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Drehbuchdnderungen jederzeit moéglich. Flexibles Drehbuch

Seit seinem Amtsantritt im Januar 2025 hat US-Prasident Trump eine federfiih-
rende Rolle auf der Weltbtihne Gbernommen und ist dabei mit einem konkreten
Drehbuch gestartet: Die USA sollen wieder stark und unabhdngig werden, und
dies mithilfe von Zolldrohungen und von konkreten, notfalls auch extrem hohen
Zollen. Wer von den Handelspartnern bereit war, zu verhandeln und den US-Wiin-
schen zu entsprechen, wurde mit Zollzugestandnissen belohnt. Verhandlungser-
folge wurden aber auch immer wieder in Frage gestellt. Inzwischen ist klar, dass
das Drehbuch vom US-Prasidenten jederzeit umgeschrieben werden kann. Hieraus
ergeben sich splrbare geopolitische Unwéagbarkeiten. Verlasslichkeit und Pla-
nungssicherheit sind passé.

Die Vorgehensweise der US-Regierung ist zweifellos ungewohnt. Doch die Welt-
wirtschaft und die Kapitalmarkte reagieren auf das Hin und Her Gberraschend fle-
xibel und widerstandsfahig. Die aktuelle Berichtssaison der Unternehmen zum drit-  Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

ten Quartal sieht dies- und jenseits des Atlantiks richtig gut aus. Zudem sind un-
kontrollierte handelspolitische Eskalationen bislang ausgeblieben, weil sowohl Re-
gierungen als auch Marktakteure besonnen agieren. Damit zeichnet sich ab, dass die Kapitalméarkte 2025 ein weiteres sehr
gutes Jahr fur Wertpapieranleger bringen werden. Dies war zwar grundsatzlich erwartet worden, wurde jedoch vor dem Hin-
tergrund der hektischen Nachrichtenlage zwischenzeitlich mehrfach in Zweifel gezogen. Wenn man denn so wollte, konnte
man in der steilen Goldpreisentwicklung ein Ventil fur die anhaltende erhéhte Risikowahrnehmung ausmachen. Doch zu-
gleich stehen auch die Aktienindizes weit Uber ihren Jahresanfangsstdnden und nahe ihrer Hochststéande, was kaum mit Risi-
ken und Sorgen erklarbar ist. Vielmehr gelten die Digitalisierung im Allgemeinen und die Kunstliche Intelligenz im Besonde-
ren als Hoffnungstrager fir eine steigende Produktivitat bei den Unternehmen bzw. fiir ganze Volkswirtschaften. Dass die
Notenbanken ihr Ziel einer neutralen Geldpolitik weiterhin klar vor Augen haben und glaubhaft verfolgen, hilft den Kapital-
markten ebenfalls — trotz aller kurzfristiger Drehbuchanderungen.
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Konjunktur Industrielander

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

-2

-4

-11,1
6 1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank
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Deutschland

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt stagnierte im dritten Quartal 2025, nachdem
es im zweiten Quartal noch um 0,2 % gegeniber dem Vorquartal geschrumpft
war. Die jingsten Umfragen des ifo Instituts deuten auf mehr Zuversicht der Un-
ternehmen auf Sicht von sechs Monaten hin. Die Lageeinschatzung hat sich da-
gegen verschlechtert. In dieser Umfrage beurteilte die Industrie ihre internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit so negativ wie nie zuvor. Auch die jingste Umfrage
des Instituts der deutschen Wirtschaft macht wenig Hoffnung auf eine durch-
greifende Erholung in naherer Zukunft.

Prognoserevision: Geringe Aufwartsrevisionen der Inflationsrate ftir 2025 und
des Bruttoinlandsprodukts fiir 2026.

Euroland

Die europdische Wirtschaft hat im dritten Quartal 2025 leicht an Fahrt gewon-
nen. Laut Veroffentlichung der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat ist
das Bruttoinlandsprodukt in Euroland nach einem Anstieg im zweiten Quartal
2025 um 0,1 % nun im dritten Quartal um 0,2 % im Vergleich zum Vorquartal
(goq) gewachsen. Die konjunkturelle Entwicklung in Euroland war unter den
vier groBen EWU-Landern im dritten Quartal 2025 von erkennbaren Unterschie-
den gepragt. Spitzenreiter war erneut Spanien mit einer deutlichen Zunahme
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat von 0,6 % qgog. Mit wenig Abstand folgte
Uberraschenderweise Frankreich (+0,5 % qoq). Das franzdsische Wachstum
kam im dritten Quartal vor allem aus dem AuBenhandel. Am unteren Ende von
den groB3en vier EWU-Landern lagen Deutschland und Italien mit einer stagnie-
renden Wirtschaftsleistung.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose.

USA

Die Kongresskammern konnten sich nicht bis Anfang Oktober auf einen Haus-
halt fur das begonnene Fiskaljahr 2026 einigen. Hierdurch kam es zu einem Re-
gierungsstillstand (Government Shutdown), von dem dieses Mal auch das Han-
dels- und das Arbeitsministerium betroffen sind. Seither wurden fast keine offi-
ziellen makrodkonomischen Statistiken mehr veroffentlicht. Einzige Ausnahme
war die Bekanntgabe der Verbraucherpreise fur September. Diese deuten einen
erneuten leichten zollbedingten Preisschub an. Daten von privaten Anbietern
lassen den Schluss zu, dass sich die zollbedingte Verunsicherung der Unterneh-
men eher verringert hat. Die von der Fed Chicago berechneten Einzelhandel-
sumsatze entwickeln sich unauffallig. Sollte der Regierungsstillstand Uber den
November anhalten, kdme es zu einer zeitlichen Verschiebung von wirtschaftli-
cher Aktivitat vom vierten Quartal 2025 in das erste Quartal 2026.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Inflationsrate 2026.
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Markte Industrielander

EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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Bundesanleihen (Rendite in % p.a.)

4

e— ) -j3hrige

e 1 0-jaNrige

)

0 I\N\_I/VJ T T T T

-1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

US-Staatsanleihen (Rendite in % p.a.)
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung Ende Oktober hat sich die EZB zwar rein formal die Mog-
lichkeit zu weiteren Leitzinssenkungen offengehalten. Ihre inhaltliche Argumen-
tation lieB jedoch kaum Anhaltspunkte erkennen, konkret Uber eine erneute
Lockerung der Geldpolitik nachzudenken. Durch die jingsten Konjunkturdaten
aus der Eurozone und die Wahrnehmung verminderter politischer Risiken auf
globaler Ebene ist der EZB-Rat in Bezug auf das Wirtschaftswachstum noch et-
was optimistischer geworden. Aus Sicht der meisten Mitglieder Gberwiegt dies
die Sorge vor potenziell zu niedrigen Inflationsraten, wie sie in den makrodko-
nomischen Projektionen des Mitarbeiterstabs angedeutet werden. Unseres Er-
achtens betrachtet die Mehrheit der Notenbanker weitere Leitzinssenkungen le-
diglich als Option fur den Fall, dass sich das wirtschaftliche Umfeld unerwartet
verschlechtert und die Abwartsrisiken fur die Inflation zunehmen. Bleibt eine
solche Entwicklung aus, rechnen wir bis auf Weiteres mit unveranderten Leit-
zinsen. Diese Perspektiven sollten mittelfristig zu etwas héheren EURIBOR-Sat-
zen fuhren.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Wir gehen davon aus, dass sich die Bundkurve mittelfristig von beiden Seiten
etwas verflachen wird. Am kurzen Ende sollten die Renditen geringfligig anstei-
gen, da die Marktteilnehmer ihre Erwartungen Uber noch bevorstehende Leit-
zinssenkungen der EZB zurlickschrauben. In den ldngeren Laufzeitbereichen
verlangen die Anleger eine Kompensation daftr, dass die Ausgabenplédne fiir
Verteidigung und Infrastruktur in den kommenden Jahren zu einer deutlichen
Ausweitung des Angebots fiihren werden. Unter der Pramisse, dass das kurze
Ende fest verankert bleibt, generiert die derzeitige Steilheit jedoch bereits einen
signifikanten Mehrertrag langlaufender Bundesanleihen. Insofern sollte der im-
mer noch erhebliche Anlagebedarf in Kombination mit stabilen langfristigen In-
flationserwartungen die Renditen allméhlich zurtickgehen lassen.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Nach der zweiten Leitzinssenkung in diesem Jahr beim Zinsentscheid im Okto-
ber nehmen die Zweifel zu, ob es im Dezember noch zu einer dritten Senkung
kommen wird. Denn Fed-Chef Powell machte deutlich, dass im Falle eines an-
dauernden Regierungsstillstands die fehlende Bekanntgabe von makrookono-
mischen Daten ein Argument gegen eine Leitzinssenkung zu diesem Zeitpunkt
ware. Die wenigen verfligbaren Daten deuten ein vorsichtiges Aufatmen der
Unternehmen hinsichtlich der zollbedingten Verunsicherung an. Dies reicht aus,
um Uber eine zeitliche Verschiebung der Dezember-Senkung zu spekulieren,
nicht aber Uber das vollstandige Ausbleiben von Senkungsschritten im kom-
menden Jahr. Die Fed hat fir Anfang Dezember auch das Ende ihrer Bilanzre-
duzierung verkindet.

Prognoserevision: —
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DAX Performanceindex
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DAX -4,41% 27,74%  -16,16%  12,85% 26,78% 24,89%

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

iTraxx Europe (Basispunkte)

140
120 N\
100

80

60 -

)

40 T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: International Index Company, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Der DAX ist sehr gut in die Berichtssaison fur das 3. Quartal gestartet. Abgese-
hen von einem Sondereffekt bei einem groBen Autobauer sind eigentlich alle
Kennzahlen zur Berichtssaison bisher wirklich Gberzeugend. Trotzdem handelt
der DAX seit Mai in einem Seitwartstrend, wahrend viele groBe Aktienindizes in
den USA, Japan oder Asien zuletzt regelmaBig neue Rekordstande erreichten.
Grunde hierfur sind die mangelnde wirtschaftliche Reformaktivitat der Bundes-
regierung und der geringe Anteil an Profiteuren vom KlI-Thema im DAX. Aktuell
gibt es fur internationale Anleger einfach spannendere Alternativen. Die mittel-
und langerfristigen Aussichten fir deutsche Aktien sind trotzdem positiv, so-
dass Anleger in Schwachephasen zukaufen sollten. Perspektivisch durften die
Investitionsprogramme der Bundesregierung und ggf. auch Strukturreformen
unterstutzen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 6-Monats-Prognose.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Im Oktober sind die Kreditmarkte kurz von den Zahlungsausfallen bei einigen
kleinen US-Regionalbanken aufgeschreckt worden. Der iTraxx Main hatte sich
um 5 auf 60 Bp und der Crossover um 20 auf 290 Bp ausgeweitet. Da aber
kein systemischer Betrug vorlag, beruhigten sich die Spreads auch schnell wie-
der. Neuemissionen kdnnen weiterhin gut platziert werden, wenn auch nicht
samtliche Bonds im Nachhinein outperformen. Viel Aufmerksamkeit erhalten
momentan sehr groBe Multitranchen-Emissionen von US Mega-Techfirmen.
Nachdem diese Konzerne ihre immensen Investitionen zunehmend Uber den
Kreditmarkt finanzieren, mehren sich angesichts der riesigen Investitionsplane
Sorgen, ob die Markte trotz des hohen Anlagebedarfs der Investoren diese Be-
tréage auf Dauer verkraften konnen. Bisher zeichnet sich aber noch kein Stress
ab.

Covered Bonds

Der Oktober blieb fir Covered Bonds im Neuemissionsgeschaft ein wenig hin-
ter den Erwartungen zurlick. Mit etwa 10 Mrd. EUR konnte nicht an die starken
Vormonate angeknipft werden. Allerdings wird dieser Monat auch Ublicher-
weise durch die blackout period ausgebremst. Zudem haben Kreditausfalle eini-
ger US-Regionalbanken kurzfristig verunsichert. Letztlich wurden aber alle
neuen Anleihen sehr stark gezeichnet, sind teilweise ohne Neuemissionspramie
gepreist worden und konnten sich trotzdem noch im Sekundarmarkt weiter
verteuern. Deutsche und franzdsische Emittenten haben den Markt dominiert,
wobei die Mehrzahl der Deals aus Deutschland kam, die gréBeren Bonds je-
doch von den Nachbarn. Mit 151 Mrd. EUR an neuen Covered Bonds ist jetzt
schon fast das gute Vorjahresergebnis eingestellt worden. Aufgrund hoher Fal-
ligkeiten in Hohe von 60 Mrd. EUR in Q1/26 und tber 160 Mrd. EUR im Ge-
samtjahr durften im November einige Prefunding-Mandate zu erwarten sein.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Gold (Preis je Feinunze)
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Gold in Euro 18,77% -4,23% 7.34% 13,64% 34,22% 37,01%
Gold in USD 24,10% -511% -8,03% 21,55% 37,86% 45,36%

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

Devisenmarkt: EUR-USD

Der US-Dollar wurde bislang Uberraschend wenig durch den andauernden
.Government Shutdown” in den USA belastet. Anfang November sank der
EUR-USD-Wechselkurs gar unter die Marke von 1,15 USD je EUR. Da wegen
des Shutdowns nur wenige Makro-Indikatoren veroffentlicht werden, ist die ak-
tuelle Entwicklung der US-Wirtschaft schwer einzuschatzen. Dies konnte fur die
von uns erwartete nachste Leitzinssenkung der US-Notenbank im Dezember zu
einem Problem werden. Euroland Uberraschte hingegen mit Euro-stiitzenden
Meldungen wie einem starker als erwarteten BIP-Wachstum im dritten Quartal
sowie einem weiteren Anstieg des Einkaufsmanagerindex. Dies signalisiert ein
erfreuliches Wachstum im Schlussquartal dieses Jahres.

Prognoserevision: —

Gold

Nachdem die Goldnotierung Mitte Oktober ein erneutes Allzeithoch bei tber
4.300 US-Dollar je Feinunze verzeichnet hatte, atmete sie im weiteren Monats-
verlauf etwas durch und fiel zeitweise unter die Marke von 4.000 US-Dollar.
Der Grund dafur dirften vor allem Gewinnmitnahmen gewesen sein. Der Auf-
wartstrend bei Gold erscheint weiterhin intakt. Dies belegen auch die jingst
vom World Gold Council vertffentlichen Daten zur Goldnachfrage im dritten
Quartal. Neben den Notenbanken (220 Tonnen) fragten vor allem physisch ge-
deckte Gold-ETFs (ebenfalls 220 Tonnen) das goldene Edelmetall nach. Damit
sind die Notenbanken auf dem besten Weg, das vierte Jahr in Folge Uber 1.000
Tonnen Gold nachzufragen, wahrend die Goldnachfrage der ETFs schon in den
ersten drei Quartalen dieses Jahres mit insgesamt 618 Tonnen das héchste Jah-
resniveau seit 2020 erreichte. Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die
Goldpreisrallye bis ins Jahr 2026 hinein anhalten wird und revidieren unsere
Goldpreisprognose nach oben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision fir den gesamten Prognosehorizont.

Rohdl

In den vergangenen Wochen erlebte der Olpreis eine Achterbahnfahrt, wobei
er den Oktober auf einem dhnlichen Niveau beendete, wie er ihn angefangen
hatte. In der ersten Oktoberhalfte, nach der Waffenstillstandsvereinbarung im
Gaza, war die eingepreiste Risikopramie am Olmarkt zundchst merklich redu-
ziert worden. Dann legte der Olpreis im Zuge der Anndherung Chinas und der
USA im Handelskonflikt zu, da die Erwartungen an die Olnachfrage infolgedes-
sen anstiegen. Anfang November beschloss dann die OPEC+ eine weitere An-
hebung ihrer Forderquoten fiir Dezember um 137 Tausend Fass pro Tag. Im
ersten Quartal 2025 will das Kartell aber die Férdermengen nicht weiter erho-
hen, sondern beibehalten. Zunéchst verharrt der globale Olmarkt noch in der
Uberversorgung, doch diese diirfte im Prognosezeitraum schwinden und den
Olpreis stiitzen.

Prognoserevision: —
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

China und die USA haben sich auf eine Deeskalation im Handelskonflikt geei-
nigt und die Hoffnung geschdirt, dass es nicht schnell zu einer erneuten Eskala-
tion kommt. China hatte zuvor gedroht, den Export seltener Erden deutlich ein-
zuschranken, was viele Industrieunternehmen auBerhalb Chinas massiv beein-
trachtigt hatte. Die chinesische Wirtschaft hat sich im dritten Quartal besser
entwickelt als erwartet, weshalb wir die Prognose fur 2025 von 4,8 % auf

5,0 % angehoben haben, wobei der Ausblick fir 2026 mit 4,3 % unverandert
geblieben ist. Das Zentralkomitee der kommunistischen Partei hat den Finfjah-
resplan fur die Jahre von 2026 bis 2030 vorgelegt. Dieser legt den Schwerpunkt
auf technologischen Fortschritt und einen weiteren Abbau der Abhangigkeiten
von Importen in kritischen Bereichen. Hinweise zu einer nennenswerten Star-
kung des Konsums oder zur Beendigung der Immobilienkrise finden sich nicht.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fur 2025.

Emerging Markets: Konjunktur

Dass sich China und die USA vorldufig auf eine Deeskalation im Handelskonflikt
geeinigt haben, ist vor allem der Abhangigkeit der USA von seltenen Erden ge-
schuldet, bei denen China eine marktbeherrschende Stellung besitzt. Andere
Lander haben gegentiber den USA keine vergleichbar gute Verhandlungsposi-
tion und ddrften in der Amtszeit von US-Prasident Trump weiterhin unter Druck
gesetzt werden. Doch zunachst besteht die Erwartung, dass sich die Unterneh-
men an die neuen Handelsregeln anpassen, ohne dass es zu massiven Verwer-
fungen kommt. Der KI-Boom und die Erwartung einer Lockerung der Geldpoli-
tik in vielen Landern sprechen dafr, dass sich der Konjunkturausblick etwas
aufhellt. Der Zinssenkungszyklus nahert sich in den meisten Schwellenlandern
jedoch dem Ende.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir China und die Tsche-
chische Republik. Abwartsrevision der BIP-Prognose fur Stdafrika.

Emerging Markets: Markte

Die gute Entwicklung von Schwellenldnderanlagen hat sich in den vergangenen
Wochen fortgesetzt. Die Aktienmarkte werden weiterhin vor allem von Techno-
logieunternehmen getrieben, wovon die drei EM-Schwergewichte China, Std-
korea und Taiwan profitieren. EM-Hartwahrungsanleihen wurden von Spread-
einengungen infolge der Entspannung des Handelskonflikts gestiitzt. Zu einer
Rallye ist es bei argentinischen Staatsanleihen gekommen, weil der Wahlsieg
der Partei von Prasident Milei zu neuen Reformhoffnungen gefuhrt hat. Die
Performance von EM-Lokalwahrungsanleihen und EM-Aktien wurde aus Sicht
europaischer Investoren zudem von der Abschwachung des Euros getrieben.
Mit Blick auf die kommenden Monate sollte fur Aktien das Thema Kunstliche
Intelligenz weiterhin positive Impulse setzen. Die Anleihemarkte werden von
der Aussicht auf weitere Zinssenkungen der US-Notenbank gestitzt. Allerdings
hat Fed-Gouverneur Powell gewarnt, dass die néchste Senkung erst dann erfol-
gen durfte, wenn der Shutdown beendet ist und wieder ausreichend aussage-
kraftige Daten vorliegen.
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Szenarien

Wir haben die Eintrittswahrscheinlichkeit des Basisszenarios erhéht, die Eintrittswahrscheinlich der Negativszenarien gesenkt.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 80 %)

m Weltwirtschaft wéachst moderat mit rund 3 % pro Jahr.

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung erhéhen
perspektivisch den Inflationsdruck und dampfen das globale
Wachstum.

m Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhéhungen und Be-
grenzung der Migration bremst US-Konjunktur.

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

m EZB hélt Leitzinsen konstant auf neutralem Niveau. US-Noten-
bank Fed und weitere Notenbanken mit restriktiver Geldpolitik
senken Leitzinsen in Abhangigkeit von der Inflationsentwick-
lung auf neutrale Niveaus. Notenbanken achten darauf, dass
die mittelfristigen Inflationserwartungen im Zielbereich von 2 %
verankert bleiben.

m Lockerung der Geldpolitik stiitzt Konjunktur und Kapitalmarkte.
Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller Herausforderungen
(wie Klimawandel, Sozialversicherungssysteme, Demografie
usw.) global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu héherer
Staatsverschuldung zu beobachten.

m In China begrenzen der Zollstreit mit den USA, die zunehmende
staatliche Regulierung und die Korrektur im Immobiliensektor
das Wachstum.

m GroBe handelspolitische Unsicherheit kann jederzeit fur erhdhte
Schwankungen an den Mérkten sorgen.

m Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit hohen
Schwankungen. Sie profitieren vom globalen Wachstum und
vom Umbau der Wirtschaft mit Blick auf Digitalisierung und
Nachhaltigkeit sowie von héheren Ristungsausgaben.

m Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp Ubertref-
fen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert am besten
Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, allerdings unter In-
kaufnahme von Wertschwankungen.

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Einflihrung massiver Handelsbeschréankungen durch die USA
und entsprechende Gegenreaktionen fiihren zu einem Handels-
krieg u.a. mit China, der auch Europa erfasst und das globale
Wachstum empfindlich bremst.

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

m Stark steigende Staatsverschuldung l6st eine europdische Schul-
denkrise aus und birgt das Risiko einer Finanzkrise bzw. eines
erneuten Infragestellens der europdischen Wahrungsunion.

m Deutlich hohere Inflationsraten aufgrund von umfassenden pro-
tektionistischen MaBnahmen oder von spirbar steigenden
Staatsschulden I6sen Lohn-Preis-Spirale aus. Notenbanken se-
hen sich dadurch zu einer nochmaligen Straffung der Geldpoli-
tik gezwungen, die zu einer massiven Rezession flhrt.

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs oder des
militarischen Konflikts im Nahen Osten mit Ausweitung auf
weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage als Mittel der unkonven-
tionellen Kriegsfuhrung. Deutlich verscharfte Konfrontation
zwischen zwei Bl6cken mit den USA und China als Leitmdchten
bzw. die Verschiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritarer Regimes verringert positive Wachstumswirkungen
der Globalisierung.

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 Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Aktienkurse
deutlich steigen und wirken als Triebfeder fir die Investitionsdy-
namik.

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 %
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Deutschland 3,1 -0,5 0,1 0,9 2,5 2,3 2,1 5,6 5,4 5,1 -2,7 -2,9 -3,4
Frankreich 2,2 1,1 0,8 1,0 2,3 1,0 1,7 0,1 -0,1 -0,2 -5,8 -5,4 -5,8
Italien 1,8 0,5 0,5 0,5 11 1,7 1,3 1.1 1,0 1,0 -3,6 -3,5 -3,2
Spanien 1,4 3,5 2,9 2,3 2,9 2,7 2,4 3,2 2,7 2,6 -3,2 -3,1 -2,8
Niederlande 0,7 1,1 1,6 1,3 3,2 3,0 2,5 9,1 9,5 9,3 -0,9 -2,1 -2,8
Belgien 0,4 1,1 1,0 0,8 4,3 3,0 2,1 -0,9 -0,9 -0,9 -4,5 -5,5 -5,5
Euroland 11,6 0,9 1,3 1,2 2,4 2,1 1,9 3,1 2,8 2,7 -3,1 -3,4 -3,6
Schweden 0,4 0,8 1,2 2,5 2,0 2,6 11 5,9 5,8 5,7 -1,7 -1,4 -1,8
Danemark 0,3 3,5 1,8 2,0 1,3 1,8 1,2 12,2 12,2 11,7 4,5 1,8 0,4
EU-22 12,2 0,9 1,3 1,2 2,3 2,1 1,9 3,4 3,1 3,0 -2,9 -3,2 -3,4
Polen 1,0 2,9 3,0 2,9 3,8 3,7 2,8 0,0 0,1 0,1 -6,6 -6,4 -6,1
Tschechische Rep. 0,3 1,2 2,5 2,2 2,4 2,6 2,5 1,7 0,5 0,3 -2,2 -2,3 -2,6
Ungarn 0,2 0,5 0,4 1,8 3,7 4,6 3,6 2,3 1,6 1,7 -4,9 -4,6 -4,7
EU-27 14,3 1.1 1,4 1,4 2,6 2,4 2,3 2,3 2,1 2,1 -3,2 -3,6 -3,7
USA 14,9 2,8 2,0 2,1 3,0 2,8 2,8 -4,1 -4,5 -4,5 -8,1 -7,5 -7,0
Japan 3,3 0,1 1,4 11 2,7 3,1 1,8 4,8 4,5 4,0 -2,1 -2,5 -2,0
Ver. Konigreich 2,2 1,1 1,5 1,2 2,5 3,4 2,5 -2,7 -3,1 -3,0 -5,7 -4,3 -3,6
Kanada 1,3 1,6 1,2 1,2 2,4 2,1 2,3 -0,5 -1,5 -2,0 -2,0 -1,5 -1,5
Australien 1,0 1,0 1,7 2,2 3,2 2,8 2,6 -1,9 -1,9 -2,0 0,1 -1,0 -1,5
Schweiz 0,4 1,4 1,4 1,3 1,1 0,2 0,4 7.7 7,0 7.0 0,6 0,3 0,1
Norwegen 0,3 0,6 2,0 1,5 3,1 2,9 2,2 16,7 16,2 15,9 13,2 12,7 10,7
Industrielander? 35,7 1.7 1.6 1.6 2,7 2,5 2,4 -0,1 -0,5 -0,6 -4,9 -4,7 -4,5
Russland 3,5 4,3 0,7 0,8 8,4 8,7 6,1 2,9 1,8 1,5 -1,7 -2,7 -3,0
Tarkei 1,8 3,3 3,3 3,4 58,5 35,5 26,9 -0,8 =11 -1,6 -4,7 -3,4 -3,0
Ukraine 0,3 2,9 1,8 2,5 6,5 13,2 7,5 -7,9 -13,4 -15,5 -17,8 -20,3 -18,7
Mittel- und Osteuropa® 7,8 3.4 1.8 1.9 18,8 14,0 10,4 -1.4 -1,9 -1.9 X X X
Agypten 11 2,4 4,1 5,3 28,3 14,1 10,8 -7,3 -2,6 -2,7 -3,4 -7,7 -7,5
Saudi-Arabien 1,1 2,0 4,4 4,5 1,5 2,1 1,9 -0,6 -2,0 -2,1 -2,5 -5,5 -4,1
Sudafrika 0,5 0,5 1,2 1,6 4,4 3,0 2,7 -0,6 -0,8 0,5 -4,6 -4,7 51
Naher Osten, Afrika 4,7 2,5 3,6 4,3 14,2 8,7 6,7 2,6 1.9 2,0 X X X
Brasilien 2,4 3,4 2,3 1,3 4,4 5,1 4,2 -2,7 -3,2 -3,0 -7,5 -8,1 -7,6
Mexiko 1,7 1,4 0,6 1,2 4,7 3,8 3,5 -0,9 -0,4 -0,6 -4,9 -3,8 -3,7
Argentinien 0,7 -1,3 4,1 2,9 2199 41,2 18,7 0,9 -2,3 -2,4 0,3 -0,2 -0,3
Chile 0,3 2,6 2,5 2,0 3,9 4,3 2,9 -1,3 -2,6 2,4 -2,9 -1,7 -1,5
Lateinamerika” 6,5 2,0 2,1 1.8 28,5 8,4 53 -1,1 -1,7 -1,8 X X X
China 19,5 5,0 5,0 4,3 0,2 0,0 0,6 2,3 2,0 1,9 -7,3 -8,6 -8,5
Indien 8,3 6,7 7,0 6,2 5,0 2,5 3,5 -1,5 -0,5 0,5 -7,9 -7,1 -7,2
Indonesien 2,4 5,0 4,9 4,8 2,3 1,9 2,8 -0,6 -1,1 -1,6 -2,3 -3,1 -3,2
Stdkorea 1,7 2,0 1,0 2,1 2,3 2,1 2,1 5,3 3,8 2,8 -1,7 -2,4 2,4
Asien ohne Japan 37,0 5,2 52 4,5 1,9 1,1 1,7 2,4 2,2 2,1 X X X
Emerging Markets” 56,0 4,4 4,2 3,8 8,4 4,4 3,8 1,5 1,2 1,1 X X X
summe®” 91,7 33 3,2 3,0 6,1 3,7 3,2 X X X X X X

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

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

4) Ohne die EU-Lander Bulgarien, 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
5. Nov 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 24.049,74 24.500 27.000 27.000
EuroStoxx50 5.669,13 5.550 6.100 6.100
S&P 500 6.796,29 6.700 7.400 7.600
Topix 3.268,29 3.100 3.600 3.700

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

Stand am Erwartung

5. Nov 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 2,15 2,15 2,15 2,15
Geldpolitik (Einlagensatz) 2,00 2,00 2,00 2,00
Overnight (€STR) 1,93 1,93 1,93 1,94
3 Monate (EURIBOR) 1,99 2,05 2,10 2,10
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,21 2,20 2,25 2,30
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,00 2,00 2,05 2,10
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,27 2,30 2,35 2,30
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,67 2,70 2,70 2,65
Bundesanleihen, 30 Jahre 3,26 3,30 3,25 3,20

Geldpolitik (FFR) 3,75-4,00 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25
Overnight (SOFR) 4,00 3,61 3,36 3,11
USA US-Treasuries, 2 Jahre 3,63 3,45 3,40 3,40
US-Treasuries, 5 Jahre 3,76 3,60 3,60 3,55
US-Treasuries, 10 Jahre 4,16 4,00 4,00 3,80
US-Treasuries, 30 Jahre 4,74 4,55 4,55 4,30
Geldpolitik (Call) 0,50 0,75 0,75 1,00
Japan Overnight (TONAR) 0,48 0,81 0,81 1,06
JGBs, 2 Jahre 0,93 0,95 1,05 1,15
JGBs, 10 Jahre 1,66 1,60 1,55 1,50
Geldpolitik (Base) 4,00 3,50 3,50 3,50
Lo Overnight (SONIA) 3,97 3,50 3,50 3,50
Ver. Kénigreich Gilts, 2 Jahre 3,80 3,70 3,70 3,70
Gilts, 10 Jahre 4,46 4,30 4,20 4,10
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,00 0,00 0,00 0,25
Schweiz Overnight (SARON) -0,05 0,00 0,00 0,25
2 Jahre -0,15 -0,10 0,00 0,15
10 Jahre 0,13 0,20 0,25 0,35
Geldpolitik (Repo) 1,75 1,75 1,75 1,75
Schweden 3 Monate (STIB) 1,95 1,95 1,95 1,95
2 Jahre 1,97 1,90 1,90 1,90
10 Jahre 2,64 2,55 2,55 2,45
Geldpolitik (Deposit) 4,00 4,00 4,00 3,75
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 4,24 4,20 4,20 3,95
2 Jahre 3,89 3,85 3,80 3,60
10 Jahre 4,04 4,00 3,95 3,85
Geldpolitik (Repo) 1,75 1,75 1,75 1,75
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 1,99 2,00 2,05 2,05
2 Jahre 1,76 1,80 1,90 2,05
10 Jahre 2,55 2,60 2,60 2,60
Geldpolitik (O/N) 2,25 2,25 2,25 2,50
Kanada Overnight (CORRA) 2,29 2,25 2,25 2,50
2 Jahre 2,43 2,50 2,65 2,95
10 Jahre 3,17 3,15 3,15 3,20
Geldpolitik (Cash) 3,60 3,35 3,35 3,00
Australien 3 Monate (ABB) 3,65 3,50 3,30 3,10
2 Jahre 3,57 3,35 3,25 3,10
10 Jahre 4,31 4,10 4,00 3,70
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
5. Nov 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 4,50 4,25 4,00 4,00
Polen 2 Jahre 4,18 4,15 4,15 4,20
10 Jahre 5,29 5,30 5,30 5,30
Geldpolitik (Repo) 3,50 3,50 3,50 3,50
Tschech. Rep. 2 Jahre 3,63 3,60 3,60 3,60
. 10 Jahre 4,54 4,50 4,50 4,50
Mittel- und Osteuropa Geldpolitik 39,50 37,50 34,50 30,50
Tirkei 2 Jahre 36,54 35,00 33,00 30,00
10 Jahre 29,82 28,00 27,00 25,00
Geldpolitik (Deposit) 6,50 6,50 6,25 5,50
Ungarn 3 Jahre 6,44 6,40 6,20 6,00
10 Jahre 6,85 6,80 6,70 6,60
Geldpolitik 7,00 7,00 7,00 7,00
Afrika Sudafrika 2 Jahre 7,38 7,20 7,00 6,80
10 Jahre 8,77 8,80 8,50 8,20
Geldpolitik (Repo) 15,00 14,75 14,50 14,00
Brasilien 2 Jahre 13,22 13,00 12,80 12,60
Lateinamerika 10 Jahrg . 13,78 13,50 13,30 13,00
Geldpolitik 7,50 6,75 6,50 6,00
Mexiko 2 Jahre 7,36 7,10 7,00 6,90
10 Jahre 8,89 8,40 8,00 7,80
Geldpolitik 1,40 1,30 1,30 1,30
China 3 Jahre 1,47 1,40 1,40 1,40
10 Jahre 1,80 1,80 1,70 1,60
Geldpolitik 5,50 5,25 5,25 5,25
Asien Indien 3 Jahre 6,01 5,90 5,90 5,80
10 Jahre 6,53 6,40 6,40 6,30
Geldpolitik 2,50 2,50 2,50 2,50
Sudkorea 2 Jahre 2,70 2,60 2,60 2,50
10 Jahre 3,13 2,90 2,90 2,80
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
5. Nov 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Tarkei 234 240 250 255
Mittel- und Osteuropa Ungam 115 15 120 125
Polen 80 80 85 90
Afrika Sudafrika 225 230 240 245
Mexiko 218 225 230 240
e R Lateinamerika Bralsilien 189 195 200 205
EMBIG Div Spreads Chlle. - » % 100 105
Mittlerer Osten Saudi Arabien 72 75 75 80
VAE 44 45 45 50
Indonesien 71 70 75 80
Asien China 55 55 60 60
Philippinen 57 60 60 65
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 264 270 280 290

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. Nov 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,15 1,16 1,17 1,18
Dollar-Block EUR-CAD 1,62 1,61 1,60 1,59
EUR-AUD 1,76 1,77 1,78 1,79
Japan EUR-JPY 176,89 175,00 173,00 168,00
EUR-GBP 0,88 0,87 0,87 0,87
Euro-Outs EUR-CHF 0,93 0,94 0,94 0,96
EUR-SEK 10,98 11,00 11,00 10,90
EUR-NOK 11,73 11,60 11,60 11,50
EUR-PLN 4,25 4,30 4,30 4,30
. EUR-CZK 24,35 24,50 24,50 24,50
Mittel- und Osteuropa
EUR-TRY 48,35 50,46 52,65 56,64
EUR-HUF 386,53 390,00 400,00 410,00
Afrika EUR-ZAR 19,97 20,07 20,48 20,77
Lateinamerika EUR-BRL 6,16 6,15 6,32 6,49
EUR-MXN 21,34 21,23 21,88 22,42
EUR-CNY 8,18 8,24 8,37 8,50
Asien EUR-INR 101,96 102,66 104,13 105,61
EUR-KRW 1655 1624 1626 1628
Stand am Erwartung
Us-Dollar 5. Nov 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,41 1,39 1,37 1,35
AUD-USD 0,65 0,66 0,66 0,66
Japan USD-JPY 154,08 150,86 147,86 142,37
GBP-USD 1,30 1,33 1,34 1,36
Euro-Outs USD-CHF 0,81 0,81 0,80 0,81
USD-SEK 9,57 9,48 9,40 9,24
USD-NOK 10,22 10,00 9,91 9,75
USD-PLN 3,71 3,71 3,68 3,64
TGl () P UsD-CzK 21,21 21,12 20,94 20,76
USD-TRY 42,09 43,50 45,00 48,00
USD-HUF 336,70 336,21 341,88 347,46
Afrika USD-ZAR 17,40 17,30 17,50 17,60
Lateinamerika USD-BRL 5,36 5,30 5,40 5,50
USD-MXN 18,59 18,30 18,70 19,00
USD-CNY 7,13 7,10 7,15 7,20
Asien USD-INR 88,66 88,50 89,00 89,50
USD-KRW 1441 1400 1390 1380
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Relistel 5. Nov 25 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 3.982,15 4.200 4.350 4.300
Gold (EUR je Feinunze) 3.468,77 3.620 3.720 3.640
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 59,60 63 65 67
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 51,92 54 56 57
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 64,57 66 68 70
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 56,24 57 58 59
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Ausgewihlte Anderungen unserer Konjunkturprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Prognose aktueller Stand

Richtung der Prognoseédnderung & Prognosewert aus dem Vormonat
Land / Léndergruppe (Richtung 9 ine) 9 wert au )

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

2025 2026 2025 2026

Deutschland 01 0.3 23 21
(=0,1) (20,8 (7222 (=2,1)

Euroland 13 1.2 2,1 1,9
(71,2 (7210 (=21 (=19

USA 2,0 2,1 2,8 2,8
(= 2,0 (=2,1) (=28 (22,7)

China 5,0 4.3 0,0 0,6
(7453) (=43 (N0,1) (20,9

Welt 3.2 30 3,7 32
(#3,1) (229 (=3,7) (= 3,2)

Ausgewihlte Anderungen unserer Marktprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Prognose aktueller Stand
(Prognoseanderung & Prognose aus dem Vormonat)

3 Monate 6 Monate 12 Monate
Zinsen Deutschland Geldpolitik, Einlagensatz % p.a. 2,00 2,00 2,00
(= 2,00) (= 2,00) (= 2,00)
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2,70 2,70 2,65
(W2,75) (N2,75) (N2,70)
Zinsen USA Geldpolitik, Fed Funds Rate % p.a. 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25
(- 3,50-3,75) (= 3,25-3,50) (- 3,00-3,25)
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 4,00 4,00 3,80
(N4,05) (24,05 (N3,85)
Wechselkurse EUR-USD USD je EUR 1,16 117 1,18
(N1,17) (21,18 (21,19
Rohstoffe Gold USD je Feinunze 4.200 4.350 4.300
(#3.910) (7 3.950) (7 3.960)
Rohol Sorte Brent USD e Fass 66 68 70
(N 68) (N69) (= 70)
Aktien DAX Indexpunkte 24.500 27.000 27.000
(= 24.500) (2 25.500) (= 27.000)
EuroStoxx50 Indexpunkte 5.550 6.100 6.100
(= 5.550) (#5.700) (7 6.000)
S&P 500 Indexpunkte 6.700 7.400 7.600
(= 6.700) (7 6.900) (2 7.300)
Topix Indexpunkte 3.100 3.600 3.700
(= 3.100) (7 3.300) (7 3.500)

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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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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