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Auf der Kippe.

Drohende Rohstoffengpasse

Es ist erstaunlich, mit welcher Gelassenheit die Markte weiterhin auf den seit Ende
Februar andauernden Krieg im Nahen Osten und die damit einhergehende fakti-
sche Sperrung der StraBe von Hormus, der Hauptschlagader des globalen Ol- und
Gashandels, reagieren. Dabei gibt es immer wieder Hoffnung verheiBende Mel-
dungen und AuBerungen von Politikern, die kurz darauf wieder zu relativieren
sind. Die Lage im Nahen Osten erscheint weiterhin fragil. Doch erwirtschafteten
die borsennotierten Unternehmen in den USA im abgelaufenen ersten Quartal
ausgezeichnete Gewinnzuwachse, und die dortigen Aktienmaérkte honorierten dies
mit neuen Rekordhochs. Auch die europdischen Markte zeigen sich vergleichs-
weise robust. An den Anleihemarkten sind die Renditen auf recht moderaten Ni-
veaus geblieben, es wurden also keine starkeren Inflationsanstiege eingepreist.

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Eine wirkliche Beruhigung der Lage im Nahen Osten und eine Erholung der Liefer-

ketten wird Zeit benétigen. Bislang hort man nur vereinzelt von ersten Material- bzw. Rohstoffengpéassen aufgrund der Sper-
rung der StraBe von Hormus, beispielsweise bei Kerosin. Je langer aber der Schiffsverkehr stockt, umso spurbarer konnten die
Mangelerscheinungen fur die Weltwirtschaft werden. Keiner wei3 genau, ob und wann die Situation kippt, aber die Sorgen
nehmen zu. Die Unsicherheit plagt nicht nur die privaten Haushalte und die Unternehmen, sondern auch die Notenbanken.
K&me es zu einem ausgepragten Versorgungsengpass, waren Olpreise von 150 US-Dollar und mehr fiir ein Fass Rohél zu er-
warten. Solch hohe Preise fur ldngere Zeit konnten eine erneute Inflationswelle auslésen, der geldpolitische Handlungsbedarf
stiege an. Die Europaische Zentralbank wird sehr wachsam bleiben und den Fehler von 2022 nicht wiederholen wollen. Das
bedeutet, dass im Zweifelsfall hierzulande auch mit mehr als einer Leitzinserhohung zu rechnen ware. Dagegen wird die US-
Notenbank Fed unserer Einschatzung zufolge eher mit einer geldpolitischen Lockerung auf die aktuelle Situation reagieren,
nicht zuletzt, weil ihr das Verhindern einer Rezession wichtiger ist als die Vermeidung kurzzeitiger Inflationsspitzen.

Alle Hoffnungen ruhen nun auf einer baldigen Wiederaufnahme des Schiffsverkehrs in der StraBe von Hormus. Sollte dies bis
zum Sommer gelingen, blieben die démpfenden Wirkungen auf das globale Wachstum aus unserer Sicht begrenzt. Mit der

Auflésung des Handelsstaus wiirden die Energiepreise wieder zurtickgehen, und dann kénnte endlich auch die lang ersehnte
konjunkturelle Besserung in Deutschland starten.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggi. Vorquart., sb)
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Deutschland

Der Krieg im Nahen Osten macht sich bislang durch den tatsachlichen und ge-
fuhlten Kaufkraftentzug bei den Konsumenten, durch die Kostenbelastung der
Unternehmen und durch eine ungewohnlich hohe Verunsicherung bemerkbar.
Lieferengpasse, die zu Produktionsstillstanden fuhren, sind bislang noch nicht zu
verzeichnen; sie deuten sich allenfalls als eine Méglichkeit in der Zukunft an. Das
erklart auch, warum die konjunkturellen Bremswirkungen noch Uberschaubar
sind. Je langer die StraBe von Hormus gesperrt bleibt, desto wahrscheinlicher
werden Lieferengpasse und damit auch Produktionsdrosselungen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose fur 2027.

Euroland

Die europdische Wirtschaft hat im ersten Quartal 2026 die Wachstumsge-
schwindigkeit aus dem Vorquartal nicht halten kénnen. Laut Eurostat ist das
Bruttoinlandsprodukt in Euroland im ersten Quartal 2026 nur noch um 0,1 %
im Vergleich zum Vorquartal (qog) gewachsen — nach einem Anstieg im
Schlussquartal 2025 um 0,2 %. Es ware aber zu einfach, den Krieg im Nahen
Osten dafir verantwortlich zu machen. Denn der Blick auf die vier groBen
EWU-Lander lasst ein hoheres Wachstum fir den Euroraum insgesamt vermu-
ten. Aber ein beachtliches Minus von 2,0 % qoq in Irland stand dem entgegen.
Ein Wachstumsdampfer fir Euroland durch den Krieg in Nahost kiindigt sich
aber bereits an. Der Energiepreisanstieg hat die Inflationsrate im April auf

3,0 % ansteigen lassen. Dies war der hochste Wert seit Anfang 2024.

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

USA

Die US-Wirtschaft ist im ersten Quartal auf den ersten Blick unspektakuldr um
2,0 % (goq, ann.) gewachsen. Am auffalligsten blieb die Divergenz innerhalb
der Unternehmensinvestitionen. Die KI-nahen Bereiche expandierten auBerge-
wohnlich stark. In den Ubrigen Investitionsbereichen gab es zwar ebenfalls ei-
nen Anstieg, dieser glich jedoch lediglich den vorherigen Riickgang aus. Zudem
wurden die KI-nahen Investitionen auch im ersten Quartal importiert, sodass
der Nettoeffekt sogar leicht negativ war. Die gestiegenen Energiepreise fihrten
bislang nicht zu einer Abschwéachung der Konsumaktivitat der privaten Haus-
halte, sondern zu einem Rickgang der Sparquote. Auch Hinweise auf eine ent-
sprechende Verunsicherung der Unternehmen gibt es bislang kaum. Gleich-
wohl lag die Benzinpreisentwicklung in den ersten Maitagen tber unseren Er-
wartungen, sodass eine leichte Anpassung unseres Inflationsausblicks erforder-
lich wurde.

Prognoserevision: Aufwartsrevision Inflationsprognosen 2026.
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Markte Industrielander
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Auf der EZB-Pressekonferenz am 30. April gab Prasidentin Lagarde zu verste-
hen, dass eine Anhebung der Leitzinsen bei der kommenden Sitzung am

11. Juni sehr wahrscheinlich ist, sofern die Weltmarktpreise von Rohél und Erd-
gas bis dahin nicht splrbar zurlickgegangen sein sollten. Hintergrund dessen ist
der Eindruck der Notenbanker, dass sich der mittelfristige Inflationsausblick
weiter von ihrem makrodkonomischen Basisszenario entfernt hat. Dies betreffe
sowohl das Niveau der Energiepreise als auch die Weitergabe in die allgemeine
Preisentwicklung. Dennoch betrachten wir weitere Zinsschritte in der zweiten
Jahreshélfte nach wie vor nicht als vorprogrammiert. Die EZB teilt die Einschat-
zung, dass Angebotsschocks ein geringeres AusmaR an geldpolitischer Straf-
fung erfordern, und betont die negativen Effekte des Krieges im Nahen Osten
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Sofern die Energiepreise in absehba-
rer Zeit zu sinken beginnen und sich Ausstrahlungseffekte auf die Kerninflation
in Grenzen halten, kénnte die EZB auf eine weitere Anhebung der Leitzinsen
verzichten.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Weltmarktpreise von Rohdl und Erdgas bleiben vorerst die dominierende
Triebfeder der Rentenmarkte. Sollte der Konflikt im Nahen Osten in den kom-
menden Wochen spurbar entscharft werden und damit Aussicht auf nachhaltig
niedrigere Energiepreise bestehen, wirden Marktteilnehmer ihre Leitzinserwar-
tungen deutlich zurtckschrauben missen. Dies durfte auf weite Teile der Bund-
kurve ausstrahlen, zumal die ldngeren Laufzeitbereiche auch von wieder riick-
ldufigen Inflationserwartungen profitieren wirden. Umgekehrt sollten eine Ver-
hartung des Konflikts und weiter steigende Olpreise vor allem das kurze Ende
belasten. Eine starker als erwartete Straffung durch die EZB wiirde die langer-
fristigen Inflations- und Wachstumserwartungen abnehmen lassen und sich
deshalb in einer Verflachung der Bundkurve niederschlagen.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Weiterhin ist die Olpreisentwicklung maBgeblich fiir den US-Rentenmarkt. Von
ihr hangt ab, ob und in welchem AusmaB die Renditen in den kommenden
Monaten fallen. Die Fed hat Ende April erwartungsgemaB das Leitzinsintervall
unverandert gelassen und bleibt damit im leicht restriktiven Bereich. Es war die
letzte Sitzung unter Fed-Prasident Jerome Powell; im Juni Gbernimmt Kevin
Warsh. Nach seinen jingsten AuBerungen soll die Fed kiinftig zuriickhaltender
kommunizieren und weniger in die Preisbildung an den Kapitalmdrkten eingrei-
fen. Trotz des Amtswechsels erwarten wir die nachste Leitzinssenkung erst im
September. Ausschlaggebend hierfur ist die zu starke Preisentwicklung auBer-
halb von Energie und Nahrungsmitteln in den vergangenen Monaten.

Prognoserevision: Zeitliche Verschiebung der beiden Leitzinssenkungen um ein
Quartal nach hinten.
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Aktienmarkt Deutschland

Die Berichtssaison flr das erste Quartal startete solide. Ungewdhnlich viele Un-
ternehmen Ubertrafen bisher die Gewinnprognosen der Analysten, wenngleich
die aggregierte Gewinniberraschung negativ ist. Auch bei den Umséatzen tber-
wiegen die Enttduschungen. Mit einem erwarteten Gewinnplus von 1,4 % ge-
genlber dem Vorjahr und 10 % fur das Gesamtjahr bleibt der DAX hinter der
Konkurrenz zurtick. Das spiegelte die relative Performance der letzten Wochen
ebenfalls wider. Griinde fur schwéchere die Wert- wie Gewinnentwicklung sind
vor allem die geringe Gewichtung von Kl-Profiteuren und das Fehlen von Ener-
gieaktien, welche manche Indizes unterstitzten. Immerhin stabilisierten sich zu-
letzt die Gewinnrevisionen. Zentral fir die kurzfristige Performance ist, ob die
StraBe von Hormus zeitnah weitgehend geoffnet wird.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Kursprognose fur 3 Monate.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

An den Kreditmarkten sind die Belastungen durch den Nahost-Krieg nahezu
vollends abgeschittelt worden. Unternehmensanleihen sowohl aus dem Invest-
mentgrade-Bereich als auch High Yield-Bonds handeln im Spread in der Néhe
der Niveaus von vor dem Kriegsausbruch. Die Berichtssaison der groBen Unter-
nehmen zum ersten Quartal unterstitzt den Markt. Doch wahrend die bisheri-
gen Ergebnisse in den USA sehr stark waren, fielen Umsatze und Gewinne in
Europa eher gemischt aus. Dennoch sind die Gewinnerwartungen der Markt-
teilnehmer fir das Gesamtjahr weiterhin sehr optimistisch. Aufgrund der lau-
fenden Berichtssaison und wegen der Verunsicherung durch den Krieg ist die
Neuemissionspipeline im April im Volumen etwas zurtickgefallen, die angebote-
nen Anleihen werden aber sehr gut aufgenommen.

Covered Bonds

Covered-Bond-Spreads bleiben trotz des volatilen Makro-Umfelds aufgrund der
hohen Kreditqualitat stabil. Tragend sind dabei die weiterhin robusten Funda-
mentaldaten des europaischen Bankensektors sowie die Qualitat der Sicherhei-
ten-Pools. Im Covered-Bond-Segment dominieren seit geraumer Zeit die Upgra-
des — zuletzt hat die Verbesserung des Sovereign Ratings von Italien durch
Moody’s zu einer Hochstufung von zahlreichen Programmen gefthrt. Die Kre-
ditqualitat deutscher Emittenten bleibt auf hohem Niveau stabil: Moody's hat
die Risikoeinschatzung fur deutsches CRE Collateral reduziert und seine Ratings
im europaischen Financials-Segment angepasst. Fir Covered-Bond-Emittenten
ist diese Entwicklung strukturell positiv, hat aufgrund der bereits engen Spread-
Niveaus jedoch nicht zu einer weiteren Einengung gefthrt. Moody's hat in die-
sem Zuge zwar einige Senior-Preferred-Ratings herabgestuft, die Covered-
Bond-Ratings blieben aufgrund der hohen Ubersicherung allerdings unverén-
dert.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Devisenmarkt: EUR-USD

Seit Mitte April hat sich der EUR-USD-Wechselkurs um die Marke von 1,17 USD
je EUR bewegt. Fur den Euro ergaben sich zuletzt divergierende Einflisse. Stut-
zend erwiesen sich die gestiegenen Leitzinserh6hungserwartungen an die EZB,
wahrend fur die Fed an den Markten keine Leitzinsanderungen eingepreist
wurden. Belastend flr den Euro wirken die Risiken an den Energiemarkten, die
mit der Dauer des Kriegs im Nahen Osten zunehmen. Denn der Energiepreisan-
stieg durfte das Wirtschaftswachstum in Euroland — im Vergleich zu den beiden
anderen groBen Binnenmaérkten USA und China — am deutlichsten belasten.
Die Entwicklungen im Nahen Osten werden weiterhin Taktgeber fur den Wech-
selkurs sein. Mittelfristige Olpreisriickgange (unser Hauptszenario) diirften den
Euro stUtzen, wéhrend die Negativszenarien eher fur einen starkeren US-Dollar
sprechen.

Prognoserevision: —

Gold

Der Goldpreis verharrt derzeit deutlich unter den zum Jahresbeginn erreichten
Hochststanden. Zwar kratzte die Goldnotierung Mitte April an der Marke von
4.800 US-Dollar je Feinunze, geriet jedoch im weiteren Monatsverlauf unter
Druck. Denn im Zuge des anhaltenden Kriegs im Nahen Osten und der damit
verbundenen Risiken fiir die Olversorgung stiegen die Rohdlpreise in der zwei-
ten Aprilhalfte deutlich an, was die Inflationserwartungen erhéhte. In der Folge
preisten die Markte eine fur langere Zeit restriktive Geldpolitik der US-Noten-
bank ein. Die steigenden Renditen von US-Staatsanleihen und héhere Realzin-
sen belasteten den Goldpreis splrbar, und die Aufwertung des US-Dollars er-
zeugte zusatzlichen Gegenwind. Unterstiitzung kam im ersten Quartal von der
physischen Nachfrage, wie die Daten des World Gold Councils zeigen. Diese
blieb insgesamt robust und wurde durch die Notenbankkaufe sowie durch die
Barren- und Minznachfrage gestitzt.

Prognoserevision: —

Rohol

Mit jeder Woche, in der die StraBBe von Hormus faktisch unpassierbar bleibt,
muss die Weltwirtschaft zusatzlich auf Lagervorrate bzw. auf strategische Re-
serven zuriickgreifen, um das fehlende Olangebot zu ersetzen. Dies kann fiir
eine gewisse Zeit Versorgungsengpasse verhindern, aber der Zeitpunkt, zu dem
Rohdl und zunadchst wohl vor allem Rohdlprodukte wie Kerosin punktuell nicht
mehr in der nachgefragten Menge zur Verfiigung stehen werden, riickt néher.
Prognosen dartber, ob, wann, wo und in welchem Ausmal3 Energierohstoffe
genau fehlen werden, sind mit enormer Unsicherheit behaftet. Allerdings signa-
lisieren neben den hohen Olpreisen inzwischen auch Unternehmensumfragen,
dass die Sorgen diesbeziiglich nennenswert zunehmen. Wir unterstellen in un-
serem Hauptszenario, dass spatestens in zwei Monaten wieder deutlich mehr
Energielieferungen durch die StraBe von Hormus transportiert werden kénnen.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Das Bruttoinlandsprodukt hat im ersten Quartal im Vorjahresvergleich um

5,0 % zugelegt. Die chinesische Wirtschaft wird weiterhin von der starken Ex-
portentwicklung getragen. Die Energiekrise lastet allerdings auf dem Ausblick
fur die Weltwirtschaft und damit auch auf dem Ausblick fur chinesische Aus-
fuhren. Doch erhélt die Nachfrage nach ,griinen” Technologien, in denen
China Weltmarktfuhrer ist, durch die Nahostkrise mittelfristig einen weiteren
Schub. Gleichzeitig nutzt China weiterhin in groBem Umfang Kohle zur Strom-
erzeugung und hat damit einen Wettbewerbsvorteil gegentber Volkswirtschaf-
ten, die bei der Stromerzeugung auf Flissiggas setzen, das sich stark verteuert
hat. Das Treffen des chinesischen Staatsprasidenten Xi Jinping mit US-Prasident
Donald Trump am 14. Mai dient der Stabilisierung des bilateralen Verhaltnisses,
wobei einer Annaherung in der Handelspolitik Grenzen gesetzt sind.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Nach jungsten Meldungen steigen die Chancen auf eine vorldufige Einigung
zwischen den USA und Iran und damit auf eine zeitnahe Offnung der StraBe
von Hormus. Da es auch nach einer Offnung Monate dauern wird, bis sich die
Energiemarkte normalisieren, werden die Energiepreise noch fur langere Zeit
hoch bleiben. Schwellenldndernotenbanken werden in diesem Umfeld vorsichti-
ger, und in einigen Landern, wie auf den Philippinen, wird die Geldpolitik be-
reits wieder gestrafft. Am 14. Mai wird US-Prasident Trump nach China reisen,
um Staatsprasident Xi Jinping zu treffen. Die Tatsache, dass das Treffen stattfin-
det, ist ein Zeichen, dass beide Seiten an einem stabilen bilateralen Verhéaltnis
interessiert sind und eine erneute Eskalation des Handelskriegs in den kommen-
den Monaten unwahrscheinlich ist.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur Mexiko, Turkei, Chile
und Tschechien. Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fur Stidkorea und Ungarn.

Emerging Markets: Markte

Die Stimmung an den Schwellenldndermarkten war in den vergangenen Wo-
chen gut und wurde durch die jingsten Zeichen einer Entspannung im Nahen
Osten zusatzlich gestiitzt. Dies gilt besonders fiir den Aktienmarkt, der weiter-
hin ganz wesentlich vom Boom der Halbleiterproduzenten in Taiwan und Std-
korea getrieben wird. Auch EM-Hartwahrungsanleihen haben sich gut entwi-
ckelt, weil sich die Risikopramien nach der Verkiindung eines Waffenstillstands
im Nahostkrieg eingeengt haben. Das Bild fiir die kommenden Monate ist ge-
mischt: Es ist bislang kein Ende der sehr hohen Nachfrage nach Halbleitern ab-
zusehen, sodass das Umfeld fur die Aktienmarkte Taiwans und Stdkoreas gut
bleibt. Die Kursdynamik der vergangenen Monate erscheint allerdings nicht
nachhaltig. Die globalen Rentenmarkte sind seit Beginn des Nahostkriegs we-
gen zunehmender Inflationssorgen etwas unter Druck geraten. Mit einer Off-
nung der StraBe von Hormus wiirde sich hier die Stimmung wohl wieder dre-
hen. Die Risikopramien von EM-Hartwahrungsanleihen haben sich dagegen
mittlerweile so stark eingeengt, dass wir hier ein moderates Korrekturpotenzial
sehen.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet, die Eintrittswahrscheinlichkeit des Basisszenarios reduziert und die des Risikoszenarios
erhoht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

Beruhigung im Nahost-Konflikt in absehbarer Zeit, Schifffahrt
durch StraBe von Hormus kommt bis zum Sommer wieder in

Gang, Normalisierung — insbesondere bei der Versorgung mit
Energierohstoffen — erfolgt erst im spaten Verlauf von 2026.

Dauerhaft hohere Energiepreise als vor dem Konflikt.

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

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

Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhéhungen und we-
niger Migration bremst US-Konjunktur.

Geplante umfangreiche Investitionen in Verteidigung und Infra-
struktur starken in Deutschland den konjunkturellen Auf-
schwung. Euroland-Konjunktur profitiert ebenfalls von héheren
Ausgaben fur Verteidigung.

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.

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

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

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

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.

Zinsen dirften 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 Kampfe im Nahen Osten eskalieren erneut und weiten sich dra-
matisch aus. Dem Iran gelingt es, die Schifffahrt durch die
StraBe von Hormus fir ldngere 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 Einflhrung 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
zUgiger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmaérkten.

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

m Digitale Technologien fiihren zu kraftigen Produktivitatssteige-
rungen und wirken damit als Gewinntreiber fir die Unterneh-
men mit der Folge spirbar 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 Verdnderungen gegeniiber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? dem Vorjahr in %
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Deutschland 2,9 0,2 0,8 1,1 2,3 2,9 2,2 4,4 3,9 3,8 -3,1 -4,5 -4,0
Frankreich 2,2 0,9 0,7 0,9 0,9 2,5 2,1 -0,4 -0,3 -0,2 -5,1 -4,9 -4,8
Italien 1,8 0,7 0,6 0,8 1,6 2,8 1.9 1,2 0,6 1,1 -3,4 -3,3 -3,3
Spanien 1,3 2,8 2,1 1,5 2,7 3,1 2,0 2,9 2,2 1,9 -2,8 -2,3 -2,5
Niederlande 0,7 1,8 1,1 1,3 3,0 2,9 2,3 8,8 8,8 8,7 -1,8 -2,7 -2,1
Belgien 0,4 1,0 0,6 0,9 3,0 3,8 2,5 -2,1 -2,0 -1,9 -5,3 -5,1 -5,2
Euroland 11,4 1,4 0,7 1,2 2,1 2,9 2,1 2,2 1,9 2,0 -3,2 -3,6 -3,4
Schweden 0,4 1,8 2,2 2,3 2,6 1,4 1,3 6,1 5,3 4,7 -1,4 -2,4 -1,9
Danemark 0,2 2,9 1,8 1,8 1,8 1,8 2,0 12,5 12,3 11,5 2,9 0,2 -0,4
EU-23 12,1 1,4 0,8 1,2 2,1 2,9 2,1 2,6 2,2 2,3 -3,0 -3,5 -3,3
Polen 1,0 3,6 3,3 2,8 3,6 3,3 2,6 -0,9 -1,3 -0,9 -6,8 -6,3 -6,2
Tschechische Rep. 0,3 2,6 1,8 2,0 2,5 2,1 2,1 0,6 0,3 0,6 -1,8 -2,6 -2,8
Ungarn 0,2 0,4 1,6 2,5 4,4 3,2 3,2 1,7 0,5 0,6 -5,0 -5,3 -4,6
EU-27 14,0 1,6 1,0 1,4 2,5 3.1 2,2 1,6 1,4 1,5 -3,4 -3,8 -3,6
USA 14,6 2,1 2,2 2,2 2,7 3,1 1,7 -3,6 -3,0 -3,0 -7,4 -7,0 -6,5
Japan 3,3 1,2 0,8 1,0 3,1 1,7 2,1 4,8 4,5 4,0 -0,5 -3,0 -3,0
Ver. Konigreich 2,2 1,4 0,7 1,3 3,4 3,3 2,6 -3,1 -3,4 -3,1 -54 -3,9 -3,1
Kanada 1,3 1,7 1,2 1,9 2,1 2,5 2,2 -0,9 -1,0 -1,0 -1,8 -2,0 -2,0
Australien 1,0 2,0 2,2 2,2 2,8 4,1 2,8 -2,6 -2,5 -2,5 -1,3 -2,0 -1,5
Schweiz 0,4 1,3 1,3 1,4 0,1 0,5 0,5 7.1 6,8 7.1 0,5 0,2 0,3
Norwegen 0,3 1,8 1,4 0,9 3,0 3,4 2,3 14,1 14,3 13,6 9,3 10,2 8,3
Industrielander? 35,3 1.7 1.5 1,7 2,5 2,9 2,0 -0,3 -0,2 -0,2 -4,5 -4,7 -4,3
Russland 3,4 1,0 0,8 1,0 8,7 6,2 4,8 1,7 2,6 1,6 -2,6 -3,0 -2,8
Tarkei 1,8 3,6 2,7 3,4 35,2 31,5 23,9 -1,8 -3,1 -3,4 -2,9 -3,6 -4,5
Ukraine 0,3 1,8 1,2 2,5 12,7 9,1 6,1 -15,0 -19,0 -16,7 -23,6 -19,3 -19,0
Mittel- und Osteuropa® 7,5 2,0 1,6 2,0 14,2 12,0 9,0 -2,1 -1.9 -2,1 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 1,4 1,7 3,2 3,9 3,7 -0,4 -1,4 -0,6 -4,0 -4,2 -4,2
Naher Osten, Afrika 5,3 3,9 2,0 4,9 9,0 7,9 6,4 2,6 1,2 2,3 X X X
Brasilien 2,4 2,3 1,7 1,7 5,0 4,5 4,2 -3,0 -2,6 -2,7 -6,9 -7,1 -7,1
Mexiko 1,6 0,8 0,8 1,9 3,8 3,9 3,3 -0,4 -0,5 -0,7 -3,9 -3,8 -3,5
Argentinien 0,7 4,4 3,2 3,1 41,9 31,6 19,3 -1,1 -0,2 -0,5 0,2 0,3 0,4
Chile 0,3 2,6 2,0 2,7 4,2 4,2 3,4 -1,1 -1,7 -1,8 -3,0 -2,3 -1,4
Lateinamerika” 6,3 2,3 1,8 2,2 8,5 74 5,5 -1,3 -1,2 -1.4 X X X
China 19,6 5,0 4,6 4,4 0,1 1,1 0,9 3,8 3,5 3,3 -7,9 -8,2 -8,4
Indien 8,2 7,5 6,5 6,6 2,2 4,7 4,5 -0,4 -1,3 -1,0 -7,4 -7,4 -7,3
Indonesien 2,4 5,1 4,9 4,8 1,9 3,6 3,1 -0,1 -0,5 -0,6 -2,9 -3,5 -3,2
Stdkorea 1,6 1,0 2,6 1,6 2,1 2,7 2,2 6,6 4,7 4,0 -2,4 -3,0 -2,7
Asien ohne Japan 37,2 5,5 5,0 4,7 1,1 2,5 2,2 3,9 3,7 3,7 X X X
Emerging Markets” 56,3 4,5 3,9 4,1 4,4 4,8 3,9 2,4 2,2 232 X X X
summe®” 91,7 3.4 3,0 3,1 3,7 4,1 3.1 X X X X X X

1) Von 2025 mit Kautkraftparitdten 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.
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Aktien
Index Stand am Erwartungen
6. Mai 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 24.918,69 26.000 25.500 26.500
EuroStoxx50 6.027,13 6.150 6.200 6.450
S&P 500 7.365,12 7.400 7.600 7.700
Topix 3.728,73 4.000 4.100 4.200

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

Stand am Erwartung

6. Mai 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) 2,24 2,40 2,40 2,40
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,87 2,80 2,70 2,60
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,57 2,50 2,40 2,30
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,69 2,65 2,55 2,45
Bundesanleihen, 10 Jahre 3,00 2,95 2,85 2,75
Bundesanleihen, 30 Jahre 3,54 3,45 3,35 3,25

Geldpolitik (FFR) 3,50-3,75 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25
Overnight (SOFR) 3,62 3,61 3,36 3,11
USA US-Treasuries, 2 Jahre 3,87 3,55 3,40 3,40
US-Treasuries, 5 Jahre 4,00 3,70 3,60 3,55
US-Treasuries, 10 Jahre 4,35 4,05 3,90 3,70
US-Treasuries, 30 Jahre 4,94 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 1,39 1,40 1,45 1,65
JGBs, 10 Jahre 2,52 2,25 2,25 2,25
Geldpolitik (Base) 3,75 3,75 3,75 3,50
Lo Overnight (SONIA) 3,73 3,75 3,50 3,50
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 4,38 4,20 3,90 3,80
Gilts, 10 Jahre 4,94 4,70 4,50 4,20
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweiz Overnight (SARON) -0,04 0,00 0,00 0,00
2 Jahre 0,13 0,15 0,20 0,20
10 Jahre 0,39 0,40 0,40 0,45
Geldpolitik (Repo) 1,75 1,75 1,75 1,75
Schweden 3 Monate (STIB) 2,05 2,05 2,05 2,10
2 Jahre 2,24 2,20 2,10 2,10
10 Jahre 2,79 2,80 2,70 2,60
Geldpolitik (Deposit) 4,00 4,25 4,25 4,25
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 4,48 4,60 4,60 4,60
2 Jahre 4,57 4,45 4,40 4,10
10 Jahre 4,41 4,30 4,20 4,05
Geldpolitik (Repo) 1,75 2,00 2,00 2,00
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 2,14 2,35 2,35 2,35
2 Jahre 2,23 2,20 2,10 2,00
10 Jahre 2,85 2,85 2,75 2,65
Geldpolitik (O/N) 2,25 2,25 2,25 2,50
Kanada Overnight (CORRA) 2,28 2,25 2,25 2,50
2 Jahre 2,91 2,85 2,90 3,00
10 Jahre 3,51 3,40 3,30 3,20
Geldpolitik (Cash) 4,35 4,35 4,35 4,35
Australien 3 Monate (ABB) 4,44 4,45 4,45 4,30
2 Jahre 4,66 4,45 4,20 3,65
10 Jahre 4,95 4,75 4,55 4,10
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
6. Mai 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 3,75 3,75 3,75 3,75
Polen 2 Jahre 4,48 4,30 4,10 3,80
10 Jahre 5,60 5,40 5,20 5,10
Geldpolitik (Repo) 3,50 3,50 3,50 3,50
Tschech. Rep. 2 Jahre 3,99 3,90 3,80 3,50
. 10 Jahre 4,82 4,65 4,50 4,36
Mittel- und Osteuropa Geldpolitik 37,00 37,00 37,00 33,00
Tirkei 2 Jahre 37,52 36,50 35,50 34,00
10 Jahre 31,05 30,50 29,50 28,50
Geldpolitik (Deposit) 6,25 6,25 6,00 5,25
Ungarn 3 Jahre 5,87 5,85 5,80 5,70
10 Jahre 5,90 6,05 6,05 6,00
Geldpolitik 6,75 6,75 6,75 6,75
Afrika Sudafrika 2 Jahre 7,52 7,30 7,20 7,10
10 Jahre 8,74 8,60 8,50 8,50
Geldpolitik (Repo) 14,50 14,25 13,75 13,00
Brasilien 2 Jahre 13,53 13,10 13,00 12,80
Lateinamerika 10 Jahrg . 13,92 13,30 13,10 13,00
Geldpolitik 6,75 6,50 6,50 6,50
Mexiko 2 Jahre 7,49 7,40 7,20 6,60
10 Jahre 9,06 8,70 8,50 8,20
Geldpolitik 1,40 1,30 1,30 1,30
China 3 Jahre 1,29 1,40 1,40 1,40
10 Jahre 1,76 1,70 1,70 1,70
Geldpolitik 5,25 5,25 5,25 5,25
Asien Indien 3 Jahre 6,46 6,50 6,40 6,30
10 Jahre 6,91 6,80 6,70 6,60
Geldpolitik 2,50 2,50 2,50 2,50
Siidkorea 2 Jahre 3,50 3,40 3,10 3,00
10 Jahre 3,94 3,70 3,50 3,20
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
6. Mai 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Tarkei 251 285 275 265
Mittel- und Osteuropa Ungam 97 110 105 100
Polen 87 100 95 90
Afrika Sudafrika 217 245 235 230
Mexiko 197 225 215 205
e R Lateinamerika Bralsilien 171 195 185 180
EMBIG Div Spreads Chlle. - 84 9 20 %0
Mittlerer Osten Saudi Arabien 88 100 95 90
VAE 79 90 85 85
Indonesien 82 95 90 85
Asien China 59 65 65 60
Philippinen 68 75 75 70
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 238 270 260 250

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 6. Mai 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,17 1,17 1,18 1,18
Dollar-Block EUR-CAD 1,60 1,60 1,60 1,58
EUR-AUD 1,63 1,64 1,66 1,71
Japan EUR-JPY 183,72 183,00 180,00 178,00
EUR-GBP 0,86 0,87 0,87 0,87
Euro-Outs EUR-CHF 0,92 0,92 0,93 0,93
EUR-SEK 10,86 10,80 10,80 10,70
EUR-NOK 10,92 11,00 11,10 11,20
EUR-PLN 4,23 4,30 4,28 4,25
. EUR-CZK 24,34 24,60 24,50 24,40
Mittel- und Osteuropa
EUR-TRY 53,13 54,99 57,82 60,18
EUR-HUF 358,19 365,00 365,00 370,00
Afrika EUR-ZAR 19,28 19,89 20,06 20,06
Lateinamerika EUR-BRL 5,78 5,97 6,25 6,25
EUR-MXN 20,27 20,36 21,00 21,00
EUR-CNY 8,00 7,96 7,97 7,91
Asien EUR-INR 111,41 109,98 108,56 109,74
EUR-KRW 1701 1708 171 1699
Stand am Erwartung
Us-Dollar 6. Mai 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,36 1,37 1,36 1,34
AUD-USD 0,72 0,71 0,71 0,69
Japan USD-JPY 156,43 156,41 152,54 150,85
GBP-USD 1,36 1,34 1,36 1,36
Euro-Outs USD-CHF 0,78 0,79 0,79 0,79
USD-SEK 9,25 9,23 9,15 9,07
USD-NOK 9,30 9,40 9,41 9,49
USD-PLN 3,60 3,68 3,63 3,60
sl T G USD-CzK 20,72 21,03 20,76 20,68
USD-TRY 45,21 47,00 49,00 51,00
USD-HUF 304,98 311,97 309,32 313,56
Afrika USD-ZAR 16,42 17,00 17,00 17,00
. . USD-BRL 4,92 5,10 5,30 5,30
Lateinamerika
USD-MXN 17,26 17,40 17,80 17,80
USD-CNY 6,81 6,80 6,75 6,70
Asien USD-INR 94,62 94,00 92,00 93,00
USD-KRW 1448 1460 1450 1440
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Relistely 6. Mai 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 4.694,30 5.000 5.050 5.150
Gold (EUR je Feinunze) 3.997,19 4.270 4.280 4.360
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 95,08 92 85 71
Rohdol Sorte WTI (EUR je Barrel) 80,96 79 72 60
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 101,27 95 88 74
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 86,23 81 75 63
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Ausgewihlte Anderungen unserer Konjunkturprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Land / Landergruppe

Prognose aktueller Stand

(Richtung der Prognoseédnderung & Prognosewert aus dem Vormonat)

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

2026 2027 2026 2027

Deutschland 08 11 2.9 2.2
(= 0,8) (81,2 (22,8) (=2,2)

Euroland 0.7 1.2 2,9 2,1
(20,9 (=1.2) (22,7) (22,0

USA 2,2 2,2 31 1,7
(=2,2) (=2,2) (23,0 (=1,7)

China 4.6 44 1.1 0,9
(= 4,6) (=44 (=>1,1) (=09

Welt 3.0 3.1 4,1 3,1
(=30 (W32 (73,9 (73,0

Ausgewihlte Anderungen unserer Marktprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Prognose aktueller Stand
(Prognoseanderung & Prognose aus dem Vormonat)

3 Monate 6 Monate 12 Monate
Zinsen Deutschland Geldpolitik, Einlagensatz % p.a. 2,25 2,25 2,25
(= 2,25) (= 2,25) (= 2,25)
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,95 2,85 2,75
(7 2,90) (72,80 (22,70
Zinsen USA Geldpolitik, Fed Funds Rate % p.a. 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25
(# 3,25-3,50) (7 3,00-3,25) (- 3,00-3,25)
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 4,05 3,90 3,70
(= 4,05) (%3,95) (N3,75)
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 74
(= 95) (= 88) (N76)
Aktien DAX Indexpunkte 26.000 25.500 26.500
(2 25.000) (= 25.500) (= 26.500)
EuroStoxx50 Indexpunkte 6.150 6.200 6.450
(= 6.150) (= 6.200) (= 6.450)
S&P 500 Indexpunkte 7.400 7.600 7.700
(2 7.100) (#7.200) (2 7.600)
Topix Indexpunkte 4.000 4.100 4.200
(2 3.950) (7 3.980) (= 4.200)

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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