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Herbstlich unbestandig. Herbstlich auch den Finanzmérkten

Der Herbst ist da, die Tage werden klrzer. Nun gilt es, mit khlerem und unbe-
standigerem Wetter zurechtzukommen. So fuhlt es sich derzeit auch an den Fi-
nanzmarkten an. Geopolitische Spannungen und militérische Konflikte, Wahlaus-
gange mit schwierigen Regierungskonstellationen, wirtschaftliche Stagnation in
Deutschland, ungewohnte Schwache in China und entsprechende Nervositat bei
der dortigen Regierung — die Liste der Unwagbarkeiten ist lang. Dies bringt viel
Bewegung an den Markten. Die Aktienmarkte atmen nach ihren Ende September
erreichten Allzeithochs nun etwas durch. Der Goldpreis steigt und steigt. Die
Staatsanleiherenditen reagieren auf die Gberraschend giinstigen Inflationsdaten.
Die Inflation wiederum profitiert von den — trotz der jingsten Anstiege immer
noch — niedrigen Energiepreisen.

Quelle: Adobe Stock, DekaBank

Die geldpolitische Lockerung bietet fur die Finanzmarktteilnehmer eine Hal-
testange: Die Notenbanken senken die Leitzinsen, manche vorsichtig, manche
selbstsicher und manche eilig. Ob dies jedoch die entscheidende Stimmungsaufhellung fur einen goldenen Oktober bringen
wird, ist fraglich. Unterstitzung kénnte von der Finanzpolitik kommen. In Europa scheint inzwischen die , finanzpolitische
Soliditat” aus dem Wortschatz gestrichen zu sein. Die Begriindung fur diese Politik sind groBe strukturelle Umwalzungen wie
Klimawandel, Digitalisierung oder Verteidigung. Die erhéhten Staatsdefizite werden jedoch mehr und mehr von den Finanz-
marktteilnehmern argwohnisch bedugt. Die Risikoaufschlage auf franzésische Staatsanleihen gegendber deutschen Bundes-
anleihen sind zuletzt Uber die von spanischen Anleihen gestiegen, was vor Jahren noch undenkbar gewesen ware. Es gilt
also, wachsam zu sein. Beim Wetter und an den Boérsen kénnte es ein wechselhafter Herbst werden. Lichtblick in diesem eher
grau gefarbten Bild bleiben die auch im kommenden Jahr sinkenden Notenbankzinsen, die der Weltwirtschaft und damit
auch den Aktienmarkten eine wichtige Unterstitzung liefern sollten.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggu. Vorquart., sb)
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Euroland: BIP (% ggii. Vorquart., sb)
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USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb)
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Deutschland

Die letzten Wochen waren fast ausschlieBlich durch schlechte Nachrichten ge-
pragt: So sank die Unternehmensstimmung in Deutschland abermals spurbar.
Die Forschungsinstitute sehen die Zukunft weniger rosiger, und die Krise der Au-
tomobilindustrie wird immer spirbarer. Konjunkturelle wie auch strukturelle
Probleme haben die deutsche Volkswirtschaft in die Zange genommen. Immer-
hin besteht Hoffnung, dass die konjunkturellen Bremseffekte im Zeitverlauf ab-
klingen werden. Die sinkende Inflation ermdglicht das Zurickgewinnen verloren-
gegangener Kaufkraft sowie das Abschmelzen des Zinsberges. Das wird perspek-
tivisch die Konjunktur etwas beleben. Allerdings deckeln die strukturellen Defi-
zite den Wachstums-Spielraum immer stérker.

Prognoserevision: Abwartsrevision des Bruttoinlandsprodukts.

Euroland

Die groBte Belastung fur den Euroraum ist derzeit das fehlende Wachstum in
Deutschland. Dieser Eindruck wurde durch die Frihindikatoren der vergange-
nen Wochen bestatigt. Wahrend Deutschland im dritten Quartal der europai-
schen Wirtschaft keine positiven Impulse gegeben haben diirfte, sieht es bei
den weiteren drei groBen EWU-Ldndern wesentlich besser aus. Die spanische
Wirtschaft fahrt nach wie vor unter Volldampf, und auch fur Italien und Frank-
reich rechnen wir mit positiven Wachstumsraten. Am europaischen Arbeits-
markt macht sich die deutsche Schwache noch nicht bemerkbar. Die EWU-Ar-
beitslosenquote verharrte im August auf dem Allzeittief von 6,4 %. Die Unter-
schiede zwischen den vier groBen EWU-Landern sind nach wie vor sehr groB.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Prognosen fur BIP und Inflation 2024 und
2025.

USA

Die inoffiziellen Berechnungen zum monatlichen Bruttoinlandsprodukt zeigen,
dass sich die US-Wirtschaft insgesamt weiterhin relativ gut entwickelt. Nach ei-
nem starken Anstieg im Juli folgte im August eine Stagnation. Auch die ersten
Daten fur September deuten keine auffallige Schwache an. Dies gilt insbeson-
dere fir den privaten Konsum. Ende September wurde die jahrliche Bench-
mark-Revision veréffentlicht. Laut diesen waren die ersten Jahre des Corona-
Aufschwungs nochmals betrachtlich stérker als bislang bekannt. Zudem wur-
den die Werte fir das Sparen der privaten Haushalte deutlich nach oben revi-
diert. Dies verringert die Wahrscheinlichkeit, dass den privaten Haushalten die
finanzielle Luft schnell ausgeht.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision der Bruttoinlandsprognose fur 2024.
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Markte Industrielander

EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.)

e 2 -jdhr. Treasuries
5 e | 0-jaNr. Treasuries o

W

N

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Europaéische Zentralbank / Geldmarkt

Im September ist die Inflationsrate in der Eurozone Uberraschend deutlich auf
1,8 % gesunken und lag damit erstmals seit Uber drei Jahren unterhalb der
Zielvorgabe der EZB. Allerdings lag dies erneut vornehmlich an der Energiekom-
ponente. Die fur die Geldpolitik ebenfalls wichtige Kernrate hat nur minimal
auf 2,7 % nachgegeben. Da sich zuletzt die Frihindikatoren fur die Konjunk-
turentwicklung eingetribt haben, hat die EZB-Vorsitzende Lagarde in Kommen-
taren durchblicken lassen, dass bereits auf dem kommenden EZB-Zinsentscheid
im Oktober eine weitere Zinssenkung um 25 Basispunkte (Bp) anstehen kénnte.
Wir erwarten neben diesem Schritt auch im Dezember eine erneute Senkung
um 25 Bp. Danach rechnen wir im Quartalsrhythmus mit Leitzinssenkungen, bis
der Einlagensatz Ende 2025 ein Niveau von 2,0 % erreicht hat. Demgegentber
wurden schnellere Zinsschritte oder eine Lockerung bis in den expansiven Be-
reich unseres Erachtens voraussetzen, dass eine steigende Arbeitslosigkeit
dampfend auf die Entwicklung von Léhnen und Preisen wirkt.

Prognoserevision: VVorgezogene Leitzinssenkung im Oktober.

Rentenmarkt Euroland

Die Uberraschend starke erste Leitzinssenkung der Fed sowie der deutliche
Ruckgang der Inflationsrate in Euroland unter den Zielwert der EZB haben die
Erwartungen an beschleunigte EZB-Leitzinssenkungen befligelt. In der Folge
sind die Renditen von Bundesanleihen und Euroland-Staatsanleihen nochmals
kraftig gesunken, sodass der Renditeabstand zwischen 10- und 2-jahrigen
Bunds wieder positiv wurde. Aufgrund der anhaltenden Persistenz der Kernin-
flation halten wir jedoch die Marktreaktionen fur Gberzogen. Ab 2025 rechnen
wir nur mit quartalsweisen Zinssenkungen der EZB und daher mit zwischenzeit-
lich etwas ansteigenden Bundrenditen. Die Bundkurve sollte dabei ihre wieder-
gewonnene positive Auspragung behalten und tendenziell leicht steiler werden.

Prognoserevision: Niedrigere Renditen, etwas steilere Kurve.

Rentenmarkt USA

Die Fed hat im September tberraschend den Leitzinssenkungszyklus mit einem
groBen 50 Basispunkte-Schritt begonnen. Sowohl in unserem als auch im
Hauptszenario der Fed sind bei den nachsten Meetings stets 25 Basispunkte-
Senkungen enthalten. Allerdings haben verschiedene FOMC-Mitglieder nach
dem jungsten Zinsentscheid ihre Bereitschaft flr weitere groBere Schritte be-
kundet, sollten die ndchsten Arbeitsmarktberichte Schwachesignale liefern. Da-
mit liegen die Risiken fur den Leitzinsausblick zumindest auf kurze Sicht auf der
unteren Seite. An den Rentenmarkten wird weiterhin keine starke wirtschaftli-
che Abschwachung eingepreist.

Prognoserevision: Anpassung des Leitzinspfads bis Ende 2025 um 25 Basispunkte
nach unten.
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DAX Performanceindex
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Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank

Covered Bonds 5J (Rendite in % p.a.)
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Aktienmarkt Deutschland

Die Perspektive auf schnellere Leitzinssenkungen der EZB sowie die massiven
StimulierungsmaBnahmen des chinesischen Kapitalmarkts haben der Stimmung
an den Aktienmadrkten im September einen positiven Schub verliehen und dem
DAX zu neuen Rekordstanden verholfen. Dagegen verlieren die fundamentalen
Untersttzungsfaktoren an Kraft. Die Unternehmen schatzen ihr aktuelles Ge-
schaftsumfeld und den Geschéftsausblick erneut schwacher als im Vormonat
ein. Im verarbeitenden Gewerbe ist der Riickgang besonders stark ausgepragt.
Da sich dieser Trend auch global bestatigt, ist mit keiner schnellen Wachstums-
belebung zu rechnen. Erste Gewinnwarnungen deuten auf eine schwierige Be-
richtssaison mit vorsichtigen Ausblicken hin. Da aber auch die Erwartungen
niedrig sind, rechnen wir mit keinen gréBeren Kursricksetzern. Neue positive
Impulse durfte es erst im spateren Jahresverlauf mit der Perspektive auf dann
wieder steigende Unternehmensgewinne geben.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Kreditmarkte halten sich weiterhin sehr gut und lassen sich bisher kaum
von der etwas eingetribten Konjunkturstimmung oder dem eskalierenden Nah-
ost-Konflikt verunsichern. Zwar durften die Unternehmensgewinne europai-
scher Firmen in der kommenden Berichtssaison zurlickfallen, doch wurde dies
in den Analystenerwartungen bereits berlicksichtigt. Verschiedene Gewinnwar-
nungen, vor allem in der Automobilbranche, haben auch erste leichte Spread-
ausweitungen bei den betroffenen Unternehmen mit sich gebracht. Doch die
Aussicht auf zligige weitere Zinssenkungen der EZB halt die Stimmung an den
Kapitalmarkten aufrecht. Zudem sind Kassa-Anleihen aufgrund vieler teilweise
recht anspruchsvoller Neuemissionen weiterhin glinstig im Vergleich zu Kredit-
derivaten und halten die Nachfrage internationaler Investoren hoch.

Covered Bonds

Das Neuemissionsangebot von Covered Bonds wird weiterhin gut aufgenom-
men. Die hohen Uberzeichnungsquoten aus der ersten Jahreshalfte werden ak-
tuell jedoch nicht mehr erreicht. Das Emissionsvolumen in diesem Jahr ist bisher
recht ordentlich, kommt aber nicht an die beiden starken Vorjahre heran. Der
deutliche Ruickgang der Bund-Swap-Spreads seit Jahresanfang und die aktuelle
Schwache bei Landeranleihen und SSAs haben auch bei Covered Bonds ein we-
nig auf die Stimmung gedruckt. Mittlerweile werden Landeranleihen auf dem
erhohten Spreadniveau wieder besser angenommen und auch gedeckte Anlei-
hen von etwas weniger gefragten Emittenten finden mit attraktiven Pramien
vermehrt Kaufer. So ist beispielsweise ein 5,5-jdhriger Pfandbrief der Aareal
Bank bei Midswap + 58 Bp knapp dreifach gezeichnet worden. Franzdsische
Hauser leiden hingegen weiterhin unter der politischen Unsicherheit im Lande,
deren jingsten Neuemissionen wurden vergleichsweise weniger nachgefragt.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Devisenmarkt: EUR-USD

Nachdem der Wechselkurs ab Mitte September zwischen 1,11 und 1,12 USD je
EUR geschwankt hatte, gab er Anfang Oktober unter die Marke von 1,11 nach.
Die erste Leitzinssenkung der Fed um gleich 50 Basispunkte Mitte September
war an den Méarkten teils eingepreist und hat daher keine gréBeren Bewegun-
gen beim EUR-USD-Wechselkurs ausgeldst. Dagegen sind die Zinssenkungser-
wartungen an die EZB jlingst gestiegen, nachdem in Euroland fur September
Ruckgange bei den Stimmungsindikatoren und bei der Inflationsrate (1,8 %)
gemeldet wurden. Vor diesem Hintergrund halt EZB-Prasidentin Lagarde die Tdr
fur die nachste Leitzinssenkung bereits im Oktober offen. Auch wir erwarten
nun zwei (statt zuvor einer) Leitzinssenkungen in diesem Jahr. Dies schwéacht
den Euro kurzfristig. Seine Aufwertung durfte er im kommenden Jahr aber
langsam fortsetzen.

Prognoserevision: —

Gold

Auch im September ging die Rekordjagd des Goldpreises weiter. Die Goldnotie-
rung erreichte mit 2.672 US-Dollar je Feinunze ein neues Allzeithoch. Ausléser
durfte zum einen die von der US-Notenbank Fed eingeleitete Leitzinswende ge-
wesen sein. Denn die Fed Uberraschte im September mit einer Zinssenkung von
50 anstelle der erwarteten 25 Basispunkten und verstarkte damit die Phanta-
sien fUr weitere Leitzinssenkungen. Zum anderen spitzte sich die Lage im Nah-
ost-Konflikt zu, was den Goldpreis aufgrund seiner Eigenschaft als sicherer Ha-
fen getrieben haben durfte. Nach der steilen Aufwartsbewegung seit Anfang
August ist nun die Luft fur die Goldnotierung diinner geworden. Wir passen
unsere Preisprognose zwar etwas nach oben an, halten jedoch an der Einschat-
zung fest, dass sich der Goldpreis nach den US-Wahlen zundchst schwertun
wird, weitere Rekorde zu erklimmen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision fir den gesamten Prognosezeitraum.

Rohal

Die Eskalation des Krieges im Nahen Osten hat erst Anfang Oktober zu einer
erhohten Risikopramie beim Olpreis gefiihrt. Im September hatte sich Rohél
noch verbilligt. Denn die schwéchelnde Weltkonjunktur und die Aussicht auf
eine Férdermengenausweitung seitens der OPEC+ ab Ende des Jahres lassen
ein Uberangebot fir das kommende Jahr erwarten. Noch halten sich Angebot
und Nachfrage am Olmarkt in etwa die Waage. Doch die geplante Erhéhung
der Férdermengen durch die OPEC+ von Uber 2 Mio. Barrels taglich wirde die
Zunahme des Olkonsums in 2025 (bersteigen, was einen weiteren Preisriick-
gang zur Folge hatte. Das Festhalten der Kartellmitglieder an seiner Strategie
der Mengensteuerung wird dadurch erschwert, dass die Forderdisziplin inner-
halb des Kartells uneinheitlich ist, was wohl zunehmend vor allem bei Saudi-
Arabien fir Unmut sorgt.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets
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China

Aufgrund der anhaltend schwachen Wirtschaftsentwicklung hat sich die chine-
sische Fiihrung Ende September zu einem MaBnahmenbundel zur Konjunktur-
belebung entschlossen. Die Geldpolitik wurde weiter gelockert und Aktien-
kaufe finanziell geférdert, was zu deutlichen Kursanstiegen gefihrt hat. Zudem
wurden fiskalische MaBnahmen angekindigt, die nach Medienberichten u.a.
die Starkung der Finanzlage der angeschlagenen Kommunen, eine Konsumbe-
lebung und eine bessere Eigenkapitalausstattung der GroBbanken zum Ziel ha-
ben durften. Eine aktivere Fiskalpolitik ist in der derzeitigen Lage sicherlich an-
gemessen und die Abwartsrisiken fur die Konjunktur werden begrenzt, weshalb
wir die BIP-Prognose fuir 2025 von 4,2 % auf 4,5 % angehoben haben. Die
strukturellen Probleme sind nach unserer Einschatzung jedoch so groB, dass die
Verunsicherung bei Unternehmen und Haushalten anhalten dirfte.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fur 2025.

Emerging Markets: Konjunktur

Die chinesische Fihrung hat auf anhaltend schwache Konjunkturdaten mit ei-
ner weiteren geldpolitischen Lockerung sowie der Anktndigung neuer fiskali-
scher MaBnahmen reagiert. Damit werden die konjunkturellen Abwaértsrisiken
flr 2025 begrenzt, doch dirfte es nicht gelingen, bei Unternehmen und Haus-
halten echten Optimismus zu wecken. Im Nahen Osten ist der Krieg mit der To-
tung des Hisbollah-Fuhrers Nasrallah, dem Einmarsch israelischer Truppen in
den Libanon und dem Abschuss iranischer Raketen auf Israel weiter eskaliert.
Ein Ende der Gewalt ist nicht in Sicht, doch erscheint die Versorgung mit Erdol
aus der Region derzeit nicht gefahrdet. Angesicht eher schwacher Konjunktur-
daten werden die Leitzinsen in den meisten Schwellenldndern gesenkt. Gegen
den Trend wurden die Zinsen in Brasilien angehoben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fir China (2025). Abwarts-
revision der BIP-Prognosen fir Ungarn, Tschechien und Argentinien.

Emerging Markets: Markte

EM-Anlagen haben sich in den vergangenen Wochen sehr gut entwickelt. Die
Ankundigung von KonjunkturstitzungsmaBnahmen und von finanziellen Anrei-
zen fur Aktienkdufe haben vor allem chinesische Aktien befligelt, wobei die
Nachhaltigkeit dieses Anstiegs in Zweifel steht. Unterdessen hat sich der glo-
bale Trend zu riicklaufigen Renditen fortgesetzt, nachdem zunéchst die Fed
und zuletzt auch die EZB schnellere Leitzinssenkungen in Aussicht gestellt ha-
ben. In diesem Umfeld haben EM-Wahrungen gegentiber US-Dollar und Euro in
der Tendenz zulegen kénnen. Die Spreads von EM-Hartwahrungsanleihen sind
weiter gesunken. In den kommenden Wochen wird die US-Prasidentschafts-
wahl am 5. November im Fokus der Mérkte stehen. Ein Sieg von Donald Trump
wrde die Sorgen vor einer Zunahme des Protektionismus steigen lassen und
wadre zunachst eher negativ fur EM-Anlagen. Das gegenwartig vorherrschende
und von uns geteilte Bild, dass sich die globale Konjunktur abschwacht und zu
einem Ruckgang des Preisdrucks fuhrt, dass aber einer Rezession vermieden
wird, ist fir Schwellenldnderanlagen aber grundsétzlich konstruktiv.

Seite 6



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Oktober 2024

Szenarien

Wir haben unsere Szenarien und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverdndert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die Corona-
Pandemie und der langen Jahre der Nullzinspolitik verlaufen
Uberraschend geschmeidig. Weltwirtschaft wachst mit durch-
schnittlich rund 3 % pro Jahr.

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung halten
perspektivisch den Inflationsdruck erhoht und dampfen das glo-
bale Wachstum.

m Notenbanken halten Leitzinsen fir langere Zeit oberhalb der
neutralen Niveaus, um sicherzustellen, dass die mittelfristigen
Inflationserwartungen im Zielbereich von 2 % verankert blei-
ben. Leitzinssenkungen erfolgen in Abhangigkeit von der Infla-
tionsentwicklung, langere Zinssenkungspausen sind durchaus
maoglich.

m Die Lockerung der Geldpolitik wird perspektivisch Konjunktur
und Kapitalmarkte stitzen. Die Fiskalpolitik bleibt angesichts
struktureller Herausforderungen (wie Klimawandel, Sozialversi-
cherungssysteme, Demografie usw.) global eher expansiv. All-
gemein ist ein Trend zu hoherer Staatsverschuldung zu be-
obachten.

m FUr Europa und insbesondere fur Deutschland ist im Jahr 2024
noch ein schwaches Wachstum zu erwarten. Die US-Wirtschaft
zeigt sich robuster.

m In China begrenzen die zunehmende staatliche Regulierung
und die Korrektur im Immobiliensektor das Wachstum.

m Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit hohen
Schwankungen. Sie profitieren vom globalen Wachstum und
vom Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Digitalisierung und
Nachhaltigkeit.

m Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp tbertref-
fen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert am besten
Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, allerdings unter In-
kaufnahme von Wertschwankungen.

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Stark steigende Staatsverschuldung |6st regionale bzw. globale
Schuldenkrisen aus und birgt das Risiko einer umfassenden Fi-
nanzkrise bzw. in Euroland eines erneuten Infragestellens der
Wahrungsunion.

m Einfihrung neuer Handelsbeschrankungen durch die USA fuhrt
zu einem Handelskrieg mit China, der auch Europa erfasst und
das globale Wachstum empfindlich bremst.

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs oder des
militarischen Konflikts im Nahen Osten mit Ausweitung auf
weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage als Mittel der unkonven-
tionellen Kriegsfihrung. Anhaltende Ost-West-Konfrontation
bzw. die Verschiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritarer Regime verringert positive Wachstumswirkungen
der Globalisierung.

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-Spirale
in Gang und fuhren fur lange Zeit zu deutlich héheren Inflati-
onsraten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer nochmali-
gen Straffung der Geldpolitik gezwungen, die eine massive Re-
zession auslost.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Inflationsraten gehen innerhalb kirzester Zeit zurtick und blei-
ben dann im Bereich der Notenbankziele. Notenbanken kénnen
Zinsen schnell auf neutrale Niveaus zurticknehmen.

m Einfrieren der geopolitischen Konflikte fihrt zu ztgiger Beruhi-
gung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Aktienkurse
deutlich steigen und wirken als Triebfeder fur die Investitionsdy-
namik.

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Mar-
kets mit Schubwirkung fir globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Anteil Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®
nteil am
Land / Landergruppe BIP der Verénderungen gegeniiber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? dem Vorjahr in %
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Deutschland 3,2 -0,3 -0,1 0,5 6,0 2,5 2,2 6,8 7,0 6,9 -2,5 -1,7 -1,5
Frankreich 2,2 1,1 11 1,2 5,7 2,3 2,0 -0,8 -0,6 -0,6 -5,5 -4,9 -4,9
[talien 1,8 1,0 0,8 1,0 5,9 1,2 1,9 0,2 0,8 1,3 -7,5 -4,5 -4,1
Spanien 1,4 2,7 2,9 2,3 3,4 2,8 1,8 2,6 2,5 2,4 -3,8 -3,2 -3,1
Niederlande 0,7 0,1 0,6 11 4.1 3,3 3,0 10,2 9,1 8,8 -1,1 -2,0 -2,2
Belgien 0,4 1,4 1.1 1,0 2,3 4,2 2,6 -0,1 -0,5 -0,4 -4,6 -4,4 -4,7
Euroland 1,7 0.4 0,8 1,2 54 2,4 2,1 2,9 3,0 3.1 -3,8 -3,0 -2,9
Schweden 0,4 -0,1 0,8 2,1 5,9 1,8 1,5 6,2 6,0 53 -0,1 -0,7 -0,2
Danemark 0,3 2,5 2,1 2,3 3,4 1,3 2,1 10,9 9,9 9,7 2,7 1,5 0,8
EU-22 12,4 0,4 0,8 1,3 54 2,3 2,1 3,2 3,3 3,3 -3,5 -2,8 -2,7
Polen 1,0 0,2 3,2 3,5 11,4 3,8 4.1 1,5 0,7 0,5 -5,1 5,4 -4,6
Tschechische Rep. 0,3 -0,1 1,0 2,0 10,6 2,7 3,0 0,4 0,2 -0,2 -3,7 -2,4 -1,9
Ungarn 0,2 -0,7 1,3 2,4 17,1 3,8 3,4 0,3 1,7 1,5 -6,7 -5,4 -4,5
EU-27 14,5 0.4 1.1 .5 6,3 2,6 2,4 2,3 2,3 2,3 -3,7 -3.1 -3,0
USA 15,6 2,9 2,7 2,0 4,1 2,9 2,5 -3,0 -3,0 -2,5 -7,6 -7,5 -7,0
Japan 3,7 1,7 -0,1 1,4 3,2 2,6 1,9 3,6 4,5 4,0 -5,2 -4,0 -3,5
Ver. Konigreich 2,2 0,3 0,9 1,0 7,3 2,6 2,4 -2,2 -2,6 -2,8 -6,0 -4,6 -3,7
Kanada 1,4 1,2 1.1 1,9 3,9 2,4 2,2 -0,7 -1,0 -1,0 -0,6 -2,0 -1,5
Australien 1,0 2,0 1,2 2,2 5,6 3,4 2,9 0,3 -1,5 -1,5 0,7 -0,5 -1,0
Schweiz 0,4 0,7 1,5 1,3 2,1 1,2 0,5 7.6 8,2 7.6 0,5 0,5 0,2
Norwegen 0,3 1,1 0,6 11 5,5 3,3 3,2 17,7 19,5 20,7 14,2 14,9 13,3
Industrielander? 37,0 1,7 1,6 1,6 4,7 2,7 2,3 0,2 0,3 0,4 -5,2 -4,8 -4,4
Russland 2,9 3,5 3,5 1,2 5,9 7.5 6,5 2,5 2,9 2,6 -1,9 -1,2 -1,0
Turkei 2,1 4,5 3,0 2,7 53,9 60,2 32,4 -4,1 -2,7 -2,6 -5,3 -5,2 -4,1
Ukraine 0,3 5,3 3,6 3,5 12,9 6,2 7.3 -5,4 -5,8 -79 -204 -199 -19,3
Mittel- und Osteuropa® 7,8 3.1 3,0 2,3 21,0 20,6 12,7 -1.7 S -1,6 X X X
Sudafrika 0,6 0,7 0,9 1,6 6,1 4,8 4,5 -1,6 -2,0 -1,9 -4,5 -5,3 -5,3
Naher Osten, Afrika 3,2 2,6 2,1 3,0 19,0 17,9 12,9 1,9 1,6 1,5 X X X
Brasilien 2,3 2,9 2,8 2,1 4,6 4,3 3,5 -1,0 -1,5 -1,6 -7,2 -7,6 -6,9
Mexiko 1,9 3,2 1,2 1,7 5,5 4,9 4,0 -0,3 -0,3 -0,2 -3,4 -5,0 -4,0
Argentinien 0,7 -1,6 -4,3 2,9 133,5 221,0 48,5 -3,3 0,3 -0,2 -6,0 -0,5 -0,8
Chile 0,3 0,3 2,4 2,3 7.3 3,9 4,1 -3,5 -2,9 -2,5 -2,4 -2,4 -2,2
Lateinamerika” 6,6 2,0 1.4 2,2 19,9 28,4 8,6 -1,2 -1,0 -1,1 X X X
China 18,7 5,2 4,8 4,5 0,3 0,5 1,2 1,5 1,4 1,0 -7,1 -7,4 -7,6
Indien 7,6 7.7 7,3 6,6 5,7 4,7 4,5 -2,5 -1,5 -0,5 -8,6 -7,8 -7,6
Indonesien 2,5 5,1 5,0 5,0 3,7 2,3 2,5 -0,2 -0,1 -0,8 -1,7 -2,4 2,7
Stdkorea 1,7 1,4 2,4 2,1 3,6 2,3 1,6 1,9 3,4 3,0 -1,5 -1,8 -1,4
Asien ohne Japan 34,5 5,3 5,1 4,8 2,2 1.8 2,2 1.6 1.8 1.7 X X X
Emerging Markets” 52,1 4,4 4,2 4,0 8,3 8,9 5,2 0,8 1,0 0,8 X X X
Summe®” 89,1 3,2 3.1 3,0 6,8 6,3 4,0 X X X X X X

1) Von 2023 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Kénigreich = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn.

5) EinschlieBlich der unter 4) genannten EU-Lander.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

)

*)Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht bertcksichtigt.
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Aktien
Index Stand am Erwartungen

4. Okt 24 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 19.120,93 18.500 19.000 20.000
EuroStoxx50 4.954,94 5.000 5.050 5.100
S&P 500 5.751,07 5.500 5.600 5.800
Topix 2.694,07 2.600 2.650 2.950

Zinsen Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung

4. Okt 24 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 3,65 3,15 2,90 2,40
Geldpolitik (Einlagensatz) 3,50 3,00 2,75 2,25
Overnight (€STR) 3,41 2,95 2,70 2,20
3 Monate (EURIBOR) 3,25 3,00 2,75 2,25
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,69 2,75 2,65 2,40
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,20 2,15 2,10 2,00
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,07 2,10 2,05 2,00
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,21 2,25 2,20 2,20
Bundesanleihen, 30 Jahre 2,49 2,50 2,50 2,50

Geldpolitik (FFR) 4,75-5,00 4,00-4,25 3,75-4,00 3,00-3,25
Overnight (SOFR) 4,85 4,11 3,86 3,11
USA US-Treasuries, 2 Jahre 3,92 3,30 3,15 2,95
US-Treasuries, 5 Jahre 3,80 3,45 3,35 3,15
US-Treasuries, 10 Jahre 3,97 3,55 3,45 3,20
US-Treasuries, 30 Jahre 4,25 3,75 3,65 3,40
Geldpolitik (Call) 0,25 0,45 0,65 0,85
T Overnight (TONAR) 0,23 0,51 0,71 0,91
JGBs, 2 Jahre 0,37 0,50 0,70 0,90
JGBs, 10 Jahre 0,89 1,05 1,10 1,25
Geldpolitik (Base) 5,00 4,75 4,50 4,00
. . Overnight (SONIA) 4,95 4,75 4,50 4,00
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 414 3,80 3,60 3,30
Gilts, 10 Jahre 4,13 3,85 3,70 3,65
Geldpolitik (Repo) 3,25 2,75 2,50 2,25
Schweden 3 Monate (STIB) 3,02 2,75 2,50 2,35
2 Jahre 1,78 1,80 1,90 2,00
10 Jahre 2,12 2,10 2,10 2,20
Geldpolitik (Repo) 3,25 2,75 2,50 2,00
Dénemark 3 Monate (CIBOR) 3,15 2,90 2,65 2,30
2 Jahre 1,99 1,95 1,95 1,90
10 Jahre 2,12 2,15 2,10 2,10
Geldpolitik (Deposit) 4,50 4,50 4,25 3,75
Nortegen 3 Monate (NIBOR) 4,71 4,70 4,45 4,05
3 Jahre 3,54 3,25 3,15 3,05
10 Jahre 3,43 3,30 3,25 3,25
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 1,00 0,75 0,50 0,50
Schweiz Overnight (SARON) 0,93 0,70 0,45 0,45
2 Jahre 0,49 0,40 0,40 0,40
10 Jahre 0,46 0,40 0,40 0,40
Geldpolitik (O/N) 4,25 3,50 3,00 3,00
Overnight (CORRA) 4,30 3,50 3,00 3,00
Kanada 2 Jahre 3,23 2,95 3,00 3,10
10 Jahre 3,20 3,05 3,10 3,20
Geldpolitik (Cash) 4,35 4,10 3,85 3,35
Australien 3 Monate (ABB) 4,41 4,25 3,95 3,45
2 Jahre 3,67 3,50 3,30 3,15
10 Jahre 4,07 3,70 3,55 3,35
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
4. Okt 24 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 5,75 5,75 5,50 4,75
Polen 3 Monate (WIB) 5,75 5,70 5,40 4,70
2 Jahre 4,83 4,70 4,60 4,20
10 Jahre 5,41 5,20 5,00 4,80
Geldpolitik (Repo) 4,25 4,00 3,75 3,25
. 3 Monate (PRIBOR) 4,17 3,90 3,70 3,30
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 342 330 325 320
10 Jahre 3,93 3,70 3,70 3,70
Geldpolitik (Deposit) 6,50 6,00 5,75 5,00
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 6,31 6,20 5,80 5,10
3 Jahre 5,89 5,60 5,55 5,30
10 Jahre 6,36 6,15 6,10 6,00
Geldpolitik (Repo) 10,75 11,75 11,75 11,00
Brasilien 3 Monate (ABG) 10,85 11,38 11,48 10,90
2 Jahre 12,40 11,00 11,00 9,80
Lateinamerika 10 Jahre 12,31 12,00 11,20 9,40
Geldpolitik 10,50 10,00 9,75 8,75
Mexiko 3 Monate 10,91 9,90 9,80 8,80
2 Jahre 9,86 9,50 8,80 7,80
10 Jahre 9,51 9,40 9,00 8,00
Geldpolitik 1,50 1,50 1,40 1,30
China 3 Monate 1,84 1,80 1,70 1,50
3 Jahre 1,61 1,60 1,60 1,50
10 Jahre 2,21 2,20 2,10 2,00
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Adia Singapur 3 Monate 3,50 3,50 3,00 2,50
2 Jahre 2,59 2,40 2,30 2,20
10 Jahre 2,75 2,60 2,50 2,40
Geldpolitik 3,50 3,25 3,00 2,50
siidkorea 3 Monate 3,04 3,00 2,75 2,50
2 Jahre 2,85 2,80 2,70 2,60
10 Jahre 3,00 2,90 2,80 2,80
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
4. Okt 24 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Turkei 261 285 275 270
Mittel- und Osteuropa Ungarn 140 150 150 145
Polen 105 115 110 110
Afrika Stdafrika 255 275 270 260
Mexiko 292 315 310 300
. Lateinamerika Brasilien 195 210 205 200
Emerging Markets, )
EMBIG Div Spreads Chlle. . 111 120 115 115
Mittlerer Osten Saudi Arabien 108 115 115 110
VAE 96 105 100 100
Indonesien 76 80 80 80
Asien China 96 105 100 100
Philippinen 63 70 65 65
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 351 380 370 360

Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender Laufzeit.
Sie beziehen sich aufden Emerging Markets Bond Index Global Div (EMBIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 4. Okt 24 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,10 1,12 1,13 1,13
Dollar-Block EUR-CAD 1,49 1,49 1,49 1,49
EUR-AUD 1,62 1,63 1,65 1,67
Japan EUR-JPY 163,26 159,00 157,00 155,00
EUR-GBP 0,84 0,84 0,85 0,85
EUR-DKK 7,45 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 11,38 11,30 11,30 11,20
EUR-CHF 0,94 0,95 0,96 1,00
EUR-NOK 11,70 11,60 11,40 11,30
EUR-PLN 4,32 4,35 4,40 4,40
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 401,35 400,00 400,00 405,00
EUR-CZK 25,34 25,30 25,30 25,30
Afrika EUR-ZAR 19,21 19,60 20,34 20,91
. . EUR-BRL 5,99 6,05 6,10 6,22
Lateinamerika
EUR-MXN 21,15 21,50 21,70 22,04
EUR-CNY 7,70 7,95 8,14 8,19
Asien EUR-SGD 1,43 1,46 1,49 1,50
EUR-KRW 1479 1490 1526 1548
Stand am Erwartung
uUs-Dollar 4. Okt 24 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,36 1,33 1,32 1,32
Dollar-Block AUD-USD 0,68 0,69 0,68 0,68
Japan USD-JPY 148,70 141,96 138,94 137,17
GBP-USD 1,31 1,33 1,33 1,33
USD-DKK 6,79 6,65 6,59 6,59
Euro-Outs USD-SEK 10,37 10,09 10,00 9,91
USD-CHF 0,86 0,85 0,85 0,88
USD-NOK 10,66 10,36 10,09 10,00
USD-PLN 3,93 3,88 3,89 3,89
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 365,70 357,14 353,98 358,41
USD-CzZK 23,10 22,59 22,39 22,39
Afrika USD-ZAR 17,49 17,50 18,00 18,50
Lateinamerika USD-BRL 5,46 5,40 5,40 5,50
USD-MXN 19,28 19,20 19,20 19,50
USD-CNY 7,02 7,10 7,20 7,25
Asien USD-SGD 1,30 1,30 1,32 1,33
USD-KRW 1348 1330 1350 1370
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
fabsteti 4. Okt 24 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 2.653,60 2.600 2.580 2.600
Gold (EUR je Feinunze) 2.418,08 2.320 2.280 2.300
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 74,38 79 81 83
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 67,78 71 72 73
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 79,40 83 85 87

Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 72,35 74 75 77
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Ausgewihlte Anderungen unserer Konjunkturprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Prognose aktueller Stand
(Richtung der Prognoseédnderung & Prognosewert aus dem Vormonat)

Land / Landergruppe

Bruttoinlandsprodukt (in % ggii. Vorjahr)

Verbraucherpreise (in % ggii. Vorjahr)

2024 2025 2024 2025

Deutschland 01 0.5 25 2.2
(20,1 (N1,0 (=2,5) (22,3)

Euroland 038 1.2 24 2,1
(N0,9) (N1,5 (N2,5) (N2,3)

USA 2.7 2,0 2,9 2,5
(#22,6) (= 2,0 (=29 (#7223

China 4.8 4,5 0,5 1,2
(=4,) (74,2) (= 0,5) (=12)

Welt 3.1 3,0 6,3 4,0
(=3,1) (= 3,0 (=6,3) (= 4,0

Ausgewihlte Anderungen unserer Marktprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Prognose aktueller Stand

(Prognoseanderung & Prognose aus dem Vormonat)

3 Monate 6 Monate 12 Monate
Zinsen Deutschland Geldpolitik, Einlagensatz % p.a. 3,00 2,75 2,25
(N3,25) (N 3,00) (N2,50)
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,25 2,20 2,20
(N2,30) (W2,.25) (= 2,20)
Zinsen USA Geldpolitik, Fed Funds Rate % p.a. 4,00-4,25 3,75-4,00 3,00-3,25
(N 4,50-4,75) (N 4,00-4,25) (N 3,25-3,50)
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 3,55 3,45 3,20
(N3,65) (W 3,50) (W3,25)
Wechselkurse EUR-USD USD je EUR 1,12 1,13 113
(=1,12) (#21,12) (= 1,13)
Rohstoffe Gold USD je Feinunze 2.600 2.580 2.600
(2 2.450) (7 2.450) (72.470)
Rohol Sorte Brent USD je Fass 83 85 87
(782) (= 85) (= 87)
Aktien DAX Indexpunkte 18.500 19.000 20.000
(- 18.500) (= 19.000) (= 20.000)
EuroStoxx50 Indexpunkte 5.000 5.050 5.100
(= 5.000) (= 5.050) (= 5.100)
S&P 500 Indexpunkte 5.500 5.600 5.800
(#5.400) ( #5.500) (7 5.550)
Topix Indexpunkte 2.600 2.650 2.950
(= 2.600) (= 2.650) (= 2.950)

Anmerkung: Eine veranderte Prognose kann eine explizite Prognoserevision zum Ausdruck bringen. Bei 3-, 6- und 12-Monatsprognosen kann zudem die zeitliche Verschie-
bung des Prognosefensters um einen Monat verédnderte Prognosewerte nach sich ziehen, ohne dass der Prognoseverlauf revidiert wurde.
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und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren
fur die kunftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an
andere Personen weitergegeben werden.
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