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Veranderungen als Chance nutzen. Verteidigungsausgaben (% des BIP)
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Auch die militarischen Beziehungen zwischen den USA und Europa verandern sich —NATO —Deutschland —USA

zurzeit mit rasender Geschwindigkeit — und damit die Sicherheitslage in Europa.
Diese sakulare Veranderung birgt neue Perspektiven, nicht zuletzt mit Blick auf die
Einigkeit und Unabhangigkeit Europas. Die Reaktion der Europaer einschlieBlich
der Politik in Deutschland ist bemerkenswert. Aufriistung steht nun ganz oben auf der politischen Agenda. Dafur sollen fi-
nanzielle Mittel in enormer Hohe bereitgestellt werden. In Deutschland stehen die Anpassung der Schuldenbremse fur Vertei-
digungsausgaben sowie ein Sondervermdgen fir Infrastruktur auf der Agenda. Hieraus kann ein betrachtlicher konjunkturel-
ler Impuls abgeleitet werden. An den Aktienmadrkten bedeutet dies eine Fortsetzung der Umschichtungen weg von den USA
hin zu Europa. Die Rentenmarkte hingegen haben verschnupft reagiert. Die Aussicht auf eine deutlich hohere staatliche
Schuldenaufnahme in Europa hat die Anleiherenditen sprunghaft nach oben getrieben. Derweil ist der Euro gegentiber dem
US-Dollar deutlich starker geworden und durfte noch etwas weiter aufwerten.

Die Finanzmaérkte hatten in letzter Zeit viele Neuigkeiten aus der Politik zu verarbei-
ten. Das hat teilweise zu massiven Kursbewegungen an den Wertpapiermarkten
geflihrt. Die Ursachen dafur lieferte der seit Januar amtierende US-Prasident. Die
Zollankndigungen und -anhebungen der USA gegeniber ihren drei wichtigsten
Handelspartnern Kanada, Mexiko und China flieBen nun in unsere Prognosen ein.
Das dampft die Wachstumsperspektiven fur die USA und ihre wichtigen Handels-
partner. Nicht alle Zollerhéhungen werden von Dauer sein, aber die fortwahren-
den Drohungen aus dem WeiBen Haus verunsichern die Unternehmen und die
Privathaushalte und bremsen damit die konjunkturelle Dynamik in vielen Landern.
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Quelle: Macrobond, NATO, DekaBank

Die erratischen und auch widersprichlichen Aktionen der US-Regierung bergen viel Potenzial fur erhebliche kurzfristige

Marktreaktionen. Die Kursschwankungen an den Kapitalmarkten dirften deshalb hoch bleiben. Zugleich kann es jederzeit zu
Verhandlungen und Einigungen vor allem bei den Zéllen kommen, die positive Gegenbewegungen an den Markten ausldsen
wurden.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggi. Vorquart., sb)
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Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Euroland: BIP (% ggii. Vorquart., sb)
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Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank

USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb)
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

Deutschland

Donald Trump erhoht die Z6lle, setzt sie wieder aus und droht weiter. Gleichzei-
tig wachsen die Sorgen, dass die USA nicht mehr der treue Bindnispartner sind,
der sie Uber Jahrzehnte hinweg waren. All das verunsichert die Unternehmen
und lastet auf der Stimmung. Doch mit der Entscheidung, massiv in die Verteidi-
gung zu investieren und ein Sondervermégen fur InfrastrukturmaBnahmen auf-
zulegen, kehrt wieder mehr Zuversicht ein. Vor allem aber stellen beide MaBnah-
men Uber die ndchsten Jahre hinweg einen massiven positiven Konjunkturimpuls
dar. Die Schuldenstandsquote wird ansteigen, doch dank der soliden Haushalts-
politik der Vorjahre ist das verkraftbar.

Prognoserevision: Deutliche Aufwartsrevision des Bruttoinlandsprodukts fir
2026.

Euroland

Im ersten Quartal 2025 ist nicht mit einem splrbaren Anstieg der konjunkturel-
len Dynamik in Euroland zu rechnen. Die Frihindikatoren deuten zwar eine
Stimmungsaufhellung bei den Unternehmen und Haushalten an. Diese bleibt
aber verhalten und zeigt dartber hinaus einen weiterhin schwachelnden euro-
paischen Industriesektor. Die Inflationsrate verharrte trotz eines leichten Ruck-
gangs von 2,5 % im Vormonat auf 2,4 % im Februar Uber der Zielinflationsrate
der Europaischen Zentralbank von 2 %. Dabei gab es von den Energiepreisen
mit einem nur leichten Plus von 0,2 % eine Entlastung fur die Gesamtinflations-
rate und von den Dienstleistungspreisen mit einem Plus von 3,7 % eine deutli-
che Belastung.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose und Aufwartsrevision der
Inflationsprognose.

USA

Die zollbedingte Verunsicherung von Unternehmen und Konsumenten hat
splrbar zugenommen. Bislang halten sich die Konsequenzen fur die wirtschaft-
liche Aktivitat allerdings in Grenzen. Sofern nun tatsachlich deutlich héhere
Zolle fur einen groBen Teil der aus Kanada und Mexiko importierten Gter er-
hoben werden, durfte die Inflationsrate wieder ansteigen. Der damit verbun-
dene Kaufkraftverlust wird insbesondere die Konsumaktivitdt im zweiten Quar-
tal belasten. Wir gehen zwar von einer zeitlichen Befristung dieser Z6lle von
drei Monaten aus. Aber auch dies reicht bereits aus, um die konjunkturelle Dy-
namik zu bremsen und die US-Wirtschaft in den Bereich eines Soft-Landing-
Szenarios zu fuhren.

Prognoserevision: Abwartsrevision des Bruttoinlandsprodukts 2025, leichte Auf-
wartsrevision 2026; Aufwartsrevision der Inflationsprognose 2025.
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Markte Industrielander

EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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Bundesanleihen (Rendite in % p.a.)
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US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Die EZB hat bei ihrer Ratssitzung im Marz das erste handfeste Signal dafur ge-
liefert, dass die Senkung der Leitzinsen in ihre finale Phase eintritt, indem sie
ihre Geldpolitik als mittlerweile erheblich weniger restriktiv bezeichnete. Prési-
dentin Lagarde betonte zugleich die Unsicherheit, die von der US-Handelspolitik
wie auch von den erhéhten Ausgaben fur Infrastruktur und Verteidigung in Eu-
ropa ausgeht. Insofern halten wir es fur wahrscheinlich, dass die EZB die Leit-
zinsen im April zunachst unverandert lasst, um die Aussichten fur Wirtschafts-
wachstum und Inflation sowie den Restriktionsgrad der Geldpolitik neu einzu-
schatzen. AnschlieBend erwarten wir zwei weitere Zinsschritte im Juni und im
September. Bisher lasst die EZB keine Neigung erkennen, Abstriche beim Bilanz-
abbau des Eurosystems zu machen, um dem Anstieg der Renditen langlaufen-
der Staatsanleihen entgegenzuwirken. Unseres Erachtens ist sie eher bereit, die
Senkung des Einlagensatzes bis auf 2 % fortzusetzen, obwohl die Gefahr eines
Unterschreitens des Inflationsziels zuletzt abgenommen hat.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Anleger hatten sich zwar bereits auf steigende Staatsanleiheemissionen ein-
gestellt. Die AnkUindigung zusatzlicher Ausgaben fur Verteidigung und Infra-
struktur Ubertraf das antizipierte AusmaR jedoch bei weitem und belastete die
Rentenmarkte daher erheblich. Wir gehen davon aus, dass die noch folgenden
Leitzinssenkungen der EZB in den kommenden Monaten zu wieder etwas nied-
rigeren Renditen kurzlaufender Bundesanleihen fiihren werden. In den lange-
ren Laufzeitbereichen erwarten wir mittelfristig ebenfalls einen Renditerdick-
gang. Zwar fuhrt der Anstieg der Staatsverschuldung zu einer permanenten
Ausweitung der Laufzeitpramien. Die langfristigen Inflationserwartungen durf-
ten mit der Zeit jedoch wieder in Richtung 2 % abnehmen. Damit einherge-
hend erwarten wir auf langere Sicht eine etwas weniger steile Bundkurve.

Prognoserevision: Hohere Renditen bei steilerer Bundkurve.

Rentenmarkt USA

Der US-Rentenmarkt hat Gber mehrere Wochen die konjunkturellen Risiken, die
mit der neuen US-Regierung verbunden sind, ignoriert. Die jingsten Stim-
mungsindikatoren deuten allerdings auf eine zunehmende Unsicherheit bei Un-
ternehmen und Konsumenten hin. Zusammen mit den zollbedingten Preisrisi-
ken hat sich das Risiko eines Stagflationsszenarios erhoht, was von der Fed ei-
nen geldpolitischen Spagat verlangen wirde. Daher nahmen in den vergange-
nen Wochen die Spekulationen Uber ein gréBeres Ausmal3 an Leitzinssenkun-
gen in diesem Jahr zu, und die Renditen fiur US-Staatsanleihen sanken. Auf-
grund der derzeit noch abwartenden Haltung der FOMC-Mitglieder rechnen
wir jetzt erst zur Jahresmitte mit der nachsten Leitzinssenkung.

Prognoserevision: Verschiebung der nachsten Leitzinssenkung von Marz auf Juni.
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DAX Performanceindex
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Deutsche Bérse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank

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

Deutsche Aktien setzten im Februar und Anfang Mérz ihre Hausse fort und la-
gen zeitweise im laufenden Jahr Gber 16 % im Plus. Dabei half die Rationalitat
der Markte, wodurch aus eigentlich negativen Entwicklungen wie der Abkehr
von US-Président Trump von der Ukraine letztlich positive fur die Aktienmarkte
wurden. Denn entsprechend stérker ist die EU gefordert, insbesondere
Deutschland als bisher sehr sparsames Land mit dem gréBten Potenzial fir mas-
sive Investitionen in die bisher unterentwickelte Infrastruktur sowie die Verteidi-
gungsfahigkeit. Die gigantischen im Raum stehenden Summen von bis zu
1.000 Mrd. Euro Uber mehrere Jahre alleine durch Deutschland dirften die
Konjunktur ankurbeln und bei zahlreichen bérsennotierten Unternehmen zu
steigenden Auftragen und damit héheren Gewinnen fihren. In diesem Umfeld
zeichnet sich fur Deutschland ebenso wie fur die EU eine nennenswerte Dere-
gulierung ab, wodurch die Kosten der Unternehmen sinken werden. Hinzu kam
eine erfreuliche Entwicklung der Quartalsberichtssaison, in der die Prognosen
bisher deutlich tbertroffen wurden.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Prognosen fur alle Zeitraume.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Europaische Unternehmen leiden einerseits unter den Zollandrohungen durch
US-Prasident Trump, profitieren aber andererseits von der Aufbruchstimmung
wegen der enormen Investitionsprogramme fur Rustungs- und Infrastrukturvor-
haben durch die Bundesregierung. Bereits die abgelaufene Geschéaftsberichts-
saison fur das vierte Quartal 2024 hat positiv Gberrascht. Zwar waren die Ge-
winne noch tberwiegend riicklaufig, fielen jedoch deutlich besser als im Vor-
quartal und auch besser als erwartet aus, insbesondere fiir viele DAX-Konzerne.
Mit den angeklindigten massiven Investitionsprogrammen durfte sich die Stim-
mung bei den Unternehmen und bei den Anlegern weiter splrbar bessern. Das
Neuemissionsgeschaft lauft weiterhin sehr erfolgreich, Kassa-Anleihen bleiben
trotz bereits niedriger Risikoaufschldge gefragt.

Covered Bonds

Die Neuemissionspipeline fiir Covered Bonds sprudelt weiterhin munter, aber
nicht mehr so kraftig wie in den sehr starken Vorjahren. Auch die Nachfrage
hat etwas nachgelassen, und die Zeichnungsquoten sind leicht gesunken.
Trotzdem sind alle Covered Bonds bisher gut gezeichnet worden und konnten
im Nachgang teils sogar deutlich positiv performen. Die starke Verunsicherung
an den Kapitalmarkten tber die Zollplane der neuen US-Regierung wirkt sich
auf Covered Bonds kaum aus, doch die kraftigen Bewegungen der Bund-
Swap-Spreads dirften die Spreads gegentiber den Swap-Satzen nach oben dri-
cken. Die Ankundigungen massiver Investitionsprogramme fir Verteidigung
und Infrastruktur hinterlasst auch deutliche Spuren bei SSAs und Landeranlei-
hen. Auf der anderen Seite gewinnen gedeckte Anleihen durch die mittlerweile
nur noch niedrigen Renditeabstande gegentber Senior Unsecured Financials an
Attraktivitat. Dennoch kénnten sich die Risikoaufschlage zunachst etwas aus-
weiten.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)

1,25

1,00

0,95 « T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: EZB, Prognose DekaBank

Gold (Preis je Feinunze)

3500

e EJR e USD
3000 :
2500

2000

1500

1000 - T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Olpreis der Sorte Brent (je Fass)
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Auf einmal waren sie da — die positiven Impulse fur den Euro. Anfang Mérz ist
der EUR-USD-Wechselkurs von 1,04 auf 1,08 USD je EUR sprunghaft angestie-
gen. Grund dafur waren fundamentale Anderungen im Euro-Ausblick: Deutsch-
land steuert nach den Neuwahlen auf eine zligige Regierungsbildung zu und
hat groBe Sondervermogen fur Verteidigung und Infrastruktur avisiert, nach-
dem Trump in Bezug auf die Verteidigung Europas und die Ukraine einen Kurs-
wechsel vornahm. Auch die Gbrigen EU-Lander haben sich schnell auf héhere
Verteidigungsausgaben geeinigt. Damit verbessern sich die Wachstumsperspek-
tiven Eurolands. Zugleich belastet Trumps Zollpolitik bereits nach kurzer Zeit die
US-Wirtschaft, und der US-Zinsvorsprung bildet sich zuriick. Die Zeichen fir
eine weitere, langsame Euro-Aufwertung stehen weiterhin gut — inklusive Tur-
bulenzen.

Prognoserevision: Verschiebung des Prognoseverlaufs nach oben.

Gold

Der starke Aufwartstrend der Goldnotierung setzte sich im Februar fort, und
der Goldpreis erreichte Ende des Monats ein erneutes Allzeithoch bei rund
2.950 US-Dollar je Feinunze. Dabei wirkten der schwachere US-Dollar und der
Ruckgang der US-Treasury-Renditen unterstitzend. Hinzu kam die erhéhte ge-
opolitische Unsicherheit in Verbindung mit der unberechenbaren Wirtschafts-
und Handelspolitik des US-Prasidenten. Danach kam es jedoch aufgrund von
Gewinnmitnahmen zu einer geringfiigigen Preiskorrektur. Wir erwarten auf ab-
sehbare Zeit eine anhaltende Unsicherheit in Bezug auf die US-Handels- sowie
die Geopolitik, sodass der Preis gut unterstitzt bleibt und Gold somit weiterhin
als sicherer Hafen gesucht wird. Perspektivisch dirften die anhaltenden Risiken,
ein schwacherer US-Dollar und weitere Leitzinssenkungen der Fed den Gold-
preis in Richtung der 3.000 US-Dollar-Marke treiben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision fir die 3-, 6- und 12-Monatsprognose.

Rohol

Die Roholnotierungen gaben in den vergangenen Wochen weiter nach. Der
Preis fUr die europdaische Sorte Brent, der Mitte Januar noch bei Uber 80 US-
Dollar je Fass gelegen hatte, rutschte Anfang Marz auf unter 70 US-Dollar. Die
US-Sorte WTI vollzog die gleiche Preisbewegung auf einem 3 bis 4 US-Dollar
tieferen Niveau. Neben der Erwartung eines Anstiegs des US-Olangebots lastete
die Ankiindigung der OPEC+ auf dem Olpreis, die freiwillige Férdermengenkdir-
zung ab April schrittweise zurtickzunehmen und die Olférderung bis Ende 2026
um insgesamt 2,2 Mio. Fass taglich hochzufahren. Der Beginn dieser Férder-
mengenausweitung war zuvor mehrmals verschoben worden. Das Kartell be-
tonte zugleich seine Flexibilitit, je nach Marktlage Anderungen an diesem Plan
vorzunehmen. Vorerst wird das zusatzliche OPEC-OI nicht gebraucht, denn der
globale Olmarkt neigt in diesem Jahr eher zum Uberangebot.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die USA haben die Strafzélle auf chinesische Importe innerhalb weniger Wo-
chen um insgesamt 20 Prozentpunkte angehoben und damit den Handelskon-
flikt deutlich verscharft. China hat Gegenzolle verhdngt, doch ist die Reaktion
insgesamt zurtickhaltend. Wegen der US-Z6lle dirften chinesische Exporteure
versuchen, ihre Ausfuhren in andere Regionen zu steigern, was dort die Gefahr
von neuen Zollen gegen chinesische Einfuhren erhoht. Der Handelskrieg bedeu-
tet fur die Wirtschaft Chinas neue Belastungen. Die Regierung hat fur 2025 das
Wirtschaftswachstumsziel wie im Vorjahr auf ,rund 5 %" festgelegt, was am-
bitioniert erscheint. Um dieses Ziel zu erreichen, setzt sie auf geldpolitische und
moderate fiskalische Impulse. Damit erhalt sich die Regierung die Mdglichkeit,
im weiteren Jahresverlauf nachzusteuern, wenn sich die Wirtschaft deutlich
schwaécher als geplant entwickeln sollte.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

US-Président Donald Trump hat den Strafzoll fur Importe aus China spirbar er-
hoht. Zudem wurden die Strafzolle gegentiber Mexiko und Kanada einerseits
bestatigt, andererseits wurde etwa die Halfte der Waren fur zundchst einen
Monat ausgenommen. Die US-Regierung priift dartiber hinaus weitere Zélle ge-
genuUber einer groBen Zahl von Landern. Der zunehmende Protektionismus las-
tet auf der Unternehmensstimmung und wird von vielen EM-Zentralbanken als
ein wichtiges Risiko betrachtet. Fir eine Fortsetzung der Leitzinssenkungen
spricht auch die jingste Schwéache des US-Dollars, die die Sorgen um die Wech-
selkursstabilitat in vielen Schwellenlandern reduziert. In der Ukraine wéchst der
Druck, mit Russland einen Waffenstillstand zu erreichen, nachdem die USA ihre
militarische Unterstltzung eingestellt haben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Prognose flr Tschechien und Polen. Ab-
wartsrevision der BIP-Prognose flir Mexiko und Brasilien.

Emerging Markets: Markte

Der starke Euro hat in den vergangenen Wochen das Ergebnis von Fremdwah-
rungsanlagen belastet. Die gute Entwicklung des chinesischen Aktienmarkts,
gestUtzt von Erfolgen im Bereich der Kinstlichen Intelligenz, schldgt sich bei eu-
ropaischen Investoren daher nicht in einem guten Ergebnis des MSCI-EM nie-
der. Auch EM-Lokalwahrungsanleihen hatten trotz einer weitgehend stabilen
Renditeentwicklung Verluste zu verzeichnen. Wahrungsgesicherte EM-Hart-
wahrungsanleihen liegen innerhalb der Schwellenldnderanlagen daher in den
vergangenen Wochen und seit Jahresbeginn deutlich vorne. Wir erwarten, dass
die Euro-Starke noch anhélt. Gleichzeitig dirfte die Sorge um eine weitere Ver-
scharfung des Protektionismus auf dem Konjunkturausblick fur Schwellenlédnder
lasten. Auch in den USA haben die Konjunktursorgen zugenommen, was in der
Breite fUr eher rickldufige Renditen spricht. Bei EM-Hartwahrungsanleihen
durften sich die Risikoaufschlage etwas ausweiten. In China kénnte die Techno-
logie-Euphorie zwar anhalten, doch die Zuspitzung des Handelskonflikt mit den
USA wird wohl die Stimmung am Aktienmarkt dampfen.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Weltwirtschaft wachst mit durchschnittlich rund 3 % pro Jahr.

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung erhéhen
perspektivisch den Inflationsdruck und dampfen das globale
Wachstum.

m Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhéhungen und Be-
grenzung der Migration bremst US-Konjunktur.

m Aussicht auf stabile Regierung in Deutschland und geplante
umfangreiche Investitionen in Verteidigung und Infrastruktur star-
ken konjunkturellen Aufschwung. Euroland-Konjunktur profitiert
ebenfalls von héheren Ausgaben fur Verteidigung.

m Notenbanken senken Leitzinsen in Abhangigkeit von der Inflati-
onsentwicklung und sind dabei wachsam, dass die mittelfristigen
Inflationserwartungen im Zielbereich von 2 % verankert bleiben.

m Lockerung der Geldpolitik stiitzt Konjunktur und Kapitalmarkte.
Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller Herausforderungen
(wie Klimawandel, Sozialversicherungssysteme, Demografie usw.)
global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu hoherer Staats-
verschuldung zu beobachten.

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

m GroBe handelspolitische Unsicherheit kann jederzeit fur erhdhte
Schwankungen an den Markten sorgen.

m Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit hohen
Schwankungen. Sie profitieren vom globalen Wachstum und vom
Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Digitalisierung und Nachhal-
tigkeit sowie von héheren Rustungsausgaben.

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

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Einflihrung massiver Handelsbeschréankungen durch die USA
und entsprechende Gegenreaktionen fiihren zu einem Handels-
krieg u.a. mit China, der auch Europa erfasst und das globale
Wachstum empfindlich bremst.

m Stark steigende Staatsverschuldung l6st eine europdische Schul-
denkrise aus und birgt das Risiko einer Finanzkrise bzw. eines
erneuten Infragestellens der europaischen Wahrungsunion.

m Deutlich héhere Inflationsraten aufgrund von umfassenden pro-
tektionistischen MaBnahmen oder von spirbar steigenden
Staatsschulden I6sen Lohn-Preis-Spirale aus. Notenbanken se-
hen sich dadurch zu einer nochmaligen Straffung der Geldpoli-
tik gezwungen, die zu einer massiven Rezession fuhrt.

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 Kriegsfuhrung. Deutlich verscharfte Konfrontation
zwischen zwei Blocken mit den USA und China als Leitmachten
bzw. die Verschiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritarer Regimes verringert positive Wachstumswirkungen
der Globalisierung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Einfrieren der geo- und handelspolitischen Konflikte fihrt zu
zlgiger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmaérkten.

m Eine beherzte Konsolidierung der ¢ffentlichen Staatshaushalte
sowie durchgreifende Strukturreformen starken das globale
Wachstum.

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 %
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Deutschland 3,2 -0,2 0,2 1,4 2,5 2,5 2,1 6,6 6,4 6,0 -2,0 -2,2 -2,2
Frankreich 2,3 11 0,9 1,1 2,3 1,3 2,1 0,1 -0,1 -0,4 -6,0 -5,9 -5,8
Italien 1,9 0,5 0,5 0,9 1,1 2,0 1,9 1.1 1,4 1,6 -4,5 -4,1 -4,3
Spanien 1,4 3,2 2,5 2,0 2,9 3,0 2,0 3,4 3,2 3,0 -3,1 -2,7 -2,6
Niederlande 0,8 0,9 1,1 1,1 3,2 2,6 2,4 10,0 10,1 10,1 -1,6 -2,6 -2,8
Belgien 0,5 1,0 1,0 1,1 4,3 3,9 2,2 -0,3 0,0 0,3 -4,7 -5,1 -5,4
Euroland 11,9 0,8 1,1 1.3 2,4 2,3 2,1 3.3 3.3 3.1 -3,2 -3,3 -3,3
Schweden 0,4 0,9 2,1 2,4 2,0 2,0 1,9 6,6 6,1 5,8 -1,2 -0,4 0,1
Danemark 0,3 3,6 2,5 1,6 1,3 1,9 1,8 9,0 9,3 9,0 1,8 0,9 0,4
EU-22 12,6 0,9 1.2 1.4 2,3 2,3 2,1 3,6 3,5 33 -3,1 -3,1 -3,1
Polen 1,0 2,9 3,0 3,2 3,8 4,3 3,4 0,6 0,6 0,9 -5,8 -5,6 -5,3
Tschechische Rep. 0,3 1,0 1,9 2,0 2,4 2,5 2,1 1,6 0,4 0,1 -2,5 -2,3 -1,9
Ungarn 0,2 0,6 1,1 2,6 3,7 4,3 3,1 3,0 0,8 0,9 5,4 -4,6 -4,1
EU-27 14,7 1.1 1,4 1,6 2,6 2,6 2,3 2,5 2,5 2,4 -3,4 -3,5 -3,4
USA 15,0 2,8 1,8 2,1 3,0 3,1 2,2 -3,5 -3,5 -3,5 -7,6 -7,0 -7,0
Japan 3,5 0,1 1,5 11 2,7 2,6 1,8 4,7 4,5 4,0 -2,5 -3,5 -3,5
Ver. Konigreich 2,2 0,9 0,8 1,5 2,5 3,3 2,5 -2,8 -2,8 -2,8 -4,3 -3,7 -3,5
Kanada 1,4 1,5 1,6 2,4 2,4 2,2 2,2 -0,5 -1,0 -1,0 2,1 -1,5 -1,5
Australien 1,0 1,0 2,0 2,4 3,2 2,4 1,9 -1,5 -1,5 -1,5 -0,5 -1,0 -1,0
Schweiz 0,4 1,3 1,2 2,1 1,1 0,3 0,8 8,2 7,6 8,0 0,6 0,3 0,2
Norwegen 0,3 0,6 1,0 1,6 3,1 2,6 2,8 14,5 12,5 10,6 12,0 11,0 9,8
Industrielander® 36,5 1.6 1.5 1.7 2,7 2,7 2,1 0,2 0,1 0,0 -4,7 -4,5 -4,5
Russland 3,5 4,1 1,2 1,0 9,5 7.5 5,5 2,5 2,2 2,0 -1,8 -1,7 -1,3
Tarkei 1,8 3,2 2,7 3,6 60,0 32,7 22,5 -1,1 -1,4 -1,1 -4,8 -3,5 -2,6
Ukraine 0,3 3,5 4,0 5,3 6,5 12,5 6,0 -6,7 -7,2 -8,1 -19,0 -18,3 -13,7
Mittel- und Osteuropa® 8,3 3,3 2,1 2,4 18,9 12,3 8,7 -1,4 -1,6 -1,4 X X X
Stdafrika 0,5 0,6 1,7 2,0 4,4 3,2 4,0 -2,1 -2,0 -2,3 -5,3 -5,1 -4,6
Naher Osten, Afrika 3,3 2,1 3,0 3,9 19,1 13,6 8.6 1.9 1.7 2,1 X X X
Brasilien 2,4 3,4 1,7 1,6 4,4 4,7 4,2 -2,4 -2,2 -3,0 -7,5 -7,4 -8,0
Mexiko 1,7 1,3 0,7 1,3 4,7 3,9 3,3 -1,1 -0,9 -0,5 -4,9 -3,5 -3,4
Argentinien 0,7 -2,6 5,1 3,5 2199 39,7 18,7 0,4 -0,7 -0,7 0,3 0,0 0,0
Chile 0,3 2,4 2,2 2,2 3,9 4,2 3,1 -2,5 -3,1 -2,8 -2,5 -1,8 -1,4
Lateinamerika" 6,6 1.8 2,0 2,0 29,2 8,2 53 -1,5 -1,5 -1,7 X X X
China 18,7 5,0 4,5 4,3 0,2 0,2 1,0 1,4 1,0 2,0 -7,4 -7,6 -7,7
Indien 7.9 6,4 6,6 6,4 5,0 4,0 4,6 -1,5 -0,5 0,5 -7,8 -7,6 -7,4
Indonesien 2,4 5,0 5,0 5,1 2,3 2,0 2,8 -0,2 -0,6 -0,9 2,4 -2,9 -3,0
Sudkorea 1,7 2,1 1,3 1,8 2,3 1,9 1,8 41 2,4 2,7 -1,8 -1,7 -1,5
Asien ohne Japan 34,7 5.1 4,7 4,6 1,7 1.5 2,1 1,9 1.6 2,3 X X X
Emerging Markets” 52,8 4,2 3,9 3,9 8,9 4,7 3.9 0,9 0,7 1.2 X X X
Summe®” 89,3 3,2 2,9 3,0 6,3 3,9 3,2 X X X X X X

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

2) Fur Euroland, Danemark und Schweden = 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-Lénder.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

)

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

7. Mrz 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 23.008,94 23.500 22.500 24.500
EuroStoxx50 5.468,41 5.400 5.350 5.700
S&P 500 5.770,20 6.000 6.000 6.150
Topix 2.708,59 2.850 2.900 3.000

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

Stand am Erwartung

7. Mrz 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 2,65 2,40 2,15 2,15
Geldpolitik (Einlagensatz) 2,50 2,25 2,00 2,00
Overnight (€STR) 2,67 2,18 1,95 1,95
3 Monate (EURIBOR) 2,53 2,30 2,10 2,10
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,48 2,35 2,25 2,25
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,25 2,15 2,10 2,10
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,52 2,45 2,40 2,35
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,84 2,75 2,70 2,65
Bundesanleihen, 30 Jahre 3,11 3,00 2,95 2,90

Geldpolitik (FFR) 4,25-4,50 4,00-4,25 4,00-4,25 3,50-3,75
Overnight (SOFR) 4,35 4,11 4,11 3,61
USA US-Treasuries, 2 Jahre 4,00 3,95 3,75 3,45
US-Treasuries, 5 Jahre 4,09 4,15 4,05 3,85
US-Treasuries, 10 Jahre 4,30 4,25 4,15 3,90
US-Treasuries, 30 Jahre 4,60 4,45 4,35 4,10
Geldpolitik (Call) 0,50 0,50 0,75 1,00
Japan Overnight (TONAR) 0,48 0,56 0,81 1,06
JGBs, 2 Jahre 0,85 0,90 0,95 1,10
JGBs, 10 Jahre 1,52 1,35 1,40 1,45
Geldpolitik (Base) 4,50 4,25 4,00 3,50
Ver. Kénigreich Overnight (SONIA) 4,45 4,25 4,00 3,50
Gilts, 2 Jahre 4,20 4,05 3,90 3,70
Gilts, 10 Jahre 4,64 4,45 4,25 4,10
Geldpolitik (Repo) 2,25 2,25 2,25 2,25
Schweden 3 Monate (STIB) 2,37 2,35 2,35 2,35
2 Jahre 2,16 2,20 2,20 2,20
10 Jahre 2,63 2,50 2,45 2,45
Geldpolitik (Repo) 2,25 2,00 1,75 1,75
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 2,40 2,20 2,00 2,05
2 Jahre 1,96 1,90 1,90 2,00
10 Jahre 2,53 2,45 2,50 2,55
Geldpolitik (Deposit) 4,50 4,00 3,75 3,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 4,45 4,30 4,05 3,70
2 Jahre 3,75 3,60 3,45 3,30
10 Jahre 3,98 3,90 3,75 3,60
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,50 0,25 0,25 0,25
Schweiz Overnight (SARON) 0,44 0,25 0,25 0,25
2 Jahre 0,35 0,30 0,20 0,20
10 Jahre 0,69 0,65 0,55 0,45
Geldpolitik (O/N) 3,00 2,50 2,50 2,75
renedk Overnight (CORRA) 3,02 2,50 2,50 2,75
2 Jahre 2,59 2,65 2,80 3,05
10 Jahre 3,03 3,05 3,15 3,20
Geldpolitik (Cash) 4,10 3,85 3,60 3,35
Ao 3 Monate (ABB) 4,11 3,90 3,70 3,30
2 Jahre 3,77 3,70 3,55 3,30
10 Jahre 4,40 4,30 4,15 3,80
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
7. Mrz 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 5,75 5,75 5,50 4,75
Polen 3 Monate (WIB) 5,75 5,70 5,45 4,60
2 Jahre 5,31 5,20 5,00 4,70
10 Jahre 5,98 5,90 5,70 5,40
Geldpolitik (Repo) 3,75 3,75 3,50 3,50
. 3 Monate (PRIBOR) 3,72 3,70 3,60 3,55
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 365 350 340 340
10 Jahre 4,40 4,10 4,00 3,90
Geldpolitik (Deposit) 6,50 6,50 6,00 5,00
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 6,50 6,50 5,80 5,10
3 Jahre 6,52 6,40 5,80 5,20
10 Jahre 6,89 6,70 6,60 6,20
Geldpolitik (Repo) 13,25 15,25 15,25 15,00
Brasilien 3 Monate (ABG) 14,08 15,38 15,38 14,50
2 Jahre 14,59 15,60 15,60 15,00
e hemenTe 10 Jahre 14,83 14,80 14,60 14,00
Geldpolitik 9,50 8,25 8,00 7,75
Mexiko 3 Monate 9,80 8,40 8,10 7,80
2 Jahre 8,90 8,00 7,90 7,60
10 Jahre 9,51 8,30 8,10 7,70
Geldpolitik 1,50 1,25 1,00 1,00
China 3 Monate 1,99 1,80 1,70 1,50
3 Jahre 1,59 1,40 1,30 1,20
10 Jahre 1,85 1,70 1,60 1,50
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Adiar Singapur 3 Monate 2,70 2,75 2,75 2,50
2 Jahre 2,51 2,60 2,40 2,10
10 Jahre 2,69 2,70 2,60 2,40
Geldpolitik 2,75 2,50 2,25 2,25
siidkorea 3 Monate 2,72 2,50 2,25 2,25
2 Jahre 2,67 2,60 2,50 2,50
10 Jahre 2,76 2,60 2,60 2,50
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
7. Mrz 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Turkei 271 300 300 290
Mittel- und Osteuropa Ungarn 147 160 160 155
Polen 114 125 125 120
Afrika Sudafrika 314 345 345 335
Mexiko 322 355 355 345
et Lateinamerika Bralsilien 225 245 245 240
EMBIG Div Spreads Chllel . 126 140 140 135
Mittlerer Osten Saudi Arabien 103 115 115 110
VAE 97 105 105 105
Indonesien 95 105 105 100
Asien China 80 90 90 85
Philippinen 85 95 95 90
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 328 360 360 350

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).

Seite 10



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Marz 2025
Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 7. Mrz 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,08 1,09 1,10 1,11
Dollar-Block EUR-CAD 1,56 1,53 1,52 1,51
EUR-AUD 1,72 1,70 1,69 1,69
Japan EUR-JPY 160,36 158,00 155,00 151,00
EUR-GBP 0,84 0,84 0,84 0,84
EUR-DKK 7,46 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,93 11,10 11,00 10,90
EUR-CHF 0,95 0,95 0,96 0,97
EUR-NOK 11,76 11,60 11,50 11,40
EUR-PLN 4,17 4,10 4,20 4,20
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 398,02 400,00 400,00 415,00
EUR-CZK 24,95 25,00 25,00 25,20
Afrika EUR-ZAR 19,76 19,84 20,24 20,54
. . EUR-BRL 6,28 6,32 6,60 6,77
Lateinamerika
EUR-MXN 21,94 22,35 22,66 23,09
EUR-CNY 7,85 7,96 8,09 8,21
Asien EUR-SGD 1,44 1,48 1,49 1,50
EUR-KRW 1574 1591 1617 1643
Stand am Erwartung
uUs-Dollar 7. Mrz 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,44 1,40 1,38 1,36
Dollar-Block AUD-USD 0,63 0,64 0,65 0,66
Japan USD-JPY 148,04 144,95 140,91 136,04
GBP-USD 1,29 1,30 1,31 1,32
USD-DKK 6,88 6,83 6,77 6,71
Euro-Outs USD-SEK 10,10 10,18 10,00 9,82
USD-CHF 0,88 0,87 0,87 0,87
USD-NOK 10,86 10,64 10,45 10,27
USD-PLN 3,85 3,76 3,82 3,78
Mittel- und Osteuropa  USD-HUF 367,40 366,97 363,64 373,87
UsD-CzZK 23,03 22,94 22,73 22,70
Afrika USD-ZAR 18,24 18,20 18,40 18,50
Lateinamerika USD-BRL 5,79 5,80 6,00 6,10
USD-MXN 20,25 20,50 20,60 20,80
USD-CNY 7,25 7,30 7,35 7,40
Asien USD-SGD 1,33 1,36 1,35 1,35
USD-KRW 1449 1460 1470 1480
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rbisteti 7. Mrz 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 2.909,10 2.900 2.950 3.000
Gold (EUR je Feinunze) 2.685,41 2.660 2.680 2.700
Rohdol Sorte WTI (USD je Barrel) 67,04 68 69 70
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 61,88 65 66 66
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 72,05 71 72 73
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 66,51 68 69 69
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Ausgewihlte Anderungen unserer Konjunkturprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Prognose aktueller Stand

Richtung der Prognoseanderung & Prognosewert aus dem Vormonat
Land / Léndergruppe IR 9 L, 9 wert au )

Bruttoinlandsprodukt (in % ggu. Vorjahr) Verbraucherpreise (in % ggii. Vorjahr)

2025 2026 2025 2026

Deutschland 0.2 1.4 25 21
(20,0 (#0,9) (224 (N2,2)

Euroland 11 1.3 2,3 2,1
(209 (#1.2) (7222) (=21

USA 1,8 2,1 3,1 2,2
(w22) (72,0 (7229 (=22)

China 45 4.3 02 1,0
(= 4,5) (=4,3) (20,2 (=1,0)

Welt 2.9 3,0 39 32
(23,0 (=30 (=39 (=32

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. 2,25 2,00 2,00
(N2,50) (N2,25) (= 2,00)
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,75 2,70 2,65
(#2,35) (72,30) (72,25)
Zinsen USA Geldpolitik, Fed Funds Rate % p.a. 4,00-4,25 4,00-4,25 3,50-3,75
(= 4,00-4,25) (= 4,00-4,25) ( N 3,75-4,00)
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 4,25 4,15 3,90
(N 4,45) (N 4,35) (N 4,00)
Wechselkurse EUR-USD USD je EUR 1,09 1,10 1.1
(21,04) (#1,05) (#1,06)
Rohstoffe Gold USD je Feinunze 2.900 2.950 3.000
(2 2.780) (#2.700) (#2.700)
Rohol Sorte Brent USD je Fass 71 72 73
(N77) (N77) (N75)
Aktien DAX Indexpunkte 23.500 22.500 24.500
(#20.500) (#21.500) (#21.800)
EuroStoxx50 Indexpunkte 5.400 5.350 5.700
( 2 5.000) (#5.150) (#5.150)
S&P 500 Indexpunkte 6.000 6.000 6.150
(N6.200) ( N6.400) ( N6.500)
Topix Indexpunkte 2.850 2.900 3.000
(= 2.850) (> 2.900) (> 3.000)

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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wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von
uns als vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht tberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und
Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung
wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern kdnnen. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhéangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaft-
liche 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 frilhere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren
fur die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an
andere Personen weitergegeben werden.
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