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Militarische Eskalation im Nahen Osten. )
Naher Osten im Fokus

Die Militarintervention im Iran steht im Fokus der Finanzmérkte. Die groBflachigen
Luftangriffe der USA und Israels sorgen fir Unsicherheit und sind in ihren vollum-
fanglichen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft schwer abzuschédtzen. MaBgeb-
lich fur die verschiedenen Belastungen ist die zeitliche Dauer der Militarinterven-
tion und ihre geographische Ausdehnung. Im unserer Einschatzung nach wahr-
scheinlichsten Szenario werden die Angriffe noch einige Tage, hochstens wenige
Wochen andauern. Es wird dem Iran dabei auch weiterhin nicht gelingen, OIfér-
der- oder -exportanlagen in groBerem Umfang zu zerstéren. Die Schifffahrt durch
die Meerenge ,,StraBe von Hormus" drfte sich innerhalb weniger Wochen nor-
malisieren, weil die USA in der Lage sind, die vom Iran ausgehende Gefahr fur den Iy 4
Schiffsverkehr nachhaltig einzuddmmen. Zwar sind die Ziele der USA vage gehal- Quelle: Adobe Stock, DekaBank.
ten —insbesondere hinsichtlich eines Regimewechsels im Iran —, doch werden die
militarischen Kapazitaten des Irans derart massiv geschwacht, dass die Zerstérun-
gen in der Region und damit die Belastungen fir die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte begrenzt bleiben.

Die militarische Eskalation im Nahen Osten kam letztlich nicht Gberraschend. Bereits im Vorfeld kam es bei Rohél und Gold zu
Preissteigerungen, die zeigten, dass der Konflikt eingepreist wurde. Trotz weiterhin bestehender Risiken ist davon auszuge-
hen, dass der Weltwirtschaft eine Schockstarre erspart bleibt und das grundsatzliche Expansionstempo von rund 3 % bleiben
wird. Sollte es so kommen, kénnten wir uns in den kommenden Monaten wieder Themen wie der US-Zollpolitik nach der
Entscheidung des Obersten Gerichtshofs oder der Geldpolitik nach dem Wechsel auf dem Chefsessel der US-Notenbank Fed
widmen. Die Berichtssaison in den USA erzahlte unléngst ihre Geschichte von starken Unternehmensgewinnen weiter. Und in
Deutschland deutet sich nach einer konjunkturellen Bodenbildung eine gesamtwirtschaftliche Belebung im Jahresverlauf an.
Noch steht freilich der Iran-Konflikt im Fokus und mithin die Frage, wie stark die Belastungen fur die Weltwirtschaft schluss-
endlich ausfallen werden.
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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

Es verdichten sich die Hinweise, dass die Konjunktur nach einem bescheidenen
ersten Quartal 2026 etwas Fahrt aufnehmen kénnte. Gerade die nach vorne bli-
ckenden Erwartungsindikatoren weisen derzeit nach oben. Allerdings kommt
Gegenwind aus den USA: Zum einen sorgt das Urteil des Obersten Gerichts, das
die Liberation-Day-Z6lle fiir unrechtmaBig erklarte, fir neue Handelsunsicherheit.
Zum anderen sind die Folgen des Iran-Kriegs noch unklar. Es wird darauf ankom-
men, wie lange und wie intensiv die Kampfhandlungen sich hinziehen. Absehbar
ist aber, dass auch hierdurch die Unsicherheit ansteigen wird. In diesem Span-
nungsfeld positiver wie negativer Entwicklungen haben wir unsere Prognose un-
verandert gelassen.

Prognoserevision: —

Euroland

Die Zeichen der Fruhindikatoren fur die wirtschaftliche Entwicklung sind bislang
eindeutig. Im ersten Quartal bleibt die europaische Wirtschaft auf dem Wachs-
tumspfad. Sie zeigen aber auch, dass nicht mit einer spirbaren Zunahme der
Wachstumsdynamik zu rechnen ist. Die zwei wichtigsten Baustellen fur die
Wirtschaft im Euroraum werden zwar kleiner, sie sind aber noch vorhanden.
Diese sind regional betrachtet Deutschland und in der sektoralen Betrachtung
die Industrie. DarUber hinaus ist die Unsicherheit fur die Unternehmen durch
die Eskalation im Iran-Konflikt angestiegen. Die Inflationsrate lag im Februar mit
1,9 % leicht unterhalb des EZB-Zielwertes. Dabei handelt es sich aber nicht um
eine breitbasierte Entspannung bei den Verbraucherpreisen. Vielmehr war es
ein deutlicher Riickgang bei den Energiepreisen, der dafir verantwortlich war.
Denn ohne Energie lag die Inflationsrate bei 2,4 % im Februar.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Inflationsprognose.

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal lediglich um 1,4 % (qoq, ann.)
und damit schwacher als erwartet angestiegen. Hauptgrund hierfir war eine
Schrumpfung der staatlichen Aktivitat, die im Zusammenhang mit dem Regie-
rungsstillstand zu Beginn des Quartals gestanden haben durfte. Bei den Unter-
nehmensinvestitionen gab es in den Bereichen, die im Zusammenhang mit
Kanstlicher Intelligenz stehen, erneut sehr hohe Zuwachse. Allerdings scheinen
diese vor allem importiert worden zu sein, sodass der Nettoeffekt fiir das Wirt-
schaftswachstum sogar negativ war. AuBerhalb der Ki-nahen Bereiche sanken
die Investitionen gegentiber dem Vorquartal. Die Entscheidung des Obersten
Gerichtshofs, die Liberation-Day-Zolle fur unrechtmaBig zu erklaren, hatte keine
Folgen fUr unseren Prognoseausblick. Trotz einer Abwartsrevision unseres Infla-
tionsausblicks sind die Inflationsrisiken weiterhin eher auf der oberen Seite.

Prognoserevision: Abwartsrevision Inflation 2026 und 2027.
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Markte Industrielander

EZB: Leitzinsen (% p.a.)
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Bundesanleihen (Rendite in % p.a.)
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Europadische Zentralbank / Geldmarkt

Die Inflation hat im Februar wieder zugenommen, insbesondere im fir den mit-
telfristigen Trend wichtigen Dienstleistungssektor. Dennoch lag die Teuerung in
etwa in Einklang mit den makrodkonomischen Projektionen der EZB vom De-
zember. Der Anstieg der Weltmarktpreise von Erdél und Erdgas infolge des
Konflikts im Nahen Osten durfte die Inflation kurzfristig wieder Uber die Ziel-
marke von 2 % ansteigen lassen. Mittelfristig stehen Aufwartsrisiken aufgrund
von Zweitrundeneffekten und eventuell gestorten globalen Lieferketten Ab-
wartsrisiken infolge eines moglicherweise schwacheren Wirtschaftswachstums
gegendber. Vor diesem Hintergrund durfte die EZB bei ihrem datenabhangigen
Ansatz bleiben und sich explizit nicht auf einen bestimmten Leitzinspfad festle-
gen. Kurz nach dem US-Angriff auf den Iran kommentierten einige Ratsmitglie-
der, dass es noch zu friih sei, um die wirtschaftlichen Auswirkungen abzuschéat-
zen. Aufgrund der wahrscheinlich nur temporéren Effekte auf die Inflation be-
trachten wir die Hiirden fiir eine Anderung der Leitzinsen als weiterhin hoch.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Die Eskalation des Konflikts im Nahen Osten lastet zwar auf den Wachstumsau-
ssichten, rief jedoch keine Flucht in Bundesanleihen hervor. Stattdessen sind
insbesondere die kurzfristigen Inflationserwartungen gestiegen, und viele
Marktteilnehmer halten Leitzinserhéhungen der EZB noch in diesem Jahr zu-
mindest fir moglich. Unseres Erachtens sollten sich diese Entwicklungen jedoch
nicht allzu weit fortsetzen. Die Auswirkungen auf die Inflation im Euroraum
durften zu gering und zu temporar bleiben, um die EZB zu einer Straffung der
Geldpolitik zu bewegen oder die langfristigen Inflationserwartungen nachhaltig
in die Hohe zu treiben. Sobald sich die Situation auf den Erdol- und Erdgas-
markten zu entspannen beginnt, sollte der immer noch hohe Anlagebedarf die
Renditen von Bundesanleihen wieder sinken lassen.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt USA

Gemessen an den Verbraucherpreisen war die Preisentwicklung zuletzt nicht
Uberraschend. Allerdings ist fur den geldpolitischen Ausblick der breiter ge-
fasste Deflator flr Konsumausgaben maBgeblich. Dieser stieg in der Abgren-
zung ohne Nahrungsmittel und Energie im Dezember stark gegentiber dem
Vormonat an, und fir den Monat Januar deutet sich ein noch hoherer Preisan-
stieg an. Das macht eine Leitzinssenkung im Juni dieses Jahres prinzipiell un-
wahrscheinlicher. Zu diesem Termin wird jedoch Kevin Warsh den Vorsitz der
Fed Ubernehmen, und wir gehen davon aus, dass er seine Amtszeit mit einer
Leitzinssenkung beginnen wird. Der Februar war von fallenden Renditenniveaus
und einer Verflachung der Zinskurve fir US-Staatsanleihen gepragt. Mit Beginn
des Iran-Kriegs verschob sich Anfang Marz die Zinskurve parallel nach oben.

Prognoserevision: —
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DAX Performanceindex
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DAX 15,90% -6,84% 18,97% 13,72% 26,03% 8.41%

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

Covered Bonds 5J (Rendite in % p.a.)
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Quelle: Bloomberg, DekaBank

Aktienmarkt Deutschland

Der Angriff von Israel und den USA auf den Iran fuhrte zu hoheren Preisen fur
Rohol und vor allem fur Erdgas. Das verstarkte die Sorgen um Konjunktur, In-
flation und Unternehmensgewinne. Daher korrigierte der DAX und sank in
etwa in die Mitte seiner seit Mai letzten Jahres bestehenden Handelsspanne.
Diese sollte vorerst intakt bleiben und im Laufe des Sommers nach oben ver-
lassen werden, sofern der Iran-Krieg nicht deutlich ldnger dauert als bisher von
uns erwartet. Ein (weitgehendes) Ende der Kdmpfe im Iran wirde zu einer kla-
ren Verbesserung des Risikosentiments fuhren. Im Rahmen der Berichtssaison
haben zwar viele DAX-Unternehmen die Gewinnerwartungen Ubertroffen, die
Kursreaktionen waren aber oft negativ. Das lag vielfach an verhaltenen Ausbli-
cken. Entsprechend stabilisierten sich die Gewinnschatzungen fur das nun
weitgehend abgeschlossene Jahr 2025 zuletzt, allerdings blieben die Revisio-
nen fir 2026 negativ.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Risikoassets haben mit deutlichen Kursverlusten, aber ohne Panik auf die An-
griffe im Iran reagiert. Der iTraxx Main ist in dem Zuge jedoch erstmals seit letz-
tem November wieder Uber die Marke von 55 Bp gestiegen. Seit einigen Wo-
chen konnte der Kreditmarkt den zuvor sehr freundlichen Aktien nicht mehr so
recht folgen und schien bei etwa 50 Bp an einer schwer zu Uberspringenden
Barriere angelangt zu sein. Die Investitionsbereitschaft der Anleger blieb den-
noch sehr hoch, wie die trotz rekordhoher Neuemissionsflut starken Uberzeich-
nungsquoten zeigten. Zusatzlich belastete aber auch die neue Welle von Neu-
emissionen fir riesige Investitionen im Kl-Bereich den Markt, sodass auch im
Sekundarhandel die Umsatze etwas stockten. Zunadchst bleiben Anleger vorsich-
tig, doch die leicht gestiegenen absoluten Renditen erhéhen das Interesse an
Corporates.

Covered Bonds

Der Handel von Covered Bonds wird klar vom Neuemissionsmarkt dominiert.
Dort konzentriert sich das Investitionsinteresse, wohingegen am Sekundarmarkt
vergleichsweise wenige Umsatze stattfinden. Die verschiedenen Marktturbulen-
zen haben die Neuemissionspipeline jeweils nur kurz ausgebremst, sodass das
Februarergebnis mit 23,4 Mrd. EUR zusammen mit dem Januar fast zu den
starksten Jahresbeginnen der letzten Jahre aufschlieBen konnte. Die Uberzeich-
nungsquoten sind allerdings splrbar geschrumpft. Bei zu starker Spreadverrin-
gerung wahrend der Zeichnungsperiode werden Kaufwiinsche zunehmend
wieder gestrichen. Die mittlerweile sehr geringen Neuemissionsspreads wirken
sich auch auf den Sekundarmarkt aus. Da kaum noch Raum fur eine Outperfor-
mance bleibt, trocknet der nachfolgende Handel aus. Seit Jahresbeginn sind die
Spreads um etwa 5 Bp gesunken, was die Kaufbereitschaft ebenfalls dampft.
Das allgemein gestiegene Renditeniveau weckt aber wieder das Investitionsinte-
resse.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Gold (Preis je Feinunze)
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wicklung  bis 28.02.21  28.02.22  28.02.23 28.02.24 28.02.25 28.02.26
Gold in Euro 0,49% 18,53% 2,09% 8,84% 45,36% 62,10%
Gold in USD 10,35% 9,94% -3.37% 11,22% 39,45% 84,23%

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

Olpreis der Sorte Brent (je Fass)
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wicklung bis 28.02.21 28.02.22  28.02.23 28.02.24 28.02.25 28.02.26
Brent in Euro 19,21% 64,64%  -12,24% -2,39% -8,84% -12,86%
Brent in USD 30,90% 52,71% -16,93% -0,25% -12,55% -0,96%

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

Devisenmarkt: EUR-USD

Infolge der militérischen Eskalation im Nahen Osten hat der US-Dollar gegen-
Uber dem Euro aufgewertet. Dabei fungierte der US-Dollar zum einen in seiner
Rolle als ,sicherer Hafen”. Zum anderen reagierte er auf gesunkene Zinssen-
kungserwartungen an die Fed. Zwar sind die kurzfristigen Inflationserwartun-
gen infolge der jiingsten Energiepreisanstiege in beiden Wahrungsraumen
recht deutlich angestiegen. Einen groBeren dampfenden Effekt fir die Leitzins-
erwartungen hatte dies allerdings in den USA. Wir erwarten, dass der Nahost-
Konflikt regional und zeitlich begrenzt und die Energiepreisanstiege temporar
bleiben durften. Entsprechend sollte der jingste Dampfer fur den EUR-USD-
Wechselkurs mit der Zeit schwinden. Zudem stellen die erfreulichen Signale sei-
tens der Stimmungsindikatoren in Euroland die Weichen fur einen mittelfristig
starkeren Euro.

Prognoserevision: —

Gold

Nach einer kurzen Konsolidierungsphase Anfang Februar setzte der Goldpreis
seine Aufwartsbewegung fort und erreichte Anfang Marz ein erneutes Allzeit-
hoch. Treiber dieser Entwicklung dirfte in erster Linie die Eskalation im militari-
schen Konflikt mit dem Iran gewesen sein. Die Goldnotierung war im Zuge der
erhohten Unsicherheit zundchst als sicherer Hafen gesucht, geriet dann jedoch
unter Druck und taumelte in Richtung der Marke von 5.000 US-Dollar je Fein-
unze. Dies war wohl darauf zurickzufthren, dass steigende Energiepreise und
damit verbundene hohere Inflationserwartungen die Leitzinssenkungsperspekti-
ven bezuglich der US-Notenbank Fed eintriibten und den preisstitzenden Ef-
fekt somit zeitweise begrenzten. Insgesamt bleibt die Marktstimmung jedoch
konstruktiv, was sich auch in den anhaltend starken Nettomittelzuflissen bei
physisch gedeckten Gold-ETFs widerspiegelt.

Prognoserevision: Aufwartsrevision fir den gesamten Prognosezeitraum.

Rohol

Die militarische Eskalation im Nahen Osten und Behinderungen auf der StraB3e
von Hormus haben zu einem starken Roholpreisanstieg gefthrt. Durch die
Meerenge werden mit Gber 20 Mio. Fass taglich rund ein Funftel des weltwei-
ten Olhandels und ein Drittel des Olhandels tiber Seewege transportiert. Eine
Ausweichmaglichkeit Uber Pipelines besteht nur fur einen geringen Teil dieser
Lieferungen. Wie lange die Verteuerung von Ol und Olprodukten anhalten
wird, hangt davon ab, ob auch strukturelle Versorgungsengpasse auftreten
werden. Dies ware dann zu erwarten, wenn es dem Iran gelange, gezielt und
systematisch die Olinfrastruktur in der Region anzugreifen und zu beschédigen
—wonach es derzeit nicht aussieht. Wir rechnen daher mit einem nur vortber-
gehenden Olpreisanstieg. Einen Tag nach dem Beginn der militarischen Eskala-
tion im Iran haben acht Lénder der OPEC+ entschieden, nach einer mehrmona-
tigen Pause ihre Fordermengen ab April wieder um 206.000 Fass tdglich auszu-
weiten.

Prognoserevision: Anhebung der Olpreisprognose fiir die nachsten Monate.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr) China
Die jiingste Feiertagswoche wurde vor allem im Dienstleistungsgewerbe fiir ver-
20 starkte Konsumnachfrage genutzt, was wir aber nicht als Zeichen einer nach-
haltig besseren Laune bei den Verbrauchern betrachten. Ein wichtiges Hemmnis
16 bleibt die Krise am Immobilienmarkt, wo es weiterhin keine Anzeichen flr eine
Besserung gibt. Am 5. Marz hat der Nationale Volkskongress begonnen. An
12 dessen Ende wird der Funf-Jahres-Plan offiziell vorgelegt. Bereits im Herbst sind
die wichtigsten Eckpunkte festgeschrieben worden, sodass es nicht tberra-
8 N schen wird, wenn der Stabilitat der Wirtschaft, der Wettbewerbsfahigkeit der
Industrie und der Unabhdngigkeit von Importen weiterhin hdchste Prioritat ein-
4 gerdumt wird. Nach den US-Angriffen gegen die beiden wichtigen Olexport-
0 eure Venezuela und Iran durfte sich die chinesische Fihrung in ihrem Kurs hin

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 zu moglichst hoher wirtschaftlicher Unabhangigkeit bestatigt sehen.

Quelle: Nationales Statistikamt, Prognose DekaBank
Prognoserevision: —

Em. Markets: BIP (% ggii. Vorjahr) Emerging Markets: Konjunktur
10 Die USA und Israel haben umfassende Luftschlage gegen den Iran begonnen
und dabei auch den obersten Fihrer des Landes, Ali Khamenei, getétet. Iran
8 hat mit Luftangriffen auf US-Militérbasen, Israel und Ziele in den arabischen
Nachbarlandern reagiert, die allerdings Uberwiegend abgewehrt wurden. Die
6 fur den globalen Olmarkt wichtige Meerenge StraBe von Hormus wird seit Be-
ginn der Kdmpfe kaum noch durchfahren. Wir unterstellen, dass die USA die
4 _ M Luftschlage innerhalb weniger Wochen beenden werden und sich die Schiff-
fahrt spatestens dann schnell normalisiert. Zunachst bleibt die Unsicherheit je-
5 IIII I doch hoch. Der Olpreis ist in der Folge deutlich gestiegen, und dies erschwert
den Zentralbanken der Schwellenlander die Entscheidung fir weitere Zinssen-
0, . IIII I kungen. In Mexiko bleibt die Sicherheitslage angespannt, nachdem Sicherheits-

kréfte den meistgesuchten Drogenboss , El Mencho” getétet haben.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

N

Quelle: Nationale Statistikamter, Prognose DekaBank .. . . . .. .
9 Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose fur Brasilien und Mexiko.

EMBIG Diversified-Spread (Basispunkte) Emerging Markets: Markte
Die Eskalation der Gewalt im Nahen Osten hat zu einem Anstieg der Olpreise
600 und einem Rickgang der Aktienkurse gefihrt. Stidkoreanische Aktien zahlten

zu den groBten Verlierern, da das Land von Energieimporten aus dem Nahen
Osten abhangig ist und der Aktienmarkt in den vergangenen Monaten einen

°00 regelrechten Boom erlebt hatte. Schwellenlanderwahrungen haben gegentber
dem US-Dollar abgewertet, doch gegentiber dem Euro blieben die Verluste
400 Uiberschaubar. Bei Risikopramien von Hartwahrungsanleihen und Renditen von
Lokalwahrungsanleihen zeigt sich bislang keine ernste Verunsicherung der In-
300 vestoren. Die kommenden Wochen werden von der Entwicklung im Nahen Os-
o ® ten bestimmt werden. Wir erwarten, dass die USA ihre Angriffe in wenigen
J00 Wochen einstellen werden und Iran dann gleichfalls deeskaliert, da das politi-

sche Uberleben des Regimes Vorrang vor ideologischen Vergeltungsplanen ha-
ben durfte. Asiatische Aktien durften nach einer Beruhigung der Lage wieder
Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank vom KI-Boom gestltzt werden. EM-Lokalwahrungsanleihen profitieren vom ho-
hen Leitzinsniveau in vielen Landern.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten haben wir unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

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

m Die negativen Effekte der neuen Geodkonomie auf die Welt-
wirtschaft werden durch erhéhte Investitionsaktivitat ausgegli-
chen. Aufgrund der neuen internationalen Rivalitat ist ein Tech-
nologiewettlauf ausgebrochen, der die 6konomische Aktivitat
befeuert. Globales Wachstum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro
Jahr.

m Die militarische Auseinandersetzung mit dem Iran wird hochs-
tens wenige Wochen andauern. Dem Iran wird es dabei nicht
gelingen, Olférder- oder -exportanlagen in gréBerem Umfang
zu zerstoren. Die Schifffahrt durch die Stral3e von Hormus nor-
malisiert sich innerhalb von wenigen Wochen.

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 erreicht im Jahr 2026 das neutrale Niveau von gut
3 %. Notenbanken achten darauf, dass die mittelfristigen Infla-
tionserwartungen im Zielbereich von 2 % verankert bleiben.

m Lockerung der Geldpolitik stttzt Konjunktur und Kapitalmarkte.
Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller Herausforderungen
global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu hdherer Staats-
verschuldung zu beobachten.

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

m GroBe geopolitische Unsicherheit kann jederzeit fur erhéhte
Schwankungen an den Maérkten 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 Rustungsausgaben.

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: 15 %)

m Die Kdmpfe gegen den Iran werden langere Zeit fortgefihrt,
wobei sich die militdrischen Fahigkeiten des Irans im Zeitverlauf
als wesentlich starker erweisen als zu Beginn des Konflikts.
Dem Iran gelingt es, die Schifffahrt durch die StraBe von Hor-
mus flr ldngere Zeit zu unterbinden und Olférder- oder -ex-
portanlagen in der Region systematisch auszuschalten.

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 Einflihrung massiver Handelsbeschrankungen durch die USA
und entsprechende Gegenreaktionen flihren 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
fahrt zu starker Verunsicherung und Vertrauensverlust an den
Markten.

m Stark steigende Staatsverschuldung l6st eine Schuldenkrise aus,
die sich zu einer umfassenden Finanzkrise entwickeln kénnte.

m Deutlich héhere Inflationsraten aufgrund von umfassenden pro-
tektionistischen MalBnahmen 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 fihrt.

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.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Einfrieren der geo- und handelspolitischen Konflikte fihrt 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 splrbar steigender Aktienkurse und Investiti-
onen.

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Mar-
kets mit Schubwirkung fur globale Wirtschaft.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Anteil Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®
nteil am
Land / Léndergruppe BIP der Veranderungs.en g(.egenuber in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Welt? dem Vorjahr in %
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Deutschland 3,0 0,2 1,0 1,6 2,3 2,3 2,1 5,4 5,1 4,8 -3,1 -4,5 -4,0
Frankreich 2,2 0,9 1,0 1,0 0,9 1,6 2,1 -0,1 -0,2 -0,3 -5,4 -5,8 -6,2
Italien 1,8 0,7 0,8 1,0 1,6 1,9 1,8 1,0 1,0 1,4 -3,4 -3,2 -3,4
Spanien 1,4 2,8 2,7 1,8 2,7 2,6 2,1 2,7 2,6 2,6 -2,9 -2,5 -2,6
Niederlande 0,7 1,9 1,6 1,5 3,0 2,1 2,3 9,5 9,3 9,2 -2,1 -2,8 -2,2
Belgien 0,4 1,0 0,8 11 3,0 2,0 0,0 -0,9 -0,9 -0,9 -5,5 -5,5 -5,6
Euroland 11,6 1.4 1.3 1.4 2,1 2,1 2,1 2,8 2,6 2,6 -3.4 -3,8 -3,8
Schweden 0,4 1,8 2,6 2,2 2,6 1,0 1,7 5,8 5,7 5,6 -1,4 -1,8 -0,7
Danemark 0,2 2,9 2,2 1,6 1,8 1,0 1,7 12,2 11,7 11,4 1,8 0,4 -0,1
EU-23 12,3 1,4 1,4 1,5 2,1 2,1 2,1 3,0 2,9 2,9 -3,2 -3,6 -3,6
Polen 1,0 3,6 3,6 2,8 3,6 2,0 2,5 -0,6 -0,9 -0,9 -6,8 -6,3 -6,3
Tschechische Rep. 0,3 2,5 2,2 2,0 2,5 1,8 2,2 1,2 0,8 0,4 -1,8 -2,6 -3,0
Ungamn 0,2 0,4 1,8 2,2 4,4 2,3 2,9 1,8 1,8 1,1 -5,0 -5,3 -4,6
EU-27 14,2 1,5 1,5 1,6 2,5 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0 -3,6 -3,9 -3,8
USA 14,8 2,2 2,5 2,2 2,7 2,4 1,8 -4,0 -4,0 -4,0 -7,6 -7,0 -6,5
Japan 3,3 1,1 0,9 11 3,1 1,6 2,0 4,7 4,5 4,5 -0,6 -3,0 -3,0
Ver. Konigreich 2,2 1,3 0,8 1,5 3,4 2,5 2,5 -3,1 -3,0 -2,6 -4,3 -3,6 -3,0
Kanada 1,3 1,7 1,3 1,9 2,1 2,1 2,1 -1,3 -1,5 -1,5 -1,5 -2,0 -2,0
Australien 1,0 2,0 2,4 2,3 2,8 3,2 2,6 -2,3 -2,0 -2,0 -1,1 -1,5 -1,5
Schweiz 0,4 1,3 1,4 1,3 0,1 0,3 0,6 7,0 7,0 7.1 0,3 0,1 0,2
Norwegen 0,3 1,8 1,3 1,3 3,0 2,4 2,6 16,2 15,9 15,1 12,7 10,7 10,0
Industrieldnder®” 35,7 1,7 1.8 1.8 2,5 2,2 2,0 -0,3 -0,3 -0,3 -4,6 -4,7 -4,4
Russland 3,5 1,0 0,8 1,0 8,7 5,9 4,2 0,9 0,5 0,7 -2,6 -3,0 -2,4
Turkei 1,8 3,6 3,6 4,1 35,2 28,5 22,8 -1,6 -1,7 -1,8 -2,9 -3,4 -4,5
Ukraine 0,3 1,8 2,0 2,5 12,7 7.1 53 -15,0  -19,1 -16,7 -23,6 -19,3 -19,0
Mittel- und Osteuropa® 7,6 2,0 1.9 2,2 14,2 10,7 83 -2,3 2,2 -2,1 X X X
Agypten 1,1 4,4 5,3 5,6 14,1 10,8 8,0 -2,4 -1,8 -1,7 -6,8 -6,2 -5,8
Saudi-Arabien 1,3 4,4 4,5 3,0 2,0 1,9 1,9 -2,3 -3,4 -4,1 -5,3 -4,2 -3,9
Sudafrika 0,5 1,4 1,8 1,8 3,2 3,4 3,5 -0,9 -0,1 -0,1 -4,0 -4,4 -4,3
Naher Osten, Afrika 5,2 3,9 4,3 3,9 9,0 6,1 5,5 2,3 2,3 2,5 X X X
Brasilien 2,4 2,3 1,7 1,7 5,0 4,0 4,0 -3,0 -2,8 -2,7 -6,9 -7,1 -7,0
Mexiko 1,7 0,8 1,7 2,0 3,8 3,7 3,2 -0,4 -0,5 -0,7 -3,9 -3,8 -3,5
Argentinien 0,7 4,4 3,2 3,1 41,9 28,6 13,5 -2,2 -2,0 -1,6 0,2 0,4 0,4
Chile 0,3 2,5 2,4 2,5 4,2 3,0 3,0 -1,8 -2,0 -2,4 -2,6 -1,7 -1,2
Lateinamerika” 6,4 2,2 2,1 2,2 8,4 6,6 4,7 -1,5 -1,6 -1,7 X X X
China 19,3 5,0 4,6 4,4 0,1 0,6 0,7 3,3 3,1 2,9 -8,6 -8,5 -8,4
Indien 8,2 7.5 6,5 6,6 2,2 3,8 4,3 -0,5 0,5 1,5 -7,1 -7,2 -7,1
Indonesien 2,4 5.1 5,1 5,0 1,9 2,8 2,9 -0,3 -0,2 -0,3 -2,9 -3,1 -3,0
Stdkorea 1,6 1,0 2,0 1,8 2,1 2,0 1,9 5,9 4,9 4,4 -2,4 -2,4 -2,0
Asien ohne Japan 36,7 5,5 5,0 4,8 1.1 1.8 2,0 3,5 3,5 85 X X X
Emerging Markets” 56,0 4,5 4,2 4,0 4,4 3,9 85, 2,0 2,0 2,0 X X X
Summe®” 91,7 3,4 3,2 3,2 3,7 3,3 2,9 X X X X X X

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

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

4) Ohne die EU-Lander 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 bertcksichtigt.
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Aktien
Index Stand am Erwartungen

4. Mrz 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 24.205,36 26.500 27.000 27.000
EuroStoxx50 5.870,92 6.300 6.400 6.400
S&P 500 6.869,50 7.300 7.400 7.600
Topix 3.633,67 3.900 4.150 4.300

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

Stand am Erwartung

4. Mrz 26 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 1,94 1,94 1,95
3 Monate (EURIBOR) 2,06 2,05 2,10 2,15
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 2,31 2,30 2,30 2,35
Bundesanleihen, 2 Jahre 2,13 2,15 2,15 2,15
Bundesanleihen, 5 Jahre 2,37 2,35 2,35 2,35
Bundesanleihen, 10 Jahre 2,75 2,75 2,75 2,70
Bundesanleihen, 30 Jahre 3,40 3,40 3,40 3,30

Geldpolitik (FFR) 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25 3,00-3,25
Overnight (SOFR) 3,70 3,36 3,11 3,11
USA US-Treasuries, 2 Jahre 3,55 3,40 3,40 3,40
US-Treasuries, 5 Jahre 3,68 3,65 3,55 3,50
US-Treasuries, 10 Jahre 4,10 4,05 3,95 3,75
US-Treasuries, 30 Jahre 4,73 4,70 4,55 4,20
Geldpolitik (Call) 0,75 1,00 1,00 1,25
Japan Overnight (TONAR) 0,73 1,06 1,06 1,31
JGBs, 2 Jahre 1,24 1,35 1,45 1,55
JGBs, 10 Jahre 2,12 2,20 2,20 2,25
Geldpolitik (Base) 3,75 3,50 3,50 3,50
Ver. Kénigreich Overnight (SONIA) 3,73 3,50 3,50 3,50
Gilts, 2 Jahre 3,71 3,60 3,60 3,60
Gilts, 10 Jahre 4,44 4,30 4,20 4,10
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweiz Overnight (SARON) -0,05 0,00 0,00 0,00
2 Jahre -0,04 -0,05 0,00 0,05
10 Jahre 0,31 0,30 0,30 0,30
Geldpolitik (Repo) 1,75 1,75 1,75 1,75
Schweden 3 Monate (STIB) 1,96 1,95 1,95 1,95
2 Jahre 1,98 1,90 1,90 2,00
10 Jahre 2,71 2,65 2,60 2,60
Geldpolitik (Deposit) 4,00 4,00 3,75 3,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 4,18 4,15 3,90 3,65
2 Jahre 4,09 3,95 3,80 3,65
10 Jahre 4,24 4,10 4,00 3,90
Geldpolitik (Repo) 1,75 1,75 1,75 1,75
Dinemark 3 Monate (CIBOR) 2,01 2,00 2,05 2,10
2 Jahre 1,84 1,85 1,85 1,85
10 Jahre 2,64 2,65 2,65 2,60
Geldpolitik (O/N) 2,25 2,25 2,25 2,50
rereck Overnight (CORRA) 2,30 2,25 2,25 2,50
2 Jahre 2,54 2,50 2,65 2,90
10 Jahre 3,28 3,25 3,20 3,15
Geldpolitik (Cash) 3,85 4,10 4,10 4,10
Australien 3 Monate (ABB) 4,02 4,20 4,20 4,15
2 Jahre 4,27 4,10 3,95 3,60
10 Jahre 4,75 4,65 4,55 4,20
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
4. Mrz 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 4,00 3,50 3,50 3,50
Polen 2 Jahre 3,69 3,70 3,70 3,60
10 Jahre 5,21 5,10 5,10 5,00
Geldpolitik (Repo) 3,50 3,50 3,50 3,25
Tschech. Rep. 2 Jahre 3,62 3,40 3,35 3,30
. 10 Jahre 4,56 4,40 4,40 4,30
ks DAt SO Geldpolitik 37,00 35,50 34,50 32,50
Tiirkei 2 Jahre 34,74 33,50 33,00 32,00
10 Jahre 28,64 29,00 28,50 28,00
Geldpolitik (Deposit) 6,25 6,25 6,25 6,00
Ungarn 3 Jahre 6,22 6,10 6,00 5,80
10 Jahre 6,62 6,60 6,50 6,50
Geldpolitik 6,75 6,50 6,25 6,00
Afrika Suidafrika 2 Jahre 6,89 6,60 6,40 6,30
10 Jahre 8,37 7,40 7,20 7,00
Geldpolitik (Repo) 15,00 14,50 13,50 12,00
Brasilien 2 Jahre 12,81 12,30 12,00 11,80
D 10 Jahre 13,67 13,00 12,80 12,60
Geldpolitik 7,00 6,75 6,50 6,00
Mexiko 2 Jahre 7,36 6,90 6,80 6,60
10 Jahre 8,82 8,40 8,00 7,50
Geldpolitik 1,40 1,30 1,30 1,30
China 3 Jahre 1,38 1,40 1,40 1,40
10 Jahre 1,80 1,80 1,70 1,70
Geldpolitik 5,25 5,25 5,25 5,25
Asien Indien 3 Jahre 6,26 6,20 6,20 6,10
10 Jahre 6,67 6,60 6,50 6,40
Geldpolitik 2,50 2,50 2,50 2,50
Siidkorea 2 Jahre 2,98 2,80 2,70 2,60
10 Jahre 3,64 3,50 3,40 3,20
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
4. Mrz 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Turkei 252 245 255 265
Mittel- und Osteuropa Ungarn 126 125 130 135
Polen 87 85 90 90
Afrika Sudafrika 228 225 235 240
Mexiko 218 215 220 230
. Lateinamerika Brasilien 193 190 195 205
Emerging Markets, )
EMBIG Div Spreads Chile o 90 % 9
Mittlerer Osten Saudi Arabien 98 95 100 105
VAE 84 80 85 90
Indonesien 101 100 105 105
Asien China 73 70 75 75
Philippinen 77 75 80 80
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 255 250 260 270

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 4. Mrz 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,16 1,17 1,18 1,18
Dollar-Block EUR-CAD 1,59 1,60 1,60 1,58
EUR-AUD 1,65 1,66 1,67 1,72
Japan EUR-JPY 182,61 182,00 180,00 178,00
EUR-GBP 0,87 0,87 0,87 0,87
Euro-Outs EUR-CHF 0,91 0,91 0,92 0,94
EUR-SEK 10,66 10,70 10,60 10,60
EUR-NOK 11,20 11,30 11,40 11,40
EUR-PLN 4,27 4,30 4,20 4,20
. EUR-CZK 24,37 24,30 24,30 24,30
Mittel- und Osteuropa
EUR-TRY 51,18 52,65 54,87 58,41
EUR-HUF 384,70 390,00 390,00 400,00
Afrika EUR-ZAR 19,01 18,95 19,12 19,23
Lateinamerika EUR-BRL 6,09 6,08 6,25 6,25
EUR-MXN 20,45 20,36 20,65 20,77
EUR-CNY 8,02 7,96 7,97 7,91
Asien EUR-INR 106,97 106,47 107,97 107,97
EUR-KRW 1703 1697 1687 1676
Stand am Erwartung
uUs-Dollar 4. Mrz 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,37 1,37 1,36 1,34
AUD-USD 0,71 0,70 0,71 0,69
Japan USD-JPY 156,98 155,56 152,54 150,85
GBP-USD 1,34 1,34 1,36 1,36
Euro-Outs USD-CHF 0,78 0,78 0,78 0,80
USD-SEK 9,16 9,15 8,98 8,98
USD-NOK 9,63 9,66 9,66 9,66
USD-PLN 3,67 3,68 3,56 3,56
. USD-CzK 20,95 20,77 20,59 20,59
Mittel- und Osteuropa
USD-TRY 43,96 45,00 46,50 49,50
USD-HUF 330,70 333,33 330,51 338,98
Afrika USD-ZAR 16,34 16,20 16,20 16,30
Lateinamerika USD-BRL 5,23 5,20 5,30 5,30
USD-MXN 17,58 17,40 17,50 17,60
USD-CNY 6,90 6,80 6,75 6,70
Asien USD-INR 92,15 91,00 91,50 91,50
USD-KRW 1463 1450 1430 1420
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Relistett 4. Mrz 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 5.141,30 5.000 5.050 5.150
Gold (EUR je Feinunze) 4.419,58 4.270 4.280 4.360
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 75,98 68 63 64
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 65,31 58 53 54
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 81,03 73 66 67
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 69,66 62 56 57
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Ausgewihlte Anderungen unserer Konjunkturprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Land / Landergruppe

2026

Deutschland 1.0
(=10

Euroland 1.3
(=1,3)

USA 25
(=2)5)

China 46
(= 4,6)

Welt 3.2
(=32)

Prognose aktueller Stand

1,6
1,6)
1,4
1,4)
22
2,2)
4,4
4,4)
32
32)

2026
2,3
(=23)
2,1
(71,8
2,4
(W2,5)
0,6
(70,5
3,3
(#3,1)

(Richtung der Prognoseanderung & Prognosewert aus dem Vormonat)
Bruttoinlandsprodukt (in % ggu. Vorjahr)
2027

Verbraucherpreise (in % ggii. Vorjahr)

2027
2,1
(=2
2,1
(=21
1,8
(91,9
0,7
(80,8
2,9
(229

Ausgewihlte Anderungen unserer Marktprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Zinsen Deutschland  Geldpolitik, Einlagensatz % p.a.

Bundesanleihen, 10 Jahre 9% p.a.

Zinsen USA Geldpolitik, Fed Funds Rate % p.a.
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a.
Wechselkurse EUR-USD USD je EUR
Rohstoffe Gold USD je Feinunze
Rohdl Sorte Brent USD je Fass
Aktien DAX Indexpunkte
EuroStoxx50 Indexpunkte
S&P 500 Indexpunkte
Topix Indexpunkte

Prognose aktueller Stand

(Prognoseanderung & Prognose aus dem Vormonat)

3 Monate

2,00
(= 2,00)

2,75
(N2,80)

3,25-3,50
(N 3,50-3,75)

4,05
(N4,10)

1,17
(21,18

5.000
(7 4.850)

73
(762)

26.500
(- 26.500)

6.300
(#76.150)

7.300
(= 7.300)

3.900
(7 3.600)

6 Monate

2,00
(= 2,00

2,75
(N2,80)

3,00-3,25

(N 3,25-3,50)

3,95
(4,00

1,18
(21,19

5.050
(7 4.800)

66
(7 64)

27.000
(- 27.000)

6.400
(7 6.300)

7.400
(= 7.400)

4.150
(7 3.700)

12 Monate

2,00
(= 2,00

2,70
(=2,70)

3,00-3,25
(- 3,00-3,25)

3,75
(= 3,75)

1,18
(21,20

5.150
(#4.930)

67
(7 66)

27.000
(- 27.000)

6.400
(7 6.300)

7.600
(= 7.600)

4.300
(#3.900)

Anmerkung: Eine verdnderte 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 veranderte Prognosewerte nach sich ziehen, ohne dass der Prognoseverlauf revidiert wurde.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einla-
dung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben
waurden 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 vertrauenswrdig erachteten, aber von uns nicht Gberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und
Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung
wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Anktndigung andern kénnen. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig 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 frithere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren
fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder
an andere Personen weitergegeben werden.
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