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Unwagbarkeiten trotzen. Sand im Getriebe

An den Kapitalméarkten macht sich derzeit etwas Entspannung breit. Aktienindizes,
Anleiherenditen und Wechselkurse haben sich zuletzt auf ihren Niveaus gut einge-
richtet. Natdrlich kann daraus nicht abgeleitet werden, dass die schwankungsrei-
chen Zeiten der Vergangenheit angehoren. Es ist vielmehr ein wachsames Abwar-
ten: Wie laufen die Verhandlungen wahrend der ausgesetzten US-Zollerhdhungen,
und wie kdnnen geopolitische Risiken eingefangen werden? Es gibt weiterhin viele
Unwagbarkeiten in Verbindung mit der US-Regierung. Nach dem Umbau der glo-
balen Handels-Architektur durfte die Weltwirtschaft nicht mehr so regelbasiert und
arbeitsteilig funktionieren wie zuvor, aber sie wird dennoch wachsen. Die héheren
Z6lle und die vermehrten Handelshemmnisse streuen also lediglich Sand ins Ge-
triebe der Weltwirtschaft.

Quelle: Adobe Stock, DekaBank

Im Vergleich zum Vormonat haben wir in unseren aktuellen Prognosen sogar ei-
nen Teil der erwarteten geopolitische Belastungen herausgenommen. Die Ausset-
zung der extrem hohen Zélle zwischen den USA und China hat dazu gefuhrt, dass wir die Zuwachsrate des globalen Brutto-
inlandsprodukts wieder etwas nach oben genommen haben. Die globale Wirtschaftsleistung ist in den vergangenen Jahren
real um rund 3 % gewachsen. Dieses und nachstes Jahr wird das Wachstum nur geringfuigig schwacher ausfallen. Dies passt
auch zu den Inflationsraten, die weitgehend wieder auf die Werte der Notenbankziele gefallen sind. Die Europaische Zentral-
bank hat im Juni den Einlagensatz auf das neutrale Niveau von 2,0 % gesenkt. Viele Konjunkturindikatoren schwanken der-
zeit aus mehreren Griinden ungewohnlich stark, beispielsweise wegen der zollbedingten Vorzieheffekte. Dies erschwert auch
die Entscheidungen der Zentralbanken. Speziell die US-Notenbank Fed ist weiter in einer abwartenden Haltung. Da es die
vorherrschende Meinung ist, dass die geldpolitische Lockerung Uberall bei mittelfristig zielkonformer Inflationsentwicklung
stattfindet, gibt es entsprechend konstruktive Aussichten fur Wertpapieranlagen. Denn Unternehmen und Volkswirtschaften
kénnen den Unwdgbarkeiten trotzen.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggi. 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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Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

Deutschland

Das Wachstum des deutschen Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal 2025
wurde splrbar auf 0,4 % im Vorquartalsvergleich aufwartsrevidiert. In der vor-
ldufigen Schnellschatzung hatte das Statistische Bundesamt die Vorzieheffekte
im Zusammenhang mit den US-Zollerhéhungen unterschétzt. US-Importeure hat-
ten vor der Zollerhhung im April noch kraftig eingekauft. Nun stellt sich die
Frage, wann die vorgezogenen Kaufe fehlen werden. Noch immer drohen die re-
ziproken Zolle von 20 % ab dem 9. Juli. Insgesamt deuten die Konjunkturindika-
toren eine erste zaghafte Belebung der Konjunktur an. Diese ist aber unveran-
dert mit hohen Risiken verbunden.

Prognoserevision: Aufwartsrevisionen des Bruttoinlandsprodukts.

Euroland

Die europdischen Frihindikatoren deuten eine leichte Abschwachung der Kon-
junkturdynamik im zweiten Quartal an. Sie zeigen auch, dass die Unterschiede
in der wirtschaftlichen Entwicklung zwischen den vier groBen EWU-Landern ge-
ringer werden. Das Wachstum der europdischen Wirtschaft sttzt die Beschafti-
gungsentwicklung. Am Arbeitsmarkt gibt es weiterhin keine Anzeichen fir eine
Abkuhlung. Vielmehr herrscht Vollbeschaftigung. Die Arbeitslosenquote lag im
April auf dem Allzeittief von 6,2 %. Dabei fuhrt Deutschland mit einer Arbeits-
losenquote von 3,6 % den Vergleich unter den vier EWU-Schwergewichten an.
Die rote Laterne tragt Spanien mit 10,9 %. Italien (5,9 %) und Frankreich

(7,1 %) reihen sich dazwischen ein.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflationsprognose.

USA

Am 12. Mai einigten sich die USA mit China Uber einen geringeren Zollsatz.
Statt einer Anhebung seit Jahresbeginn um 145 Prozentpunkte betrdgt die
Zollerhohung fur aus China importierte Waren nur noch 30 Prozentpunkte. Fir
unseren Prognoseausblick bedeutet dies einen niedrigeren Inflationsverlauf, we-
niger Kaufkraftverlust fur die privaten Haushalte und Gber eine dynamischere
Konsumaktivitat ein starkeres Wirtschaftswachstum. Zudem ist die Wahrschein-
lichkeit einer zeitnahen Rezession gesunken, wenngleich diese weiterhin erhéht
ist. Denn nach wie vor belastet die Zollpolitik der US-Regierung die Wirtschaft.
Unklar ist weiterhin, wann sich die generelle Zollanhebung in Héhe von 10 Pro-
zentpunkten von Anfang April in den Preisdaten widerspiegeln wird.

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

In ihren neuen makrotkonomischen Projektionen geht die EZB davon aus, dass
die globalen Handelskonflikte nur Gberschaubare Auswirkungen auf das Wirt-
schaftswachstum im Euroraum haben werden und die Inflation nur voriberge-
hend unter die Zielmarke von 2 % fallen wird. Darauf aufbauend bezeichnete
Prasidentin Lagarde das jetzt erreichte Leitzinsniveau als eine gute Ausgangspo-
sition, um auf unvorhergesehene Entwicklungen reagieren zu kénnen. Sofern
der Zollstreit mit den USA Uber die Sommermonate nicht beigelegt wird, rech-
nen wir mit noch einer weiteren Senkung des Einlagensatzes auf 1,75 % im
September. Danach durfte sich ein Kompromiss im EZB-Rat herausbilden, die
Geldpolitik bis auf Weiteres am unteren Rand des neutralen Bereichs zu belas-
sen. Eine dartber hinausgehende Lockerung wiirde unseres Erachtens voraus-
setzen, dass nicht nur sinkende Energiekosten und ein starker Euro zum Ruck-
gang der Inflation beitragen. Vielmehr musste auch der inlandische Preisauf-
trieb nachlassen, zum Beispiel infolge eines schwacheren Arbeitsmarkts.

Prognoserevision: Senkung des Einlagensatzes nur bis auf 1,75 %.

Rentenmarkt Euroland

Nach den jungsten Kommentaren der EZB rechnen wir nur noch mit einer Sen-
kung des Einlagensatzes auf 1,75 %, sodass wir bei den Renditen kurzlaufen-
der Bundesanleihen kaum noch Spielraum nach unten sehen. In den langeren
Laufzeitbereichen besitzen die Ausgabenplane fur Verteidigung und Infrastruk-
tur einen starkeren Einfluss. Die Erwartung hoherer Neuemissionen spiegelt sich
bereits in gestiegenen Laufzeitpramien wider. Als wichtiger erachten wir jedoch
die Auswirkungen auf Inflation und Wirtschaftswachstum. Zum einen gehen
wir weiterhin nicht von einem signifikanten Anstieg der langfristigen Inflations-
erwartungen aus. Zum anderen sollten die realen Renditen nicht wesentlich ab-
nehmen, solange die konjunkturellen Abwartsrisiken begrenzt bleiben. Wir er-
warten daher eine Seitwartsbewegung am langen Ende der Bundkurve.

Prognoserevision: Etwas hohere Renditeniveaus.

Rentenmarkt USA

Am US-Rentenmarkt blieb die Situation auch nach der Zoll-Einigung mit China
fraqil. Zu viel Anlegervertrauen wurde seit dem Amtsantritt der US-Regierung
im Januar 2025 verspielt. So sind zwar seit dem Zollschock Anfang April die Ri-
sikopramien fur US-Staatsanleihen gesunken, aber sie blieben im historischen
Vergleich auffallend hoch. Auch der jlingst vom Représentantenhaus verab-
schiedete Haushaltsplan trug nicht zur Beruhigung bei. Denn dieser Plan, der
noch die Zustimmung von Senat benétigt, machte deutlich, dass die Regierung
Uber die kommenden Jahre keine Haushaltskonsolidierung anstrebt. Angesichts
einer verringerten Rezessions-Wahrscheinlichkeit haben wir den prognostizier-
ten Zeitpunkt fir die nachste Leitzinssenkung auf September verschoben.

Prognoserevision: Zeitliche Verschiebung der ndchsten Leitzinssenkung von Juni
auf September 2025.
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DAX Performanceindex
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Wertent-  von 09.06.19 09.06.20 09.06.21 09.06.22 09.06.23 09.06.24
wicklung bis 09.06.20 09.06.21 09.06.22 09.06.23 09.06.24 09.06.25
DAX 4,75% 23,48% -8,87% 12,33% 16.35% 30.27%

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 Mai ihre Erholung fort und erreichten teilweise
neue Rekordstéande. Die Zugestandnisse der USA bei den Handelskonflikten
mit China und anderen Staaten waren der wichtigste Faktor. Erfreulich war die
mit Ausnahme des Automobilsektors starke Unternehmensberichtssaison. Hilf-
reich bleiben zudem die fiskalpolitische Zeitenwende in Kombination mit Hoff-
nungen auf etwas Deregulierung, tiefere Leitzinsen sowie Zuflisse in europai-
sche Aktien, weil die Attraktivitat von US-Anlagen aufgrund der erratischen
Politik der US-Regierung nachgelassen hat. Kurzfristig konnten neue Spannun-
gen zwischen den USA und China oder der EU Aktien jederzeit korrigieren las-
sen, und auch die Saisonalitat spricht kurzfristig fur eine verhaltene Entwick-
lung. Mittel- und langerfristig sind die Aussichten flr deutsche Aktien positiv,
sodass Anleger in Schwéchephasen konsequent zukaufen sollten.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Kursziele.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die deutliche Entscharfung der Zollandrohungen von Prasident Trump hat die
Kreditmarkte wieder in etwa auf das Niveau vom Jahresanfang zuriickgefuhrt.
Zwar ist der Zollstreit noch lange nicht entschieden, und die Verhandlungen
werden immer wieder nervose Marktausschldge verursachen, doch ist die Sorge
um eine massive Wirtschaftsbeeintrachtigung der Hoffnung auf fur alle Seiten
ertragliche Verhandlungsergebnisse gewichen. Dementsprechend sind die Er-
wartungen an die Konjunkturentwicklung wieder angehoben worden und
ebenso die Hoffnungen auf gute Geschaftsergebnisse der groBen Unterneh-
men. Die Neuemissionspipeline sprudelt seither sehr kraftig, doch treffen die
neuen Bonds wegen immer noch attraktiver laufender Ertrage trotz vergleichs-
weise niedriger Spreads auf eine groBe Nachfrage internationaler Investoren.

Covered Bonds

Der Neuemissionsmarkt fir Covered Bonds hat nach der Frihlingsflaute wieder
zu alter Stérke zurtickgefunden. Im Mai wurden trotz der Feiertagsbremsen
Euro Covered Bonds Uber 20 Mrd. EUR aufgelegt. Alle Anleihen sind gut ge-
zeichnet worden, einige sogar bis zu fnffach Gberzeichnet. Die beliebtesten
Laufzeiten waren einmal mehr kurzere Falligkeiten Gber 5 und 7 Jahre, aber
auch ein paar 10-jahrige konnten gut platziert werden. Die DKB hat sogar erst-
mals seit Anfang 2022 wieder einen 20-jahrigen Covered Bond (Offentlicher
Pfandbrief) aufgelegt, der bei MS + 65 Bp fast vierfach Uberzeichnet wurde.

In den Swapmarkt kam zuletzt wieder Bewegung. Wahrend sich die Bund-
Swap-Spreads etwas stabilisieren konnten, hat sich die Swapkurve am sehr lan-
gen Ende deutlich versteilert.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Devisenmarkt: EUR-USD

Im Mai haben die Handelsvertrage der USA mit dem Vereinigten Kénigreich so-
wie mit China dem US-Dollar zundchst etwas Unterstiitzung geboten. Insbe-
sondere hat die Riicknahme des Zollaufschlags gegentber China auf 30 Pro-
zentpunkte die zuvor gestiegene Rezessionswahrscheinlichkeit in den USA wie-
der reduziert. So ist der EUR-USD-Wechselkurs bis auf 1,11 USD je EUR gesun-
ken. Danach allerdings, vor dem Hintergrund der noch ausstehenden Einigung
mit der EU sowie der Erh6hung der US-Zélle fur Stahl und Aluminium auf 50 %
Anfang Juni, hat der US-Dollar bis auf 1,14 nachgegeben. In diesem Muster des
Auf- und Abs durfte der Wechselkurs verharren, solange die Zoll-Verhandlun-
gen andauern. Mittelfristig stehen die Zeichen auf eine anhaltende, aber (ange-
sichts der Robustheit der US-Wirtschaft) verhaltene Abwertung des US-Dollar.

Prognoserevision: —

Gold

Die Goldnotierung war in den vergangenen Wochen im Bann der Zélle gefan-
gen. Wahrend der Goldpreis Anfang Mai bei Gber 3.400 US-Dollar je Feinunze
ein erneutes Allzeithoch erreicht hatte, geriet er nach der Meldung unter
Druck, dass ein Gutteil der beiderseits nach oben geschraubten Zélle der USA
und China fir 90 Tage ausgesetzt wird. Denn diese Meldung fuhrte an den Fi-
nanzmarkten zu einer hdheren Risikofreude und verringerte die Nachfrage nach
Gold als sicherem Hafen. Im gleichen Zug nahmen die Rezessionssorgen in den
USA ab, was zur Folge hatte, dass die Erwartungen fir eine Leitzinssenkung
von Seiten der Fed zurtickgeschraubt wurden. Der US-Dollar wertete daraufhin
kurzzeitig auf und setzte den Goldpreis zusatzlich unter Druck. Doch wie in den
Wochen zuvor wurde der Preisrlicksetzer als Einstiegsgelegenheit genutzt, denn

Wertent- von 31.05.19 310520 310521 310522 310523 310524 die Unsicherheit tber die kinftigen US-Z6lle bleibt groB.
wicklung  bis 310520 310521 310522 310523 310524 310525

Gold in Euro 3378%  -037%  1011%  7,52%  1600%  3531%

Goldin USD 3301%  953%  -314%  658%  18.28%  41,59%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein Prognoserevision: —

verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Olpreis der Sorte Brent (je Fass) Rohol
Die Olpreise sind in den vergangenen Monaten geringfligig angestiegen, nach-

120 dem sie zuvor merklich gefallen waren. Dabei bestatigen die Daten weiterhin,
100 —EUR dass das Angebot die Nachfrage am globalen Olmarkt tibersteigt. Das dirfte
e JSD auf absehbare Zeit auch so bleiben. Denn die OPEC+ hat beschlossen, im Juli
80 ihre Olférderung nochmals um 0,4 Mio. Fass auszuweiten. Zusammen mit den
Erhéhungen im April, Mai und Juni wirden sie damit gut 1,3 Mio. der taglich
60 ‘ freiwillig zurlickgehaltenen 2,2 Mio. Fass bis zum Sommer wieder auf den
40 Markt bringen. Das ist eine im Vergleich zum urspriinglichen Plan beschleunigte
Produktionserhéhung und dirfte den Abwaértsdruck auf den Olpreis aufrecht-
20 T T T T T T ) erhalten. Es scheint nun klar, dass die OPEC+ einen Strategiewechsel vollzogen
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 habt, weg von der Stiitzung des Olpreises hin zur Fokussierung auf ihre Markt-
Wertent-  von 31.05.19 31.0520 310521 31.0522 310523 31.05.24 anteile.
wicklung bis 31.05.20 31.05.21 31.05.22 31.05.23 31.0524 31.05.25

Brentin Euro -44,90%  78,08%  101,91% -40,33%  10,17%  -25,18%
Brentin USD -45,22% 96,21% 77.21% -40,85% 12,33% -21,71%

Prognoserevision: —

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

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

China und die USA haben sich am 12. Mai auf eine Deeskalation im Handels-
krieg verstandigt und sich auf deutliche Zollsenkungen geeinigt. Die US-
Strafzolle auf Importe aus China wurden von 145 % auf 30 % gesenkt. Die
Zahl der chinesischen Exporteure, die ihre Guter weiterhin auf dem US-Markt
verkaufen kénnen, wird damit steigen, doch von einer Normalisierung in den
Handelsbeziehungen kann nicht gesprochen werden. Im April war das chinesi-
sche Exportwachstum trotz des hohen US-Zolls nur moderat von 12,3 % auf
8,1 % im Vorjahresvergleich gesunken, was darauf zurickzufiihren sein dirfte,
dass die Zélle durch Umleitung der Waren Uber Drittldnder umgangen wurden.
Wegen der Aufwartstiberraschung bei den chinesischen Wirtschaftsdaten fur
April und der Entscharfung des Handelskonflikts haben wir die Prognose fiir
das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts 2025 von 4,0 % auf 4,5 % revidiert.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fur 2025.

Emerging Markets: Konjunktur

China und die USA haben sich auf eine Senkung der bilateralen Strafzélle geei-
nigt, womit das Risiko konjunktureller Verwerfungen reduziert wurde. Es
herrscht allerdings hohe Unsicherheit, mit welchen Landern die USA bis zum 9.
Juli Handelsabkommen abschlieBen kénnen und gegendiber welchen Landern
die US-Zollsatze wieder erhoht werden. Viele Regierungen zeigen sich zuver-
sichtlich, doch durfte hier viel Zweckoptimismus verbreitet werden. Der Kon-
junkturausblick fur die Schwellenldnder ist zwar etwas besser als noch Ende Ap-
ril, allerdings bestehen hohe Abwartsrisiken. In den schwierigen Atomgespra-
chen zwischen den USA und dem Iran zeigen sich beide Seiten weiterhin an ei-
ner Einigung interessiert. Keine Fortschritte gibt es bei den Gesprachen Uber ei-
nen moglichen Waffenstillstand in der Ukraine.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir China, Indien und Bra-
silien. Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur Russland und Stdafrika.

Emerging Markets: Markte

Die Einigung zwischen den USA und China auf eine Senkung der bilateralen
Strafzolle hat zu einer Stimmungsaufhellung an den internationalen Kapital-
markten gefihrt. Bei Schwellenldnderanlagen konnten sowohl Aktien als auch
Renten zulegen. Der globale Zinssenkungstrend ist intakt, wobei die Zentral-
banken behutsam vorgehen. Die Rentenmarkte dirften von dieser Entwicklung
gestiitzt bleiben. Der Euro hat seit Jahresbeginn gegenuber fast allen Schwel-
lenlanderwahrungen zum Teil deutlich zugelegt, was die Performance von
Fremdwahrungsanlagen ohne Wechselkurssicherung deutlich belastet hat.
Zwar gibt es weiterhin Hinweise auf verstarktes Interesse internationaler Inves-
toren an Euro-Anlagen, doch erwarten wir nicht, dass sich die Aufwertung im
Tempo der vergangenen Monate fortsetzt. Auch Schwellenlédnderanlagen dirf-
ten zudem davon profitieren, dass Investoren ihre Anlagen regional starker
diversifizieren wollen. Chinesische Aktien profitiert von den Hoffnungen um
.DeepSeek” bzw. generell von der Euphorie um KI und humanoide Roboter. In
Sudkorea hat der Ausgang der Prasidentschaftswahl dem Aktienmarkt Auftrieb
gegeben.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten 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 Abhdngigkeit 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 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
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

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®

Anteil am Veranderungen gegeniiber in Relation zum nominalen
Land / Landergruppe BIP der . ) .
Welt? dem Vorjahr in % Bruttoinlandsprodukt
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Deutschland 3,1 -0,2 0,2 1,0 2,5 2,2 2,0 5,7 5,2 5,0 -2,8 -3,2 -3,7
Frankreich 2,2 1,1 0,6 0,8 2,3 1,0 1,9 0,4 0,2 -0,2 -5,8 -5,5 -5,9
[talien 1,8 0,5 0,5 0,5 11 1,9 1,7 1,1 0,9 0,9 -3,6 -3,6 -3,3
Spanien 1,4 3,2 2,2 1,8 2,9 2,1 1,7 3,0 2,4 2,2 -3,2 -2,8 -3,0
Niederlande 0,7 1,0 0,9 0,4 3,2 3,0 2,4 9,9 10,4 10,5 -1,1 -1,9 -2,7
Belgien 0,4 1,0 0,7 0,4 4,3 2,8 1,9 -0,9 -1.1 -1,3 -4,4 -5,0 -5,8
Euroland 11,6 0,8 0,9 0,9 2,4 2,0 1,9 3,3 2,8 27 -32 -34 -36
Schweden 0,4 1,0 1,2 2,2 2,0 2,0 1,9 7.4 6,8 6,0 -1,7 -1,4 -0,7
Danemark 0,3 3,7 2,8 2,3 1,3 1,8 1,8 130 126 124 4,5 1,2 0,5
EU-22 12,2 0,9 1,0 1,0 2,3 2,0 1,9 3,6 3,2 30 -30 -32 -34
Polen 1,0 2,9 3,0 2,9 3,8 3,9 3,2 0,1 0,6 08 -66 -64 -61
Tschechische Rep. 0,3 1,0 1,6 1,6 2,4 2,4 2,3 1,8 0,5 0,2 -2,2 -23 =22
Ungarn 0,2 0,5 0,4 2,0 3,7 4,4 3,1 2,3 0,7 07 -49 -46 -47
EU-27 14,3 1.1 1.1 1,2 2,6 2,3 2,1 2,6 2,2 2,1 -33 -36 -37
USA 14,9 2,8 1,5 1,8 3,0 3,0 26 -39 -35 -35 -76 -70 -7,0
Japan 3,3 0,2 1,0 1.1 2,7 3,2 2,0 4,7 4,5 4,0 -2,3 -3,0 -3,0
Ver. Konigreich 2,2 1,1 1,2 1,3 2,5 3,3 2,5 -3,4 -3,7 -3,7 -5,7 -4,4 -3,7
Kanada 1.3 1,6 1,5 1,5 2,4 2,1 2,2 -0,5 -1,0 -1,0 -2,1 -1,5 -1,5
Australien 1,0 1,0 1,6 2,2 3,2 2,5 2,1 -1,9 -1,5 -1,5 0,1 -1,0 -1,0
Schweiz 0,4 1,4 1,5 2,1 1.1 0,2 0,7 5,1 5,0 5,2 0,6 0,3 0,2
Norwegen 0,3 0,6 1,3 1.3 3,1 2,9 2,7 171 15,9 15,1 12,8 13,2 11,3
Industrielander® 35,7 1.7 1.2 1.4 2,7 2,6 2,3 0,0 -0,1 -0,2 -4,7 -4,6 -4,6
Russland 3,5 4,3 0,9 1,0 8,4 8,4 5,5 2,8 2,3 2,1 -1,8 -1,7 -1,5
Turkei 1,8 3,2 2,6 3,3 60,0 34,6 23,2 -0,8 -1,5 -1,3 -4,9 -3,6 -3,1
Ukraine 0,3 2,9 2,0 4,5 6,5 13,0 6,3 -7,2 -7,8 -9,1 -17,8 -16,1 -13,6
Mittel- und Osteuropa® 8,2 3,4 1,8 21 184 13,2 9,0 -1,2 -1,3 -1,2 X X X
Stdafrika 0,5 0,5 1,0 1,9 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 2,9 40 192 10,7 8,0 2,0 0,8 0,8 X X X
Brasilien 2,4 3,4 2,3 1,5 4,4 5,4 4,8 -2,8 -2,5 -2,6 -7,6 -7,1 -7,6
Mexiko 1,7 1,2 -0,4 0,9 4,7 3,7 3,5 -0,3 -0,2 -0,1 -4,9 -3,5 -3,4
Argentinien 0,7 -1,7 5,2 3,1 2199 404 21,2 0,5 -0,8 -0,6 0,3 0,0 0,0
Chile 0,3 2,4 2,3 2,0 3,9 4,6 3,1 -1,5 -2,1 -2,6 -2,9 -1,9 -1,7
Lateinamerika” 6,5 1,9 1,8 1,7 283 8,4 5.8 -1.1 -1,3 -1,4 X X X
China 19,5 5,0 4,5 4,3 0,2 0,1 0,9 1,4 1,0 20 -73 86 -85
Indien 8,3 6,7 72 6,4 5,0 3,2 4,1 -1,5  -05 05 -74 -69 -72
Indonesien 2,4 5,0 4,6 4,8 2,3 1,9 26 06 -14 -18 25 -32 -32
Stidkorea 1,7 2,1 0,6 1,9 2,3 1,8 1,6 53 3,1 28  -1,7  -23 23
Asien ohne Japan 35,7 52 4,8 4,6 1,7 1,2 1,9 1,9 1.5 2,2 X X X
Emerging Markets” 53,7 4,3 3,9 3,8 8,5 44 3,8 1.1 0,7 1.2 X X X
Summe®” 89,4 3,3 2,8 2,8 6,2 3,7 3,2 X X X X X X

1) Von 2024 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.

2) Fir Euroland, Danemark und Schweden = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3) In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik, Ungarn.
5) EinschlieRlich der unter 4) genannten EU-Lander.

6) 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*) Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht berlicksichtigt.
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Aktien
Index Stand am Erwartungen
9. Jun 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 24.174,32 22.500 24.000 26.000
EuroStoxx50 5.421,52 5.100 5.400 5.500
S&P 500 6.005,88 5.600 5.800 6.100
Topix 2.785,41 2.600 2.800 3.000
Zinsen Industrielander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)
Stand am Erwartung
9. Jun 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 2,15 1,90 1,90 1,90
Geldpolitik (Einlagensatz) 2,00 1,75 1,75 1,75
Overnight (¢STR) 2,17 1,68 1,68 1,69
3 Monate (EURIBOR) 1,96 1,75 1,80 1,85
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,09 1,95 2,00 2,00
Bundesanleihen, 2 Jahre 1,86 1,85 1,90 1,90
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,16 2,15 2,20 2,20
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,57 2,55 2,60 2,55
Bundesanleihen, 30 Jahre 3,01 3,00 3,00 2,95
Geldpolitik (FFR) 4,25-4,50 4,00-4,25 3,75-4,00 3,25-3,50
Overnight (SOFR) 4,29 4,11 3,86 3,36
US-Treasuries, 2 Jahre 4,00 3,75 3,60 3,40
H US-Treasuries, 5 Jahre 4,08 3,85 3,80 3,65
US-Treasuries, 10 Jahre 4,47 4,30 4,25 4,00
US-Treasuries, 30 Jahre 4,94 4,70 4,60 4,30
Geldpolitik (Call) 0,50 0,75 0,75 1,00
Overnight (TONAR) 0,48 0,81 0,81 1,06
CEIEET JGBs, 2 Jahre 0,78 0,85 0,95 1,05
JGBs, 10 Jahre 1,47 1,50 1,50 1,50
Geldpolitik (Base) 4,25 4,00 3,75 3,50
. . Overnight (SONIA) 4,21 4,00 3,75 3,50
s L Gilts, 2 Jahre 4,00 3,80 3,70 3,60
Gilts, 10 Jahre 4,63 4,50 4,40 4,20
Geldpolitik (Repo) 2,25 2,00 2,00 2,00
3 Monate (STIB) 2,25 2,20 2,20 2,20
Schweden 2 Jahre 1,87 1,80 1,80 1,90
10 Jahre 2,37 2,30 2,30 2,30
Geldpolitik (Repo) 1,75 1,50 1,50 1,50
. 3 Monate (CIBOR) 1,97 1,75 1,80 1,90
LTS 2 Jahre 1,76 1,70 1,75 1,80
10 Jahre 2,55 2,55 2,65 2,60
Geldpolitik (Deposit) 4,50 4,25 4,00 3,75
3 Monate (NIBOR) 4,63 4,45 4,20 3,85
I 2 Jahre 3,91 3,75 3,55 3,35
10 Jahre 4,09 3,90 3,80 3,75
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,25 0,00 0,00 0,25
) Overnight (SARON) 0,21 0,00 0,00 0,25
S 2 Jahre -0,10 -0,10 0,00 0,15
10 Jahre 0,37 0,35 0,40 0,45
Geldpolitik (O/N) 2,75 2,50 2,50 2,75
Overnight (CORRA) 2,75 2,50 2,50 2,75
T 2 Jahre 2,69 2,70 2,75 3,00
10 Jahre 3,35 3,15 3,15 3,20
Geldpolitik (Cash) 3,85 3,60 3,35 3,10
. 3 Monate (ABB) 3,71 3,65 3,50 3,15
P 2 Jahre 3,32 3,20 3,20 3,10
10 Jahre 4,27 4,20 4,10 3,80
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
9. Jun 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 5,25 5,00 4,75 4,25
Polen 3 Monate (WIB) 5,10 4,90 4,70 4,20
2 Jahre 4,66 4,50 4,40 4,30
10 Jahre 5,64 5,40 5,30 5,20
Geldpolitik (Repo) 3,50 3,50 3,25 3,00
Mittel- und Tschech. Re 3 Monate (PRIBOR) 3,52 3,40 3,20 3,10
Osteuropa - Rep. 2 Jahre 3,54 3,40 3,20 3,10
10 Jahre 4,33 4,20 4,10 3,90
Geldpolitik (Deposit) 6,50 6,00 6,00 5,00
3 Monate (BUBOR) 6,50 5,90 5,90 5,10
Ungarn 3 Jahre 6,43 6,30 6,10 5,60
10 Jahre 7,03 6,90 6,80 6,50
Geldpolitik (Repo) 14,75 14,75 14,50 14,00
- 3 Monate (ABG) 14,80 14,73 14,45 14,00
Brasilien 2 Jahre 13,95 13,40 13,20 12,80
Lateinamerika 10 Jahre 14,07 13,60 13,40 13,00
Geldpolitik 8,50 7,50 7,00 6,50
Mexiko 3 Monate 8,78 7,60 7,10 6,60
2 Jahre 8,18 7,80 7,60 7,50
10 Jahre 9,21 8,40 8,20 8,00
Geldpolitik 1,40 1,25 1,00 1,00
. 3 Monate 1,65 1,70 1,70 1,50
China 3 Jahre 1.45 1,40 130 1.20
10 Jahre 1,69 1,60 1,60 1,50
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
) . 3 Monate 2,22 2,25 2,25 2,00
AEIED Singapur 2 Jahre 1,83 2,00 2,00 2,00
10 Jahre 2,30 2,40 2,40 2,30
Geldpolitik 2,50 2,50 2,25 2,00
. 3 Monate 2,38 2,50 2,20 2,00
Siidkorea 2 Jahre 2,37 2,30 2,20 2,20
10 Jahre 2,86 2,50 2,40 2,40
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
9. Jun 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
. Turkei 288 325 330 330
Mittel- und Ungarn 142 160 165 165
Osteuropa Polen 105 120 120 120
Afrika Stdafrika 292 330 335 335
Mexiko 297 335 340 340
Emerging Markets Lateinamerika qusilien 212 240 245 245
= ! Chile 115 130 135 135
EMBIG Div Spreads _ Saudi Arabien 92 105 105 105
Mittlerer Osten VAE 87 95 100 100
Indonesien 86 95 100 100
Asien China 75 85 85 85
Philippinen 67 75 75 75
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 321 360 370 370

Die Renditespreads ergeben sich als marktgewichtete Summen der Zinsdifferenzen der jeweiligen USD-Anleihen auf US-Treasuries mit entsprechender Laufzeit. Sie
beziehen sich auf den Emerging M arkets Bond Index Global Div (EM BIG Div).
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Wahrungen
Stand am Erwartung
EURO 9. Jun 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,14 1,14 1,14 1,16
Dollar-Block EUR-CAD 1,56 1,55 1,55 1,54
EUR-AUD 1,75 1,75 1,74 1,74
Japan EUR-JPY 164,97 162,00 160,00 158,00
EUR-GBP 0,84 0,84 0,84 0,84
EUR-DKK 7,46 7,45 7,45 7,45
Euro-Outs EUR-SEK 10,96 10,90 10,80 10,80
EUR-CHF 0,94 0,94 0,95 0,96
EUR-NOK 11,49 11,60 11,60 11,50
EUR-PLN 4,27 4,30 4,35 4,40
Mittel- und Osteuropa EUR-HUF 401,56 405,00 415,00 415,00
EUR-CZK 24,77 25,00 25,30 25,10
Afrika EUR-ZAR 20,23 20,98 20,98 21,46
Lateinamerika EUR-BRL 6,35 6,61 6,73 6,96
EUR-MXN 21,76 22,46 22,91 23,55
EUR-CNY 8,20 8,21 8,27 8,47
Asien EUR-SGD 1,47 1,50 1,52 1,53
EUR-KRW 1547 1664 1676 1717
Stand am Erwartung
US-Dollar 9. Jun 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
USD-CAD 1,37 1,36 1,36 1,33
Dollar-Block AUD-USD 0,65 0,65 0,66 0,67
Japan USD-JPY 144,40 142,11 140,35 136,21
GBP-USD 1,36 1,36 1,36 1,38
USD-DKK 6,53 6,54 6,54 6,42
Euro-Outs USD-SEK 9,59 9,56 9,47 9,31
USD-CHF 0,82 0,82 0,83 0,83
USD-NOK 10,05 10,18 10,18 9,91
USD-PLN 3,74 3,77 3,82 3,79
Mittel- und Osteuropa USD-HUF 351,49 355,26 364,04 357,76
UsSD-CzZK 21,69 21,93 22,19 21,64
Afrika USD-ZAR 17,70 18,40 18,40 18,50
Lateinamerika USD-BRL 5,56 5,80 5,90 6,00
USD-MXN 19,05 19,70 20,10 20,30
USD-CNY 7,18 7,20 7,25 7,30
Asien USD-SGD 1,29 1,32 1,33 1,32
USD-KRW 1355 1460 1470 1480
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 9. Jun 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 3.337,69 3.300 3.310 3.330
Gold (EUR je Feinunze) 2.921,39 2.890 2.900 2.870
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 65,29 63 64 65
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 57,15 55 56 56
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 68,90 66 67 68

Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 60,30 58 59 59
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Ausgewihlte Anderungen unserer Konjunkturprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Prognose aktueller Stand

eyl L e e (Richtung der Prognoseanderung & Prognosewert aus dem Vormonat)

Bruttoinlandsprodukt (in % ggii. Vorjahr) Verbraucherpreise (in % ggi. Vorjahr)
2025 2026 2025 2026
Deutschland 02 1,0 2,2 2,0
(?2-0,1) (70,8) (=22 (= 2,0
Euroland 0.9 09 2,0 1,9
(=0,9) (=09 (N2,1) (2,0
1,5 1.8 3,0 2,6
USA ' ' ' '
(720,8) (#1,5) (W35 (N2,7)
China 4.5 43 0,1 0.9
(74,0 (= 4,3) (20,0 (70,8)
2,8 2,8 3,7 3,2
Welt ' ' ' '
€ (712,5) (52.8) (83,9) (+3.2)

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. 1,75 1,75 1,75
(22,00) (=1,75) (2 1,50)
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,55 2,60 2,55
(2 2,45) (2 2,40) (2 2,45)
Zinsen USA Geldpolitik, Fed Funds Rate % p.a. 4,00-4,25 3,75-4,00 3,25-3,50
(= 4,00-4,25) (N 4,00-4,25) (N 3,50-3,75)
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 4,30 4,25 4,00
(#4,15) (7 4,05) (23,85
Wechselkurse EUR-USD USD je EUR 1,14 1,14 1,16
(= 1,14) (=1,14) (=1,16)
Rohstoffe Gold USD je Feinunze 3.300 3.310 3.330
(= 3.300) (= 3.310) (= 3.330)
Rohol Sorte Brent USD e Fass 66 67 68
(N67) (N68) (= 68)
Aktien DAX Indexpunkte 22.500 24.000 26.000
(2 21.000) (2 22.000) (2 23.000)
EuroStoxx50 Indexpunkte 5.100 5.400 5.500
(7 4.800) (7 5.000) (#5.200)
S&P 500 Indexpunkte 5.600 5.800 6.100
(#5.200) (#5.300) (7 5.600)
Topix Indexpunkte 2.600 2.800 3.000
(2 2.500) (#2.700) (7 2.850)

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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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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