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Hoffnung auf ein Ende des Kriegs im Nahen Osten. Weltwirtschaftliche Bremsspuren

Kriege haben Uber das unermessliche menschliche Leid hinaus auch groBe 6kono-
mische Schaden zur Folge. Im Zuge des Kriegs im Nahen Osten hat sich die StralBe
von Hormus als Achillesferse des Welthandels, insbesondere flr Energierohstoffe,
erwiesen. Die von US-Prasident Trump ausgerufene vierzehntagige Waffenruhe
resultiert moglicherweise auch aus der Einsicht, dass militarische GroBkonflikte mit
zunehmender Dauer extrem teuer werden. Die Marktreaktionen auf die Waffen-
ruhe — der deutliche Riickgang des Olpreises, die Aktienkursanstiege und die ge-
sunkenen Anleiherenditen — sind verstandlich, sollten aber nicht dariber hinweg-
tduschen, dass die Lage unsicher bleibt. Zudem hat die Weltwirtschaft durch den
Krieg Schaden genommen, und die Aufraumarbeiten, sollte der Krieg wirklich
weitgehend beendet sein, werden noch langere Zeit in Anspruch nehmen. Bis ein Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

ansatzweise normaler Schiffsverkehr durch die StraBe von Hormus gewahrleistet

sein wird und bis die Ol- und Gasférderanlagen wieder repariert bzw. hochgefahren sein werden, wird das globale Wachs-
tum gebremst bleiben. Immerhin, trotz der Widrigkeiten durfte die Weltwirtschaft in diesem und im kommenden Jahr um
rund 3 % wachsen.

Besondere Beachtung wird aktuell den Notenbanken geschenkt, deren Entscheidungen durch den Krieg deutlich schwieriger
geworden sind. Denn die Inflationsraten sind infolge der héheren Energiepreise nach oben gegangen. Fir die Eurozone durf-
ten fir Méarz und April Werte von tber 3 % gemeldet werden. Fir die Européische Zentralbank besteht also ein gewisser
Druck, mit Zinsanhebungen zu reagieren. Fur die Juni-Sitzung erwarten wir eine Leitzinserhdhung um 25 Basispunkte, da-
nach aber vor dem Hintergrund der nur moderaten konjunkturellen Entwicklung lediglich eine abwartende Zinspolitik ohne
weitere Erhéhungen. In den USA wird die Prognose dadurch erschwert, dass die Nachfolge von Fed-Chef Powell ab Ende Mai
formal immer noch nicht geregelt ist. So bestehen fir die Finanzmarktteilnehmer einige Unsicherheiten bezlglich der Geld-
politik in der zweiten Jahreshalfte, und zwar zusatzlich zu der nach wie vor fragilen Lage im Nahen Osten und zu den grund-
satzlichen geopolitischen Unwagbarkeiten. Die Flexibilitat und die Widerstandsfahigkeit der Weltwirtschaft werden im Jahres-
verlauf zwar weiter strapaziert werden, doch sollten die Aktienmarkte angesichts der anhaltenden moderat-positiven Wachs-
tumsaussichten unter hohen Schwankungen freundlich tendieren.
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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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Deutschland

Nach dem erfreulichen Schlussquartal 2025, in dem das Bruttoinlandsprodukt
um 0,3 % im Vorquartalsvergleich zugenommen hatte, sah es zunachst nach ei-
nem schwachen Start in das neue Jahr aus. Dank der kraftigen Revisionen deutet
sich nun jedoch ein erfreulich robustes erstes Quartal an, in dem die Verdnde-
rungsrate des Bruttoinlandsprodukts tber der Nulllinie gelegen haben drfte.
Durch den Ausbruch des Kriegs im Nahen Osten brachen die Stimmungsindika-
toren der Finanzmarktanalysten, Unternehmen und Konsumenten ein, was auf
eine Belastung im Marz hinweist. Nach dem Waffenstillstand haben sich die Per-
spektiven zwar aufgehellt, doch die Kriegsfolgen werden vorerst noch belastend
nachwirken.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose fur 2026 und 2027, Auf-
wartsrevision der Inflationsprognose fur 2026 und 2027.

Euroland

Die europdischen Stimmungsindikatoren waren zum Ende des ersten Quartals
2026 vom Krieg im Nahen Osten gepragt. Die Unternehmen und die privaten
Haushalte reagierten erschrocken auf die Eskalation. Erste Lieferkettenprobleme
aufgrund der faktischen Sperrung der StraBe von Hormus sind schon aufgetre-
ten. Die Energiepreisanstiege und die erhohte Unsicherheit durch den Krieg
bremsen die wirtschaftliche Aktivitat im Euroraum. Immerhin ist der europai-
sche Arbeitsmarkt in guter Verfassung. Die Arbeitslosenquote lag im Februar
mit 6,2 % nur geringflgig Uber ihrem Rekordtief von 6,1 % im Januar 2026. In
den jungsten Arbeitsmarktdaten ist der Olpreisschock aber noch nicht enthal-
ten. Mit einem deutlichen und nachhaltigen Anstieg der Arbeitslosenquote im
Euroraum ist angesichts der demografischen Entwicklung nicht zu rechnen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose und Aufwartsrevision der In-
flationsprognose.

USA

Die bisherigen Konjunkturdaten deuten fur den Jahresstart eine leicht unter-
durchschnittliche Entwicklung an. Dies gilt vor allem fir den privaten Konsum.
Vom Arbeitsmarkt kamen zuletzt verwirrende Informationen. Die offiziellen Be-
schaftigungszahlen deuten einen Uberaus kraftigen Beschaftigungsaufbau im
Marz an. Berechnungen der Fed San Francisco zeigen aber, dass hierflir unge-
wohnlich gute Witterungsverhaltnisse verantwortlich waren. Wirde man diese
herausrechnen, ware die Anzahl der Beschaftigten wohl auch im Marz gesun-
ken. Von vermutlich geringerer Bedeutung ist der energiepreisbedingte Kauf-
kraftentzug. Angesichts einer tUberraschend hohen Sparquote zu Beginn des
Jahres durften dessen direkte Auswirkungen vernachlassigbar sein.

Prognoserevision: Abwartsrevision BIP-Prognose 2026, Aufwartsrevision Inflati-
onsprognosen 2026 und 2027.
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Markte Industrielander

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

N W oY

o =

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

e -jahr. Treasuries

10-jahr. Treasuries

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung am 19. Marz hat die EZB klargestellt, dass die Auswirkun-
gen auf den mittelfristigen Inflationsausblick ausschlaggebend dafur sind, wie
sie auf den Kriegsausbruch im Nahen Osten reagieren wird. Da hierlber noch
erhebliche Unsicherheit herrschte, hat sie eine Entscheidung Uber die Leitzinsen
zunachst verschoben. In der Zwischenzeit hat die Einigung auf eine vorlaufige
Waffenruhe die Chance auf eine schnelle Beilegung des Konflikts aufrecht-
erhalten. Dennoch liegen die Futures fur Erd6l und Erdgas Gber den Niveaus,
die die EZB in ihren jingsten makrodkonomischen Projektionen unterstellt hat.
Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die EZB nicht vollstandig
auf eine Anhebung der Leitzinsen verzichten wird. Anders als von den Geld-
markt-Futures angedeutet, erwarten wir jedoch lediglich einen einzelnen Zins-
schritt von 25 Basispunkten bei der Ratssitzung am 11. Juni. Danach durften
nur Uberschaubare Ausstrahlungseffekte auf die Kerninflation und wieder sin-
kende Energiepreise die EZB von einer weiteren Straffung Abstand nehmen las-
sen.

Prognoserevision: Erhéhung der Leitzinsen um 25 Basispunkte im Juni.

Rentenmarkt Euroland

Der Kriegsausbruch im Nahen Osten hat sich in einer Verflachung der Bund-
kurve niedergeschlagen. Die gestiegenen Weltmarktpreise von Rohdél und Erd-
gas fuhrten zu einer Aufwartskorrektur vor allem der kurzfristigen Inflationser-
wartungen und infolgedessen auch der Leitzinserwartungen. Beides strahlte in
geringerem Umfang auch auf das lange Ende aus. Zwar rechnen wir mit einer
eher verhaltenen Reaktion der EZB in Form lediglich eines einzelnen Zinsschritts.
Jedoch durfte sie vorerst eine scharfe Rhetorik beibehalten, sodass die Renditen
kurzlaufender Bundesanleihen in naherer Zukunft nur wenig Spielraum nach
unten besitzen. Erst wenn sich im spateren Jahresverlauf abzeichnet, dass die
Inflation ihren Zenit Gberschritten hat und keine weiteren Leitzinserhéhungen
folgen, erwarten wir eine vom kurzen Ende ausgehende Erholung.

Prognoserevision: Hohere Renditen bei flacherer Bundkurve.

Rentenmarkt USA

Der Krieg in Nahost bzw. die damit verbundene Energiepreisentwicklung wurde
seit Anfang Marz zum marktbestimmenden Thema. Der vorldufige Waffenstill-
stand lieB an den Markten nun wieder Leitzinssenkungserwartungen an die Fed
aufkommen. Die geldpolitische Situation ware aber auch ohne den Krieg schon
hinreichend komplex. Klammert man Energie- und Nahrungsmittelpreise aus,
dann hat sich die sogenannte Kernrate der Inflation in den vergangenen Mona-
ten nicht wie erhofft abgeschwacht. Zudem sorgten die Arbeitsmarktdaten fur
Marz fur Verwirrung. Wéhrend die offiziellen Daten stark waren, deuten inoffi-
zielle Berechnungen auf erhebliche witterungsbedingte Verzerrungen nach
oben hin. Wir gehen daher weiterhin davon aus, dass die Fed beim Zinsent-
scheid im Juni eine Leitzinssenkung vornehmen wird.

Prognoserevision: —
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DAX Performanceindex
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DAX 44,20% -6,24% 9,20% 16,02% 13,62% 15,76%

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

Die vom Krieg im Nahen Osten ausgehenden wirtschaftlichen Risiken hatten
den DAX bis zur Verktindung der Waffenruhe belastet. Dann setzte eine kraf-
tige Erholung ein. Abseits der jingsten starken Schwankungen befindet sich
der DAX seit Mai 2025 in einer Seitwartsbewegung, wahrend andere groBe eu-
ropdische Markte in diesem Zeitraum um etwa 15 % nach oben kletterten. In-
dizes fur Japan und die Schwellenlander legten sogar um fast 40 % zu. Haupt-
grund hierfur ist die Underperformance des einstigen Highflyers und DAX-
Schwergewichts SAP, dessen Kurs sich fast halbierte. Hingegen haussierten an-
dere Indizes seit dem letzten Sommer aufgrund der Euphorie um die Wachs-
tumschancen von Unternehmen mit KI-Bezug. In den kommenden Wochen
steht neben der erhofften Wiedertffnung der StraBe von Hormus fur Energie-
transporte die Unternehmensberichtssaison fur das 1. Quartal im Fokus der An-
leger. Im Trend waren die DAX-Gewinnrevisionen zuletzt weiter negativ.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Kursprognosen tber alle Zeitraume.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Hoffnung auf eine nachhaltige Entspannung im Nahen Osten hat die Kre-
ditmarkte deutlich entlastet. In erster Reaktion ist der iTraxx Main wieder unter
die Marke von 60 Bp gefallen, die mit dem Kriegsausbruch erstmals seit fast ei-
nem Jahr Uberschritten worden war. Auch am Kassamarkt hellte sich die Stim-
mung merklich auf, und die Neuemissionspipeline beginnt wieder zu sprudeln.
Zunachst wurden verstarkt Financials aufgelegt, doch auch die ersten Corpora-
tes treffen auf eine hohe Zeichnungsbereitschaft. Im Hintergrund schwelen al-
lerdings weiterhin Sorgen um den Private Credit-Markt, vor allem in den USA.
Vereinzelten Investoren kénnen hierdurch hohe Verluste drohen, den gesamten
Kreditmarkt sollte das Segment dagegen nicht nachhaltig belasten. Unterneh-
mensanleihen bleiben aus Carry-Aspekten attraktiv.

Covered Bonds

Die Marktturbulenzen aufgrund des Kriegs im Nahen Osten haben den Covered
Bond-Markt nur am Rande getroffen. Die Verunsicherung hat die Liquiditat et-
was beeintrachtigt, und die Spreads sind um wenige Basispunkte angestiegen.
Die Neuemissionstatigkeit ist zwischenzeitlich ausgebremst worden, aber wann
immer sich ein kleines Fenster 6ffnete, haben Emissionsbanken die weiterhin
vorhandene Nachfrage gerne mit neuen Anleihen bedient. Sie sind den Investo-
ren mit etwas groBzigigeren Neuemissions-Spreads von 3 bis 5 Basispunkten
entgegengekommen und erzielten dafiir ordentliche Uberzeichnungsquoten
vom 1,5- bis 3-fachen des angebotenen Nominals. Mittlere Laufzeiten sind klar
bevorzugt worden. Deutsche Pfandbriefbanken haben sich im Marz zurlickge-
halten. Erst nach Ostern ist mit der DZ Hyp wieder der erste Pfandbrief seit
Kriegsausbruch aufgelegt worden. Mit der Hoffnung auf Entspannung sind die
Spreads etwas gefallen und eine Reihe von Neuemissionen steht an.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Gold (Preis je Feinunze)
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wicklung  bis 31.03.21  31.03.22 31.03.23 31.03.24 31.03.25 31.03.26
Gold in Euro 1,06% 20,59% 3,00% 13,38% 40,62% 39,43%
Gold in USD 8,24% 13,74% 1,02% 12,62% 40,83% 48,83%

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

Olpreis der Sorte Brent (je Fass)

120
e [ JR
100 e USD
80
60
40 T ]

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Wertent- von 31.03.20  31.03.21 31.03.22 31.03.23 31.03.24 31.03.25

wicklung bis 31.03.21 31.03.22 31.03.23 31.03.24 31.03.25 31.03.26
Brent in Euro 160,89%  80,07%  -2463%  1041%  -14,69%  4835%
Brent in USD 179,42%  69,83%  -26,08% 9,67% -14,56%  58,35%

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

Devisenmarkt: EUR-USD

Infolge des Kriegs in Nahost hat der Euro zum US-Dollar abgewertet. Der
Wechselkurs sank von 1,18 USD je EUR Ende Februar in einen Schwankungs-
korridor von 1,14 bis 1,16 USD je EUR im Marz. Mit der Verkiindung der zwei-
wochigen Waffenruhe ist der Wechselkurs auf 1,17 gestiegen. Noch ist die Un-
sicherheit groB beztglich der Befahrbarkeit der StraBe von Hormus. Sofern hier
weitere Eskalationen ausbleiben, dirfte der Wechselkurs zu seinem langsamen
Aufwartstrend zurtickkehren. Unterstitzt wird der Euro nun auch von der EZB.
Wir teilen deren Erwartung eines temporaren energiepreisbedingten Inflations-
anstiegs und rechnen im Sommer mit einer Leitzinserhdhung um 25 Basis-
punkte, um potenziellen Inflationsrisiken entgegenzuwirken. Fir die Fed prog-
nostizieren wir dagegen weiterhin zwei Leitzinssenkungen in diesem Jahr.

Prognoserevision: —

Gold

Der Goldpreis verzeichnete in den vergangenen Wochen ungewdhnlich hohe
Schwankungen. Der Krieg zwischen den USA und dem Iran hatte zeitweise zu
einer steigenden Risikoaversion gefiihrt. Gold konnte seine Rolle als sicherer
Hafen wahrend der Kriegsphase allerdings nur eingeschréankt erfillen. Direkt
nach Kriegsausbruch hatte der Goldpreis in Richtung Allzeithoch zugelegt, ge-
riet aber im weiteren Verlauf des Méarz splrbar unter Druck. Ausschlaggebend
waren hier insbesondere die steigenden Renditen fir US-Staatsanleihen infolge
des Einpreisens von energiepreisbedingt hoheren Inflationsrisiken. Die Perspek-
tiven fur die eigentlich erwartete geldpolitische Lockerung tribten sich spurbar
ein. Die daraus resultierenden hoheren Realzinsen belasteten die Goldnach-
frage und spiegelten sich in deutlichen Nettomittelabflissen bei physisch ge-
deckten Gold-ETFs wider. Erst mit der Ausrufung des Waffenstillstands konnte
sich der Goldpreis wieder stabilisieren.

Prognoserevision: —

Rohadl

Die Lage am Olmarkt ist weiterhin unsicher. Es bleibt abzuwarten, ob die zwi-
schen den USA und dem Iran vereinbarte zweiwdchige Waffenruhe halt und in-
wieweit die StraBe von Hormus wieder befahrbar sein wird. Selbst in einem aus
unserer Sicht wahrscheinlichen Szenario, in dem die kriegerischen Handlungen
groBtenteils enden und die Meerenge fur Rohstofflieferungen wieder weitge-
hend nutzbar sein wird, durfte es bis in die zweite Jahreshdlfte hinein dauern,
bis sich die technischen und logistischen Schwierigkeiten am Olmarkt aufgeldst
haben werden. Sowohl bei der Olproduktion selbst als auch bei der Verschif-
fung und bei der Weiterverarbeitung in Raffinerien wird es nur allméahlich zu ei-
ner Normalisierung kommen. Daher erwarten wir im weiteren Jahresverlauf
zwar fallende Olpreise, aber auf einem anhaltend erhéhten Niveau. Auch im
kommenden Jahr durften die Preise an den globalen Energiemarkten noch
oberhalb der Niveaus von vor dem Nahost-Krieg verharren.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Olpreisprognose.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Die makrotkonomischen Daten fur Januar und Februar haben nach oben Uber-
rascht. Die Exporte stiegen im Vorjahresvergleich um 21,8 % und stitzten da-
mit weiterhin das verarbeitende Gewerbe. Aufgrund des hohen Anteils von
Kohle an der Stromerzeugung durfte die chinesische Industrie vor allem gegen-
Uber Volkswirtschaften, deren Stromerzeugung in hohem Mal3 von Flissiggas
abhangig ist, ihre Wettbewerbsposition weiter starken. Vor diesem Hintergrund
ist nicht zu erwarten, dass die Regierung groBe MaBnahmen zur Konjunk-
turstitzung beschlieBen wird. Fir Mitte Mai ist ein Treffen des chinesischen
Staatsprasidenten Xi Jinping mit US-Prasident Donald Trump geplant. Dieses
Treffen durfte vor allem der Stabilisierung auf politischer Ebene dienen, wah-
rend einer Annaherung in der Handelspolitik Grenzen gesetzt sind. Der Krieg
im Nahen Osten hat das chinesisch-amerikanische Verhaltnis nicht belastet.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Die USA und Iran haben sich auf eine zweiwdchige Waffenruhe geeinigt. In
dieser Zeit sollen Verhandlungen Uber eine Friedenslosung geftihrt werden,
doch die Positionen liegen weit auseinander. Die Wahrscheinlichkeit fir Zersto-
rungen an der Energieinfrastruktur des Nahen Ostens ist gesunken, doch es ist
offen, wann sich der Schiffsverkehr durch die StraBe von Hormus normalisiert.
Aufgrund technischer und logistischer Schwierigkeiten wird es auch im guins-
tigsten Fall bis ins dritte Quartal hinein dauern, bis sich die taglichen Energielie-
ferungen weitgehend normalisiert haben. Die Energiepreise werden daher fir
langere Zeit deutlich Uber dem Vorkriegsniveau liegen und die Konjunktur be-
lasten. Die EM-Zentralbanken bleiben abwartend, da die volkswirtschaftlichen
Kosten der Energiekrise schwer prognostizierbar sind.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur die meisten Schwellen-
lander.

Emerging Markets: Markte

Die Hoffnung auf eine nachhaltige Deeskalation im Nahen Osten hat zu einer
Kurserholung bei Schwellenldnderaktien gefuhrt, die seit Jahresbeginn weiter-
hin eine bessere Entwicklung zeigen als Industrieldnderaktien. Bei Schwellenlan-
deranleihen war die Bewegung eher verhalten, doch die Erwartung, dass die
mit der Energiekrise einhergehenden Preisanstiege zeitlich eng begrenzt blei-
ben, hat auch hier zu Kursgewinnen gefihrt. Schwellenldnderanlagen sind bis-
lang insgesamt ohne gréBere Blessuren durch die schwerste Energiekrise der
vergangenen Jahrzehnte gekommen. Die Bewertungen deuten darauf hin, dass
die volkswirtschaftlichen Kosten, die erst in einigen Monaten vollstandig sicht-
bar sein werden, als Gberschaubar eingeschatzt werden. Auch wir haben un-
sere Wachstumsprognosen nur moderat revidiert, sehen die Prognoserisiken je-
doch eher nach unten gerichtet. Nach der Erholung erscheint insbesondere an
den Aktienmarkten das Potenzial fir schnelle Kursgewinne begrenzt. Ein stit-
zender Faktor bleibt die Erwartung positiver Effekte der KI-Entwicklung, von der
in den vergangenen Monaten vor allem Stdkorea und Taiwan profitierten.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet. Die Eintrittswahrscheinlichkeiten haben wir unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

m Ausgel6st durch die geopolitischen, technologischen und de-
mografischen Veranderungen durchlauft die Weltwirtschaft ei-
nen tiefen strukturellen Wandel.

m Negative Effekte der neuen Geodkonomie auf die Weltwirt-
schaft werden durch erhohte Investitionsaktivitat ausgeglichen.
Der hieraus resultierende Technologiewettlauf befeuert die
Okonomische Aktivitat. Globales Wachstum bleibt bis 2027 bei
rund 3 % pro Jahr.

m Beruhigung im Nahost-Konflikt. Schifffahrt durch StraBe von
Hormus kommt langsam wieder in Gang, Normalisierung — ins-
besondere bei der Versorgung mit Energierohstoffen — erfolgt
erst im spaten Verlauf von 2026. Dauerhaft hohere Energie-
preise als vor dem Konflikt.

m Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhéhungen und we-
niger 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 achten auf Verankerung der mittelfristigen Inflati-
onserwartungen im Zielbereich von 2 %. EZB erhéht Leitzinsen
um 25 Basispunkte, um Inflationsrisiken zu begegnen. Fed
senkt Leitzinsen bis Ende 2026 um insgesamt 50 Basispunkte.

m Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller Herausforderungen
global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu hdherer Staats-
verschuldung zu beobachten.

m In China begrenzen der verstdrkte Protektionismus, die zuneh-
mende staatliche Regulierung und die Korrektur im Immobilien-
sektor das Wachstum.

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

m Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit hohen
Schwankungen. Sie profitieren vom globalen Wachstum, vom
digitalen und nachhaltigen Umbau der Wirtschaft und von ho-
heren RUstungsausgaben.

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: 15 %)

m Kampfe im Nahen Osten eskalieren erneut und weiten sich dra-
matisch aus. Dem Iran gelingt es, die Schifffahrt durch die
StraBe von Hormus fir l&ngere Zeit zu unterbinden und Olfér-
der- oder -exportanlagen in der Region systematisch auszu-
schalten.

m USA, China und Russland richten ihre Politik vollig neu aus: Das
Volkerrecht tritt in den Hintergrund. Aufspaltung der Welt in
zwei Blocke. Reine Machtpolitik mit ,,imperialistischen Militar-
aktionen”.

m EinfUhrung massiver Handelsbeschrankungen durch die USA
und entsprechende Gegenreaktionen fiihren zu einem globalen
Handelskrieg.

m Politisierung wichtiger US-Institutionen wie der Notenbank Fed
fahrt zu starker Verunsicherung und Vertrauensverlust an den
Markten.

m Stark steigende Staatsverschuldung l6st Schuldenkrise bzw. so-
gar Finanzkrise aus.

m Deutlich héhere Inflationsraten wegen umfassender protektio-
nistischer MaBnahmen oder wegen spurbar steigender Staats-
schulden |6sen Lohn-Preis-Spirale aus. Daraus resultierende
geldpolitische Straffung fuhrt zu einer massiven Rezession.

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit Aus-
weitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage als Mittel
der unkonventionellen Kriegsfihrung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

m Eine beherzte Konsolidierung der 6ffentlichen Staatshaushalte
sowie durchgreifende Strukturreformen starken das globale
Wachstum.

m Digitale Technologien fihren zu kraftigen Produktivitatssteige-
rungen und wirken damit als Gewinntreiber fir die Unterneh-
men mit der Folge spilrbar steigender Aktienkurse und Investiti-
onen.

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 %
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Deutschland 3,0 0,2 0,8 1,2 2,3 2,8 2,2 5,4 5,1 4,8 -3,1 -4,5 -4,0
Frankreich 2,2 0,9 0,8 0,9 0,9 2,3 2,1 -0,1 -0,2 -0,3 -5,4 -5,8 -6,2
Italien 1,8 0,7 0,6 0,8 1,6 2,1 1,7 1,0 1,0 1,4 -3,4 -3,2 -3,4
Spanien 1,4 2,8 1,9 1,5 2,7 3,3 2,0 2,7 2,6 2,6 -2,9 -2,5 -2,6
Niederlande 0,7 1,9 1,3 1,3 3,0 2,7 2,2 9,5 9,3 9,2 -2,1 -2,8 -2,2
Belgien 0,4 1,0 0,7 0,9 3,0 2,4 2,0 -0,9 -0,9 -0,9 -5,5 -5,5 -5,6
Euroland 11,6 1,4 0,9 1,2 2,1 2,7 2,0 2,8 2,6 2,6 -3,4 -3,8 -3,8
Schweden 0,4 1,8 2,2 2,3 2,6 1,4 1,3 5,8 5,7 5,6 -1,4 -1,8 -0,7
Danemark 0,2 2,9 1,8 1,8 1,8 1,8 2,0 12,2 11,7 11,4 1,8 0,4 -0,1
EU-23 12,3 1,4 0,9 1,2 2,1 2,7 2,0 3,0 2,9 2,9 -3,2 -3,7 -3,6
Polen 1,0 3,6 3,3 2,8 3,6 3,5 2,7 -0,6 -0,9 -0,6 -6,8 -6,3 -6,2
Tschechische Rep. 0,3 2,6 2,0 2,0 2,5 2,3 2,1 1,2 0,8 0,4 -1,8 -2,6 -3,0
Ungarn 0,2 0,4 1,4 2,5 4,4 3,2 3,2 1,7 1.1 0,5 -5,0 -5,3 -4,6
EU-27 14,2 1,6 1,1 1,4 2,5 2,9 2,2 2,1 2,0 2,0 -3,6 -4,0 -3,8
USA 14,8 2,1 2,2 2,2 2,7 3,0 1,7 -3,6 -3,0 -3,0 -7,6 -7,0 -6,5
Japan 3,3 1,2 1,0 11 3,1 1,6 2,1 4,7 4,5 4,0 -0,6 -3,0 -3,0
Ver. Konigreich 2,2 1,4 0,8 1,5 3,4 2,5 2,5 -3,1 -3,0 -2,6 -4,3 -3,6 -3,0
Kanada 1,3 1,7 1,2 1,9 2,1 2,4 2,2 -0,9 -1,0 -1,0 -1,8 -2,0 -2,0
Australien 1,0 2,0 2,3 2,2 2,8 4,0 2,7 -2,6 -2,5 -2,5 -1,3 -2,0 -1,5
Schweiz 0,4 1,3 1,4 1,3 0,1 0,5 0,5 7.0 7,0 7.1 0,3 0,1 0,2
Norwegen 0,3 1,8 1,4 0,9 3,0 3,4 2,3 16,2 15,9 15,1 12,7 10,7 10,0
Industrieldnder® 35,7 1.7 1.5 1,7 2,5 2,7 2,0 -0,1 0,1 0,0 -4,6 -4,7 -4,4
Russland 3,5 1,0 0,8 1,0 8,7 6,2 4,4 1,4 2,7 1,6 -2,6 -3,0 -2,4
Tarkei 1,8 3,6 3,1 3,9 35,2 30,1 23,4 -1,9 -2,4 -2,2 -2,9 -3,4 -4,5
Ukraine 0,3 1,8 2,0 2,5 12,7 71 5,5 -15,0 -19,1 -16,7 -23,6 -19,3 -19,0
Mittel- und Osteuropa® 7,6 2,0 1.8 2,2 14,2 11,5 8,7 -2,2 -1,7 -1,9 X X X
Agypten 11 4,4 4,5 5,3 14,1 13,5 8,6 -2,7 -4,5 -3,3 -6,8 -7,5 -6,5
Saudi-Arabien 1,3 4,5 -0,9 6,6 2,0 2,5 2,0 -2,3 -2,7 -1,8 -5,8 -5,3 -3,8
Sudafrika 0,5 1,1 1,5 1,7 3,2 3,8 3,7 -0,9 -0,5 -0,5 -4,0 -4,2 -4,2
Naher Osten, Afrika 5,2 3,9 2,3 4,7 9,0 7,3 57 2,5 2,0 2,8 X X X
Brasilien 2,4 2,3 1,6 1,6 5,0 4,0 4,0 -3,0 -2,8 -2,8 -6,9 -7,1 -7,1
Mexiko 1,7 0,8 1,4 1,8 3,8 3,8 3,3 -0,4 -0,5 -0,7 -3,9 -3,8 -3,5
Argentinien 0,7 4,4 3,2 3,0 41,9 29,9 14,3 -2,2 -1,6 -1,5 0,2 0,4 0,5
Chile 0,3 2,6 2,3 2,4 4,2 3,1 3,0 -1,8 -2,1 -2,5 -2,8 -1,7 -1,2
Lateinamerika” 6,4 2,2 2,0 2,2 8,4 6,8 4,8 -1,5 -1.4 -1,6 X X X
China 19,3 5,0 4,6 4,4 0,1 1,1 0,9 3,3 3,1 2,9 -8,6 -8,5 -8,4
Indien 8,2 7,5 6,5 6,6 2,2 4,4 4,4 -0,5 0,5 1,5 -7,1 -7,2 -7,1
Indonesien 2,4 5,1 5,0 5,0 1,9 3,8 3,2 -0,1 -0,2 -0,3 -2,9 -3,4 -3,2
Stdkorea 1,6 1,0 1,8 1,8 2,1 2,5 2,1 5,9 4,4 3,8 -2,4 -2,9 2,4
Asien ohne Japan 36,7 5,5 4,9 4,7 1,1 2,4 2,1 3,5 3,5 3,5 X X X
Emerging Markets” 56,0 4,5 3,9 4,1 4,4 4,6 3,7 2,1 2,1 2,1 X X X
Summe®” 91,7 3.4 3,0 3,2 3,7 3,9 3,0 X X X X X X

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

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

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

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

6) 70 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.

*

Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht bericksichtigt.

Seite 8



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

April 2026

Aktien
Index Stand am Erwartungen

10. Apr 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 23.803,95 25.000 25.500 26.500
EuroStoxx50 5.926,11 6.150 6.200 6.450
S&P 500 6.816,89 7.100 7.200 7.600
Topix 3.739,85 3.950 3.980 4.200

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

Stand am Erwartung

10. Apr 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 2,15 2,40 2,40 2,40
Geldpolitik (Einlagensatz) 2,00 2,25 2,25 2,25
Overnight (€STR) 1,93 2,19 2,19 2,20
3 Monate (EURIBOR) 2,20 2,40 2,40 2,35
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,72 2,70 2,65 2,50
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,60 2,50 2,40 2,25
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,74 2,65 2,55 2,40
Bundesanleihen, 10 Jahre 3,06 2,90 2,80 2,70
Bundesanleihen, 30 Jahre 3,59 3,45 3,35 3,25

Geldpolitik (FFR) 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25 3,00-3,25
Overnight (SOFR) 3,57 3,36 3,11 3,11
USA US-Treasuries, 2 Jahre 3,80 3,55 3,40 3,40
US-Treasuries, 5 Jahre 3,94 3,70 3,65 3,55
US-Treasuries, 10 Jahre 4,32 4,05 3,95 3,75
US-Treasuries, 30 Jahre 4,91 4,70 4,50 4,20
Geldpolitik (Call) 0,75 1,00 1,00 1,25
Japan Overnight (TONAR) 0,73 1,06 1,06 1,31
JGBs, 2 Jahre 1,41 1,40 1,45 1,60
JGBs, 10 Jahre 2,44 2,25 2,25 2,25
Geldpolitik (Base) 3,75 3,75 3,75 3,50
. . Overnight (SONIA) 3,73 3,75 3,75 3,50
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 4,26 3,95 3,80 3,80
Gilts, 10 Jahre 4,84 4,60 4,40 4,20
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweiz Overnight (SARON) -0,05 0,00 0,00 0,00
2 Jahre 0,14 0,10 0,10 0,15
10 Jahre 0,45 0,40 0,40 0,45
Geldpolitik (Repo) 1,75 1,75 1,75 1,75
Schweden 3 Monate (STIB) 2,12 2,05 2,05 2,05
2 Jahre 2,32 2,20 2,10 2,10
10 Jahre 2,86 2,75 2,65 2,60
Geldpolitik (Deposit) 4,00 4,00 4,25 4,25
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 4,42 4,50 4,55 4,50
2 Jahre 4,50 4,40 4,25 4,10
10 Jahre 4,42 4,30 4,20 4,05
Geldpolitik (Repo) 1,75 2,00 2,00 2,00
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 2,11 2,35 2,35 2,30
2 Jahre 2,27 2,20 2,10 1,95
10 Jahre 2,94 2,80 2,70 2,60
Geldpolitik (O/N) 2,25 2,25 2,25 2,50
Kanada Overnight (CORRA) 2,27 2,25 2,25 2,50
2 Jahre 2,79 2,75 2,80 2,95
10 Jahre 3,47 3,30 3,25 3,15
Geldpolitik (Cash) 4,10 4,10 4,10 4,10
Australien 3 Monate (ABB) 4,33 4,20 4,20 4,10
2 Jahre 4,67 4,20 3,95 3,50
10 Jahre 4,97 4,65 4,50 4,15
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
10. Apr 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 3,75 3,75 3,75 3,50
Polen 2 Jahre 4,16 4,00 3,80 3,60
10 Jahre 5,51 5,30 5,20 5,10
Geldpolitik (Repo) 3,50 3,50 3,50 3,50
Tschech. Rep. 2 Jahre 4,03 3,80 3,60 3,40
. 10 Jahre 4,77 4,60 4,50 4,30
Mittel- und Osteuropa Geldpolitik 37,00 35,00 34,00 32,00
Tirkei 2 Jahre 36,61 35,00 34,00 32,00
10 Jahre 29,68 28,50 28,00 27,50
Geldpolitik (Deposit) 6,25 6,25 6,25 6,00
Ungarn 3 Jahre 6,54 6,20 6,00 5,80
10 Jahre 6,55 6,50 6,50 6,40
Geldpolitik 6,75 6,75 6,75 6,75
Afrika Sudafrika 2 Jahre 7,34 7,30 7,20 7,10
10 Jahre 8,55 8,80 8,70 8,60
Geldpolitik (Repo) 14,75 14,50 14,00 13,00
Brasilien 2 Jahre 13,48 13,40 13,00 12,80
Lateinamerika 10 Jahrg . 13,65 13,60 13,20 13,00
Geldpolitik 6,75 6,50 6,50 6,50
Mexiko 2 Jahre 7,60 7,40 7,20 6,60
10 Jahre 9,02 8,70 8,50 8,20
Geldpolitik 1,40 1,30 1,30 1,30
China 3 Jahre 1,36 1,40 1,40 1,40
10 Jahre 1,81 1,80 1,70 1,70
Geldpolitik 5,25 5,25 5,25 5,25
Asien Indien 3 Jahre 6,44 6,20 6,20 6,10
10 Jahre 6,93 6,70 6,50 6,40
Geldpolitik 2,50 2,50 2,50 2,50
Sudkorea 2 Jahre 3,23 2,90 2,70 2,60
10 Jahre 3,69 3,50 3,40 3,20
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
10. Apr 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Tarkei 249 265 245 245
Mittel- und Osteuropa Ungam 119 125 115 115
Polen 85 90 85 85
Afrika Sudafrika 228 245 225 225
Mexiko 213 225 210 210
e R Lateinamerika Bralsilien 188 200 185 185
EMBIG Div Spreads Chlle. - 22 100 20 %0
Mittlerer Osten Saudi Arabien 92 100 90 90
VAE 85 90 85 85
Indonesien 90 95 90 90
Asien China 60 65 60 60
Philippinen 73 80 70 70
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 254 270 250 250

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 10. Apr 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,17 1,17 1,18 1,18
Dollar-Block EUR-CAD 1,62 1,60 1,60 1,58
EUR-AUD 1,66 1,66 1,67 1,72
Japan EUR-JPY 186,70 183,00 180,00 178,00
EUR-GBP 0,87 0,88 0,87 0,87
Euro-Outs EUR-CHF 0,92 0,92 0,93 0,94
EUR-SEK 10,87 10,80 10,80 10,70
EUR-NOK 11,17 11,20 11,30 11,40
EUR-PLN 4,25 4,30 4,28 4,25
. EUR-CZK 24,38 24,60 24,55 24,40
Mittel- und Osteuropa
EUR-TRY 52,36 53,82 55,46 59,00
EUR-HUF 374,76 375,00 375,00 380,00
Afrika EUR-ZAR 19,28 19,89 20,06 20,06
Lateinamerika EUR-BRL 5,87 6,20 6,25 6,25
EUR-MXN 20,29 20,94 21,00 21,00
EUR-CNY 8,01 7,96 7,97 7,91
Asien EUR-INR 108,61 107,64 107,97 107,97
EUR-KRW 1738 1708 1711 1699
Stand am Erwartung
Us-Dollar 10. Apr 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,38 1,37 1,36 1,34
AUD-USD 0,71 0,70 0,71 0,69
Japan UsD-JPY 159,27 156,41 152,54 150,85
GBP-USD 1,35 1,33 1,36 1,36
Euro-Outs USD-CHF 0,79 0,79 0,79 0,80
USD-SEK 9,25 9,23 9,15 9,07
USD-NOK 9,53 9,57 9,58 9,66
USD-PLN 3,63 3,68 3,63 3,60
. Usb-CzK 20,79 21,03 20,81 20,68
Mittel- und Osteuropa
USD-TRY 44,63 46,00 47,00 50,00
USD-HUF 320,29 320,51 317,80 322,03
Afrika USD-ZAR 16,42 17,00 17,00 17,00
. . USD-BRL 5,01 5,30 5,30 5,30
Lateinamerika
USD-MXN 17,30 17,90 17,80 17,80
USD-CNY 6,83 6,80 6,75 6,70
Asien USD-INR 92,73 92,00 91,50 91,50
USD-KRW 1484 1460 1450 1440
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Relistel 10. Apr 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 4.749,75 5.000 5.050 5.150
Gold (EUR je Feinunze) 4.051,65 4.270 4.280 4.360
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 96,57 95 86 73
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 82,38 81 73 62
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 125,88 95 88 76
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 107,38 81 75 64
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Ausgewihlte Anderungen unserer Konjunkturprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Prognose aktueller Stand

Richtung der Prognoseanderung & Prognosewert aus dem Vormonat,
Land / Lindergruppe ( 9 9 9 g )

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

2026 2027 2026 2027

Deutschland 0.8 1.2 2,8 2,2
(W1,0 (N1,6) (7223 (a2,

Euroland 0,9 1,2 2,7 2,0
(81,3 (N1,4) (722,71 (N2,7)

USA 2.2 2.2 3,0 1,7
(W25 (222) (72,4 (21,8

China 4.6 44 1.1 0,9
(= 4,6) (= 4,4) (#0,6) (#207)

Welt 3,0 32 39 3,0
(W3,2) (=32) (#3,3) (72,9

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 2,25 2,25
(7 2,00) (7 2,00) (2 2,00)
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,90 2,80 2,70
(22,75) (#22,75) (= 2,70)
Zinsen USA Geldpolitik, Fed Funds Rate % p.a. 3,25-3,50 3,00-3,25 3,00-3,25
(= 3,25-3,50) (- 3,00-3,25) (- 3,00-3,25)
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 4,05 3,95 3,75
(= 4,05) (= 3,95 (= 3,75)
Wechselkurse EUR-USD USD je EUR 117 1,18 1,18
(=>1,17) (=1,18) (=1,18)
Rohstoffe Gold USD je Feinunze 5.000 5.050 5.150
(= 5.000) (= 5.050) (= 5.150)
Rohol Sorte Brent USD e Fass 95 88 76
(773) (7 66) (767)
Aktien DAX Indexpunkte 25.000 25.500 26.500
(N 26.500) (W 27.000) (% 27.000)
EuroStoxx50 Indexpunkte 6.150 6.200 6.450
(N 6.300) (N 6.400) (7 6.400)
S&P 500 Indexpunkte 7.100 7.200 7.600
(N7.300) (N 7.400) (= 7.600)
Topix Indexpunkte 3.950 3.980 4.200
(2 3.900) (N4.150) (N 4.300)

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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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einla-
dung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben
wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem 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
fiir die kuinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder
an andere Personen weitergegeben werden.
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