Die Unsicherheit iber héhere US-Importzélle und Risiken
um die US-Wirtschaft wird ausgeglichen durch ansonsten
positive Faktoren wie die gute Berichtssaison, steigende
Aktienrtickkdufe und Verbesserungen bei der Corporate
Governance. Hinzu kommt die Normalisierung der BoJ-
Politik mit gelegentlichen Zinserhéhungen, was aller-
dings den Yen ebenso stdrkt wie die erratische US-Politik,
die zu einer Schwache des US-Dollar fuhrte.

Perspektiven

Zentral fur die Aktienmaérkte sind in den kommenden
Monaten die Hohe der von den USA geplanten ,rezipro-
ken“ Z6lle sowie die Auswirkungen der Importzélle auf
US-Wirtschaft und Unternehmensgewinne. Schwéchere
Daten und negative Gewinnrevisionen werden allgemein
erwartet, Entscheidend wird, wie stark die Belastungen
ausfallen. Da sich US-Aktien schnell und klar erholen
konnten und wieder auf dem Niveau von vor der Zollan-
kiindigung notieren, sind wir kurzfristig bei US-Aktien
vorsichtig. Viel mehr als eine Seitwdrtsentwicklung er-
scheint uns ohne klare fundamentale Verbesserung
schwierig. Hilfreich wdren konstruktive Verhandlungen
mit China und der EU oder Anzeichen dafur, dass die US-
Verbraucher trotz héherer Preise weiter eifrig konsumie-
ren.



Volkswirtschaft im Fokus
Wadhrungen

Wadhrungen: EUR-USD

Wechselkurs (US-Dollar je Euro)*

Mai 2025
Seite 15

Im Fokus

Nach der Z6lle-Ankiindigung durch Trump am 2. April hat
der EUR-USD-Wechselkurs erneut einen grof3en Sprung
nach oben gemacht. Der Euro hat von 1,08 bis auf 1,15
USD aufgewertet, gab aber nach diesem ,UberschieRen*

13 bis Anfang Mai auf 1,13 USD etwas nach. So hoch notierte
A der Wechselkurs zuletzt Anfang 2022. Trumps Zollpolitik
1.2 v schadet vor allem der US-Wirtschaft. Verunsicherung und
11 ein Wiederanstieg der Inflation haben die Wachstums-
perspektiven der USA stark eingetriibt. Dies sowie die
1,0 - Vertrauenseinbuf3en in die US-Politik bekommt der US-
0o Dollar nun deutlich zu spiiren. Die Abwertung des US-

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

Dollar diirfte sich mit diesen Argumenten fortsetzen. In
Euroland ist wegen der US-Z6lle eher ein disinflationdres
Umfeld zu erwarten. So wird die EZB (im Gegensatz zur
Fed) die erwartete Wachstumsschwache mit expansiven
Leitzinsen begleiten kénnen.

Perspektiven

Es sind bewegte Zeiten fir den EUR-USD-Wechselkurs.
GroBRen Einfluss darauf hat US-Prasident Trump. Zu Be-
ginn wurde die Regierungszeit von Trump mit héherer

200 Inflation (aufgrund der avisierten Zélle) und daher hohe-

-300 ren Zinsen sowie einem dynamischen Wirtschaftswachs-
tum verbunden, was den US-Dollar seit Herbst 2024 stark

-400 aufwerten lieB (von 1,12 bis auf 1,02 USD je EUR im Janu-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*

ar 2025). Allerdings erfolgte Anfang Marz 2025 die
Kehrtwende. Der EUR-USD-Wechselkurs schnellte nach
oben. Im Mai Uibertraf er sogar das Vor-Trump-Niveau.
Den ersten Meilenstein zur Euro-Aufwertung legten die
Europder Anfang Marz. Die Verkiindung groRer Fiskalpa-
kete fiir Verteidigung und Infrastruktur in Deutschland

300
sowie griines Licht von Seiten der EU fur héhere Verteidi-
200 gungsausgaben haben einen Euro-freundlichen Stim-
100 mungswechsel herbeigefiihrt. Dann folgten die April-
0 _/\ / Zolle (,Liberation Day“) der US-Regierung, die die Er-
J Vv V kenntnis starkten, dass Trump den USA — anders als an-

-100 fangs erwartet — einen deutlichen Wachstumsdampfer
-200 mit Aussicht auf hohere Inflation verpasst hat. Zudem

2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

Wichtige Daten im Uberblick

schadet seine erratische Zollpolitik dem Ansehen des US-
Dollar als Reservewdhrung. Mit diesen Perspektiven dirf-
te der Euro seine Unterbewertung gegeniiber dem US-
Dollar im Prognosezeitraum noch weiter abbauen kén-
nen.

Prognose DekaBank 07.05.2025 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,13 1,14 1,14 1,16
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -206 -210 -200 -180
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -179 -170 -165 -140
Leitzins EZB (%) 2,25 2,00 1,75 1,50
Leitzins Fed (%) 4,25-4,50 4,00-4,25 4,00-4,25 3,50-3,75
Konjunkturdaten 2024 2025P 2026P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 0,8 0,9 0,9
USA Bruttoinlandsprod. (% ggii. Vorj.) 2,8 0,8 1,5
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 2,1 2,0
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 3,0 3,5 2,7

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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*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 07.05.2025

ggii. Vormon.  ggii. Vorjahr
BCOM Energie 27,8 -2,0 -11,2
BCOM Industriemet. 140,4 53 -11,6
BCOM Edelmetalle 325,6 13,1 31,6
BCOM Agrar 56,9 04 -6,8

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

In den vergangenen Wochen durchlebten die Handler an
den Rohstoffmédrkten ein Wechselbad der Gefiihle. Wah-
rend die Edel- und Industriemetalle teils kréftige Preisan-
stiege verzeichneten, koppelte sich der Energiesektor
von dieser Entwicklung gdnzlich ab. Die Rohdlnotierun-
gen sind durch die zollbedingte Eintriibung der Weltkon-
junktur sowie durch die Ankiindigung der OPEC, das An-
gebot trotz der schwachen globalen Nachfrage weiter
auszuweiten, verstarkt unter Druck geraten. Denn auch
die chinesische Konjunktur wird durch den Handelskon-
flikt mit den USA zunehmend belastet. Dies bestatigte
der im April veroffentlichte chinesische Einkaufsmana-
gerindex fiir das verarbeitende Gewerbe, der unter die
wichtige Marke von 50 Punkte fiel. An den Preisen der
Industriemetalle war dies allerdings noch nicht abzule-
sen, diese notierten im Vormonatsvergleich hoher. Bei
den Edelmetallen glanzte mal wieder die Goldnotierung,
die Ende April ein erneutes Allzeithoch markierte. Aber
auch die Performance von Silber, Platin und Palladium
konnte sich sehen lassen.

Perspektiven

Anhaltende geopolitische Konflikte, eine insgesamt mo-
derate Inflation sowie eine erratische Handelspolitik der
USA diirften die Rohstoffmédrkte im Prognosezeitraum bis
Ende 2026 pragen, wobei ein geddampftes weltweites
Wirtschaftswachstum von 2,5 % das Fundament bildet.
Das fiir den Rohstoffbereich sehr relevante chinesische
Wachstum diirfte aufgrund hausgemachter Probleme auf
absehbare Zeit schwach bleiben. Vor allem im Bereich der
Industriemetalle wird die Nachfrage durch die konjunktu-
relle Schwdche Chinas gebremst. Gleichzeitig kénnte ein
verscharfter Handelskonflikt zwischen den USA und China
zu Beeintrdachtigungen der Lieferketten und damit zu
starkeren Preisausschlagen fiihren. Vor diesem Hinter-
grund wird das neue globale Gleichgewicht zunehmend
von regionalen Produktionsmustern gepragt sein. Somit
istinsgesamt mit einer nur moderaten Zunahme der
globalen Rohstoffnachfrage zu rechnen. Der Umbau hin
zu einem nachhaltigeren Wirtschaften dirfte die Ener-
giepreise zumindest in der Ubergangsphase strukturell
erhdéhen. Die Edelmetalle werden im Jahr 2025 weiterhin
etwas Unterstiitzung durch die Lockerung der Geldpolitik
erfahren. Zudem diirfte die geopolitische Risikopramie
furlangere Zeit erhoht bleiben. Grundsatzlich gilt es zu
beachten, dass bei Rohstoffanlagen jederzeit starke
Wertschwankungen auftreten kénnen.
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Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 30.04.19 30.04.20 30.04.21 30.04.22 30.04.23 30.04.24

wicklung bis  30.04.20 30.04.21 30.04.22 30.04.23 30.04.24 30.04.25
Gold in Euro 35,15% -5,12% 23,30% 0,00% 18,99% 35,53%
Gold in USD 31,77% 4,34% 8,15% 4,57% 15,20% 44,13%

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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*in Tonnen; Quellen: World Gold Council, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Edelmetalle 07.05.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 2988,72 2700 2158
Gold (USD je Feinunze) 3391,90 2951 2324
Silber (EUR je Feinunze) 28,66 27 25
Silber (USD je Feinunze) 32,53 30 27
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 2890 2900 2870
Gold (USD je Feinunze) 3300 3310 3330

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Nachdem die Goldnotierung Anfang April eine kurze Ver-
schnaufpause eingelegt hatte und unter die Marke von
3.000 US-Dollar je Feinunze gerutscht war, drehte der
Wind. Die kurzfristigen Gewinnmitnahmen wurden
schnell begrenzt, denn Anleger nutzten den Preisriickset-
zer als Einstiegschance, um sich gegen weitere Turbulen-
zen an den Finanzmérkten — infolge der unsicheren US-
Handelspolitik — abzusichern. Im weiteren Monatsverlauf
markierte der Goldpreis schlieRlich bei tiber 3.400 US-
Dollar ein erneutes Allzeithoch. Das starke Interesse an
Gold belegten auch die jiingst vom World Gold Council
veroffentlichten Daten fiir das erste Quartal 2025. Die
Allzeithochs aus dem ersten Quartal waren unter ande-
rem auf die starke Nachfrage bei physisch gedeckten
Gold-ETFs zuriickzufiihren, die von knapp 20 Tonnen im
Vorquartal auf fast 230 Tonnen anstieg. Aber auch die
Zentralbanknachfrage blieb mit 244 Tonnen kréftig und
liegt damit in der GroRenordnung der letzten drei Jahre.

Perspektiven

Zentralbankkaufe, geopolitische Risiken und sinkende
Leitzinsen bestimmen 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
AuBen- und Handelspolitik der USA unter Prasident
Trump diirften weiterhin fur Unsicherheit und Aufwarts-
druck beim Goldpreis sorgen. Ein weiterer preisstabilisie-
render Faktor sollte die anhaltende Goldnachfrage der
Zentralbanken bleiben, insbesondere aus den Schwellen-
landern. Zugleich bergen die protektionistischen MaR-
nahmen der USA - wie die Einfliihrung neuer Zolle — Auf-
wartsrisiken fiir die US-Inflation. Eine Beschleunigung
des Preisauftriebs in den USA kénnte die US-Notenbank
dazu zwingen, von den eigentlich noch zu erwartenden
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 durfte.
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Rohstoffe

Rohol

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
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wicklung  bis 30.04.20  30.0421 30.0422 30.04.23 30.0424  30.04.25
Brent in Euro -64,40%  142,01%  8537%  -3043%  14,10%  -32,44%

Brent in USD -65,29% 166,13% 62,59% -27,25% 10,46% -28,16%

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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Wichtige Daten im Uberblick

Rohol (Preis je Barrel) 07.05.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 53,9 58,7 77,2
Brent (USD) 61,1 64,2 83,2
WTI (USD) 58,1 60,7 78,4
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 59 59 59
Brent (USD) 67 68 68
WTI (USD) 64 65 65

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Rohdl ist in den vergangenen Wochen deutlich billiger
geworden. Die eingefiihrten Z6lle bremsen die Konjunk-
turentwicklung in einigen volkswirtschaftlich bedeuten-
den Regionen der Welt, wie in den USA, China oder Euro-
pa. Zudem haben sich die globalen Konjunkturerwartun-
gen aufgrund der Zollentwicklung deutlich eingetribt. All
dies spiegelt sich am Rohdlmarkt wider. So hat der welt-
weite Olkonsum in den letzten Monaten an Dynamik ver-
loren, und es herrscht die Erwartung einer anhaltend
schwachen Olnachfrage im Prognosezeitraum. Wahrend-
dessen weiten die USA ihr Olangebot aus politischen
Griinden aus, und die Lander der OPEC+ reagieren hierauf
mit einem Strategiewechsel: Sie versuchen nunmehr,
Uber hohere Férdermengen ihre Einnahmen zu stabilisie-
ren und Marktanteile zu verteidigen. Die Folge ist ein
fallender Olpreis.

Perspektiven

Der Olmarkt steht vor strukturellen Veranderungen. Die
Olnachfrage wird in Zukunft angesichts des globalen
Umstiegs auf erneuerbare Energien zuriickgehen. Die
derzeitige US-Regierung wird diesen weltweiten Trend
weg von fossilen Energiequellen nur bremsen, nicht aber
vollsténdig stoppen kénnen. Das globale Olangebot diirf-
te im Prognosezeitraum ausgehend von den USA zuneh-
men. Dort wird auch der Olverbrauch ansteigen. Im Jah-
resverlauf 2025 diirfte das Olangebot weltweit die Nach-
frage tibersteigen und tendenziell Abwartsdruck auf die
Olnotierungen ausiiben. Die mittelfristige Olpreisent-
wicklung wird stark von der Reaktion der OPEC-Lander
auf die neue US-Energiepolitik beeinflusst werden. Es
mehren sich die Anzeichen fur einen Strategiewechsel in
der OPEC-Politik, denn die Kartellmitglieder versuchen,
ihre seit Ende 2023 bestehenden Férdermengenkiirzung
von 2,2 Mio. Fass pro Tag nunmehr beschleunigt zuriick-
zunehmen und damit die Olférderung wieder hochzufah-
ren. Hinsichtlich der Nachfrage diirfte der weltweite Ol-
konsum nicht zuletzt von der chinesischen Wachstums-
schwdche gebremst werden. Perspektivisch spielt fiir den
Rohdlmarkt die globale Absichtserklarung eine wichtige
Rolle, die Netto-Emissionen von Kohlendioxid bis 2050
auf Null zu senken. Investitionen in fossile Angebotska-
pazitdten werden — mit Ausnahme der USA — reduziert.
Hinsichtlich der Nachhaltigkeit hatten héhere Olpreise
eine wiinschenswerte Lenkungswirkung, sofern in der
Folge regenerative Energietrager starker zum Zuge ka-
men. Langfristig wird Roho6l an Bedeutung verlieren und
deshalb tendenziell im Preis nachgeben.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)
e Weltwirtschaft wachst moderat mit durchschnittlich
knapp 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.

¢ Geplante umfangreiche Investitionen in Verteidigung
und Infrastruktur stérken in Deutschland den konjunktu-
rellen Aufschwung. Euroland-Konjunktur profitiert eben-
falls von hoheren Ausgaben 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 hdherer Staatsverschuldung zu
beobachten.

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

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

¢ 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 sowie von héheren Ris-
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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