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Neubewertung der USA. GroBe Fragezeichen

In den USA kann schon die 100-Tage-Bilanz der Trump-Regierung gezogen wer-

den, wahrend Deutschland noch am Beginn einer neuen Regierungsperiode steht. //’A .
Offenkundig spielen Gberall geopolitische Themen eine groBe Rolle. Die USA wen- m

den sich von der Idee des globalen Freihandels ab und agieren konfrontativ, vor / P -:

allem Uber ihre Zollpolitik. Dabei sorgen die Androhungen, Einfihrungen und Aus- ‘- w__

setzungen von Zéllen ebenso wie die Verhandlungen bezuglich der Handelspolitik /

der USA mit dem Rest der Welt fur allerhand Unwagbarkeiten. Unabhangig davon, L
wie es mit den prohibitiv hohen US-Zollen gegentiber China oder den fir 90 Tage -
ausgesetzten reziproken Zoéllen gegentber vielen Handelspartnern weitergeht, be- @
deutet die neue Realitat deutlich héhere Handelsbeschrankungen im Vergleich zu >
den letzten Jahren. Dies hat eine gebremste konjunkturelle Dynamik zur Folge. Die

Weltwirtschaft wird in diesem Jahr wohl nur noch im Bereich von 2,5 % wachsen. Quelle: Adabe Stock, DekaBank

Selbstverstandlich findet in dem Zuge auch an den Finanzmarkten eine Neubewer-

tung der USA statt. Die Fokussierung auf das eigene Land und die avisierte Reindustrialisierung sind in der US-Politik offenbar
mit den Winschen nach niedrigeren Leitzinsen und nach einem schwacheren US-Dollar verbunden. Die US-Notenbank Fed
wartet beharrlich ab, ob die Inflationsraten zollbedingt sehr deutlich ansteigen oder ob die konjunkturdampfenden Effekte
die Inflation bremsen werden. Bei US-Staatsanleihen sorgen die isolationistischen Tendenzen der US-Regierung fur erste Risi-
kopramien in den Renditen. Der US-Dollar hat gegentber dem Euro abgewertet und durfte sich weiter moderat abschwa-
chen. Und wegen all der Sorgen und Unwagbarkeiten bezlglich der US-Politik legt der Goldpreis weiter zu.

So ist das Aufgabenheft fur die neue deutsche Regierung sowohl geopolitisch also auch binnenwirtschaftlich gut gefullt. Eu-
ropa insgesamt muss seine neue Rolle im globalen Kontext finden und die eigenen Potenziale ausschopfen. Dies wird nicht
leicht. An den Kapitalmarkten wird diese Neueinwertung der geopolitischen Rahmenbedingungen in den kommenden Mona-
ten vermutlich mal etwas optimistischer und mal etwas pessimistischer betrachtet werden, was in absehbarer Zeit fur anhal-
tende Kursschwankungen an den Finanzmarkten spricht.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt nahm im ersten Quartal 2025 um 0,2 % im
Vorquartalsvergleich zu und stieg damit fur hiesige Verhaltnisse erfreulich stark.
Hilfreich durften vorgezogene US-Importe wegen der Zollerhbhungen gewesen
sein. Dennoch haben wir unsere Prognose spirbar nach unten revidiert. Das liegt
an der massiven Erhéhung der US-Z6lle, wobei wir die Uber die Basiszollanhe-
bung von 10 Prozentpunkten hinausgehenden, aufgeschobenen reziproken Zélle
noch nicht berticksichtigt haben. Die Belastungen kommen von der Verunsiche-
rung, von der Dampfung der US-Konjunktur und von den direkten Zollfolgen.

Prognoserevision: Abwartsrevisionen des Bruttoinlandsprodukts und der Inflati-
onsrate.

Euroland

Die europdische Wirtschaft hat im ersten Quartal 2025 an Schwung gewonnen.
Laut Veroffentlichung von Eurostat ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euro-
land nach einem Anstieg im vierten Quartal 2024 um 0,2 % nun im ersten
Quartal 2025 um 0,4 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq) gewachsen. Die
konjunkturelle Entwicklung war unter den vier groBen EWU-Ldndern im ersten
Quartal 2025 von erkennbaren Unterschieden gepragt. Spitzenreiter war erneut
Spanien mit einer spirbaren Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat von
0,6 % qog. Mit etwas Abstand folgte Italien (0,3 % qoq). Dahinter lagen
Deutschland mit einem Plus von 0,2 % goqg und Frankreich mit einer nur leich-
ten Erhohung der Wirtschaftsleistung von 0,1 % qog.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose und der Inflationsprognose.

USA

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im ersten Quartal leicht gegentber dem Vor-
quartal geschrumpft. Zwar sorgten die Zolldrohungen fur Vorzieheffekte. Diese
wirkten sich aber sowohl auf die inlandische Nachfrage als auch auf die Im-
porte aus. Da letztere mit negativem Vorzeichen in die BIP-Berechnung einge-
hen, wird hiertber die inldndische Nachfrage und die wirtschaftliche Entwick-
lung bereinigt. Aber auch ohne Zolldrohungen ware die wirtschaftliche Aktivi-
tat schwach gewesen. Bislang Ubertragt sich diese Schwache nicht auf den Ar-
beitsmarkt. Allerdings werden die nun verhangten Zélle zu einem Kaufkraftver-
lust der privaten Haushalte beitragen und hierdurch die wirtschaftliche Dynamik
auch im zweiten Quartal ausbremsen. Eine weitere Folge der Zollanhebungen
sind negative Verunsicherungseffekte sowohl bei den Unternehmen als auch
bei den privaten Haushalten.

Prognoserevision: Abwartsrevision des Bruttoinlandsprodukts 2025 und 2026,
Aufwartsrevision der Inflationsprognose 2025 und 2026.
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Markte Industrielander

EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Die wichtigste Botschaft der EZB-Ratssitzung am 17. April bestand unseres Er-
achtens darin, dass aufgrund der groBen Unsicherheit und gravierender makro-
okonomischer Schocks das neutrale Leitzinsniveau derzeit keine zuverlassige
Orientierung fur die Geldpolitik darstellt. Die EZB deutete damit mehr Spiel-
raum fUr potenzielle Leitzinssenkungen an. Inwieweit sie diesen tatsachlich
nutzt, hangt jedoch davon ab, wie sich die US-Handelspolitik auf die Inflation
im Euroraum auswirken wird. Die Ratsmitglieder scheinen weitgehend einig,
dass zumindest kurzfristig die inflationsdampfenden Effekte Uberwiegen. Einige
warnen jedoch auch, dass die Deglobalisierung auf langere Sicht zu hoherer In-
flation flihren kénnte. Wir rechnen deshalb mit einem Kompromiss, die Geld-
politik nur leicht in den expansiven Bereich zu lockern. Die EZB durfte den Einla-
gensatz bis zum Jahresende auf 1,50 % senken und danach auf absehbare Zeit
auf diesem Niveau belassen. Eine starkere Reaktion erwarten wir nur fir den
Fall, dass sich ein nachhaltiges Unterschreiten des Inflationsziels abzeichnet.

Prognoserevision: Senkung des Einlagensatzes bis auf 1,50 %.

Rentenmarkt Euroland

Die rucklaufige Inflation und Abwartsrisiken fir das Wirtschaftswachstum durf-
ten die EZB veranlassen, den Einlagensatz bis zum Jahresende auf 1,50 % zu
senken. Dies sollte sich in voribergehend noch etwas niedrigeren Renditen
kurzlaufender Bundesanleihen widerspiegeln. In den langeren Laufzeitberei-
chen gehen wir davon aus, dass sich der von den Ausgabenplanen fur Verteidi-
gung und Infrastruktur hervorgerufene Anstieg der Inflationserwartungen und
der realen Renditen noch etwas weiter zurlickbilden wird. Die stimulierenden
Wirkungen auf Wirtschaftswachstum und Inflation werden vorerst von den glo-
balen Handelskonflikten tberlagert. Die steigenden Neuemissionen von Bun-
desanleihen sollten in einem schwachen konjunkturellen Umfeld und bei einem
beschadigten Vertrauen in US-Treasuries relativ gut aufgenommen werden.

Prognoserevision: Etwas niedrigere Renditeniveaus.

Rentenmarkt USA

Die US-Rentenmarkten mussten in den vergangenen Wochen die vom WeiBen
Haus verhdngten Zélle und deren Auswirkungen verarbeiten. Hierbei wurden
auch hohere Risikopramien gehandelt. Denn von den héheren Zéllen sind so-
wohl Freund als auch Feind betroffen. Diese Lander tragen bislang die hohe
Verschuldung des US-Staates mit. Die Bereitschaft hierfur kénnte jedoch ent-
scheidend sinken. Wir haben daher die Prognose fur die Risikopramie fur US-
Staatsanleihen leicht erhoht. Mangels Anzeichen einer Abschwachung am Ar-
beitsmarkt sowie wegen der zollbedingten Inflationszunahme dirfte es der Fed
auch in den kommenden Monaten schwerfallen, das Leitzinsintervall entschei-
dend zu senken. Wir erwarten nur zwei Senkungen um jeweils 25 Basispunkte
bis Ende des Jahres.

Prognoserevision: Anhebung des langfristigen Zinsausblicks
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DAX Performanceindex
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Aktienmarkt Deutschland

Die Anleger durchlebten zuletzt ein Wechselbad der Gefuhle. Globale Kursge-
winne wurden verstarkt durch die Hoffnung auf einen Waffenstillstand in der
Ukraine und durch die Ankindigung der fiskalpolitischen Zeitenwende. Doch
Anfang April eskalierte US-Prasident Trump die Situation mit Importzéllen und
sorgte fur globale Konjunktursorgen und kraftige Kursverluste bei Aktien. Unter
dem Druck der Aktien- und Rentenmarkte knickte Trump ein, und deutsche Ak-
tien erholten sich schnell. Dabei half auch eine bisher tiberwiegend gute Be-
richtssaison fir das erste Quartal. Nun sind neue Rekordhochs einerseits nicht
mehr weit. Andererseits scheinen Anleger kurzfristig etwas zu optimistisch zu
sein, denn die bereits umgesetzten US-Importzélle, der US-Handelskrieg mit
China sowie die Unsicherheit sollten auf der Wirtschaft und somit auf den Un-
ternehmensgewinnen lasten. Zusammen mit der schwierigen Saisonalitat
spricht vieles fur einen schwankungsreichen Seitwartstrend. Entsprechend soll-
ten Anleger bevorzugt in Schwéchephasen kaufen.

Prognoserevision: Senkung der Kursziele.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die heftige Eskalation im Zollstreit Anfang April hat auch Unternehmensanlei-
hen unter spirbaren Abwartsdruck gebracht, sodass die Spreads von Kreditin-
dizes aus ihren Seitwartstrends nach oben ausgebrochen sind. Nach mehrfa-
chen Kurskorrekturen des US-Prasidenten sind die seitdem deutlich erhéhten
Risikopréamien aber wieder etwas reduziert worden. Dennoch handeln Kreditin-
dizes oberhalb der Werte zu Jahresbeginn, denn schon jetzt hat der Zollstreit
reichlich Konjunkturschaden angerichtet. Weitere Zollerhdhungen stehen dro-
hend im Raum. In den Unternehmensberichten zum ersten Quartal hat sich die
Stimmungsabkihlung bisher kaum bemerkbar gemacht. Die zuvor reduzierten
Erwartungen konnten teils deutlich Ubertroffen werden, die Ausblicke fir den
weiteren Jahresverlauf mussten jedoch splrbar gesenkt werden.

Covered Bonds

Der Neuemissionsmarkt fir Covered Bonds lief auch im April nur mit halber
Kraft. Nach zwei Wochen Osterruhe drehten die Konsortialbanken in der letz-
ten Aprilwoche aber noch einmal ordentlich auf. Mit insgesamt gut 10 Mrd.
EUR an neuen gedeckten Anleihen blieb das Volumen dennoch weiterhin un-
terdurchschnittlich. An der Nachfrage lag dies jedoch nicht, die Zeichnungsbu-
cher waren gut gefillt. Und dank mehrfacher Uberzeichnung konnten die an-
fanglich genannten Spreads deutlich gesenkt werden, sodass kaum noch Neu-
emissionsspreads Ubrig blieben, teilweise sind diese sogar negativ. Dennoch
bleiben die Anleihen auch im Sekundérmarkt gesucht und ziehen alte ausste-
hende Anleihen im Spread mit nach unten. Das bisher geringe Neuemissionsan-
gebot durfte die Spreads weiter unterstitzen. Bund-Swap-Spreads sind nach
der zwischenzeitlichen Erholung im April wieder um bis zu 10 Basispunkte zu-
rickgefallen, 10-jdhrige Swaps handeln nun wieder leicht negativ gegentber
Bundesanleihen.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Nach der Zélle-Anktndigung durch Trump am 2. April hat der EUR-USD-Wech-
selkurs erneut einen groBen Sprung nach oben gemacht. Der Euro hat von 1,08
bis auf 1,15 USD aufgewertet, gab aber nach diesem , UberschieBen” bis An-
fang Mai auf 1,13 USD etwas nach. So hoch notierte der Wechselkurs zuletzt
Anfang 2022. Trumps Zollpolitik schadet vor allem der US-Wirtschaft. Verunsi-
cherung und ein Wiederanstieg der Inflation haben die Wachstumsperspektiven
der USA stark eingetrubt. Dies sowie die VertrauenseinbuBen in die US-Politik
bekommt der US-Dollar nun deutlich zu sptren. Die Abwertung des US-Dollar
durfte sich mit diesen Argumenten fortsetzen. In Euroland ist wegen der US-
Zolle eher ein disinflationdres Umfeld zu erwarten. So wird die EZB (im Gegen-
satz zur Fed) die erwartete Wachstumsschwache mit expansiven Leitzinsen be-
gleiten kénnen.

Prognoserevision: —

Gold

Nachdem die Goldnotierung Anfang April eine kurze Verschnaufpause einge-
legt hatte und unter die Marke von 3.000 US-Dollar je Feinunze gerutscht war,
drehte der Wind. Die kurzfristigen Gewinnmitnahmen wurden schnell be-
grenzt, denn Anleger nutzten den Preisriicksetzer als Einstiegschance, um sich
gegen weitere Turbulenzen an den Finanzmarkten — infolge der unsicheren US-
Handelspolitik — abzusichern. Im weiteren Monatsverlauf markierte der Gold-
preis schlieBlich bei Gber 3.400 US-Dollar ein erneutes Allzeithoch. Das starke
Interesse an Gold belegten auch die jingst vom World Gold Council ver&ffent-
lichten Daten fur das erste Quartal 2025. Die Allzeithochs aus dem ersten Quar-
tal waren unter anderem auf die starke Nachfrage bei physisch gedeckten
Gold-ETFs zurtickzuftihren, die von knapp 20 Tonnen im Vorquartal auf fast
230 Tonnen anstieg. Aber auch die Zentralbanknachfrage blieb mit 244 Ton-
nen kraftig und liegt damit in der GréBenordnung der letzten drei Jahre.

Prognoserevision: Aufwartsrevision.

Rohadl

Rohdl ist in den vergangenen Wochen deutlich billiger geworden. Die einge-
fihrten Zolle bremsen die Konjunkturentwicklung in einigen volkswirtschaftlich
bedeutenden Regionen der Welt, wie in den USA, China oder Europa. Zudem
haben sich die globalen Konjunkturerwartungen aufgrund der Zollentwicklung
deutlich eingetriibt. All dies spiegelt sich am Rohdlmarkt wider. So hat der
weltweite Olkonsum in den letzten Monaten an Dynamik verloren, und es
herrscht die Erwartung einer anhaltend schwachen Olnachfrage im Prognose-
zeitraum. Wahrenddessen weiten die USA ihr Olangebot aus politischen Griin-
den aus, und die Lander der OPEC+ reagieren hierauf mit einem Strategiewech-
sel: Sie versuchen nunmehr, Gber héhere Férdermengen ihre Einnahmen zu sta-
bilisieren und Marktanteile zu verteidigen. Die Folge ist ein fallender Olpreis.

Prognoserevision: Abwartsrevision.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die chinesische Regierung hat auf die Verktindung von US-Strafzéllen schnell
mit Gegenzollen reagiert. Damit wurde weiter an der Zollspirale gedreht. Infol-
gedessen liegen die US-Strafzélle auf chinesische Importe nun bei 145 %. Am
10. Mai wollen beide Seiten tber Schritte zu einer Deeskalation sprechen, doch
es ist offen, wie schnell greifbare Ergebnisse erzielt werden. Eine Normalisie-
rung im bilateralen Handel zeichnet sich nicht ab. Fir die Wirtschaft Chinas be-
deuten die Zo6lle den weitgehenden Verlust eines wichtigen Absatzmarktes
(rund 15 % der Exporte). Die chinesische Regierung durfte die MaBnahmen zur
Stutzung der Wirtschaft in den kommenden Monaten verstarken. Zumindest im
zweiten Quartal ist mit einer deutlichen Wachstumsverlangsamung zu rechnen,
weshalb wir unsere BIP-Prognose fur 2025 von 4,5 % auf 4,0 % gesenkt ha-
ben.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose fir 2025.

Emerging Markets: Konjunktur

Die US-Regierung hat viele der am 2. April angekindigten Zélle fur 90 Tage
ausgesetzt, um Raum fir Verhandlungen zu schaffen. Die Z6lle zwischen den
USA und China wurden allerdings so stark angehoben, dass der bilaterale Han-
del massiv darunter leiden wird. An den Einkaufsmanagerindizes ist erkennbar,
dass die Unternehmensstimmung im April gelitten hat und Asien besonders
stark getroffen wurde. Die Verunsicherung Uber die Zollpolitik durfte in den
kommenden Monaten auf Handelsstromen und Investitionen lasten. Dies sorgt
dafur, dass der globale Konjunkturausblick nach unten revidiert werden muss.
Die absehbare Nachfrageschwéche hat sich in einem Riickgang des Olpreises
niedergeschlagen, weshalb die Inflationsrisiken in den Schwellenldndern nach
unten gerichtet sind.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose fir die meisten Schwellen-
lander.

Emerging Markets: Markte

Die schnelle Ricknahme vieler US-Zélle, die erst am 2. April verkiindet worden
waren, hat an den Kapitalmarkten Erwartungen geschirt, Trump werde bei der
Zollpolitik vor neuen radikalen Schritten zurtickschrecken. In der Folge konnten
sich Schwellenldnderanlagen wieder erholen, nachdem es unmittelbar nach den
Anklndigungen vom 2. April zu starken Kursverlusten gekommen war. Es
bleibt allerdings festzuhalten, dass sich der Ausblick fur die Weltkonjunktur we-
gen der bislang eingeflihrten Z6lle verschlechtert hat. China ist von den US-Z6l-
len deutlich stérker getroffen als alle anderen Lander, was auf dem Gewinnaus-
blick chinesischer Unternehmen lastet. Vor dem Hintergrund des hohen Markt-
gewichts Chinas erscheinen Schwellenlanderaktien weiterhin anfallig fur Ruck-
schlage. Schwellenlanderanleihen profitieren davon, dass sich mit der Eintri-
bung des globalen Konjunkturausblick und der (mit Ausnahme der USA) nach
unten gerichteten Inflationsrisiken der Spielraum fur Leitzinssenkungen vergro-
Bert hat. Die Zollunsicherheit spricht fir eine anhaltend hohe Wechselkursvola-
tilitat.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht angepasst, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Weltwirtschaft wachst moderat mit durchschnittlich knapp 3 %
pro Jahr.

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

m Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerh6hungen und Be-
grenzung der Migration bremst US-Konjunktur.

m Geplante umfangreiche Investitionen in Verteidigung und Infra-
struktur starken in Deutschland den konjunkturellen Auf-
schwung. 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 mittelfristi-
gen Inflationserwartungen im Zielbereich von 2 % verankert
bleiben.

m Lockerung der Geldpolitik stutzt Konjunktur und Kapitalmarkte.
Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller Herausforderungen
(wie Klimawandel, Sozialversicherungssysteme, Demografie
usw.) global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu héherer
Staatsverschuldung zu beobachten.

m In China begrenzen der Zollstreit mit den USA, die zunehmende
staatliche Regulierung und die Korrektur im Immobiliensektor
das Wachstum.

m GroB3e 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
Nachhaltigkeit sowie von héheren Ristungsausgaben.

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: 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
zUgiger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

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 3,1 -0,2 -0,1 0,8 2,5 2,2 2,0 5,7 5,2 5,0 -2,2 -3,0 -4,2
Frankreich 2,2 1,1 0,7 0,8 2,3 1,1 2,1 0,4 0,2 -0,2 -5,8 -5,5 -5,9
[talien 1,8 0,5 0,5 0,5 11 2,0 1,8 1,1 0,9 0,9 -4,0 -3,6 -3,3
Spanien 1,4 3,2 2,2 1,8 2,9 2,2 1,8 3,0 2,4 2,2 -3,2 -2,8 -3,0
Niederlande 0,7 1,0 0,9 0,4 3,2 3,3 2,6 9,9 10,4 10,5 -1,1 -1,9 -2,7
Belgien 0,4 1,0 0,7 0,4 4,3 3,0 2,0 -0,9 =11 -1,3 -4,4 -5,0 -5,8
Euroland 11,6 0,8 0,9 0,9 2,4 2,1 2,0 33 2,8 2,7 -3,1 -3,3 -3,8
Schweden 0,4 0,9 2,2 2,2 2,0 2,2 1,9 7.4 6,8 6,0 -1,7 -1,4 -0,7
Danemark 0,3 3,7 3,6 2,3 1,3 2,0 1,8 13,0 12,6 12,4 4,5 1,2 0,5
EU-22 12,2 0,9 1,0 0,9 2,3 2,1 2,0 3,6 3,2 3,0 -2,9 -3,2 -3,6
Polen 1,0 2,9 3,2 2,9 3,8 4,2 3,4 0,1 0,6 0,8 -5,8 -5,6 -5,3
Tschechische Rep. 0,3 1,0 1,6 1,6 2,4 2.1 21 1,6 0,3 0,1 -2,5 -2,3 -1,9
Ungarn 0,2 0,5 0,3 1,8 3,7 4,3 3,0 2,3 0,7 0,7 -5,4 -4,6 -4,1
EU-27 14,3 1.1 1,2 1.1 2,6 2,4 2,2 2,6 2,2 2,1 -3,2 -3,5 -3,8
USA 14,9 2,8 0,8 1,5 3,0 3,5 2,7 -3,9 -3,5 -3,5 -7,6 -7,0 -7,0
Japan 3,3 0,1 1,5 1,2 2,7 3,1 1,9 4,7 4,5 4,0 -2,3 -3,5 -3,5
Ver. Konigreich 2,2 11 11 1,4 2,5 3,3 2,5 -3,4 -3,7 -3,7 -5,7 -4,4 -3,7
Kanada 1,3 1,5 1,6 2,4 2,4 2,4 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 1,7 -1,9 -1,5 -1,5 0,1 -1,0 -1,0
Schweiz 0,4 1,3 1,0 2,2 1,1 0,4 0,8 51 5,0 5,2 0,6 0,3 0,2
Norwegen 0,3 0,6 1,2 1,2 3,1 3,0 2,8 17,1 15,9 15,1 12,8 13,2 11,3
Industrielander? 35,7 1,7 1,0 1,3 2,7 2,9 2,3 0,0 -0,1 -0,2 -4,7 -4,6 -4,7
Russland 3,5 4,3 1,5 1,0 8,4 7,7 5,5 3,0 2,8 2,6 -1,8 -1,7 -1,5
Tarkei 1.8 3,2 2,4 3,1 60,0 34,6 23,2 -0,8 -1,5 -1,3 -4,9 -3,6 -3,0
Ukraine 0,3 3,4 2,0 4,5 6,5 12,5 6,3 -6,7 -6,8 -7,7  -16,9 -159 -13,6
Mittel- und Osteuropa® 8,2 3.4 2,1 2,1 18,4 12,9 9,0 -1,1 -1,2 -1,1 X X X
Sudafrika 0,5 0,6 1,5 1,8 4,4 4,0 3,8 -0,6 -0,8 -0,9 -5,0 -5,1 -5,0
Naher Osten, Afrika 3,2 2,2 3.1 4,0 19,2 12,5 8,3 1,9 1,4 1,9 X X X
Brasilien 2,4 3,4 1,6 1,5 4,4 5,2 4,2 -2,8 -2,5 -2,8 -7,6 -7,2 -7,6
Mexiko 1,7 1,2 -0,6 0,8 4,7 3,9 3,5 -0,3 -0,2 -0,1 -4,9 -3,5 -3,4
Argentinien 0,7 -1,7 5,2 3,1 219,9 40,4 21,2 0,5 -0,8 -0,6 0,3 0,0 0,0
Chile 0,3 2,4 2,1 2,0 3,9 4,7 3,2 -1,5 -2,5 -2,8 -2,9 -1,9 -1,8
Lateinamerika” 6,5 1.9 1,6 1,8 283 8,4 56 -1,1 -1,3 -14 X X X
China 19,5 5,0 4,0 4,3 0,2 0,0 0,8 1,4 1,0 2,0 -7,3 -8,6 -8,5
Indien 8,3 6,7 6,2 6,3 5,0 3,7 4,2 -1,5 -0,5 0,5 -7,4 -6,9 -7,2
Indonesien 2,4 5,0 4,8 5,0 2,3 2,2 2,8 -0,6 -1,3 -1,6 -2,5 -3,1 -3,2
Stdkorea 1,7 2,1 0,6 1,9 2,3 1,8 1,6 5,3 3,4 2,9 -1,8 -2,0 -1,7
Asien ohne Japan 35,7 5,2 4,3 4,6 1,7 1,2 1,9 1.9 1,6 2,2 X X X
Emerging Markets” 53,7 4,3 3,6 3,8 8,5 4,5 3,8 1.1 0,8 1,2 X X X
Summe®” 89,4 3,3 2,5 2,8 6,2 3,9 3,2 X X X X X X

1) Von 2024 mit Kaufkraftparitdten 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-Lander.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

)

*)Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht bertcksichtigt.
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Aktien
Index Stand am Erwartungen
7. Mai 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 23.115,96 21.000 22.000 23.000
EuroStoxx50 5.230,19 4.800 5.000 5.200
S&P 500 5.631,28 5.200 5.300 5.600
Topix 2.696,16 2.500 2.700 2.850

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

Stand am Erwartung

7. Mai 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 2,40 2,15 1,90 1,65
Geldpolitik (Einlagensatz) 2,25 2,00 1,75 1,50
Overnight (€STR) 2,17 1,92 1,68 1,44
3 Monate (EURIBOR) 2,15 1,95 1,70 1,60
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,04 1,90 1,80 1,75
Bundesanleihen, 2 Jahre 1,71 1,65 1,60 1,65
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,01 2,00 2,00 2,05
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,48 2,45 2,40 2,45
Bundesanleihen, 30 Jahre 2,92 2,90 2,85 2,90

Geldpolitik (FFR) 4,25-4,50 4,00-4,25 4,00-4,25 3,50-3,75
Overnight (SOFR) 4,32 4,11 4,11 3,61
USA US-Treasuries, 2 Jahre 3,78 3,75 3,60 3,45
US-Treasuries, 5 Jahre 3,86 3,70 3,60 3,55
US-Treasuries, 10 Jahre 4,27 4,15 4,05 3,85
US-Treasuries, 30 Jahre 4,77 4,40 4,30 4,10
Geldpolitik (Call) 0,50 0,75 0,75 1,00
Japan Overnight (TONAR) 0,48 0,81 0,81 1,06
JGBs, 2 Jahre 0,62 0,90 1,00 1,10
JGBs, 10 Jahre 1,31 1,45 1,50 1,50
Geldpolitik (Base) 4,50 4,00 3,75 3,50
Ver. Konigreich Overnight (SONIA) 4,46 4,00 3,75 3,50
Gilts, 2 Jahre 3,80 3,70 3,65 3,60
Gilts, 10 Jahre 4,46 4,40 4,30 4,10
Geldpolitik (Repo) 2,25 2,25 2,25 2,25
Schweden 3 Monate (STIB) 2,31 2,35 2,35 2,35
2 Jahre 1,87 2,00 2,10 2,20
10 Jahre 2,33 2,40 2,40 2,50
Geldpolitik (Repo) 2,00 1,75 1,50 1,25
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 2,07 1,90 1,65 1,55
2 Jahre 1,48 1,45 1,40 1,55
10 Jahre 2,37 2,35 2,30 2,35
Geldpolitik (Deposit) 4,50 4,25 4,25 3,75
e 3 Monate (NIBOR) 4,58 4,35 4,25 3,95
2 Jahre 3,66 3,55 3,40 3,35
10 Jahre 3,93 3,85 3,75 3,65
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,25 0,25 0,25 0,25
Schweiz Overnight (SARON) 0,19 0,25 0,25 0,25
2 Jahre -0,17 -0,05 0,05 0,15
10 Jahre 0,23 0,35 0,35 0,45
Geldpolitik (O/N) 2,75 2,50 2,50 2,50
Kanada Overnight (CORRA) 2,75 2,50 2,50 2,50
2 Jahre 2,51 2,60 2,70 2,95
10 Jahre 3,10 3,10 3,15 3,20
Geldpolitik (Cash) 4,10 3,85 3,60 3,10
Australien 3 Monate (ABB) 3,83 3,80 3,55 3,15
2 Jahre 3,32 3,30 3,20 3,10
10 Jahre 4,28 4,00 3,80 3,40
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
7. Mai 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 5,75 5,00 4,75 4,50
Polen 3 Monate (WIB) 5,23 4,90 4,70 4,40
2 Jahre 4,41 4,50 4,40 4,30
10 Jahre 5,25 5,40 5,30 5,20
Geldpolitik (Repo) 3,75 3,25 3,25 3,00
. 3 Monate (PRIBOR) 3,63 3,20 3,20 3,10
Mittel- und Osteuropa Tschech. Rep. > Jahre 344 320 320 310
10 Jahre 4,07 4,10 4,00 3,90
Geldpolitik (Deposit) 6,50 6,50 6,00 5,00
Ungarn 3 Monate (BUBOR) 6,50 6,50 5,90 5,10
3 Jahre 6,30 6,30 5,80 5,40
10 Jahre 6,88 6,90 6,80 6,50
Geldpolitik (Repo) 14,75 14,75 14,75 14,50
Brasilien 3 Monate (ABG) 14,62 14,78 14,78 14,25
2 Jahre 13,81 14,20 14,00 13,00
- 10 Jahre 13,90 14,00 13,80 13,00
Geldpolitik 9,00 8,00 7,50 6,50
Mexiko 3 Monate 9,37 8,10 7,60 6,60
2 Jahre 8,21 8,00 7,80 7,60
10 Jahre 9,30 8,30 8,10 7,70
Geldpolitik 1,50 1,25 1,00 1,00
China 3 Monate 1,74 1,70 1,70 1,50
3 Jahre 1,47 1,40 1,30 1,20
10 Jahre 1,64 1,60 1,60 1,50
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
Asien Singapur 3 Monate 2,34 2,50 2,40 2,30
2 Jahre 2,06 2,50 2,30 2,10
10 Jahre 2,40 2,70 2,60 2,40
Geldpolitik 2,75 2,50 2,00 2,00
siidkorea 3 Monate 2,53 2,50 2,00 2,00
2 Jahre 2,30 2,30 2,20 2,20
10 Jahre 2,60 2,50 2,40 2,40
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
7. Mai 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Tirkei 314 340 340 330
Mittel- und Osteuropa Ungam 165 180 180 175
Polen 111 120 120 115
Afrika Sudafrika 339 365 365 355
Mexiko 343 370 370 360
e R Lateinamerika Bralsilien 231 250 250 240
EMBIG Div Spreads Chlle‘ . 127 135 135 135
Mittlerer Osten Saudi Arabien 115 125 125 120
VAE 100 110 110 105
Indonesien 109 115 115 115
Asien China 96 105 105 100
Philippinen 81 85 85 85
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 353 380 380 370

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 7. Mai 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,13 1,14 1,14 1,16
Dollar-Block EUR-CAD 1,56 1,55 1,54 1,54
EUR-AUD 1,76 1,75 1,73 1,72
Japan EUR-JPY 162,76 161,00 159,00 158,00
EUR-GBP 0,85 0,85 0,85 0,85
EUR-DKK 7,46 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,90 10,90 10,80 10,80
EUR-CHF 0,93 0,94 0,94 0,96
EUR-NOK 11,69 11,60 11,60 11,50
EUR-PLN 4,27 4,30 4,30 4,40
Mittel- und Osteuropa  EUR-HUF 404,05 405,00 420,00 415,00
EUR-CZK 24,89 25,00 25,30 25,10
Afrika EUR-ZAR 20,65 21,09 20,98 21,46
. . EUR-BRL 6,49 6,61 6,84 7,08
Lateinamerika
EUR-MXN 22,21 22,80 23,48 24,13
EUR-CNY 8,19 8,32 8,32 8,47
Asien EUR-SGD 1,47 1,50 1,52 1,53
EUR-KRW 1579 1664 1676 1717
Stand am Erwartung
Us-Dollar 7. Mai 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,38 1,36 1,35 1,33
Dollar-Block AUD-USD 0,65 0,65 0,66 0,67
Japan USD-JPY 143,42 141,23 139,47 136,21
GBP-USD 1,33 1,34 1,34 1,36
USD-DKK 6,57 6,54 6,54 6,42
Euro-Outs USD-SEK 9,60 9,56 9,47 9,31
USD-CHF 0,82 0,82 0,82 0,83
USD-NOK 10,30 10,18 10,18 9,91
USD-PLN 3,76 3,77 3,77 3,79
Mittel- und Osteuropa  USD-HUF 356,03 355,26 368,42 357,76
USD-CzZK 21,93 21,93 22,19 21,64
Afrika USD-ZAR 18,20 18,50 18,40 18,50
Lateinamerika USD-BRL 5,75 5,80 6,00 6,10
USD-MXN 19,57 20,00 20,60 20,80
USD-CNY 7,23 7,30 7,30 7,30
Asien USD-SGD 1,29 1,32 1,33 1,32
USD-KRW 1392 1460 1470 1480
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff
onsto 7. Mai 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 3.386,98 3.300 3.310 3.330
Gold (EUR je Feinunze) 2.984,39 2.890 2.900 2.870
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 58,07 64 65 65
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 51,17 56 57 56
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 61,07 67 68 68
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 53,81 59 59 59
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Ausgewihlte Anderungen unserer Konjunkturprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Prognose aktueller Stand

Richtung der Prognoseédnderung & Prognosewert aus dem Vormonat
Land / Léndergruppe (Richtung 9 i) 9 wert au )

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

2025 2026 2025 2026

Deutschland 01 08 22 2.0
(N0,1) (21,3 (N2,4) (N2,1)

Euroland 0.9 09 2.1 2,0
(|11 (N1,3) (N22) (N2,1)

USA 0.8 15 35 2,7
(N1,6) (22,0 (73,2 (7223

China 4.0 4.3 0,0 0,8
(N4,5) (=43) (N0,2) (81,0

Welt 25 2,8 39 3,2
(229 (23,0 (=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. 2,00 1,75 1,50
(= 2,00) (N2,00) (N 2,00)
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,45 2,40 2,45
(N2,65) (N2,60) (N 2,60)
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) (- 3,50-3,75)
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 4,15 4,05 3,85
(N4,25) (N4,10) (= 3,85)
Wechselkurse EUR-USD USD je EUR 1,14 1,14 1,16
(271,09 (#21,10) (21,11
Rohstoffe Gold USD je Feinunze 3.300 3.310 3.330
(#3.100) (#3.100) (#3.100)
Rohol Sorte Brent USD e Fass 67 68 68
(N771) (N72) (N73)
Aktien DAX Indexpunkte 21.000 22.000 23.000
(N 23.500) (W 22.500) (W 24.500)
EuroStoxx50 Indexpunkte 4.800 5.000 5.200
( N5.400) (N 5.350) (N 5.700)
S&P 500 Indexpunkte 5.200 5.300 5.600
( N5.500) (= 5.300) (N5.700)
Topix Indexpunkte 2.500 2.700 2.850
(N 2.850) (N2.900) (N 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.

Seite 13



