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Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

es mag verwunderlich erscheinen, aber die
Weltwirtschaft wachst weiterhin robust mit
rund 3 %. Auch die Aktienmaérkte zeigten
sich zuletzt in vielen Teilen der Welt freund-
lich. Dabei sieht man beim Blick auf Deutsch-
land eher die Schattenseiten: Die Konjunktur ist leblos,
und die Arbeitslosenzahl ist inzwischen auf rund drei
Millionen Personen gestiegen. Die Hoffnungen auf struk-
turelle Reformen zur Verbesserung der hiesigen Stand-
ortbedingungen schwinden. Dass die Aktienmarkte so
gelassen sind, liegt vor allem daran, dass die von den USA
verhdngten Zélle fiir die meisten Unternehmen noch
verkraftbar erscheinen, solange es nicht zu einem aus-
gewachsenen globalen Handelskrieg kommt. Zugleich
bleibt die Region Asien trotz der anhaltenden 6konomi-
schen Probleme Chinas der kraftige Motor der Weltwirt-
schaft. Und es gibt noch eine weitere 6konomische Licht-
quelle: Wir befinden uns in einer Zeit der technologi-
schen Revolution — mit der Digitalisierung im Allgemei-
nen und der Kiinstlichen Intelligenz im Besonderen. Sie
liefern den Stoff fur die Borsenhoffnungen und fiir die
Erwartung auskdmmlicher Produktivitdtssteigerungen in
den Unternehmen.

Zunehmende Beachtung findet jedoch die gestiegene
Staatsverschuldung der Industrieldnder. Sowohl in den

USA als auch in Europa, und hier besonders in Frankreich,
haben die Renditen der Staatsanleihen unldangst nach
oben gezuckt — mehr aber auch nicht. Denn ein Vertrau-
ensverlust in die Zahlungsféhigkeit der Staaten ist nicht
zu erwarten. Und wer sich Sorgen macht, weil in den USA
zum 1. Oktober 2025 eine Haushaltssperre in Kraft getre-
ten ist: ein solcher sogenannter Government Shutdown
hat keine nennenswerten konjunkturellen Auswirkungen,
und die Zahlungsfahigkeit des US-Staates ist nicht ge-
fahrdet, nur weil der Staatshaushalt fiir das neue Haus-
haltsjahr nicht rechtzeitig verabschiedet wurde. Etwas
héhere Renditen als Forderung der Kapitalmarktteilneh-
mer bei der Finanzierung der Industrieldander hatten wir
in den letzten Monaten bereits in unsere Prognosen ein-
gearbeitet. Da es in den Bilanzen von Unternehmen und
privaten Haushalte keine entsprechenden finanziellen
Ungleichgewichte gibt und alternde Gesellschaften wei-
ter Staatsanleihen kaufen, steht unseren konstruktiven
Kapitalmarktperspektiven auch mit Blick auf die Staats-
verschuldung nichts im Weg.

Mit freundlichen GriiBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Deutschland
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Wichtige Daten im Uberblick

Deutschland 2024  2025P  2026P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) -0,5 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* -2,8 -2,9 -3,1
Schuldenstand des Staates* 6288,5 62456  6377,5
Leistungsbilanzsaldo* 5,7 5,2 5,0
Jul25 Aug25 Sep 25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,8 2,1 2,4
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 6,3 6,3 6,3
Eink.-managerind. (verarb. Gew.; Pkte.) 49,1 49,8 48,5
ifo Geschéftsklima (Punkte) 88,6 88,9 87,7

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

Die Konjunktur bleibt weiterhin kraftlos. Angesichts zu-
nehmender Angste um den Arbeitsplatz begrenzen die
privaten Haushalte ihre Konsumausgaben. Gleichzeitig
schwindet bei den Unternehmen die Hoffnung auf eine
Entfesselung der deutschen Volkswirtschaft durch Re-
formen. Sondervermégen werden zweckentfremdet, und
die Regierung erweckt den Eindruck der Gespaltenheit
hinsichtlich der notwendigen Reformschritte. Investiti-
onsanreize sehen anders aus. AuBenwirtschaftlich kdnnte
es angesichts der US-Zdlle schlechter laufen. Zwar sind
seit Jahresbeginn die Ausfuhren in die USA um 15 %
gesunken, doch bislang konnte das Europageschéft dies
mehr als ausgleichen.

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 beschlief3en wird.
Deshalb finden die Folgen der US-Politik nur scheib-
chenweise Eingang in unser Basisszenario. Bislang haben
wir dauerhaft hohere Z6lle fiir Stahl, Aluminium, Kupfer
und Autos sowie einen universellen Basiszoll von 15 %
beriicksichtigt. Sehr schnell konnte sich die qudlende
Unsicherheit in einer Investitions- und Kaufzuriickhal-
tung bemerkbar machen. Damit stehen den positiven
Konjunktureffekten der Fiskalpakete fur Infrastruktur

und Verteidigung Belastungen in etwas groBerem Um-
fang 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 hier-
fur sind nun bereitgestellt worden, zusammen mit einem
500 Mrd. Euro-Sondervermdgen fiir Investitionen. Fraglos
werden von diesen zusatzlichen Ausgaben positive kon-
junkturelle Impulse ausgehen. Doch damit das deutsche
Hauptproblem - das schwache Potenzialwachstum von
rund 0,5 % — gelost wird, bedarf es weitreichender Re-
formen: Es miissen die Belastungen der Unternehmen
durch Arbeits-, Energie- und Biirokratiekosten und hohe
Steuern gesenkt sowie die Probleme der alternden Ge-
sellschaft fuir die sozialen Sicherungssysteme angegan-
gen werden.
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Konjunktur Euroland
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Wichtige Daten im Uberblick

Euroland 2024 2025P 2026P
Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 0,8 1,2 1,0
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 2,1 1,9
Finanzierungssaldo des Staates* -3,2 -3,3 -3,4
Schuldenstand des Staates* 91,3 89,0 91,3
Leistungsbilanzsaldo* 3,3 2,8 2,7
Jul25 Aug25 Sep25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,0 2,0 2,2
Arb.-losenquote (%, sb., EU-Def.) 6,2 6,3
Economic Sentiment (Punkte) 95,8 95,3 95,5

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

Die Stimmungsindikatoren fiir den Euroraum sind im
dritten Quartal etwas angestiegen. Die Verbesserung ist
aber zu gering, als dass damit eine konjunkturelle Bele-
bung verbunden ware. Die europdische Industrie ist da-
bei, sich aus einer langen und tiefen Krise zu befreien,
doch der Weg zuriick zur Normalauslastung ist noch nicht
erreicht. Am europdischen Arbeitsmarkt sind kaum An-
zeichen von Schwéche zu erkennen. Die Arbeitslosenquo-
te liegt mit 6,3 % nur knapp Uiber dem Allzeittief von

6,2 %. Unter den vier groRen EWU-Landern gibt es aller-
dings betrdchtliche Unterschiede. Spitzenreiter ist
Deutschland mit einer Arbeitslosenquote von 3,7 %. Die
rote Laterne tragt Spanien. Dort erreicht die Arbeitslo-
senquote 10,3 %. Italien (6,0 %) und Frankreich (7,5 %)
reihen sich dazwischen ein.

Perspektiven

Die europdische Wirtschaft hat wieder Tritt gefasst. Die
deutsche Wachstumsschwdche kann durch die anderen
drei groBen EWU-Lander ausgeglichen werden. Insge-
samt ldsst der Riickgang der Inflation den europdischen
privaten Haushalten wieder mehr Spielraum fiir steigen-
de Ausgaben und gibt damit einen wichtigen Impuls fiir
die gesamtwirtschaftliche Belebung. Es bleibt aber bei
einem gedampften Anziehen der wirtschaftlichen Aktivi-
tat, da die erh6hten Handelsrestriktionen durch die US-
Zollpolitik das europdische Wirtschaftswachstum belas-
ten. Darliber hinaus ist von der EZB keine spiirbare Ent-
lastung durch umfangreiche weitere Leitzinssenkungen
mehr zu erwarten, weil der neutrale Leitzins-Bereich
inzwischen erreicht ist. Einiges deutet darauf hin, dass
sich die Inflationsrate in den nachsten Jahren tendenziell
etwas liber dem Zielwert der EZB von 2 % bewegen wird.
Zudem bleiben die mittelfristigen Inflationsrisiken ver-
gleichsweise hoch, da wegen der demografischen Ent-
wicklung mit einer recht hohen Anspannung am europdi-
schen Arbeitsmarkt mit entsprechenden Folgen fiir die
Lohnentwicklung zu rechnen ist. Angesichts hoher Schul-
denquoten und laufender Haushaltsdefizite in vielen
Euro-Landern bleibt der Weg zu regelkonformen Staatsfi-
nanzen noch weit.
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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 2,0 2,1
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,0 2,8 2,7
Finanzierungssaldo des Staates* -8,1 -7,5 -7,0
Schuldenstand des Staates* 120,3 119,7 120,6
Leistungsbilanzsaldo* -4,1 -4,5 -4,5
Jul25 Aug25 Sep25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,7 2,9
Arbeitslosenquote (%, saisonber.) 4,2 4,3
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 48,0 48,7 49,1
Verbrauchervertrauen (Conf. Board) 98,7 97,8 94,2

*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

Der Arbeitsmarktbericht fir August zeichnete erneut ein
schwaches Bild der US-Wirtschaft. Weiterhin wurde dies
jedoch nicht durch eine ebenso schwache Investitionsdy-
namik der Unternehmen begleitet. Auch die gewichtigen
privaten Konsumausgaben tubertrafen im August die
urspriinglichen Erwartungen. Verantwortlich hierfir ist
auch, dass die zollbedingte Inflation weiterhin niedriger
ist als befiirchtet. Aufgrund der Anderung von Handels-
stromen von Landern mit hohen Zollsatzanderungen hin
zu Landern mit niedrigeren Anhebungen diirfte der effek-
tive Zollsatz weniger stark angestiegen sein als bislang
von uns unterstellt. Wir nehmen daher Abwartskorrektu-
ren bei unserem Inflationsausblick vor. Diese sorgen
auch fir einen hoheren Wachstumsausblick.

Perspektiven

Gibt der neue US-Prasident am Ende immer nach? Die US-
Regierung produziert seit ihrem Amtsantritt vor allem
Schlagzeilen und Verunsicherung. Die konkreten Ergeb-
nisse fallen im Nachhinein oftmals weniger aufgeregt
aus. So wurden der neuen Regierung im Bereich der Wirt-
schaftspolitik — insbesondere in den drei Themenfeldern
Zollpolitik, Zuwanderung und Birokratieabbau — schon
ihre Grenzen aufgezeigt. Zwar wurden beispielsweise
Anfang April umfangreiche Zollanhebungen verkiindet. Es
folgte aber relativ rasch eine zeitlich befristete Teilaus-
setzung. Gegenuber China trat man sehr rigide auf, muss-
te dann aber die hohe Abhangigkeit im Bereich der selte-
nen Erden anerkennen. Im Vergleich zum Jahresstart ist
der durchschnittliche Zollsatz zwar deutlich gestiegen.
Aber dem eigentlichen Ziel einer Reindustrialisierung ist
man nicht naher gekommen. Anfang Juli ist das Fiskalpa-
ket (OBBBA) vom Kongress beschlossen worden. Von
diesem gehen —wenn tGberhaupt — nur geringe Wachs-
tumsimpulse aus. Es hat allerdings den Eindruck verfes-
tigt, dass es im Kongress fiir eine mittelfristige Haus-
haltskonsolidierung keine Mehrheit gibt. Dies hat dazu
beigetragen, dass die Risikopramien fiir US-Staatsan-
leihen angestiegen sind. Problematisch ist, dass die US-
Regierung auch Zweifel an ihrer geopolitischen Verlass-
lichkeit insbesondere gegeniiber ihren Partnerlandern
gesat hat. In Kombination mit ihrer Zollpolitik, die als
geopolitisches Instrument der Verunsicherung genutzt
wird, hat auch dies zu einem Anstieg der Risikopramien
fur US-Staatsanleihen beigetragen.
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Konjunktur China
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Wichtige Daten im Uberblick

China 2024 2025P 2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 5,0 4,8 4,3
Finanzierungssaldo* -7.3 -8,6 -8,5
Schuldenstandsquote* 88,3 96,3 102,3
Leistungsbilanzsaldo* 2,3 1,7 1,5
Jul25 Aug25 Sep25
Inflation (% ggu. Vorjahr) 0,0 -0,4
Industrieproduktion (% ggu. Vorjahr) 5,7 52
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew., Punkte) 49,3 49,4 49,8

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

Die Konjunkturdaten haben im August erneut enttauscht
und den Druck auf die Regierung erhoht, der Wirtschaft
neue Impulse zu verleihen. Am 29. September hat die
Staatliche Kommission fuir Entwicklung und Reform be-
kannt gegeben, dass verschiedene Staatsbanken rund 70
Mrd. US-Dollar zur Finanzierung neuer Investitionen zur
Verfligung stellen werden. Diese Gelder sollen als Eigen-
kapital zur Verfuigung stehen, und das Investitionsvolu-
men soll durch die Aufnahme von zuséatzlichem Fremdka-
pital verzehnfacht werden. 80 % der Gelder sollen auf
staatliche Investitionen entfallen. Die Regierung folgt
damit dem ublichen Muster kurzfristig wirkender Kon-
junkturspritzen. Die strukturellen Probleme, wie die Krise
am Immobilienmarkt oder die Uberkapazititen in groRen
Teilen der Industrie, kdnnen hierdurch nicht behoben
werden. Im Handelsstreit mit den USA deutet sich eine
weitere Deeskalation an.

Perspektiven

Seit der Amtsiibernahme von Donald Trump steigen die
wirtschafts- und auBenpolitischen Herausforderungen fir
die chinesische Regierung. Trump hat massive Z6lle auf
chinesische Einfuhren verhdngt. Der effektive Zollsatz
wurde zwar im Mai auf rund 40 % gesenkt, doch stellte
dies fiir viele Exporteure weiterhin eine enorme Hiirde
dar. Die hohen US-Z6lle auf viele Lander Stidostasiens
machen allerdings Strategien zur Umgehung der Zélle
unattraktiv und starken den Produktionsstandort China.
China profitiert zudem auRenpolitisch von der Wahrneh-
mung in vielen Landern, sie seien von den USA in den
Handelsgesprdchen nicht als Partner betrachtet worden.
Die hohen US-Z6lle treffen China in einer Phase groBer
wirtschaftlicher Schwierigkeiten. Die Immobilienkrise halt
an und fiir die kommenden Quartale ist hier wohl besten-
falls mit einer allmdhlichen Bodenbildung bei Preisen
und Neubauaktivitdt zu rechnen. Die Konsumenten sind
verunsichert und dirften durch neue Kaufanreize nur
punktuell zu mehr Ausgaben zu bewegen sein. Die Kom-
munen werden ohne die Einfiihrung neuer Einnahme-
quellen kaum in der Lage sein, die angestrebten Aufga-
ben beispielsweise im Bereich Bildung und Gesundheit
zu erfullen. Vor diesem Hintergrund erscheint eine ex-
pansivere Fiskalpolitik der Zentralregierung unumgang-
lich, wenn das Wirtschaftswachstum auch 2026 oberhalb
von 4 % gehalten werden soll. Mit der sehr China-kriti-
schen Haltung der US-Regierung steigt mittelfristig auch
das Risiko erhohter Spannungen um Taiwan, auch wenn
aktuell die USA einem Abschluss einer Handelsvereinba-
rung mit China Prioritat einrdumen, um den Zugang zu
seltenen Erden nicht zu gefdhrden.
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Konjunktur Em. Markets
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Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2024 2025P 2026P
Brasilien 3,4 2,3 1,3
Russland 4,3 0,7 0,8
Indien 6,7 7.0 6,2
China 5,0 4,8 4,3
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2024  2025P 2026P
Brasilien 4,4 51 4,2
Russland 8,4 8,5 5,3
Indien 5,0 2,6 3,7
China 0,2 0,1 0,9

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

Die konjunkturelle Dynamik diirfte sich in den meisten
Schwellenldndern in der zweiten Jahreshélfte abschwa-
chen. Die Lockerung der Geldpolitik sollte im kommen-
den Jahr wieder zu einer hoheren Wachstumsdynamik
verhelfen. Die Inflationsentwicklung hat sich in Asien
nachhaltig beruhigt, und in China ist sogar deflationarer
Druck zu verspiiren. Die Geldpolitik wird in einigen Lan-
dern Asiens weiter gelockert. In Mitteleuropa und Latein-
amerika dagegen gibt es mit Polen, Mexiko und Brasilien
nur wenige Zentralbanken, die in den kommenden Mona-
ten Spielraum fiir Zinssenkungen haben diirften. Ver-
schiedene Léander der Europdischen Union haben Russ-
land in den vergangenen Wochen eine Verletzung ihres
Luftraums vorgeworfen, doch eine Ausweitung des Krie-
ges auf NATO-Gebiet erscheint weiterhin unwahrschein-
lich.

Perspektiven

Die Zunahme des Protektionismus dirfte auf der Investi-
tionsbereitschaft der Unternehmen lasten. Sollte es an-
haltend zu einer verstarkten Abschottung des US-Marktes
kommen, wiirde sich der Preiswettbewerb im Rest der
Welt verschéarfen, was zumindest bei gefertigten Waren
eher fur geringen Preisdruck spricht. Der Trend zu niedri-
geren Leitzinsen wird sehr wahrscheinlich bis ins Jahr
2026 hinein anhalten. Die geopolitischen Risiken beste-
hen fort: Russland setzt die Offensive in der Ukraine un-
ter hohen Verlusten fort und baldige Friedengesprache
sind nicht zu erwarten. Die Staaten der Europdischen
Union erhdhen ihre Verteidigungsausgaben, um Russ-
land vor neuen Aggressionen abzuschrecken. Die USA
haben einen Zoll von 50 % auf Waren aus Indien ver-
hédngt. Die indische AuRenpolitik riickt in der Folge eher
von den USA ab und orientiert sich starker in Richtung
China und Russland, auch wenn gerade zwischen China
und Indien weiterhin kein Vertrauensverhdltnis besteht.
China sorgt mit anhaltender Militdrprasenz um Taiwan
herum fiir ein Gefuihl der Bedrohung auf der Insel. Ob der
jlingste US-Vorschlag tatsdchlich zur Beendigung des
Kriegs im Gazastreifen fihren wird, erscheint véllig offen.
Die Spannungen um das iranische Atomprogramm halten
an.

Risiken

Unter der Prasidentschaft von Donald Trump diirfte der
weltweite Protektionismus zunehmen, und im Verhéltnis
zwischen den USA und China dirften sich die diplomati-
schen Spannungen mittelfristig verscharfen.
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Em. Markets-Markte

Aktien: MSCI Emerging Markets (Performanceindex, in Euro)
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Renten: Performanceind. EMBIG Div. und GBI EM Global Div.
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Wichtige Daten im Uberblick
Emerging Markets 03.10.2025 % ggi. % ggi. % ggii.
(Performance in EUR) Vormon. Jahresanf. Vorjahr
MSCI Em. Markets Total Ret. 941 7,9 15,4 13,0
EMBIG Div* Performanceind. 493 2,1 9,5 6,9
GBI EM Div** Perform.-ind. 295 0,9 2,0 2,6

zum Vergleich:

REXP Performanceind. 459 0,3 1,3 0,7

MSCl World Total Return 692 3,8 4,7 12,7
Prognose DekaBank in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basisp.) 280 290 300 310

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

Schwellenldnderanlagen haben sich in den vergangenen
Wochen sehr gut entwickelt. Ungewdhnlich stark waren
die Zugewinne bei EM-Aktien, die von den drei Schwer-
gewichten China, Stidkorea und Taiwan getrieben wur-
den, wahrend der indische Markt unter der Verhdangung
hoher US-Zélle gelitten hat. EM-Lokalwdahrungsanleihen
wurden von der guten Wechselkursentwicklung einiger
Schwergewichte gestiitzt, wahrend EM-Hartwdhrungs-
anleihen von rickldufigen Spreads und sinkenden US-
Renditen profitierten. Besonders volatil war die Entwick-
lung bei argentinischen US-Dollar-Anleihen. Die Sorge,
dass ein schwaches Abschneiden der Prasidentenpartei
bei den Zwischenwahlen am 26. Oktober den Reformpro-
zess beenden kdnnte, hatte zunachst deutliche Kursver-
lusten ausgeldst. Die Ankiindigung von US-Hilfen fuhrte
dann zu einer Erholung. Die EM-Rentenmarkte sollten in
den kommenden Monaten von der Erwartung weiterer
US-Leitzinssenkungen unterstiitzt bleiben. Die Risiko-
pramien von Hartwdhrungsanleihen dirften sich aller-
dings leicht ausweiten, wenn schwachere Konjunkturda-
ten zu zunehmenden Wachstumssorgen fiihren.

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 lastet auf dem Olpreis, was die Preisri-
siken zusatzlich dampft. Die Notenbanken einiger
Schwellenldnder diirften vor diesem Hintergrund die
Leitzinsen weiter senken. Allerdings ist der Senkungszyk-
lus in vielen Landern weit fortgeschritten, sodass die
weiteren Schritte vorsichtiger erfolgen und der Zyklus
wohl bis Anfang 2026 weitgehend abgeschlossen werden
wird. Fir Fremdwdhrungsanlagen spielt die Entwicklung
des Euros eine entscheidende Rolle. Der Euro hat seit
dem Amtsantritt von Donald Trump von Umschichtungen
aus US-Dollar-Anlagen profitiert, die von Enttduschung
Uiber die US-Wirtschaftspolitik getrieben wurden. Der
mittelfristige Trend zu einer Euro-Aufwertung durfte noch
anhalten, was den Ausblick fir Schwellenlanderaktien-
und Lokalwdhrungsanleihen aus Sicht der Euro-Anleger
belastet. Die Risikoaufschldage von EM-Hartwdhrungs-
anleihen diirften in den kommenden Monaten moderat
tiber dem aktuellen Niveau liegen. Doch auf mittlere Sicht
erscheint die Kombination aus weitgehend stabilen
Spreads, hohen Kuponertrégen und moderat riicklaufigen
US-Renditen auch weiterhin attraktiv.
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Zinsen und Renditen

Geldmarkt Euroland Im Fokus

ErwartungsgemaR hat die EZB die Leitzinsen auf ihrer
September-Sitzung unverdndert belassen. Sie scheint bis
auf Weiteres mit dem Leitzinsniveau von 2,0 % zufrieden

-Leitzi 0,
EZB-Leitzinsen (% p.a.) zu sein. Der mittelfristige Inflationsausblick liegt nah am

5 Zielwert, und das Wirtschaftswachstum hat in der ersten
4 Jahreshdlfte die positive zugrundeliegende Dynamik
3 untermauert. Zudem sieht die EZB nach dem Abschluss
i des Handelsabkommens zwischen der EU und den USA
0 . ' ' A ' ' ' ' ' die Risiken ausgeglichener als noch im Juni. Allerdings
1 — sind die Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum in der
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Eurozone nur moderat, und die Prognose des Mitarbei-
e Hauptrefinanzierungssatz === Einlagensatz terstabs zur Kerninflation von lediglich 1,8 % im Jahr
2027 liegt am unteren Rand des Zielbereichs der EZB.
Quellen: Europdische Zentralbank, Prognose DekaBank Bereits ein relativ kleiner Schock kénnte also geniigen,
um eine Lockerung der Geldpolitik in den expansiven
EURIBOR-Siétze (% p.a.) Bereich nahezulegen. Wir erwarten fiir die ndhere Zukunft
5 unveranderte Leitzinsen, sehen aber fiir die Ratssitzun-
4 gen bis weit in das nachste Jahr hinein einen Easing Bias
3 m fur den Fall einer enttdauschenden Konjunkturentwick-
> —H_ lung.
" Y //A— .
1 g S — Perspektiven
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Die Inflation bewegte sich in den vergangenen Monaten

nahe des Zielwerts von 2 %, zeigte dabei aber einen wei-
ter leicht riicklaufigen Preisauftrieb im Dienstleistungs-
sektor. Auch die Aufwertung des Euros drfte sich noch
dampfend auf die Teuerung auswirken. Dennoch zeichnet
sich ab, dass die Inflation im kommenden Jahr lediglich
fur kurze Zeit und in einem liberschaubaren AusmaR
unter die Zielmarke von 2 % fallen wird. Von entschei-

4 dender Bedeutung ist dabei der robuste Zustand des
Arbeitsmarkts, der einer unerwiinscht starken Verlang-
samung des Lohnwachstums und damit des zugrundelie-
genden Trends der Inflation entgegenwirkt. Kommentare

e 3 Monats-EURIBOR  e=====12 Monats-EURIBOR

Quellen: European Money Markets Institute, Prog. DekaBank

€STR-Swapkurve (% p.a.)

! Prasidentin Lagardes und anderer Ratsmitglieder spie-
0 0 12 24 36 48 geln eine hohe Bereitschaft wider, eine geringfligige und
Monate tempordre Unterschreitung des Inflationsziels zu tolerie-
ren, ohne die Leitzinsen weiter zu senken. Trotz des kon-
Quellen: Bloomberg, DekaBank tinuierlichen Abschmelzens der Wertpapierbestdande des
Eurosystems sollten die Uberschussreserven der Banken
Wichtige Daten im Uberblick auf absehbare Zeit noch hoch genug bleiben, um die
Euroland: Zinsen (% p.a.) 03.10.2025 vor1Mon. vorlJahr Geldmarktsitze an den Ein]agensatz zu koppeln. Lénger-
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 3,50 fristig plant die EZB ein Geldmarktregime, in dem das
3 Monats-EURIBOR 2,02 2,08 3,24 . - .
13 Morato-EURIBOR 222 219 271 Niveau der Uberschussreserven durch die Nachfrage der
EURIBOR. Future, Dez, 2025 2.03 Lo7 183 Banken bei den Refinanzierungsgeschéften bestimmt
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,02 1,95 1,99 wird. Wir gehen davon aus, dass sich die EURIBOR-S&tze
Prognose DekaBank (% p.a.) in3 Mon.  in 6 Mon. in 12 Mon. dann knapp oberhalb des Hauptrefinanzierungssatzes
EZB- Finlagensatz 2,00 2,00 2,00 ansiedeln werden, wihrend der €STR weiterhin knapp
3 Monats-EURIBOR 2,10 2,10 2,10 . .
> Morate-EURIBOR 220 2.20 225 unter dem Einlagensatz notiert.

Quellen: Europdische Zentralbank, European Money Markets
Institute, Bloomberg, DekaBank
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Rentenmarkt Euroland

Deutschland: Renditen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Frankreich und Niederlande: Renditen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

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

Frankreich, 10-jahrige == Niederlande, 10-jdhrige
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Italien, 10-jahrige e Spanien, 10-jahrige

Renditen (% p.a.) 03.10.2025 vor 1 Mon. vorlJahr
Deutschland 2J 2,02 1,97 2,08
Deutschland 10J 2,70 2,74 2,14
Frankreich 10J 3,51 3,54 2,94
Italien 10J 3,51 3,61 3,48
Spanien 10J 3,23 3,35 2,93
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Deutschland 2J 2,00 2,05 2,05
Deutschland 10J 2,75 2,75 2,70

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die EZB hat eine vorldufige Pause im Leitzinspfad einge-
legt, zeigt sich aber auch auf mittlere Sicht mit dem aktu-
ellen Zinsniveau recht zufrieden. Aufgrund der niedrigen
Inflationserwartungen der Notenbanker sehen wir noch
einen leichten Easing Bias der EZB, rechnen aber mit
unverdnderten Leitzinsen. Langer laufende Bundesanlei-
hen leiden unter weltweit steigenden Verschuldungsten-
denzen und vor allem den grofRen Schuldenpaketen der
Bundesregierung. Die Aussichten auf sinkende Leitzinsen
und ggf. Kapitalmarktzinsen in den USA sowie ein nur
mafRiges Wirtschaftswachstum in Euroland bei gut veran-
kerten langfristigen Inflationserwartungen sollten auch
langlaufende Renditen stabilisieren. Franzdsische Staats-
anleihen dirften aufgrund der politischen Unsicherheit
und ausufernder Staatsverschuldung unter Abgabedruck
bleiben.

Perspektiven

Der steile Verlauf der Bundkurve spiegelt die Erwartung
einer expansiven Ausrichtung sowohl der Geld- als auch
der Fiskalpolitik wider. Da wir von keinen weiteren Leit-
zinssenkungen der EZB ausgehen, rechnen wir mit wenig
Verdnderung bei kurzen Laufzeiten. Langlaufende Bun-
desanleihen leiden derzeit sowohl unter der Ankiindi-
gung hoherer Ausgaben fiir Verteidigung und Infrastruk-
tur als auch unter der weltweit kritischeren Einstellung
der Anleger gegeniiber steigenden Staatsschulden. Dass
Bundesanleihen bislang nicht von der Regierungskrise in
Frankreich profitieren konnten, belegt einerseits ihre
abnehmende Bedeutung als sicherer Hafen. Andererseits
bringen die geringen Ansteckungseffekte auf die Staats-
anleihemérkte anderer Mitgliedslander zum Ausdruck,
dass die Wahrungsunion stabiler geworden ist und auch
deshalb weniger Flucht in Qualitat stattfindet, die mit
einer hoheren Nachfragte nach Bundesanleihen einher-
gehen wiirde. Unterstiitzende Faktoren sind auf 1angere
Sicht die gut verankerten langfristigen Inflationserwar-
tungen sowie die im historischen Vergleich hohen realen
Renditen. Zusammen mit der typischerweise zinselasti-
schen Nachfrage nach risikoarmen Staatsanleihen dirfte
dies das Niveau am langen Ende stabilisieren. Auch die
Fortsetzung der geldpolitischen Normalisierung in den
USA sollte lange Laufzeiten stiitzen, sofern sie durch
fallende Renditen langlaufender US-Treasuries auf die
globalen Staatsanleihemarkte ausstrahlt. Zudem sollte
ein nachlassendes Interesse globaler Anleger an US-
Treasuries aufgrund steigender politischer Risiken Bun-
desanleihen zugutekommen.
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Rentenmarkt USA

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

USA: 3-Monats-Zinsen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
USA: Renditen (% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Zinsen / Renditen (% p.a.) 03.10.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Fed Leitzins 4,00-4,25 4,25-4,50 4,75-5,00
Overnight-Zinsen (SOFR) 4,20 4,39 4,85
Renditen 2-j. Treasuries 3,58 3,62 3,71
Renditen 10-j. Treasuries 4,12 4,22 3,85
Prog. DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Fed Leitzins 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25
Overnight-Zinsen (SOFR) 3,61 3,36 3,11
Renditen 2-j. Treasuries 3,45 3,40 3,40
Renditen 10-j. Treasuries 4,05 4,05 3,85

Quellen: Federal Reserve, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Erstmals in diesem Jahr hat die Fed beim Zinsentscheid
im September eine Leitzinssenkung beschlossen, und
zwar in den Bereich von 4,00 % bis 4,25 %. Mit Stephen
Miran hat erstmals seit 1936 ein Vertreter der Regierung
an einem Fed-Zinsentscheid teilgenommen. Zudem wur-
de von Seiten der Regierung versucht, die Teilnahme des
Board-Mitglieds Lisa Cook am Zinsentscheid zu verhin-
dern. Dieser Vorgang ist einmalig in der Giber 100-
jahrigen Geschichte der US-Zentralbank. Trotz dieser
offensichtlichen Versuche der politischen Beeinflussung
verfolgt die Fed offensichtlich weiterhin ihren datenab-
héngigen Ansatz. Vor dem Hintergrund der Abschwa-
chung am Arbeitsmarkt und zugleich nach oben gerichte-
ter Inflationsrisiken war die Leitzinssenkung vom Sep-
tember eine wohliiberlegte MaBnahme im Zuge einer
Abwagung der derzeitigen Risiken.

Perspektiven

Die Fed agiert in diesem Jahr sehr vorsichtig. Bedingt
durch Zollanhebungen der US-Regierung sind die Inflati-
onsrisiken erhéht, was Leitzinssenkungen erschwert.
Neben den Zolleffekten bereiten der Fed auch Themen
wie die Ausweisung von illegalen Einwanderern sowie die
Fiskalpolitik der neuen Regierung Kopfzerbrechen. Denn
die Ausweisung von illegalen Einwanderern scheint die
Angebotssituation am Arbeitsmarkt verschlechtert zu
haben, wenngleich dies bislang folgenlos fiir die Lohn-
entwicklung blieb. Insgesamt erwarten wir noch zwei
Leitzinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte in diesem
Jahr. Ein Teil der Republikanischen Partei stellt die Un-
abhéangigkeit der Fed in Frage. Eine Kontrolle der Fed
durch die Exekutive dirfte zu einem Anstieg der langfris-
tigen Inflationserwartungen fiihren und hierdurch zu
hoheren 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.
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Unternehmensanleihen

iTraxx Europe 5 Jahre (Basispunkte)
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Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank

iTraxx Crossover 5 Jahre (Basispunkte)
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Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank

Corporates 5 Jahre (% p.a.)

5 10
4 8
3 6
2 4
4 N )
ANV, o

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
e BBB 5J (1.S.) == HY 5J (r.S.)

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Unternehmensanleihe 03.10.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
(Easipimce 55 5 50
Vit Beaapunkte) 258 27 3
Corporates BBB 5J (%) 2,98 3,02 2,97
Corporates HY 5J (%) 4,83 5,05 571

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

Neuemissionen kénnen weiterhin mit groRem Erfolg im
Markt platziert werden. Auch groRere Mehrfachtranchen
werden stark tiberzeichnet und performen im Sekundar-
markt gut. Alte, ausstehende Corporates und Financials
profitieren ebenfalls von dem hohen Anlagebedarf inter-
nationaler Investoren. Corporates handeln inzwischen
zwar mit historisch betrachtet niedrigen Spreads, durch
das allgemein erhdhte Renditeniveau sind sie jedoch aus
Carry-Aspekten weiterhin attraktiv. Besonders gefragt
sind daher auch Unternehmensanleihen aus dem High
Yield-Bereich. Diese waren zwischenzeitlich aus Sorge
tiber stark steigende Félligkeiten unter besondere Be-
obachtung gestellt worden. Doch viele Unternehmen
haben mit Neufinanzierungen reagiert, die auf eine star-
ke Nachfrage gestofRen sind, und konnten die Bedenken
somit Gberwiegend ausraumen.

Perspektiven

Die Risikoaufschldge von Unternehmensanleihen han-
deln trotz erheblicher Unsicherheiten auf recht niedrigen
Niveaus. Die Konjunkturaussichten fiir Euroland und den
Weltmarkt bessern sich nach der kréftigen Eintriibung
durch den Zollschock im Friithjahr nur miihsam. Zwar ist
die Euphorie iiber die groRen Investitionsprogramme vor
allem in Deutschland gréRtenteils verflogen, doch bleibt
die Hoffnung auf eine zumindest zeitweilige Belebung im
kommenden Jahr. Wir gehen davon aus, dass die meisten
Firmen mit globaler Ausrichtung ihre Umsétze und Ge-
winne in den kommenden Quartalen behaupten und
teilweise sogar ausbauen kdnnen, die Risiken sind jedoch
gestiegen. Die weltweit gesenkten Leitzinsen wirken aber
unterstutzend. In den Spreads durften diese Erwartungen
groBtenteils eingepreist sein. Wir rechnen daher kaum
noch mit zuséatzlicher Performance durch sinkende
Spreads oder Renditen, doch die laufenden Ertrage bie-
ten trotzdem attraktive Investmentchancen.

Anmerkung

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

DAX (Indexpunkte; Ende 1987=1000)
28.000 [

24.000 .N.nl'
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8.000
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Wertent- von 03.10.19 03.10.20 03.10.21 03.10.22 03.10.23 03.10.24
wicklung  bis  03.10.20 03.10.21 03.10.22 03.10.23 03.10.24 03.10.25
DAX 6,40% 19,45% -19,44% 23,55% 26,05% 28,21%

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

Preis-Buchwert-Verhaltnis DAX
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Quellen: Factset, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 03.10.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 24.379 23.595 19.015
DAX (Verédnd. in % seit ...) 3,32 28,21
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 24.500 25.500 27.000
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.-  Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 15,86 1,88 2,76
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,15 1,53 3,28

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

Nach seinem spektakuldren Jahresstart und der schnel-
len Erholung vom US-, Liberation Day“ handelt der DAX
seit Mai in einem relativ engen Seitwdrtstrend. Zuletzt
blieb er damit klar hinter anderen internationalen Indizes
zuriick, die regelmafig neue Rekorde markierten. Eine
Haufung von Schwache bei Einzeltiteln plus Enttdu-
schungen uber ausbleibende Reformen der neuen Bun-
desregierung waren hierbei wichtige Faktoren. Die Mitte
Oktober startende Berichtssaison fiir das 3. Quartal wird
ein wichtiger Wegweiser fiir die Entwicklung bis zum
Jahresende werden. Wir erwarten fiir den DAX eine solide
Berichtssaison mit einer positiven aggregierten Gewinn-
Uberraschung, wenn man die Autohersteller herausrech-
net. Diese bleiben die Wildcard und die Achillesferse der
DAX-Gewinne. Das zeigte sich auch im vergangenen Mo-
nat: Das fur das 3. Quartal erwartete Gewinnwachstum
wurde aufgrund von Abwartsrevisionen fir die Autoin-
dustrie von rund 16 % auf etwa 6 % zusammengestri-
chen.

Perspektiven

Den wirtschaftlichen Chancen aus den deutschen Riis-
tungs- und Infrastrukturprogrammen stehen die Belas-
tungen der deutlich héheren US-Importzélle gegentiber,
auch wenn groRe Konzerne diesen mit Standortverlage-
rungen oder anderen MaBnahmen begegnen kénnen
und in Teilen wohl auch werden. Zudem haben sich die
Hoffnungen auf Strukturreformen oder Deregulierung
bisher nicht bestatigt. Damit sind die Stories ,,EU“ bzw.
,Deutschland” fur Anleger erstmal weniger spannend als
noch im Friihjahr. Positiv hingegen sind der , Investiti-
onsbooster” und die zunehmend bessere Wahrnehmung
vieler DAX-Konzerne als ,Wachstumsstories®, fiir die die
Anleger deutlich hohere Bewertungen akzeptieren. Das
betrifft neben Verteidigung und Software auch Infrastruk-
tur. Entsprechend sinkt die Gewichtung des Autosektors
durch seine anhaltende Underperformance immer weiter.
Die Gewinnrevisionen blieben zuletzt negativ. Der Kon-
sens prognostiziert fiir das laufende Jahr ein Gewinnplus
von 4 % und fuir 2026 von fast 15 %. Vor allem die Schét-
zungen fiir das kommende Jahr erscheinen uns aufgrund
wirtschaftlicher Risiken, des unvorteilhaften Handels-
deals sowie der EUR-USD-Wechselkursentwicklung ambi-
tioniert.



Volkswirtschaft im Fokus
Aktien

Aktienmarkt Euroland

EURO STOXX 50 (Indexpunkte)
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wicklung bis 03.1020 03.10.21 03.10.22 03.10.23 03.10.24  03.10.25

SX5E -6,63% 26,46%  -17,18%  22,54% 20,16% 14,84%

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

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

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 03.10.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EURO STOXX 50 (Indexp) 5.652 5.325 4.921
EURO STOXX 50 (Verdnd. in % seit ...) 6,1 14,8

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

EURO STOXX 50 (Indexp) 5.550 5.700 6.000

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

Verhiltnis Verhiltnis rendite %
EURO STOXX 50 aktuell 15,9 2,2 31
EURO STOXX 50 @ (10 138 16 3,7
Jahre roll.)

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

Das grofe Bild blieb im September unverandert: Wahrend
weltweite Aktienindizes regelméaRig neue Hochststande
markierten, bewegten sich Euroland-Aktien wie schon
seit Februar seitwarts, um Anfang Oktober dann doch
noch ein erneutes Rekordhoch zu erreichen. Hauptgriin-
de fiir die Underperformance sind die geringe Gewich-
tung von Kl-Unternehmen, die in den USA die Indizes
massiv unterstiitzten, sowie politische Enttauschungen
aus Frankreich und Deutschland. Ob der Seitwartstrend
nachhaltig und dynamisch nach oben verlassen werden
kann, durfte stark von der bevorstehenden Berichtssai-
son fir das 3. Quartal beeinflusst werden. Grundsatzlich
erwarten wir trotz der Belastungen durch Euro-Starke
und US-Importzdlle Zahlen tiber den Analystenprogno-
sen, weil die Unternehmen bereits im Vorquartal gezeigt
haben, dass sie mit hoherer Effizienz den Widrigkeiten
trotzen kénnen. Euroland-Aktien sollten weiter ein wich-
tiger Bestandteil eines gut gestreuten Aktienportfolios
sein und in Schwéache konsequent zugekauft werden.

Perspektiven

Mit der fiskalpolitischen Zeitenwende in Deutschland und
den wahrscheinlich auch in anderen EU-Staaten schritt-
weise steigenden Riistungsinvestitionen hatten sich zu
Jahresbeginn die Aussichten fiir Euroland-Aktien deutlich
verbessert. Dann belasteten die US-Zolldrohungen und
letztlich die Einigung auf deutlich hohere US-Importzélle
fur Unternehmen aus der EU. Diese schaden der Konkur-
renzfahigkeit bzw. erfordern erstmal hohe Investitionen
in den USA, falls Standortverlagerungen angestrebt wer-
den. Mindestens bis zur Prasidentschaftswahl in Frank-
reich werden auch die politischen Risiken und die fehlen-
de Reformbereitschaft dort immer wieder ein Marktthema
sein. Die moderate Bewertung, attraktive Dividendenren-
diten und die leicht unterstiitzende Geldpolitik der EZB
sind langerfristig Argumente fiir gute Ertrage von Euro-
land-Aktien. Risiken sind vor allem eine deutliche wirt-
schaftliche Verlangsamung, ggf. auch ausgehend von den
USA als Folge der Politik der US-Regierung, und geopoli-
tische Themen.
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Aktien

Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (Indexpunkte)
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Wertent- von 03.10.19 03.10.20 03.1021 03.10.22 03.10.23 03.10.24
wicklung bis 03.10.20  03.10.21 03.10.22 03.10.23 03.10.24  03.10.25

S&P 500 1504%  30,12%  -1558%  14,98%  3477%  17,82%
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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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Wertent- von 03.10.19 03.10.20 03.10.21 03.10.22 03.10.23  03.10.24
wicklung bis 03.10.20  03.10.21 03.10.22  03.10.23 03.10.24 03.10.25

TOPIX 257%  2343%  -698%  23,16%  17.94%  16,60%
Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Factset, Prognose DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Aktienmarkt 03.10.2025 vor1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexp.) 6.716 6.448 5.700
S&P 500 (Verand. in % seit ...) 4,1 17,8
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
S&P 500 (Indexp.) 6.700 6.900 7.300
TOPIX (Indexp.) 3.100 3.300 3.500
Kennzahlen* Kurs-Gew.- Kurs-Buchw.- Dividenden-
Verhiltnis Verhiéltnis rendite %
S&P 500 22,8 4,8 1,2
TOPIX 15,4 1,5 2,5

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

Eine Leitzinssenkung der US-Notenbank in einem Umfeld
von solidem US-Wachstum sowie gute Nachrichten aus
dem KI-Sektor sorgten im September fiir weitere Kursge-
winne und Rekordstdnde bei US-Aktien. Negative Nach-
richten um Politik und Geldpolitik wurden weitgehend
ausgeblendet, weil die Aussicht auf einen Mix aus schritt-
weisen Leitzinssenkungen und Kl-Revolution wesentlich
konkreter ist als die etwas abstrakteren Risikofaktoren.
Kurzfristig steht ab Mitte Oktober die Berichtssaison fur
das 3. Quartal klar im Anlegerfokus. Insbesondere das
zuletzt Giberraschend robuste Wachstum sowie Kl-Invest-
ments sprechen aus unserer Sicht fiir Quartalszahlen
Uber den Analystenprognosen. Aufgrund der zuletzt star-
ken Performance liegt die Hiirde fiir positive Kursreaktio-
nen hoch.

Japan

Der Topix setzte im September seine Hausse fort und
markierte neue Rekordstédnde. Positive globale Vorgaben,
Hoffnungen auf K, die erfreuliche Gewinnentwicklung bei
relativ moderater Bewertung, steigende Aktienriickkaufe
und Verbesserungen bei der Corporate Governance un-
terstiitzten. Kritisch bleiben hohere Renditen japanischer
Staatsanleihen und die politische Unsicherheit. Japani-
sche Aktien bleiben eine langerfristig interessante De-
pot-Beimischung..

Perspektiven

Die von US-Prasident Trump ausgehende Unsicherheit ist
weitgehend aus den US-Markten gewichen. Einerseits,
weil er im Zweifel bei deutlichen Aktienmarktverlusten
am Ende einlenkt und marktfreundlich agiert. Anderer-
seits sind nun vielfach Handels-Deals getroffen worden.
Damit konzentrieren sich Anleger auf die positiven The-
men Kiinstliche Intelligenz und Hoffnungen auf Leitzins-
senkungen trotz solider Wirtschaft. Entsprechend wird
die erh6hte Bewertung bis auf Weiteres ignoriert. Ein
weiteres Risiko sind sinkende Margen bei vielen Firmen,
die von den héheren US-Z6llen betroffen sind, weil bisher
scheinbar kaum Preistiberwédlzungen stattgefunden ha-
ben.
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Wadhrungen

Wahrungen: EUR-USD Im Fokus

Der EUR-USD-Wechselkurs nimmt die Marke von 1,18
USD je EUR fester ins Visier. Die US-Wirtschaft iberrascht
zwar weiterhin mit robuster Wachstumsdynamik. Aller-

Wechselk -Dollar je E * . . . . .
echselkurs (US-Dollar je Euro) dings hat die Fed ihre Zinssenkungspause angesichts

13 schwacher Arbeitsmarktdaten sowie nur moderater zoll-

1.2 AA bedingter Preisanstiege beendet. Auf die Senkung des
Leitzinses auf 4,00 % bis 4,25 % im September diirften

1,1 weitere folgen. Dagegen sind die Zinssenkungserwartun-

gen an die EZB im September gesunken, nachdem der

10 M Einlagensatz von 2 % von den Notenbankern als ange-
0,9 messen bekraftigt wurde. Auf die neuen Vorgaben der
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 US-Politik — wie etwa den 100 %-Zoll auf Arzneimittel-
Importe (mit Ausnahmeregelungen) sowie den ,,Govern-
* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro ment Shutdown* ab dem 1. Oktober — hat der Wechsel-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank kurs bisher kaum reagiert.
Zinsdifferenz* 2-jdhriger Staatsanleihen (Basispunkte) Perspektiven
0 Es sind bewegte Zeiten fiir den EUR-USD-Wechselkurs.

GroRen Einfluss darauf hat die US-Regierung. Zu Beginn
2100 9 9 g

wurde Trumps zweite Amtszeit mit h6herer Inflation (auf-
2200 grund der avisierten Z6lle) und daher hdheren Zinsen
sowie einem dynamischen Wirtschaftswachstum verbun-

-300 den, was den US-Dollar seit Herbst 2024 stark aufwerten
-400 liel} (von 1,12 bis auf 1,02 USD je EUR im Januar 2025).
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Anfang Mérz 2025 erfolgte allerdings die Kehrtwende

zugunsten des Euro. Den ersten Meilenstein zur Euro-

* Bundesanleihen minus Treasuries Aufwertung legten die Europder. Die Verkiindung grofRer

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank Fiskalpakete fiir Verteidigung und Infrastruktur in
Deutschland sowie griines Licht von Seiten der EU fiir
Nettopositionierung der Spekulanten* héhere Verteidigungsausgaben haben einen Euro-
300 freundlichen Stimmungswechsel herbeigefiihrt. Anfang
200 April folgten die umfangreichen Zoll-Ankiindigungen der
US-Regierung (,Liberation Day"), die die Erkenntnis
100 starkten, dass Trump den USA - anders als anfangs er-
0 "'I\V \J wartet — mit der Aussicht auf héhere Inflation einen
-100 J Wachstumsdampfer verpassen kdnnte. Unterm Strich
00 schaden Trumps erratische Zollpolitik sowie seine Versu-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 che, die Fed zu politisieren, dem Ansehen des US-Dollar
als globale Leitwdhrung. Mit diesen Vorgaben diirfte der
* Euro-Futures: in Tsd. Kontrakten Euro seine Aufwertung gegentiber dem US-Dollar in Rich-
Quellen: CFTC, DekaBank tung der Marke von 1,20 langsam fortsetzen.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 03.10.2025 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,17 1,17 1,18 1,19
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -156 -145 -135 -135
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -142 -130 -130 -115
Leitzins EZB (%) 2,00 2,00 2,00 2,00
Leitzins Fed (%) 4,00-4,25 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25
Konjunkturdaten 2024 2025P 2026P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 0,8 1,2 1,0
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,8 2,0 2,1
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 2,1 1,9
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 3,0 2,8 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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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Tops und Flops der letzten vier Wochen*
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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 03.10.2025 A
ggii. Vormon. ggii. Vorjahr
BCOM Energie 26,8 -3,3 -10,2
BCOM Industriemet. 151,5 5,8 -1,8
BCOM Edelmetalle 386,7 9,1 38,7
BCOM Agrar 54,3 -0,8 -6,7

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

Wdhrend die Goldnotierung aufgrund der erneuten All-
zeithochs in den vergangenen Wochen im Fokus der
Anleger blieb, kletterte auch der Silberpreis in Richtung
neuer Rekordsténde. Die Preise von Palladium und Platin
legten im Vormonatsvergleich ebenfalls kraftig zu. Im
Energiesektor tendierten die Preise hingegen eher ab-
warts. Weitere mdgliche Sanktionen gegen Russland
hatten die Rohdlnotierungen zundchst gestiitzt, was
Brent zwischenzeitlich auf ein Siebenwochenhoch getrie-
ben hatte, bevor das strukturelle Uberangebot am globa-
len Olmarkt die Preise letztlich unter Druck setzte. Der
europdische Gaspreis blieb im Vormonatsvergleich relativ
stabil und schwankte zwischen 30 - 35 EUR/MWh. Zwar
kam es zu kurzzeitigen Preisaufschldgen aufgrund von
Streiks an drei von den insgesamt vier franzosischen
LNG-Terminals, allerdings sorgten héhere norwegische
Gaslieferungen fur ausreichend Entspannung am Gas-
markt. Bei den Industriemetallen stand Kupfer im Fokus.
Nach einer zundchst verhaltenen Preisentwicklung kam
es durch Produktionsprobleme in der indonesischen
Grasberg-Mine zu einem knapperen Angebot, was den
Kupferpreis ansteigen liel3. Insgesamt zeigte der Sep-
tember eine Starke bei den Edelmetallen, eine volatile,
aber schwichere Tendenz bei 01, stabile européische
Gaspreise und ein gemischtes Bild bei den Industrieme-
tallen.

Perspektiven

Anhaltende geopolitische Konflikte, moderate Inflations-
raten sowie eine erratische Handelspolitik der USA diirf-
ten die Rohstoffmarkte im Prognosezeitraum bis Ende
2026 pragen, wobei das weltweite Wirtschaftswachstum
von rund 3 % das Fundament bildet. Das fiir den Roh-
stoffbereich sehr relevante chinesische Wachstum dirfte
aufgrund hausgemachter Probleme auf absehbare Zeit
schwach bleiben. Vor allem im Bereich der Industrieme-
talle wird die Nachfrage durch die konjunkturelle Schwa-
che Chinas gebremst. Gleichzeitig konnte ein verschérfter
Handelskonflikt zwischen den USA und China zu Beein-
trachtigungen der Lieferketten und damit zu starkeren
Preisausschlédgen fiihren. Vor diesem Hintergrund wird
das neue globale Gleichgewicht zunehmend von regiona-
len Produktionsmustern gepragt sein. Somit ist insge-
samt mit einer nur moderaten Zunahme der globalen
Rohstoffnachfrage zu rechnen. Der Umbau hin zu einem
nachhaltigeren Wirtschaften dirfte die Energiepreise
zumindest in der Ubergangsphase strukturell erhhen.
Die Edelmetalle werden im Prognosezeitraum noch etwas
Unterstiitzung durch die Lockerung der Geldpolitik erfah-
ren. Zudem dirfte die geopolitische Risikopramie fur
ldngere Zeit erhoht bleiben. Grundsétzlich ist zu beach-
ten, dass bei Rohstoffanlagen jederzeit starke Wert-
schwankungen auftreten kénnen.
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Rohstoffe

Rohstoffe: Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent- von 30.09.19 30.09.20 30.09.21 30.09.22 30.09.23 30.09.24
wicklung  bis 30.09.20 30.09.21 30.09.22 30.09.23 30.09.24 30.09.25
Gold in Euro 19,78% -5,79% 11,94% 2,89% 35,35% 38,15%
Gold in USD 28,78% -7,00% -5,29% 11,17% 42,64% 45,70%

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 abzuiglich 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 03.10.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 3305,62 3089 2409
Gold (USD je Feinunze) 3880,80 3606 2657
Silber (EUR je Feinunze) 40,86 36 29
Silber (USD je Feinunze) 47,97 42 32
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Gold (EUR je Feinunze) 3340 3350 3330
Gold (USD je Feinunze) 3910 3950 3960

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Goldnotierung meldete sich nach den Sommermona-
ten nicht nur mit Schwung zurtick, sondern markierte in
den vergangenen Wochen ein Allzeithoch nach dem an-
deren. Dabei diirfte der Goldpreis zusatzlich zu der struk-
turell getriebenen Nachfrage der Notenbanken vor allem
von den Nettomittelzufliissen bei den physisch gedeck-
ten Gold-ETFs profitiert haben. Sowohl die US-Zélle als
auch die geopolitischen Risiken sorgen weiterhin fur
erhohte Unsicherheit. Zudem lieferte der US-Dollar Un-
terstiitzung, und die US-Notenbank senkte zum ersten
Mal in diesem Jahr die Leitzinsen. Trotz immer neuer
Rekordniveaus sehen wir die Risiken fiir unsere Preis-
prognose starker auf der oberen Seite.

Perspektiven

Strukturell erh6hte Goldkaufe vor allem von Schwellen-
landernotenbanken zur starkeren Diversifikation ihrer
Reserven, Zufliisse in physisch gedeckte Gold-ETFs und
geopolitische Risiken — darunter der Russland-Ukraine-
Krieg, der Nahost-Konflikt und eine erratische Politik der
USA unter Prasident Trump - sorgen fiir einen anhalten-
den Aufwartsdruck beim Goldpreis. Zugleich bergen die
protektionistischen MaRnahmen der USA - wie die Ein-
fuhrung neuer Zolle — Aufwartsrisiken fir die US-Inflation.
Eine Beschleunigung des Preisauftriebs in den USA kénn-
te die US-Notenbank dazu zwingen, von den eigentlich
noch zu erwartenden Leitzinssenkungsschritten abzuse-
hen, was die Goldpreisdynamik kurzfristig etwas bremsen
konnte. Alles in allem erwarten wir einen Aufwartstrend
des Goldpreises, der langfristig mindestens die globale
Inflation widerspiegeln dirfte.
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Rohstoffe

Rohol

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
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-32,63% 91,75% 12,02% 8,36%

-28,55%  -11,46%
-24,70% -6,62%

Brent in Euro
Brent in USD

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) 03.10.2025 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Brent (EUR) 55,0 57,9 70,4
Brent (USD) 64,5 67,6 77,6
WTI (USD) 60,9 64,0 73,7
Prognose DekaBank In 3 Mon. In 6 Mon. In 12 Mon.
Brent (EUR) 58 58 59
Brent (USD) 68 69 70
WTI (USD) 65 66 67

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Oktober 2025
Seite 18

Im Fokus

Die Olpreise bewegen sich seit Wochen unter Schwan-
kungen im Bereich von 65 US-Dollar je Fass weitgehend
seitwirts. Das sich ausweitende globale Uberangebot an
Ol tibt zwar Abwértsdruck auf die Olnotierungen aus. Ein
Preisriickgang wird aber vor allem durch die anhaltenden
geopolitischen Angebotsrisiken verhindert. Im Fokus
standen zuletzt mégliche weitere Sanktionen gegeniiber
Russland sowie die erhdhte Wahrscheinlichkeit fiur Aus-
falle bei der Olproduktion aufgrund von ukrainischen
Angriffen auf die russische Olinfrastruktur. Die OPEC
verfolgt derweil ihre neue Strategie: Sie versucht, durch
die Erhéhung des Olangebots ihre Marktanteile zu ver-
teidigen, und nimmt dabei niedrigere Olpreise in Kauf.
Dieser Preiskampf erscheint durchaus erfolgverspre-
chend, da die Produktionskosten der US-Fracking-
Unternehmen um ein Vielfaches hoher liegen als die der
konventionellen OPEC-Olférderung.

Perspektiven

Am Olmarkt vollziehen sich strukturelle Verédnderungen.
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
vollstandig stoppen kénnen. Das globale Olangebot diirf-
te in den kommenden Quartalen weltweit die Nachfrage
Uibersteigen, was von dieser Seite Abwartsdruck auf die
Olnotierungen bedeutet. Die OPEC+-Lander haben in
Reaktion auf die neue US-Energiepolitik ihre Strategie
gedndert: Um ihre Marktanteile zu verteidigen, akzeptie-
ren sie ein niedrigeres Olpreisniveau. Zugleich wollen
auch die USA ihre OIférderung und -exporte ausweiten.
Hinsichtlich der Nachfrage diirfte der globale Olkonsum
im Prognosezeitraum nicht zuletzt durch die chinesische
Wachstumsschwache gebremst werden. Perspektivisch
spielt fir den Rohdlmarkt zudem die globale Absichtser-
klarung eine wichtige Rolle, die Netto-Emissionen von
Kohlendioxid bis 2050 auf Null zu senken. Investitionen
in fossile Angebotskapazitaten werden — mit Ausnahme
der USA - reduziert. Hinsichtlich der Nachhaltigkeit hat-
ten héhere Olpreise eine wiinschenswerte Lenkungswir-
kung, sofern in der Folge regenerative Energietrdger
starker zum Zuge kdamen. Langfristig wird Rohdl an Be-
deutung verlieren und deshalb tendenziell im Preis nach-
geben.
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Szenarien

Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)
¢ Weltwirtschaft wachst moderat mit rund 3 % pro Jahr.

¢ Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
erhohen perspektivisch den Inflationsdruck und déampfen
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.

¢ EZB hélt Leitzinsen konstant auf neutralem Niveau. US-
Notenbank Fed und weitere Notenbanken mit restriktiver
Geldpolitik senken Leitzinsen in Abhangigkeit von der
Inflationsentwicklung auf neutrale Niveaus. Notenbanken
achten darauf, dass die mittelfristigen Inflationserwar-
tungen 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 héherer 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 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
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

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

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

e Stark steigende Staatsverschuldung I16st eine europai-
sche Schuldenkrise aus und birgt das Risiko einer Finanz-
krise bzw. eines erneuten Infragestellens der europdi-
schen Wahrungsunion.

¢ Deutlich hohere Inflationsraten aufgrund von umfas-
senden protektionistischen MaBnahmen 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
verschéarfte Konfrontation zwischen zwei Blocken mit den
USA und China als Leitmdchten bzw. die Verschiebung
globaler politischer Gewichte zugunsten autoritarer Re-
gimes verringert positive Wachstumswirkungen der Glo-
balisierung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

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

¢ Kréftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Akti-
enkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder fur 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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