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Nachrichtenflut statt Sommerloch. Chips und K im Marktfokus

Wahrend in den europaischen Flussen Ebbe herrscht, schwappt eine ungebremste
Nachrichtenflut Uber Unternehmen und Kapitalmarkte hinweg. Von Sommerloch
kann keine Rede sein. So ist der Deutsche Aktienindex Anfang August erstmals auf
Uber 26.000 Punkte gestiegen. Ein Grund daftr durfte die Entwicklung im Nahen
Osten gewesen sein. Nach der Freude Uber das Interimsabkommen zwischen den
USA und dem Iran im Juni und der Ernlchterung bezuglich der erneuten militari-
schen Eskalation im Juli hat die Ankindigung erneuter Verhandlungen den Rohol-
preis sinken und die Freude an den Aktienmadrkten steigen lassen. Eine rasche,
umfassende politische Losung bleibt allerdings unwahrscheinlich. Daher werden
auch die Energietransporte aus dem Nahen Osten Uber die StraBe von Hormus
wohl noch fur ldngere Zeit nicht ungestort funktionieren. Offenkundig wird schon
intensiv daran gearbeitet, die Energieversorgung tber alternative Transportwege
grundsatzlich unabhangiger von der StraBBe von Hormus zu machen. Dies geht zwar nicht von heute auf morgen, schafft aber
bessere Perspektiven fiir die Weltwirtschaft. Sie durfte weiter mit rund 3 % wachsen, was einerseits bemerkenswert und an-
dererseits unterstutzend fur die Aktienmarkte ist.

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Sowohl die US-Notenbank Fed als auch die Europaische Zentralbank (EZB) haben auf ihren jingsten Sitzungen die Leitzinsen
unverandert gelassen. Angesichts der mit Blick auf die Inflationsziele der Notenbanken zu hohen Inflationsraten bleiben Leit-
zinserhéhungen jedoch weiterhin moglich bzw. sogar wahrscheinlich. Die Renditen von Staatsanleihen sind angestiegen. An
den Aktienmaérkten gab es vermehrt Diskussionen rund um Kl- und Halbleiterunternehmen bezlglich der zunehmenden Kon-
kurrenz vor allem aus China. Zudem stehen Risiken wegen der , Kreislaufgeschafte” bei Chipherstellern und ihren Abneh-
mern, den sogenannten Hyperscalern, im Fokus sowie die zunehmende Fremdfinanzierung von hohen Investitionen fir den
Ausbau der Kl-Infrastruktur Gber Anleihen. Auch Sorgen um die Bewertungen bei Halbleiterunternehmen spielen am Aktien-
markt eine nennenswerte Rolle. In einzelnen Subsegmenten durften die aktuell hohen Erwartungen sukzessive bereinigt wer-
den. Doch die breiten Borsenindizes sind von der stabilen Weltwirtschaft und dem dynamischen Gewinnwachstum der Unter-
nehmen gut unterfattert.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland: BIP (% ggi. Vorquart., sb)
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Euroland: BIP (% ggii. Vorquart., sb)
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USA: BIP (% ggii. Vorquart., ann., sb)
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

Deutschland

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt nahm im zweiten Quartal im Einklang mit
den Konjunkturindikatoren zu, aber schneller als in den letzten Prognosen unter-
stellt. Dies und eine massive Aufwartskorrektur des Wachstums in den letzten
vier Quartalen fuhrt zu einer kréftigen Aufwartsrevision unserer Konjunkturprog-
nose flir 2026. Die Prognose fur das zweite Halbjahr haben wir aufgrund der an-
haltenden Unsicherheit durch den Krieg im Nahen Osten und wegen der Niedrig-
wasserfolgen leicht zurtickgenommen. Weitere Risiken fur das Winterhalbjahr
angesichts der geringen Fullstdnde der Gasspeicher sind bislang in unserer Prog-
nose nicht bertcksichtigt.

Prognoserevision: Konjunkturprognose: Aufwartsrevision fiir 2026 und Abwarts-
revision fir 2027. Inflation: Aufwartsrevision fir 2026 und 2027.

Euroland

Die europdische Wirtschaft ist im 2. Quartal nach der vorherigen Stagnation auf
den Wachstumspfad zurlickgekehrt. Laut der vorlaufigen Schnellschatzung von
Eurostat ist das Bruttoinlandsprodukt in Euroland im 2. Quartal um 0,4 % im
Vergleich zum Vorquartal (qoq) gewachsen. Das Halbjahresergebnis ist zwar
nicht frei von Belastungen durch den Nahost-Konflikt geblieben. Insbesondere
die erhohte Inflation macht den privaten Haushalten zu schaffen. Aber tiefe
Bremsspuren in der europaischen Konjunktur hat der Konflikt im Nahen Osten
bislang nicht hinterlassen. Dies gilt auch fur den europaischen Arbeitsmarkt.
Die Arbeitslosenquote in Euroland von 6,3 % im Juni liegt nur knapp Gber dem
Allzeittief von 6,2 %.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP- und Inflationsprognose.

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im 2. Quartal um 1,5 % gegentber dem Vorquar-
tal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet, und damit etwas schwacher als zu-
letzt erwartet angestiegen. Gleichwohl war die Zusammensetzung der Wachs-
tumstreiber Uberraschend positiv. Insbesondere die Ausristungsinvestitionen
stiegen erneut kraftig gegentiber dem Vorquartal. Wahrend zuvor die KI-nahen
Bereiche flr die hohe Dynamik gesorgt hatten, waren es nun die Bereiche, die
nicht hierzu zahlen. Auch die Konsumaktivitdt der privaten Haushalte tber-
raschte auf der oberen Seite. Der energiepreisbedingte Kaufkraftverlust sorgte
nicht fur eine erkennbare Abschwéachung. Die Preisdaten fur Juni Gberraschten
auf der unteren Seite. Allerdings haben wir Aufwartskorrekturen bei unserer
Energiepreisprognose vorgenommen.

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

Die EZB hat die Leitzinsen bei ihrer Ratssitzung am 23. Juli erwartungsgeman
unverandert gelassen, begriindete dies jedoch in erster Linie damit, dass sie im
September Uber eine bessere Datengrundlage verfigen wird. Insofern ist ein er-
neuter Zinsschritt bei der nachsten Sitzung als sehr wahrscheinlich anzusehen.
Uber den anschlieBenden Kurs scheinen im EZB-Rat jedoch unterschiedliche
Vorstellungen zu herrschen. Einerseits sprechen die erhdhten Inflationsraten
und die zuletzt stabile realwirtschaftliche Entwicklung dafur, die Straffung der
Geldpolitik noch etwas fortzusetzen. Andererseits wird die Inflation infolge von
Basiseffekten im kommenden Jahr deutlich zurtickgehen und kénnte phasen-
weise die Zielmarke von 2 % unterschreiten. Daher ist das Zeitfenster, in dem
zusatzliche Leitzinserhdhungen Sinn machen wirden, eher begrenzt. Vor dem
Hintergrund der erhéhten Unsicherheit halten wir es fir naheliegend, dass die
EZB den Einlagensatz ab September fur langere Zeit auf dem Niveau von

2,50 % beldsst, um das Abebben des Energiepreisschocks abzuwarten.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Nachdem sich das Rahmenabkommen zwischen den USA und dem Iran als bri-
chig erwiesen hatte, ist der Olpreis zwar nicht auf das gleiche Niveau wie im
Frihjahr geklettert. Dennoch haben die Marktteilnehmer ihre Leitzinserwartun-
gen wieder nach oben korrigiert. Der resultierende Renditeanstieg erstreckte
sich ungewohnlich stark bis in die langeren Laufzeitbereiche, was wir weniger
auf die langfristigen Inflationserwartungen als vielmehr auf die groBe Unsicher-
heit Uber die zukinftige Geldpolitik zurtckfthren. Allerdings sollte die dadurch
hervorgerufene Steilheit der Bundkurve abnehmen, sobald die Marktteilnehmer
Uberzeugt sind, dass die Leitzinsen ihren Hochpunkt erreicht haben. Nach ei-
nem letzten Zinsschritt der EZB im September erwarten wir daher leicht sin-
kende Renditen auch in den langeren Laufzeitbereichen.

Prognoserevision: Etwas hohere Renditeverldufe.

Rentenmarkt USA

Beim Zinsentscheid im Juli wurde erwartungsgemaB erneut das Leitzinsintervall
nicht verandert. Allerdings wurden nicht nur Marktspekulationen Uber eine
eventuelle Anhebung enttduscht. Bedeutsamer war, dass der neue Fed-Chef
Warsh die Nicht-Anhebung nicht hinreichend erklarte. Dies mag zwar seinem
Kommunikationsstil entsprechen. Die Folge war aber, dass die langfristigen
Renditen von US-Staatsanleihen aufgrund hoherer Inflationserwartungen an-
stiegen. Immerhin kann von einer Entkopplung der Inflationserwartungen nicht
gesprochen werden. Ob eine Leitzinserhdhung im September vorgenommen
wird, hangt sehr stark von den in den nachsten Wochen veréffentlichten Mak-
rodaten ab. In unserem Basisszenario ist eine Zinserhnéhung weiterhin nicht ent-
halten, ausgeschlossen werden kann ein solcher Schritt allerdings nicht.

Prognoserevision: —
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DAX Performanceindex
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DAX 24,36% -13,79% 17,52% 8,70% 37,53% 9,56%

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

Nach langerer Seitwartsbewegung hat der DAX jungst gleich mehrfach neue
Rekordstande erreicht. Treiber dieser Entwicklung waren vor allem Aktien, die
bislang im Lauf des Jahres 2026 deutlich verloren hatten. Weder bei der absolu-
ten Gewinnentwicklung noch bei den Gewinniberraschungen kann der DAX
mit den groBen Aktienindizes fir Europa oder die USA mithalten. Es mangelt
zum einen an Unterstltzung der Sektoren Energie (nicht vorhanden) und Finan-
zen (einige Unternehmen schwacheln). Zudem belastet der Autosektor, und der
positive Beitrag vom Tech-Sektor fehlt im Vergleich zu den USA. Der Nahost-
Krieg hat an Einfluss auf die Kurse verloren. Eine erneute, ldnger anhaltende Es-
kalation wirde aber sicherlich belasten, wie auch eine glaubwurdige Einigung
die Kurse treiben konnte. Kurzfristig wiirde uns ein Seitwartstrend unter mode-
raten Schwankungen nicht Uberraschen. Nebenwerte bleiben interessant.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Nach der sehr starken Neuemissionstatigkeit im Juni wurden die Aktivitaten im
Hochsommer erwartungsgemal deutlich heruntergefahren. Im Vergleich zu
vorherigen Jahren kamen aber dennoch einige Bonds mehr auf unseren Markt.
Dies wurde hauptsachlich von US-Banken und -Corporates getrieben, die Gber
sogenannte Reverse Yankees glinstige Finanzierungsbedingungen im Euro nut-
zen. Alle neuen Anleihen sind sehr gut aufgenommen worden und blieben
auch im Sekundarmarkt gesucht. Die bisher Gberwiegend guten bis sehr guten
Quartalsberichte europaischer und vor allem US-amerikanischer Unternehmen
stltzen die Kaufbereitschaft ebenso wie das allgemein gestiegene Renditeni-
veau. Die zwischenzeitliche Verunsicherung durch aufflammende Angriffe im
Nahostkrieg hat die Risikospreads von Unternehmensanleihen kaum negativ be-
einflusst.

Covered Bonds

Der Neuemissionsmarkt fir Covered Bonds schlummert noch tief in der Som-
merpause. Diese ist in diesem Jahr schon sehr frih Anfang Juli eingeldutet wor-
den und durfte wohl bis Mitte August anhalten. Am 1. Juli hat die DKB den
letzten neuen Covered Bond vor den Ferien aufgelegt und mit einer Laufzeit
von zwolf Jahren sogar einen der langsten in 2026 — nur geschlagen von der ei-
genen 15-jdhrigen Emission im Januar. Mangels neuer Ware blieb das Kaufinte-
resse am Sekundarmarkt trotz der Sommerflaute erhéht, und vergleichsweise
hohe Falligkeiten im Juli haben den Trend noch verstarkt. Auch im August und
September stehen hohe Rickzahlungen an. Handelsblcher durften daher mitt-
lerweile recht leergekauft worden sein. Covered Bonds profitierten einmal mehr
von ihrer sehr hohen Sicherheit und blieben daher in Phasen erhdhter Volatilitat
bei Zinsen und vor allem bei Risikoassets bei Investoren beliebt, insbesondere,
nachdem das allgemeine Renditeniveau splrbar angestiegen ist.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Gold in Euro -8,18% 13,11% 3,55% 25,40% 28,42% 21,95%
Gold in USD -7,65% -2,74% 11,78% 23,14% 3572% 22,95%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Brent in Euro 75.27% 67,61% -27,95% -3,93% -14,98% 23,24%
Brent in USD 76,28% 4412%  -22,23%  -566%  -10,15%  24,25%

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

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Zinsentscheid der US-Notenbank Ende Juli dampfte die Zinserhohungser-
wartungen an die Fed an den Markten. Infolgedessen gab der US-Dollar nach.
Der EUR-USD-Wechselkurs stieg Gber 1,15 USD je EUR, nachdem er sich im Juni
Uberwiegend bei 1,14 bewegt hatte. Insgesamt bestatigten die jingsten
Makro-Daten und Zinsentscheide unseren Zinsausblick fur die USA und Euro-
land: Wahrend wir in den USA aufgrund schwacherer Inflations- und Arbeits-
marktdaten weiterhin keine Zinserhéhungen der (noch restriktiven) Fed erwar-
ten, rechnen wir fur die (noch neutral wirkende) EZB im September mit einer
letzten Leitzinserhdhung. Dies zusammen mit der Meldung, dass Euroland im
zweiten Quartal trotz der Belastungen durch den Nahost-Konflikt recht solide
gewachsen war, stltzte den Euro.

Prognoserevision: —

Gold

Der Goldpreis hat sich im Juli zwischen 4.000 und 4.100 US-Dollar je Feinunze
stabilisiert. Nur Mitte des Monats rutschte er kurzzeitig unter die Marke von
4.000 US-Dollar. Ausschlaggebend waren vor allem der erneute Olpreisanstieg
im Zuge der Eskalation zwischen den USA und Iran und die damit verbundenen
Inflations- und Leitzinserhdhungséngste. Preisstiitzend wirkten zuletzt die fal-
lenden Olpreise sowie die Entscheidung der Fed, die Leitzinsen unverandert zu
lassen. Kurzfristig bleibt ein gewisser Gegenwind durch héhere Zinsen und ei-
nen festen US-Dollar bestehen. Fundamental stitzt aber weiterhin die Nach-
frage der Notenbanken: Im zweiten Quartal kauften sie knapp 290 Tonnen
Gold. Physisch gedeckte Gold-ETFs verzeichneten im zweiten Quartal noch Ab-
flusse, aber Mitte Juli drehten die Bestande ins Plus. Ein Goldpreisniveau leicht
oberhalb von 4.000 US-Dollar je Feinunze dirfte zunehmend wieder als attrak-
tives Einstiegsniveau angesehen werden.

Prognoserevision: —

Rohol

Wenig Uberraschend hielt das Interimsabkommen zwischen den USA und Iran
nicht lange. Die militarischen Angriffe wurden zwischenzeitlich wieder aufge-
nommen, um jedoch bald darauf erneut ausgesetzt zu werden. Eine stabile
Verhandlungslésung, die zu einem stérungsfreien Schiffsverkehr in der Stral3e
von Hormus wie in der Zeit vor dem Ausbruch des Kriegs fihren wirde, er-
scheint uns derzeit unwahrscheinlich. Vielmehr gehen wir inzwischen davon
aus, dass durch Verhandlungen zwar erreicht wird, dass wieder mehr Schiffe
die Meerenge passieren kénnen. Der Status Quo von vor dem Krieg durfte aber
vorerst nicht erreicht werden. Das Olangebot diirfte zunehmend auch tber al-
ternative Routen den Weltmarkt erreichen und auf diese Weise mittelfristig zu
einer Entspannung der Versorgungslage beitragen. Fir den weiteren Jahresver-
lauf 2026 erwarten wir starke Schwankungen bei den Olnotierungen.

Prognoserevision: Geringfligige Aufwaértsrevision der Olpreisprognose.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr) China
Das Wirtschaftswachstum hat sich im zweiten Quartal erwartungsgemal abge-
20 schwacht und lag in der Jahresrate bei 4,3 %, nach 5,0 % im ersten Quartal.
Guten Junidaten folgten schwache Einkaufsmanagerindizes fur Juli, was darauf
16 hindeutet, dass die Wirtschaft weiterhin unter der geringen inlandischen Nach-
frage und insbesondere der Immobilienkrise leidet. Trotz der anhaltenden Prob-
12 leme hat sich das Politbdro im Juli gegen umfassende MaBnahmen zur Stiit-

zung der Wirtschaft entschieden. Sollte aber in der zweiten Jahreshalfte eine
verstarkte konjunkturelle Abwartsdynamik eintreten, wirden wohl erneut Infra-
strukturinvestitionen ausgeweitet. Im September will Staatsprasident Xi Jinping
zum Staatsbesuch in die USA reisen. Im Vorfeld des Besuchs durften beiden Sei-
ten an einer guten Atmosphare interessiert sein. Doch der Wettbewerb im
Technologiebereich diirfte schon bald fur neue Auseinandersetzungen sorgen.
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Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank
PrognosereV|S|on: -

Em. Markets: BIP (% ggii. Vorjahr) Emerging Markets: Konjunktur

10 Das Interimsabkommen zwischen den USA und Iran hat sich als nicht tragféhig
erwiesen. Iran fordert die Kontrolle tGber die StraBe von Hormus und will fir die
8 I Durchfahrt Gebuhren erheben. Die USA lehnen das ab. Damit fehlt die Grund-
lage flr einen geregelten Schiffsverkehr, und der Olpreis ist in der Folge wieder

6 deutlich gestiegen. Die Gesprache werden jedoch fortgefthrt und darften im

Laufe der kommenden Monate eine allmahliche Zunahme des Schiffsverkehrs
4 und damit der Ollieferungen aus der Region ermdglichen. Trotz der neuerlichen

und an den Finanzmaérkten Uberwiegend gut. Die Inflationsrisiken haben jedoch
wieder etwas zugenommen, weshalb die Zentralbanken weiterhin vorsichtig
agieren durften.

|
I Verscharfung der Lage im Nahen Osten bleibt die Stimmung bei Unternehmen
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Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir Indien, Stidkorea und

Quelle: Nationale Statistikdmter, Prognose DekaBank . . .. . o
g Mexiko. Abwartsrevision der BIP-Prognose fur Argentinien.

EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte) Emerging Markets: Markte
Die Gesprache zwischen den USA und Iran sind vorerst gescheitert, was zu-
600 nachst wieder fir héhere Olpreise gesorgt hatte. Schnell hat sich jedoch die Er-

wartung einer erneuten Anndherung der Konfliktparteien durchgesetzt. Zwar
durfte die Geduld der Investoren auf die Probe gestellt werden, doch auf Sicht

°00 einiger Monate erscheint eine Entspannung bei den Energiepreisen das wahr-
scheinlichste Szenario. Die Anleihemérkte haben sich zuletzt allerdings vom
400 Energiemarkt entkoppelt und sich starker auf den Ausblick fiir die US-Geldpoli-
tik konzentriert. Dass der neue Fed-Gouverneur Kevin Warsh in seinen Ausfih-
300 rungen sehr unbestimmt geblieben ist, hat bei Investoren fur Verstimmung ge-
. sorgt und zu Renditeanstiegen geflihrt, wovon auch Schwellenlanderanleihen
500 oE belastet wurden. Am Aktienmarkt hat die Euphorie um die groBen Halbleiter-

produzenten einen Dampfer erhalten, nachdem Meldungen Uber verstarkte
Konkurrenz aus China die Runde machten. Hier dirfte die Volatilitat nicht nur
Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank wegen der Nachrichtenlage hoch bleiben, sondern auch wegen der hohen Be-
deutung gehebelter Finanzmarktprodukte, insbesondere in Stidkorea.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Szenarien

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

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

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

m Globales Wachstum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro Jahr. Ne-
gative Effekte der neuen Geodkonomie auf die Weltwirtschaft
werden durch erhdhte Investitionsaktivitat ausgeglichen. Tech-
nologiewettlauf befeuert die 6konomische Aktivitat.

m Friedensverhandlungen zwischen USA und Iran verlaufen wech-
selhaft. Schifffahrt durch StraBe von Hormus kommt wieder in
Gang, allerdings nicht so stérungsfrei wie vor dem Angriff der
USA auf Iran.

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 und Fed beobachten wachsam
die gestiegenen Inflationsraten und reagieren bei Bedarf mit
Leitzinserhdhungen.

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

m In China begrenzen der verstarkte 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 véllig neu aus: Das
Volkerrecht tritt in den Hintergrund. Aufspaltung der Welt in
zwei Blocke. Reine Machtpolitik mit ,,imperialistischen Militar-
aktionen”.

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

m Einflihrung massiver Handelsbeschréankungen 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 fiihrt zu
zlgiger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

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 fur 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.

Seite 7



Makro Research
Volkswirtschaft Prognosen

August 2026

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®

Anteil am
Land / Landergruppe BIP der Veranderungen gegeniber 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 1,0 0,9 2,3 2,7 2,3 4,4 3,9 3,8 -3,1 -4,5 -4,0
Frankreich 2,2 0,9 0,7 0,9 0,9 2,3 2,2 -0,4 -0,3 -0,2 5.1 -4,9 -4,8
[talien 1,8 0,7 0,9 0,8 1,6 2,8 2,0 1,2 0,6 1.1 -3,2 -3,3 -3,3
Spanien 1,3 2,8 2,6 1,8 2,7 3,5 2,4 2,9 2,2 1,9 -2,5 -2,3 -2,5
Niederlande 0,7 1,6 1,2 1,3 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 3,3 2,4 -2,1 -2,0 -1,9 -5,3 -5,1 -5,2
Euroland 11,4 1.2 0,8 1.2 2,1 2,8 2,2 2,2 1.9 2,0 -3,1 -3,6 -3,4
Schweden 0,4 1,7 1,9 2,0 2,6 0,9 1,7 6,1 53 4,7 -1,4 2,4 -1,9
Danemark 0,2 3,5 2,5 1,5 1,8 1,6 1,8 12,5 12,3 11,5 2,9 0,2 -0,4
EU-23 12,1 1. 0,9 1,2 2,1 2,8 2,2 2,6 2,2 2,3 -3,0 -3,5 =13
Polen 1,0 3,6 3,3 2,8 3,6 2,9 2,7 -0,9 -1,4 -1,3 -7,3 -6,5 -6,3
Tschechische Rep. 0,3 2,6 1,8 2,0 2,5 2,0 2,6 0,6 0,3 0,9 2,1 -2,8 2,9
Ungarn 0,2 0,4 1,8 2,8 4,4 2,0 3,3 1,7 0,6 1,2 -4,7 -6,2 -5,8
EU-27 14,0 1,4 1,0 1,4 2,5 3,0 2,4 2,0 1,6 1,7 -3,5 -3,8 -3,6
USA 14,6 2,1 2,2 2,3 2,7 3,3 1,9 -3,8 -3,0 -3,0 -7,5 -7,5 -7,0
Japan 3,3 1,1 0,7 1,0 3,1 1,7 2,1 4,8 5,0 4,5 1.1 -3,0 -3,0
Ver. Konigreich 2,2 1,3 1,0 1.1 3,4 3,0 2,7 -3,1 -3,4 -3,1 -5,4 -3,9 -3,1
Kanada 1,3 1,9 0,7 1,9 2,1 2,6 2,1 -0,9 -0,5 -0,5 -1,7 -2,0 2,0
Australien 1,0 2,0 2,0 1,9 2,8 3,7 2,7 -2,6 -3,0 -3,0 -1,3 -1,5 -1,5
Schweiz 0,4 1,4 1,2 1,3 0,1 0,5 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 2,9 2,3 14,1 14,3 13,6 9,3 10,2 8,3
Industrielsnder” 35,3 1.6 1.4 1,7 2,6 239 2,1 -0,3 -0,1 -0,2 -4,6 -4,9 -4,6
Russland 3,4 1,0 0,4 0,8 8,7 6,4 6,2 1,5 2,2 1,4 2,6 -3,2 -3,8
Tarkei 1,8 3,6 2,0 3,3 34,9 31,1 23,6 -1,8 -3,0 -2,4 -2,9 -3,6 -5,0
Ukraine 0,3 1,8 1,2 2,5 12,7 8,2 66 -150 -19,0 -16,7 -23,6 -19,3 -19,0
Mittel- und Osteuropa® 7,5 2,0 1.3 1,9 14,2 11,9 9,7 -0,9 -1,1 -1,2 X X X
Agypten 1.1 4,4 4,5 5,3 14,1 13,8 9,5 -3,8 -5,0 -3,4 -6,1 -5,2 -7,9
Saudi-Arabien 1,3 4,6 0,9 7,0 2,0 2,1 2,0 -2,6 -2,3 -1,6 -5,8 -6,1 -3,9
Sudafrika 0,5 1.1 1,4 1.6 3,2 4,5 3,9 -0,4 -0,7 -0,1 -4,3 -4,4 -4,3
Naher Osten, Afrika 53 4,0 1.9 52 9,0 7.9 6,6 2,0 0,4 1,4 X X X
Brasilien 2,4 2,3 2,0 1,6 5,0 4,8 4,5 -2,9 -2,6 -2,6 -7,4 -7,3 -7,2
Mexiko 1,6 0,7 1,3 2,0 3,8 3,9 3,5 -0,5 -0,4 -0,7 -3,9 -3,8 -3,5
Argentinien 0,7 4,5 2,8 30 41,9 32,4 22,5 -1,1 -0,4 -1,3 0,2 0,1 0,2
Chile 0,3 2,6 1,4 2,6 4,2 3,9 3,3 -1,1 -1,2 -1,7 -3,0 -2,3 -2,0
Lateinamerika" 6,3 2,2 2,1 2,1 8,5 7,5 6,1 -1,3 -1,2 -1,5 X X X
China 19,6 5,0 4,6 4,4 0,0 1,0 0,8 3,8 3,3 3,3 -7,9 -8,2 -8,4
Indien 8,2 7,5 6,9 6,9 2,2 4,5 5,4 -0,5 -1,5 -0,9 -7,4 -7,4 -7,3
Indonesien 2,4 5,1 5,0 5,0 1,9 3,1 2,7 -0,1 -1,6 -1,2 -2,9 -3,5 -3,2
Stdkorea 1,6 1,1 3,5 2,3 2,1 2,7 2,1 6,5 9,9 8,2 -1,7 -1,9 -1,7
Asien ohne Japan 37,2 5,5 52 4,9 1.1 2,4 2,3 3,8 3,6 3,7 X X X
Emerging Markets” 56,3 4,5 4,0 4,2 4,4 4,7 41 2,5 2,1 2,3 X X X
Summe®” 91,7 3.4 3,0 3,2 3,7 4,0 B X X X X X X

1) Von 2025 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet. Quelle: IWF.
2) Fur Euroland, Danemark und Schweden = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3)In Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
4) Ohne die EU-Lédnder Polen, Ruméanien, Tschechische Republik, Ungarn.
5) EinschlieBlich der unter 4) genannten EU-Lander.
6) 70 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften.
)

*)Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht beriicksichtigt.
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Aktien
Index Stand am Erwartungen

5. Aug 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 26.126,30 25.500 26.500 27.500
EuroStoxx50 6.476,98 6.350 6.500 6.650
S&P 500 7.723,55 7.600 7.800 8.000
Topix 4.046,17 4.050 4.200 4.300

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

Stand am Erwartung
5. Aug 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) 2,19 2,44 2,44 2,45
3 Monate (EURIBOR) 2,49 2,65 2,60 2,60
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,93 2,95 2,90 2,80
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,73 2,70 2,65 2,50
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,84 2,80 2,75 2,60
Bundesanleihen, 10 Jahre 3,11 3,05 2,95 2,80
Bundesanleihen, 30 Jahre 3,62 3,55 3,45 3,30

Geldpolitik (FFR) 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 3,00-3,25
Overnight (SOFR) 3,66 3,61 3,61 3,11
USA US-Treasuries, 2 Jahre 4,18 4,05 3,90 3,60
US-Treasuries, 5 Jahre 4,33 4,15 4,05 3,80
US-Treasuries, 10 Jahre 4,61 4,45 4,35 4,10
US-Treasuries, 30 Jahre 517 5,00 4,85 4,50
Geldpolitik (Call) 1,00 1,00 1,00 1,25
ISpan Overnight (TONAR) 0,98 1,06 1,06 1,31
JGBs, 2 Jahre 1,58 1,55 1,65 1,70
JGBs, 10 Jahre 2,83 2,75 2,70 2,55
Geldpolitik (Base) 3,75 3,75 3,75 3,50
Lo Overnight (SONIA) 3,73 3,75 3,75 3,50
Ver. Konigreich Gilts, 2 Jahre 4,24 415 4,05 3,80
Gilts, 10 Jahre 4,89 4,75 4,60 4,50
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweiz Overnight (SARON) -0,07 0,00 0,00 0,00
2 Jahre 0,09 0,10 0,10 0,15
10 Jahre 0,38 0,40 0,40 0,45
Geldpolitik (Repo) 1,75 1,75 1,75 2,00
Schweden 3 Monate (STIB) 2,06 2,00 2,00 2,20
2 Jahre 2,38 2,30 2,20 2,20
10 Jahre 2,96 2,80 2,70 2,70
Geldpolitik (Deposit) 4,25 4,50 4,50 4,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 4,60 4,75 4,75 4,65
2 Jahre 4,61 4,55 4,40 4,15
10 Jahre 4,41 4,25 4,15 4,05
Geldpolitik (Repo) 2,00 2,25 2,25 2,25
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 2,37 2,55 2,50 2,55
2 Jahre 2,35 2,40 2,35 2,20
10 Jahre 2,94 2,90 2,80 2,70
Geldpolitik (O/N) 2,25 2,25 2,25 2,75
Kanada Overnight (CORRA) 2,33 2,25 2,25 2,75
2 Jahre 2,83 2,90 2,90 3,05
10 Jahre 3,56 3,50 3,40 3,30
Geldpolitik (Cash) 4,35 4,35 4,35 4,10
Australien 3 Monate (ABB) 4,50 4,45 4,45 4,05
2 Jahre 4,50 4,35 4,10 3,60
10 Jahre 4,91 4,80 4,70 4,45
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
5. Aug 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 3,75 3,75 3,50 3,50
Polen 2 Jahre 4,24 4,15 4,00 3,90
10 Jahre 5,65 5,50 5,30 5,20
Geldpolitik (Repo) 3,75 4,00 4,00 3,75
Tschech. Rep. 2 Jahre 3,91 4,00 3,90 3,70
. 10 Jahre 4,80 4,70 4,60 4,40
Mittel- und Osteuropa Geldpolitik 37,00 36,00 34,00 31,00
Tirkei 2 Jahre 37,98 37,00 35,50 34,00
10 Jahre 32,09 31,00 30,00 29,00
Geldpolitik (Deposit) 5,75 5,25 5,00 4,75
Ungarn 3 Jahre 5,33 5,20 5,10 4,80
10 Jahre 5,40 5,40 5,30 5,10
Geldpolitik 7,00 7,25 7,25 7,25
Afrika Sudafrika 2 Jahre 7,40 7,30 7,30 7,30
10 Jahre 8,46 8,30 8,10 7,90
Geldpolitik (Repo) 14,00 13,75 13,75 13,00
Brasilien 2 Jahre 13,94 13,10 13,00 12,80
Lateinamerika 10 Jahrg . 14,43 13,30 13,10 13,00
Geldpolitik 6,50 6,50 6,50 5,75
Mexiko 2 Jahre 7,24 7,20 7,20 6,60
10 Jahre 9,11 8,70 8,50 8,00
Geldpolitik 1,40 1,30 1,30 1,30
China 3 Jahre 1,27 1,30 1,40 1,40
10 Jahre 1,71 1,70 1,70 1,70
Geldpolitik 5,25 5,25 5,25 5,25
Asien Indien 3 Jahre 6,30 6,30 6,30 6,20
10 Jahre 6,79 6,80 6,80 6,70
Geldpolitik 2,75 3,00 3,25 3,25
Siidkorea 2 Jahre 3,54 3,70 3,70 3,70
10 Jahre 4,16 4,20 4,10 4,00
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
5. Aug 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Tarkei 242 255 245 245
Mittel- und Osteuropa Ungam 98 105 100 100
Polen 87 90 90 90
Afrika Sudafrika 195 205 195 195
Mexiko 199 210 200 200
e R Lateinamerika Bralsilien 175 185 175 175
EMBIG Div Spreads Chlle. - %4 100 % %
Mittlerer Osten Saudi Arabien 93 95 95 95
VAE 78 80 80 80
Indonesien 100 105 100 100
Asien China 60 65 60 60
Philippinen 80 85 80 80
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 238 250 240 240

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 5. Aug 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,15 1,16 1,16 1,17
Dollar-Block EUR-CAD 1,62 1,61 1,60 1,59
EUR-AUD 1,64 1,64 1,66 1,68
Japan EUR-JPY 182,13 182,00 181,00 178,00
EUR-GBP 0,86 0,86 0,87 0,87
Euro-Outs EUR-CHF 0,93 0,93 0,93 0,94
EUR-SEK 10,97 11,00 11,00 10,90
EUR-NOK 11,01 11,00 11,00 11,10
EUR-PLN 4,30 4,30 4,30 4,30
. EUR-CZK 24,19 24,10 24,20 24,20
Mittel- und Osteuropa
EUR-TRY 54,95 55,68 57,42 60,84
EUR-HUF 361,80 365,00 360,00 360,00
Afrika EUR-ZAR 18,84 19,14 19,14 19,31
. . EUR-BRL 5,92 5,97 6,03 6,20
Lateinamerika
EUR-MXN 19,90 20,18 20,42 20,59
EUR-CNY 7,80 7,77 7,77 7,84
Asien EUR-INR 109,78 110,20 111,36 111,15
EUR-KRW 1643 1682 1694 1685
Stand am Erwartung
Us-Dollar 5. Aug 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,40 1,39 1,38 1,36
AUD-USD 0,71 0,71 0,70 0,70
Japan USD-JPY 157,75 156,90 156,03 152,14
GBP-USD 1,35 1,35 1,33 1,34
Euro-Outs USD-CHF 0,81 0,80 0,80 0,80
USD-SEK 9,50 9,48 9,48 9,32
USD-NOK 9,53 9,48 9,48 9,49
USD-PLN 3,72 3,71 3,71 3,68
. USD-CZK 20,95 20,78 20,86 20,68
Mittel- und Osteuropa
USD-TRY 47,57 48,00 49,50 52,00
USD-HUF 313,34 314,66 310,34 307,69
Afrika USD-ZAR 16,32 16,50 16,50 16,50
. . USD-BRL 5,12 5,15 5,20 5,30
Lateinamerika
USD-MXN 17,24 17,40 17,60 17,60
USD-CNY 6,75 6,70 6,70 6,70
Asien USD-INR 95,13 95,00 96,00 95,00
USD-KRW 1424 1450 1460 1440
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rohstoff 5. Aug 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 4.245,80 4.300 4.350 4.500
Gold (EUR je Feinunze) 3.677,29 3.710 3.750 3.850
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 75,22 85 77 69
Rohol Sorte WTI (EUR je Barrel) 65,15 73 66 59
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 79,45 88 80 72
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 68,81 76 69 62
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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 R Bruttoinlandsprodukt (in % ggii. Vorjahr) Verbraucherpreise (in % ggi. Vorjahr)

2026 2027 2026 2027
Deutschland 2 10 8 09 A 27 2 23
(0,7) (1,7 (2,6) 2,1
72 08 12 72 28 A 2.2

Euroland
0,5) (1,2) 2,7 2,1
USA N 22 72 23 2 33 % 19
(2,3) (2,2) (3.2) (2,0)
. 4,6 4,4 a8 1,0 8 08

China

(4,6) (4,4) (1,2) (0,9)
Welt 2 30 3,2 8 40 3,3
2,9 (3,2) @, (3,3

Ausgewihlte Anderungen unserer Marktprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Richtung der Prognoseanderung & 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. 2 3,05 2 2,95 2 2,80
(2,90) (2,80) (2,70)
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. 7 4,45 2 435 2 4,10
(4,35) (4,25) (4,00)
Wechselkurse EUR-USD USD je EUR 2 1,16 2 1.6 2 1.7
(1,14) (1,15) (1,16)
Rohstoffe Gold USD je Feinunze 4.300 4.350 4.500
(4.300) (4.350) (4.500)
Rohol Sorte Brent USD e Fass 2 88 2 80 2 72
(80) (78) (67)
Aktien DAX Indexpunkte 25.500 26.500 27.500
(25.500) (26.500) (27.500)
EuroStoxx50 Indexpunkte 6.350 2 6.500 6.650
(6.350) (6.400) (6.650)
S&P 500 Indexpunkte 7.600 N 7.800 N 8.000
(7.600) (8.000) (8.300)
Topix Indexpunkte 4.050 N 4.200 N 4.300
(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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