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Belastungsprobe bestanden. Konjunktur & Markte halten stand

Die Weltwirtschaft hat im ersten Halbjahr 2026 einen erneuten extremen Test auf
Belastbarkeit und Flexibilitat bestanden. Der Krieg im Nahen Osten hat weder die
Konjunktur noch die Kapitalmarkte spurbar beeintrachtigt. Zwar bleibt der Schiffs-
verkehr in der StraBe von Hormus nach wie vor eingeschrankt, und trotz des Inte-
rim-Abkommens zwischen den USA und dem Iran besteht nach wie vor das Risiko
einer weiteren gravierenden militarischen Eskalation. Doch gehen wir in unserem
Hauptszenario davon aus, dass sich die globale Energieversorgung in der zweiten
Jahreshélfte sukzessive normalisieren wird.

Der Rohdlpreis ist im Verlauf des Juni splrbar gesunken. Vor diesem Hintergrund

haben sich die Sorgenfalten in Bezug auf die Inflation bei vielen Marktteilnehmern
wieder etwas geglattet. Fur die Notenbanken bleibt das Umfeld dennoch schwie-

rig. Da sind zum einen die Unsicherheiten, inwieweit die hohen Energiepreise des

zweiten Quartals durch die Produktionsketten der Unternehmen bis zu den Verbraucherpreisen weitergereicht werden, und

zum anderen die hartnackige Dienstleistungspreisinflation, die in vielen Landern einfach nicht sinken will. Der Druck fur Leit-
zinserhéhungen ist zwar insgesamt etwas geringer geworden, die Zentralbanker bleiben jedoch wachsam und handlungsbe-
reit. Speziell in den USA richtet sich der Blick auf die bis dato Gberraschend stabilen Arbeitsmarktberichte und die daraus re-
sultierenden Inflationsrisiken — und naturlich auch auf die Kommunikation des neuen Notenbankchefs Warsh.

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Fugt man alles zusammen, durfte die Weltwirtschaft auch in der zweiten Jahreshalfte moderat wachsen, da wohl nun doch
kein allzu starker geldpolitischer Gegenwind aufkommt. Die Unternehmen werden trotz diverser geopolitischer Unwagbarkei-
ten ihre Umsatze und Gewinne steigern kénnen. Folglich stehen die Zeichen gut, dass sich sowohl die Aktien- als auch die
Rentenmarkte und damit auch breit diversifizierte Wertpapierportfolios im weiteren Jahresverlauf freundlich entwickeln wer-
den.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Die wackelige Einigung zwischen dem Iran und den USA kam gerade noch recht-
zeitig, bevor sich der erste Stress in den Lieferketten aufzubauen begann. Bislang
splrten Unternehmen und Haushalte nur die Folgen der gestiegenen Energie-
preise sowie Unsicherheit. Seither ist der Olpreis deutlich gesunken, die Unsicher-
heit dagegen deutlich weniger. Das reicht dennoch aus, die rezessiven Gefahren
fur das zweite Halbjahr zu mindern. Erfreulich ist auch die Einigung der Bundes-
regierung auf eine Rentenreform. Damit werden die Sozialversicherungsbeitrage
stabilisiert; letztlich mussten sie aber sogar wieder sinken. Die kommenden Un-
ternehmensumfragen sollten eine spirbare Aufhellung der Zukunftserwartungen
zeigen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflationsprognose fur 2026 und 2027.

Euroland

Die Entspannung im Nahen Osten hat auch die europaischen Stimmungsindika-
toren erreicht. Die Furcht bei den Unternehmen vor dem Zusammenbruch von
Lieferketten und die Inflationsangst bei den privaten Haushalten haben etwas
abgenommen. Der Schock in der europdischen Wirtschaft sitzt zwar noch tief,
aber das Entsetzen nimmt ab. In diesem Sinne ist das Wirtschaftsvertrauen fur
den Euroraum, das von der Europaischen Kommission veréffentlicht wird, far
das zweite Quartal zu interpretieren. Denn es ist im Juni zwar leicht angestie-
gen, aber im Quartalsverlauf lassen sich die wirtschaftlichen Bremsspuren durch
den Nahost-Konflikt noch deutlich erkennen. Der Indikator ist im zweiten Quar-
tal auf den tiefsten Durchschnittswert seit mehr als funf Jahren gefallen. Mit
der fortschreitenden Entspannung im Nahen Osten sollten sich die wirtschaftli-
chen Bremsspuren allmahlich auflésen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflationsprognose.

USA

Mit dem Olpreis haben auch die Benzinpreise ihren Hochpunkt Gberschritten
und sind seit der zweiten Maihélfte am Sinken. Allerdings ist der Preisriickgang
weniger ausgepragt als es die Rohélpreisentwicklung vermuten lieBe, sodass
wir unsere Inflationsprognose nur leicht abwarts revidiert haben. Insgesamt hat
der Nahostkonflikt kaum Spuren in der makrotkonomischen Entwicklung hin-
terlassen. Die Unternehmen berichten zwar von Lieferengpéssen, aber die Ver-
unsicherung der Unternehmen hielt sich in Grenzen. Eine diesbezlgliche Ab-
schwachung der Investitionstatigkeit deuten die Makrodaten weiterhin nicht
an. Auf Seiten der privaten Haushalte wurde der energiepreisbedingte Kauf-
kraftverlust durch eine niedrigere monatliche Ersparnis kompensiert.

Prognoserevision: Aufwartsrevision BIP-Prognose 2026; Inflationsprognose: Ab-
wartsrevision 2026, Aufwartsrevision 2027.
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Markte Industrielander
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung am 11. Juni hat die EZB die Leitzinsen erwartungsgemaf
um 25 Basispunkte angehoben und dies damit begriindet, dass die gestiegenen
Energiekosten bereits begonnen hatten, sich auf die allgemeine Inflationsent-
wicklung auszuwirken. Die anschlieBende Annaherung zwischen den USA und
dem Iran hat zwar zu wieder deutlich ricklaufigen Weltmarktpreisen von Rohél
und Erdgas gefuhrt. Dennoch bekraftigten zahlreiche EZB-Ratsmitglieder, dass
der Zinsschritt vom Juni notwendig gewesen sei, und hielten sich die Tar fir
eine weitere Straffung offen. Sie dirften damit in erster Linie der Gefahr vor-
beugen wollen, dass die aktuell erhéhten Inflationsraten zu stark auf die Lohn-
entwicklung ausstrahlen und dadurch eine zweite Welle der Teuerung hervor-
rufen. Zudem betrachteten die Notenbanker das Wirtschaftswachstum als wi-
derstandsfahig und die Geldpolitik als noch nicht restriktiv. Dies bestarkt uns in
der Einschatzung, dass die EZB die Leitzinsen im September ein weiteres Mal er-
héhen und den Einlagensatz danach fir ldngere Zeit bei 2,50 % belassen wird.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Staatsanleihemarkte der Eurozone profitierten in den vergangenen Wochen
von einer Abwartskorrektur der Inflations- und Leitzinserwartungen, die niedri-
gere Renditen insbesondere auch in den langeren Laufzeitbereichen zur Folge
hatte. Triebfeder dieser Entwicklung war die Annaherung zwischen den USA
und dem Iran, die den Riickgang des Olpreises beschleunigte und vor allem die
Inflationsunsicherheit der Anleger linderte. Wir gehen dennoch davon aus, dass
die EZB die Leitzinsen im September ein weiteres Mal anheben wird, was sich in
wieder etwas hoheren Renditen kurzlaufender Bundesanleihen niederschlagen
sollte. Demgegentiber erachten wir am langen Ende den Spielraum nach oben
als begrenzt, solange der Olpreis nicht wieder gravierend ansteigt und die lang-
fristigen Inflationserwartungen verankert bleiben.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Der Fed-Zinsentscheid im Juni war der erste unter der Leitung von Kevin Warsh.
Die anschlieBende Pressekonferenz vermittelte nicht den Eindruck, dass er sich
politisch vom WeiBen Haus beeinflussen lasst. Allerdings deutete bereits das
deutlich verklrzte Statement auf eine veranderte Kommunikationsstrategie hin.
Offenbar soll nach seiner Vorstellung die Fed die Erwartungsbildung an den Ka-
pitalmarkten kunftig weniger aktiv steuern. Inzwischen scheint rund die Halfte
der FOMC-Mitglieder eine Leitzinserhéhung in der zweiten Jahreshalfte zu pra-
ferieren. Hintergrund ist die schon seit Monaten zu starke Preisentwicklung au-
Berhalb der Bereiche Nahrungsmittel und Energie. In unserem Basisszenario ist
eine Zinserhdhung zwar weiterhin nicht enthalten, ausgeschlossen werden
kann ein solcher Schritt inzwischen jedoch nicht mehr.

Prognoserevision: —
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DAX Performanceindex
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Aktienmarkt Deutschland

Global haussierten Aktien im 2. Quartal. Viele Indizes in den USA, Asien und
weiteren Emerging Markets erzielten regelmaBig neue Rekordstande. Leicht ab-
geschwacht gilt das auch fur Europa, allerdings nicht fur den seit rund einem
Jahr seitwarts schwankenden DAX. Das ldsst sich mit den weiterhin im Trend
negativen DAX-Gewinnrevisionen begriinden, wahrend die Gewinnprognosen
fdr andere Indizes (teilweise deutlich) nach oben revidiert wurden. Die globale
Rallye wurde im 2. Quartal vor allem von Halbleiteraktien und anderen —im
DAX geringer gewichteten — Profiteuren des KI-Booms befeuert. Zudem ver-
zeichneten mit SAP, Rheinmetall und den Autoherstellern zahlreiche Unterneh-
men splrbare Kursverluste. Am 22. Juli startet die Berichtssaison fur das 2.
Quartal. Diese wird fur die relative sowie fur die absolute DAX-Performance
wichtig. Das vom Konsens fir 2026 und 2027 erwartete Gewinnplus von je-
weils Gber 10 % sollte perspektivisch fur solide Kursgewinne des DAX sorgen.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Neuemissionstatigkeit fir Unternehmensanleihen bewegt sich weiter auf
hohem Niveau. Sowohl im Investmentgrade-Bereich als auch im High-Yield-
Segment befinden sich die Nominale neuer Anleihen zur Jahresmitte auf Re-
kordniveau. Nahezu samtliche Neuemissionen werden stark gezeichnet und
kénnen sich trotz nur geringer Neuemissionspramien im Sekundarmarkt weiter
verteuern. Mit leichter Nervositat werden allerdings die zunehmenden riesigen
Neuemissionen von US-Megatech Firmen verfolgt. Die Multi-Tranche Emission
von Space X (Baa1) tber 25 Mrd. USD ist zwar mit mehr als 80 Mrd. USD stark
gezeichnet worden, hat sich aber dennoch im Sekundarmarkt empfindlich im
Spread geweitet. Mit der beginnenden Sommerpause am Neuemissionsmarkt
durften sich die Spreads an den Kreditméarkten nochmals leicht einengen.

Covered Bonds

Das Nominal am Neuemissionsmarkt fur Covered Bonds liegt nach einem sehr
regen Junigeschaft zur Jahresmitte deutlich oberhalb des letzten Jahres und be-
wegt sich auf die Rekordstande der jlingeren Vergangenheit zu. Dies liegt ei-
nerseits an sehr hohen Félligkeiten, die die Investoren nur zu gerne wieder mit
Anschlussfinanzierungen auffullen, andererseits aber auch an einem starken
Nettozuwachs gedeckter Anleihen. Trotz des groBen Angebots kénnen die An-
leihen sehr gut platziert werden und bleiben auch im Nachgang gesucht, ob-
wohl viele Emittenten nur sehr geringe oder gar keine Neuemissionspramien
mehr anbieten. Da ab Mitte Juli mit Beginn der Sommerpause die Neuemissi-
onstatigkeit Ublicherweise deutlich nachlasst, durften sich die Spreads Gber den
Sommer hinweg noch etwas einengen. In der zweiten Jahreshalfte ist traditio-
nell mit verringerter Neuemissionstatigkeit zu rechnen. Da die Falligkeiten aber
vergleichsweise hoch bleiben, dirften die Spreads weiter freundlich unterstutzt
bleiben.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Devisenmarkt: EUR-USD

Neue und durchaus divergierende Impulse bekam der EUR-USD-Wechselkurs im
Juni sowohl von der Unterzeichnung des Rahmenabkommens zwischen den
USA und dem Iran als auch vom ersten Zinsentscheid des neuen Fed-Chefs
Kevin Warsh. Einerseits dirfte das Rahmenabkommen und der damit verbun-
dene Riickgang des Olpreises stiitzend fiir den Euro gewirkt haben, indem die
energiepreisbedingten Belastungen fur den Inflations- und Wachstumsausblick
in Euroland kleiner wurden. Andererseits, und dies Uberwog, Uberraschte
Warsh mit Signalen, dass mit ihm bei Bedarf auch Leitzinserhéhungen maglich
waren. Dies verstarkte die Zinserhhungserwartungen der Markte an die Fed
und stutzte den US-Dollar. Vor diesem Hintergrund sank der EUR-USD-Wech-
selkurs in der zweiten Juni-Halfte von 1,16 bis auf ein Jahrestief von 1,13 USD
je EUR.

Prognoserevision: —

Gold

Die Abwartsbewegung am Goldmarkt halt an. Der Preis fur die Feinunze
rutschte auf die Marke von 4.000 US-Dollar ab. Kurzfristig sind zwar weitere
Preisriickgange maglich, denn die weltweiten Bestéande von mit physischem
Gold hinterlegten Wertpapieren (ETCs und ETFs) werden weiter abgebaut. Die
Sorgen um die Unabhangigkeit der US-Notenbank Fed sind seit der Amtsuber-
nahme des neuen Chefs Kevin Warsh im Mai weitgehend verschwunden. Den-
noch durfte es nur eine Frage der Zeit sein, bis der Goldpreis sich stabilisiert
und zu seiner langfristigen Aufwartsbewegung zurtckkehrt. Die Leitzinserho-
hungsphantasien an den Markten beziglich der Fed, welche die Goldnotierung
drlcken, sind unseres Erachtens Uberzogen, und der niedrigere Goldpreis
durfte friher oder spater wieder als attraktives Einstiegsniveau angesehen wer-
den. Denn der den Goldpreis stitzende Trend der Schwellenlandernotenban-
ken, verstarkt Gold zu kaufen, um ihre Wahrungsreserven zu diversifizieren,
bleibt intakt.

Prognoserevision: Abwadrtsrevision der Goldpreisprognose.

Rohol

In den vergangenen Wochen spiegelte der fallende Olpreis die Erwartung der
Marktteilnehmer wider, dass die StraBBe von Hormus bald wieder befahrbar sein
werde und dass sich die Angebotssituation am weltweiten Olmarkt ziigig stabi-
lisiere. Nach der Unterzeichnung des Interim-Abkommens zwischen den USA
und Iran fiel der Preis fir die Olsorte Brent deutlich unter die Marke 75 US-Dol-
lar je Fass. Wir sind der Meinung, dass das AusmaB des Olpreisriickgangs der
vergangenen Wochen zu viel an Entspannung signalisiert. Denn der Schiffsver-
kehr in der Meerenge ist weiterhin eingeschrankt, mit erneuten Spannungen
bzw. Eskalationen im Irankonflikt muss jederzeit gerechnet werden. Die Kon-
fliktpunkte zwischen den USA und dem Iran sind noch nicht gel6st. Daher rech-
nen wir im Jahresverlauf mit einer volatilen Olpreisbewegung um einen leicht
abwarts gerichteten Trend auf einem etwas hoheren Niveau als aktuell.

Prognoserevision: Moderate Abwaértsrevision der Olpreisprognose.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Nach sehr schwachen Aprildaten fur alle Bereiche der chinesischen Wirtschaft
hat sich im Mai zumindest das Wachstum der Industrieproduktion erholt, die
die wichtigste Stltze der Wirtschaft ist. Im Juni ist der offizielle Einkaufsmana-
gerindex fir das verarbeitende Gewerbe gestiegen, was darauf hindeutet, dass
sich die Industrie weiter stabilisiert hat. Chinesische Unternehmen sind weiter-
hin sehr wettbewerbsstark. Da diese Starke zum Teil auch auf hohe Staatshilfen
zuriickzufiihren ist, gibt es in vielen Landern Uberlegungen, ihre Unternehmen
durch regulatorische MaBnahmen wie Schutzzélle vor dieser Konkurrenz zu
schitzen. So haben die Staats- und Regierungschefs der EU die Europdische
Kommission aufgefordert, Instrumente zum Schutz der europaischen Industrie
zu entwickeln. Gleichzeitig wird die EU mit China in einen verstarkten Dialog
treten, um ihre Kritik deutlich zu machen.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Nach der Einigung zwischen den USA und Iran, Friedensgesprache aufzuneh-
men, haben wieder deutlich mehr Schiffe die StraBe von Hormus passiert als in
den Monaten zuvor. Zwar sind wichtige Fragen beziglich des iranischen Atom-
programms ungekldrt, und es kommt immer wieder zu gegenseitigem Be-
schuss, doch beide Seiten zeigen grundséatzliche Bereitschaft, die Meerenge
wahrend der Verhandlungen offenzuhalten. Da in unseren Prognosen auch bis-
her eine allméhliche Normalisierung des Olangebots in den kommenden Mona-
ten unterstellt war, gibt es keinen Bedarf fir groBere Prognoserevisionen. Die
Inflationsrisiken sind zwar mit dem Riickgang der Olpreise geringer geworden.
Doch aufgrund der jungsten Starke des US-Dollars werden viele Zentralbanken
zunachst auf einem vorsichtigen geldpolitischen Pfad bleiben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir Stidkorea und Indone-
sien.

Emerging Markets: Markte

Die Aufnahme von Friedensverhandlungen zwischen den USA und Iran hat zu
einem deutlichen Riickgang der Olpreise gefiihrt. In der Folge sind Anleiheren-
diten weltweit gesunken, wodurch auch die Schwellenldnderrentensegmente
gestitzt wurden. Schwellenlanderaktien haben nach einer massiven Rallye zu-
letzt etwas konsolidiert. Der Markt bleibt volatil, weil die Bewegung von weni-
gen Titeln getrieben wird und besonders in Stdkorea gehebelte Produkte
Marktbewegungen verstarken. EM-Lokalwahrungsanleihen dirften in den
kommenden Monaten von der vorsichtigen Haltung vieler EM-Notenbanken
gestUtzt bleiben, die um Wahrungsstabilitat bemiht sind. Die Spreads von EM-
Hartwahrungsanleihen tendierten seitwarts, obwohl die Deeskalation im Nahen
Osten die Konjunkturrisiken ftr Schwellenlander verringert hat. Fir eine weitere
Einengung durften zunachst die treibenden Faktoren fehlen. EM-Aktienmarkte
durften in den kommenden Monaten vom Kl-Boom gestitzt bleiben, doch Sor-
gen um die Rentabilitdt neuer Produktionsanlagen, die mdglicherweise nicht
ausgelastet werden, nimmt zu.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet. Die Eintrittswahrscheinlichkeit des Basisszenarios haben wir erhoéht, die des Negativszenarios

gesenkt.
Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Friedensverhandlungen zwischen USA und Iran verlaufen wech-
selhaft , aber sind erfolgreich. Schifffahrt durch StraBe von Hor-
mus kommt in absehbarer Zeit in Gang. Normalisierung beno-
tigt noch einige Zeit.

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.
Technologiewettlauf befeuert die 6konomische Aktivitat. Glo-
bales Wachstum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro Jahr.

m Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhéhungen und we-
niger Migration belastet US-Konjunktur. Kompensation des
Bremseffekts durch positive Impulse der Investitionen in Kinstli-
che Intelligenz.

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 halten mittelfristige Inflationserwartungen im Be-
reich von 2 % verankert. EZB erhoht moderat die Leitzinsen,
um Inflationsrisiken zu begegnen. Fed setzt erst 2027 ihre Leit-
zinssenkungen fort.

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 starkere
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 Verteidigungsausgaben.

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: 20 %)

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 Stark steigende Verschuldung von Staaten und Unternehmen
|6st Schuldenkrise bzw. sogar Finanzkrise aus.

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

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

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

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 fiihren 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.

Seite 7



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

Juli 2026

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 0,7 1,1 2,3 2,6 2,1 4,4 3,9 3,8 -3,1 -4,5 -4,0
Frankreich 2,2 0,9 0,7 0,9 0,9 2,0 1,9 -0,4 -0,3 -0,2 -5,1 -4,9 -4,8
Italien 1,8 0,7 0,6 0,8 1,6 2,7 2,0 1,2 0,6 1,1 -3,2 -3,3 -3,3
Spanien 1,3 2,8 2,2 1,6 2,7 3,2 2,1 2,9 2,2 1,9 -2,5 -2,3 -2,5
Niederlande 0,7 1,8 1,0 1,2 3,0 2,5 2,0 8,8 8,8 8,7 -1,8 -2,7 -2,1
Belgien 0,4 1,0 0,7 0,9 3,0 2,9 2,2 -2,1 -2,0 -1,9 -5,3 -5,1 -5,2
Euroland 11,4 1,4 0,5 1,2 2,1 2,7 2,1 2,2 1,9 2,0 -3,1 -3,6 -3,4
Schweden 0,4 1,7 1,9 2,0 2,6 0,8 1,7 6,1 5,3 4,7 -1,4 -2,4 -1,9
Danemark 0,2 3,5 2,5 1,5 1,8 1,8 1,9 12,5 12,3 11,5 2,9 0,2 -0,4
EU-23 12,1 1,4 0,6 1,2 2,1 2,6 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 2,4 2,3 -0,9 -1,3 -1,0 -7,3 -6,5 -6,3
Tschechische Rep. 0,3 2,6 1,8 2,0 2,5 1,9 2,3 0,6 0,2 0,2 -2,1 -2,8 -2,9
Ungarn 0,2 0,4 1,8 2,8 4,4 1,8 3,0 1,7 0,4 0,7 -4,7 -6,2 -5,8
EU-27 14,0 1,6 0,8 1,4 2,5 2,8 2,2 2,0 1,6 1,7 -3,5 -3,8 -3,6
USA 14,6 2,1 2,3 2,2 2,7 3,2 2,0 -3,8 -3,0 -3,0 -7,5 -7,0 -6,5
Japan 3,3 1,1 0,8 11 3,1 1,8 2,1 4,8 5,0 4,5 -0,5 -3,0 -3,0
Ver. Konigreich 2,2 1,4 1,1 1.1 3,4 3,0 2,4 -3,1 -3,4 -3,1 -54 -3,9 -3,1
Kanada 1,3 1,9 0,7 1,9 2,1 2,6 2,2 -0,9 -0,5 -0,5 -1,7 -2,0 -2,0
Australien 1,0 2,0 2,0 2,1 2,8 3,9 2,8 -2,6 -3,0 -3,0 -1,3 -1,5 -1,5
Schweiz 0,4 1,4 1,2 1,3 0,1 0,6 0,6 7.1 6,8 7.1 0,5 0,2 0,3
Norwegen 0,3 1,7 0,9 0,8 3,0 3,2 2,4 14,1 14,3 13,6 9,3 10,2 8,3
Industrielander? 35,3 1.7 1.4 1,7 2,6 2,8 2,1 -0,3 -0,1 -0,2 -4,5 -4,6 -4,3
Russland 3,4 1,0 0,4 0,8 8,7 6,3 6,0 1,7 2,2 1,6 -2,6 -3,4 -3,8
Tarkei 1,8 3,6 2,0 3,3 35,2 31,5 23,9 -1,8 -3,0 -2,7 -2,9 -3,6 -5,0
Ukraine 0,3 1,8 1,2 2,5 12,7 8,7 6,4 -15,0 -19,6 -16,7 -23,6 -19,3 -19,0
Mittel- und Osteuropa® 7,5 2,0 1.3 1.9 14,2 11,9 9,6 -0,8 -1,0 -1.1 X X X
Agypten 11 4,4 4,5 5,3 14,1 13,9 9,5 -3,8 -5,1 -3,6 -6,1 -5,2 -8,1
Saudi-Arabien 1,3 4,5 -2,0 7.4 2,0 2,3 2,0 -2,9 -2,2 -1,2 -5,8 -6,1 -4,0
Sudafrika 0,5 1,1 1,5 1,7 3,2 4,3 4,0 -0,4 -1,0 -0,1 -4,3 -4,4 -4,3
Naher Osten, Afrika 5,3 3,9 1.3 5,2 9,0 8,0 6,6 2,2 1,5 2,7 X X X
Brasilien 2,4 2,3 2,1 1,7 5,0 4,7 4,5 -2,9 -2,6 -2,6 -7,4 -7,3 -7,2
Mexiko 1,6 0,7 0,8 1,9 3,8 4,0 3,5 -0,5 -0,4 -0,7 -3,9 -3,8 -3,5
Argentinien 0,7 4,5 3,2 3,1 41,9 32,6 20,1 -1,1 0,4 -0,5 0,2 0,1 0,0
Chile 0,3 2,6 1,6 2,7 4,2 3,6 3,3 -1,1 -2,0 2,1 -3,0 -2,4 -1,9
Lateinamerika” 6,3 2,2 2,0 2,2 8,5 7,6 5,8 -1,3 -1,2 -1.4 X X X
China 19,6 5,0 4,6 4,4 0,1 1,2 0,9 3,8 3,2 3,3 -7,9 -8,2 -8,4
Indien 8,2 7,5 6,5 6,6 2,2 4,4 4,7 -0,5 -1,5 -0,9 -7,4 -7,4 -7,3
Indonesien 2,4 5,1 5,0 5,0 1,9 3,4 3,0 -0,1 -1,7 -1,2 -2,9 -3,5 -3,2
Stdkorea 1,6 1,0 3,2 2,3 2,1 2,8 2,2 6,6 8,2 7.4 -1,8 -2,5 -2,2
Asien ohne Japan 37,2 5,5 5.1 4,8 1,1 2,5 2,3 3,8 3,5 3,7 X X X
Emerging Markets” 56,3 4,5 3,9 4,1 4,4 4,8 4,0 2,5 2,2 2,4 X X X
summe®” 91,7 3.4 2,9 3,2 3,7 4,1 33 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
1. Jul 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 25.040,28 25.500 26.500 27.500
EuroStoxx50 6.282,50 6.350 6.400 6.650
S&P 500 7.483,23 7.600 8.000 8.300
Topix 4.011,50 4.050 4.300 4.500

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

Stand am Erwartung

1. Jul 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 2,40 2,65 2,65 2,65
Geldpolitik (Einlagensatz) 2,25 2,50 2,50 2,50
Overnight (€STR) 2,18 2,44 2,44 2,45
3 Monate (EURIBOR) 2,31 2,60 2,60 2,60
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,73 2,90 2,90 2,80
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,51 2,65 2,60 2,45
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,60 2,70 2,65 2,50
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,88 2,90 2,80 2,70
Bundesanleihen, 30 Jahre 3,45 3,45 3,35 3,25

Geldpolitik (FFR) 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 3,00-3,25
Overnight (SOFR) 3,68 3,61 3,61 3,11
USA US-Treasuries, 2 Jahre 4,17 3,70 3,60 3,40
US-Treasuries, 5 Jahre 4,24 3,95 3,85 3,70
US-Treasuries, 10 Jahre 4,48 4,35 4,25 4,00
US-Treasuries, 30 Jahre 4,97 4,90 4,80 4,45
Geldpolitik (Call) 1,00 1,00 1,00 1,25
Japan Overnight (TONAR) 0,98 1,06 1,06 1,31
JGBs, 2 Jahre 1,40 1,45 1,50 1,65
JGBs, 10 Jahre 2,71 2,60 2,55 2,40
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 4,13 4,05 3,90 3,80
Gilts, 10 Jahre 4,76 4,60 4,40 4,30
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweiz Overnight (SARON) -0,04 0,00 0,00 0,00
2 Jahre 0,06 0,05 0,05 0,10
10 Jahre 0,30 0,30 0,35 0,45
Geldpolitik (Repo) 1,75 1,75 1,75 2,00
Schweden 3 Monate (STIB) 1,97 2,00 2,00 2,25
2 Jahre 2,15 2,10 2,10 2,10
10 Jahre 2,71 2,65 2,65 2,60
Geldpolitik (Deposit) 4,25 4,50 4,50 4,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 4,57 4,75 4,75 4,75
2 Jahre 4,58 4,45 4,35 4,10
10 Jahre 4,27 4,15 4,05 4,00
Geldpolitik (Repo) 2,00 2,25 2,25 2,25
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 2,29 2,55 2,55 2,55
2 Jahre 2,24 2,35 2,30 2,15
10 Jahre 2,77 2,80 2,70 2,60
Geldpolitik (O/N) 2,25 2,25 2,25 2,50
Kanada Overnight (CORRA) 2,31 2,25 2,25 2,50
2 Jahre 2,75 2,80 2,90 3,00
10 Jahre 3,38 3,35 3,25 3,20
Geldpolitik (Cash) 4,35 4,35 4,35 4,10
Australien 3 Monate (ABB) 4,47 4,45 4,45 4,20
2 Jahre 4,47 4,30 4,10 3,55
10 Jahre 4,79 4,70 4,50 4,00
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
1. Jul 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 3,75 3,75 3,75 3,50
Polen 2 Jahre 4,08 4,10 4,10 3,80
10 Jahre 5,27 5,25 5,20 5,10
Geldpolitik (Repo) 3,75 3,75 3,75 3,75
Tschech. Rep. 2 Jahre 3,91 3,90 3,80 3,70
. 10 Jahre 4,60 4,50 4,50 4,30
Mittel- und Osteuropa Geldpolitik 37,00 35,00 33,00 31,00
Tirkei 2 Jahre 36,77 36,00 35,00 34,00
10 Jahre 30,82 30,50 30,00 29,00
Geldpolitik (Deposit) 6,00 5,50 5,25 5,00
Ungarn 3 Jahre 4,99 4,90 4,80 4,70
10 Jahre 5,02 5,10 5,10 5,00
Geldpolitik 7,00 7,00 7,00 7,00
Afrika Sudafrika 2 Jahre 7,53 7,20 7,10 7,00
10 Jahre 8,39 8,30 8,10 7,90
Geldpolitik (Repo) 14,25 14,25 13,75 13,00
Brasilien 2 Jahre 14,18 13,10 13,00 12,80
Lateinamerika 10 Jahrg . 14,48 13,30 13,10 13,00
Geldpolitik 6,50 6,50 6,50 6,00
Mexiko 2 Jahre 7,41 7,20 7,20 6,60
10 Jahre 9,01 8,70 8,50 8,00
Geldpolitik 1,40 1,30 1,30 1,30
China 3 Jahre 1,30 1,30 1,40 1,40
10 Jahre 1,74 1,70 1,70 1,70
Geldpolitik 5,25 5,25 5,25 5,25
Asien Indien 3 Jahre 6,35 6,30 6,30 6,20
10 Jahre 6,75 6,80 6,80 6,70
Geldpolitik 2,50 2,75 3,00 3,25
Siidkorea 2 Jahre 3,72 3,70 3,70 3,70
10 Jahre 4,21 4,10 4,10 4,00
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
1. Jul 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Tarkei 239 240 230 230
Mittel- und Osteuropa Ungam 94 95 90 90
Polen 82 85 80 80
Afrika Sudafrika 197 200 190 190
Mexiko 204 205 200 200
e R Lateinamerika Bralsilien 178 180 170 170
EMBIG Div Spreads Chlle. - 8 85 80 80
Mittlerer Osten Saudi Arabien 88 90 85 85
VAE 78 80 75 75
Indonesien 90 90 85 85
Asien China 58 60 55 55
Philippinen 67 70 65 65
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 237 240 230 230

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 1. Jul 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,14 1,14 1,15 1,16
Dollar-Block EUR-CAD 1,62 1,60 1,60 1,59
EUR-AUD 1,65 1,64 1,66 1,68
Japan EUR-JPY 184,92 183,00 181,00 179,00
EUR-GBP 0,86 0,86 0,87 0,87
Euro-Outs EUR-CHF 0,92 0,92 0,93 0,93
EUR-SEK 11,06 11,00 11,00 10,90
EUR-NOK 11,27 11,25 11,20 11,20
EUR-PLN 4,29 4,30 4,30 4,30
. EUR-CZK 24,22 24,50 24,50 24,50
Mittel- und Osteuropa
EUR-TRY 53,14 54,72 56,93 60,32
EUR-HUF 355,50 355,00 355,00 355,00
Afrika EUR-ZAR 18,67 18,81 18,98 19,14
Lateinamerika EUR-BRL 5,92 5,81 5,98 6,15
EUR-MXN 19,97 19,84 20,24 20,42
EUR-CNY 7,73 7,64 7,71 7,77
Asien EUR-INR 108,47 108,30 110,40 110,20
EUR-KRW 1765 1710 1702 1694
Stand am Erwartung
Us-Dollar 1. Jul 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,42 1,40 1,39 1,37
AUD-USD 0,69 0,70 0,69 0,69
Japan USD-JPY 162,46 160,53 157,39 154,31
GBP-USD 1,33 1,33 1,32 1,33
Euro-Outs USD-CHF 0,81 0,81 0,81 0,80
USD-SEK 9,72 9,65 9,57 9,40
USD-NOK 9,90 9,87 9,74 9,66
USD-PLN 3,77 3,77 3,74 3,71
. Usb-CzK 21,28 21,49 21,30 21,12
Mittel- und Osteuropa
USD-TRY 46,67 48,00 49,50 52,00
USD-HUF 312,32 311,40 308,70 306,03
Afrika USD-ZAR 16,40 16,50 16,50 16,50
. . USD-BRL 5,21 5,10 5,20 5,30
Lateinamerika
USD-MXN 17,54 17,40 17,60 17,60
USD-CNY 6,79 6,70 6,70 6,70
Asien USD-INR 95,25 95,00 96,00 95,00
USD-KRW 1551 1500 1480 1460
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Relistely 1. Jul 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 4.082,40 4.300 4.350 4.500
Gold (EUR je Feinunze) 3.586,72 3.770 3.780 3.880
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 68,58 77 75 64
Rohdol Sorte WTI (EUR je Barrel) 60,25 68 65 55
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 71,57 80 78 67
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 62,88 70 68 58
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Ausgewihlte Anderungen unserer Konjunkturprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Richtung der Prognosednderung & Prognose aktueller Stand
(Prognosewert aus dem Vormonat)

Land / Land
n SRR Bruttoinlandsprodukt (in % ggii. Vorjahr) Verbraucherpreise (in % ggii. Vorjahr)

2026 2027 2026 2027
Deutschland 0.7 11 N 26 3 21
0,7) (1,1 (2,8) (2,2)
Euroland 0,5 1.2 N 27 2.1
0,5 (1,2) (2,9 2,1
USA 2 23 2.2 N 32 2 20
(2,2) (2,2) (3,5) (1,9)
China 4.6 44 1,2 0,9
(4,6) 4,49 (1.2) 0,9
Welt 29 32 4,1 A 33
(2,9 (3,2) 4,1) (3,2)

Ausgewihlte Anderungen unserer Marktprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Richtung der Prognoseédnderung & Prognose aktueller Stand
(Prognose aus dem Vormonat)

3 Monate 6 Monate 12 Monate
Zinsen Deutschland Geldpolitik, Einlagensatz % p.a. 2,50 2,50 2,50
(2,50) (2,50) (2,50)
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. N 290 N 280 N 2,70
(3,00) (2,90) (2,80)
Zinsen USA Geldpolitik, Fed Funds Rate % p.a. 3,50-3,75 3,50-3,75 3,00-3,25
(3,50-3,75) (3,50-3,75) (3,00-3,25)
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 4,35 4,25 4,00
(4,35) (4,25) (4,00)
Wechselkurse EUR-USD USD je EUR 3 1,14 3 1,15 N 1,16
(1,16) (1,17) (1,18)
Rohstoffe Gold USD je Feinunze N 4.300 N 4.350 8N 4.500
(4.800) (5.000) (5.150)
Rohol Sorte Brent USD e Fass N 80 N 78 N 67
91) (86) (72)
Aktien DAX Indexpunkte 25.500 26.500 27.500
(25.500) (26.500) (27.500)
EuroStoxx50 Indexpunkte 2 6.350 2 6.400 2 6.650
(6.150) (6.200) (6.450)
S&P 500 Indexpunkte 7.600 8.000 8.300
(7.600) (8.000) (8.300)
Topix Indexpunkte 4.050 4.300 4.500
(4.050) (4.300) (4.500)

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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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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