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Die Schattenseite der Widerstandsfahigkeit.

Das globale Bruttoinlandsprodukt legt in inflationsbereinigter Rechnung weiter um
rund 3 % pro Jahr zu. Dies ist mit Blick auf die vielfaltigen Belastungen in der
neuen Geookonomie mit Zéllen, Sanktionen und militérischen Konflikten bemer-
kenswert. Wesentliche Griinde fur das robuste Wachstum sind die Flexibilitat der
Unternehmen und der Privathaushalte, aber auch die positiven Wachstumswirkun-
gen der Kinstlichen Intelligenz. Die Widerstandsfahigkeit hat jedoch ihre Schatten-
seite. Die Inflationsraten verharren (ber den Inflationszielen der Notenbanken,
obwohl die Leitzinsen eigentlich schon bremsend wirken missten. Glicklicher-
weise sind die Inflationserwartungen nach wie vor fest bei den Notenbankzielen
von 2 % verankert. Damit die Notenbanken aber ihre Glaubwdrdigkeit nicht aufs
Spiel setzen, mussen sie wohl noch starker auf die Bremse treten. Genau dies ha-
ben die Anleihemarkte schon zum Teil vorweggenommen, was an den gestiege-
nen Renditen dies- und jenseits des Atlantiks abzulesen ist.

Robuste Weltwirtschaft

Quelle: Adobe Stock, DekaBank.

Wir erwarten fur die Europaische Zentralbank eine und fur die US-Notenbank Fed zwei weitere Leitzinserhdhungen, was

auch zu etwas hoheren Kapitalmarktrenditen beitragen durfte. Gleichwohl gehen wir davon aus, dass in den kommenden *
Quartalen eine politische Lésung im Nahen Osten gefunden wird, sodass die Roholpreise in 2027 sukzessive nachgeben und '
die Inflationsraten wieder in Richtung der Notenbankziele zurtickgehen werden. Vor diesem Hintergrund durfte die geldpoli-

tische Straffung begrenzt bleiben, und erste Leitzinssenkungen werden wohl ab Ende 2027 erfolgen.

Grundsatzlich bleibt die Weltwirtschaft auf Expansionskurs. Dies wird weitere Gewinn- und Umsatzsteigerungen bei den Un-
ternehmen erméglichen. Speziell die neue Berichtssaison dirfte hinreichend gut ausfallen und die Aktienmarkte bis Jahres-
ende vorantreiben. Auf dem politischen Parkett wird es in den kommenden Wochen spannend: Die Zwischenwahlen in den
USA (Midterms) und die im kommenden Friihjahr anstehenden Prasidentschaftswahlen in Frankreich werfen nicht zuletzt
Fragen zur Entwicklung der in beiden Landern stark steigenden Staatsverschuldung auf. Das kénnte zwischenzeitlich zu spur-
baren Kursbewegungen an den Kapitalmarkten fuhren.
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Konjunktur Industrielander
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Deutschland

Nach wie vor zeigen sich die Unternehmen in den Umfragen zuversichtlich, dass
die Konjunktur weiter Fahrt aufnimmt. So hat das ifo Geschaftsklima zum funf-
ten Mal in Folge zugelegt. Diese Zuversicht wird am aktuellen Rand von den
Konsumenten nicht geteilt, die unter dem Eindruck der Energiepreissteigerungen
ihre Erwartungen wieder nach unten geschraubt haben. Die ,harten” Indikato-
ren zeigen bislang einen Fehlstart in das dritte Quartal. Das liegt sicherlich auch
am Hitzesommer, der nicht nur auf dem Konsum, sondern auch auf der Produk-
tionstatigkeit lastete. Allein das Niedrigwasser kénnte einen Viertel Prozentpunkt
Wachstum gekostet haben.

Prognoserevision: Inflation: Aufwartsrevision fur 2026 und 2027.

Euroland

Nach dem Uberraschend guten Wachstum im ersten Halbjahr 2026 gibt es
keine Signale von den europaischen Stimmungsindikatoren, die darauf hindeu-
ten wurden, dass Euroland den Wachstumspfad verlieBe. Fur das dritte Quartal
haben die Frihindikatoren im Durchschnitt ein positives Stimmungsbild ge-
zeichnet und signalisieren bislang eine hohe Robustheit der Wirtschaft gegen-
Uber dem Nahost-Konflikt. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung sorgt auch
fur Stabilitdt am europdischen Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote lag im Juli
mit 6,4 % nur 0,2 Prozentpunkte Uber ihrem Allzeittief. Ganz ohne Risiken ist
der Weg im zweiten Halbjahr fur die europaische Wirtschaft allerdings nicht. Ei-
nige Grinde fir Sorgenfalten bei den Unternehmern und den privaten Haus-
halte sind Inflation, Zinsen, Energieversorgung und geopolitische Herausforde-
rungen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP- und Inflationsprognose.

USA

Der kurzfristige wirtschaftliche Ausblick wird von zwei gegenlaufigen Risiken
gepragt. Eine Kombination aus starker Konsumaktivitat und hoher Investitions-
tatigkeit konnte fur ein starkeres Wirtschaftswachstum im dritten Quartal ge-
sorgt haben, als es in unseren Prognose enthalten ist. Die Daten hierzu werden
Ende Oktober vertffentlicht. Demgegentiber konnten die starke Zinsanstiege
der vergangenen Monate zeitverzogert die wirtschaftliche Aktivitat in den kom-
menden Monaten ausbremsen. Mdglicherweise ist diese Abschwachung sogar
von der Fed gewdinscht. Denn neben der angebots- (sprich Energiepreis-)be-
dingten Inflation ist auch die nachfragebedingte Inflation in diesem Jahr zu
hoch gewesen. Die Aufwartsrevision der Konjunkturprognose resultiert aus der
jingsten jahrlichen Benchmarkrevision.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprognose: Aufwartsrevision 2026, Inflationsprog-
nose: Aufwartsrevision 2026 und 2027.
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Markte Industrielander
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Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Auf ihrem September-Zinsentscheid hat sich die EZB etwas hawkisher positio-
niert als erwartet. Die Anhebung der Leitzinsen um 25 Basispunkte (Bp) war be-
reits fest eingepreist worden, doch auch fur einen weiteren Zinsschritt nach
oben zeigte sich Prasidentin Lagarde offen. Zwar gebe es noch keine Anzeichen
fr Zweitrundeneffekte, aber die steigenden Energiepreise mehrten die Sorgen,
dass Unternehmen die zunehmenden Kosten kiinftig verstarkt weiterreichen
kénnten. Aufgrund der eskalierenden Situation im Nahen Osten haben auch
wir unsere Prognosen flr die Energiepreise nach oben angepasst. In der Folge
erwarten wir, dass die EZB noch einmal, voraussichtlich auf ihrer Dezember-Sit-
zung, die Leitzinsen anheben wird. Sofern aber die Energiepreise nicht noch-
mals spirbar zulegen, werden im Frihjahr Basiseffekte zu einer deutlichen Re-
duktion der Inflationsraten fihren und somit das Zeitfenster fur weitere Zinsan-
hebungen schlieBen. Daher halten wir die im Geldmarkt eingepreisten Anhe-
bungserwartungen von fast vier weiteren Schritten fur Ubertrieben.

Prognoserevision: Weitere Leitzinsanhebung um 25 Bp.

Rentenmarkt Euroland

Der globale Renditeanstieg hat sich in den letzten Wochen weiter fortgesetzt
und damit Bundrenditen auf jahrzehntelange Hochstande gefuhrt. Dies wird
vor allem von der Unsicherheit Gber die Situation im Nahen Osten getrieben,
die den Anstieg der Energiepreise beschleunigt hat und diese wohl noch fur
ldngere Zeit auf erhohtem Niveau halten wird. Die EZB ist daher auf ihrem Zins-
entscheid im September hawkisher aufgetreten als erwartet und hat damit die
Zinsanhebungserwartungen weiter nach oben getrieben. Wir erwarten nun-
mehr eine erneute Leitzinsanhebung, voraussichtlich im Dezember. Die an den
Markten eingepreisten Anhebungserwartungen von mehr als drei Schritten hal-
ten wir jedoch fir Ubertrieben und rechnen mit wieder nachgebenden
Bundrenditen auch am langen Kurvenende.

Prognoserevision: Hohere Renditeverldufe.

Rentenmarkt USA

Die Fed hat im September erwartungsgemal eine Anhebung des Leitzinsni-
veaus um 25 Basispunkte auf 3,75 % bis 4,00 % beschlossen. Die anschlieBen-
den Kommentare von verschiedenen FOMC-Mitgliedern deuten weitere Leit-
zinserhdhungen an, sodass wir nun Erhéhungen bei den Zinsentscheiden Ende
Oktober sowie Mitte Dezember prognostizieren. Die erhoffte Beruhigung an
den US-Rentenmarkten blieb nach dem Zinsentscheid jedoch aus. Uber alle
Laufzeiten hinweg stiegen die Renditen fir US-Staatsanleihen im Monatsverlauf
an. Hierzu trugen hohere Energiepreise, aber auch die Kommunikation der
FOMC-Mitglieder bei. Bislang liegt der Fokus auf angebotsbedingten Inflations-
problemen, was das AusmaB an notwendiger geldpolitischer Straffung be-
grenzt.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Leitzinsprognose; hohere Renditen tber
alle Laufzeiten.
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DAX Performanceindex
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Deutsche Bérse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Ausgehend von einem Allzeithoch gab der DAX seit Ende August aufgrund der
steigenden Energiepreise und des kraftigen Sprungs bei den Anleiherenditen
etwas nach. Diese Kombination verstarkt wirtschaftliche Risiken, belastet teil-
weise die Gewinnentwicklung und drtickt auf die Bewertungsniveaus. Entspre-
chend nahmen einige Anleger Gewinne mit, und die Markte konsolidierten.
Vor allem Autohersteller und Zykliker sowie Immobilienaktien gaben deutlich
nach. Ab Mitte Oktober wird der Beginn der Unternehmensberichtssaison in
den USA und Europa den Blick der Anleger wieder auf die dynamische Gewinn-
entwicklung der Unternehmen lenken. Zwar erscheint uns der vor allem vom
Autosektor ausgehende DAX-Gewinnsprung von rund 22 % durchaus ambitio-
niert. Doch grundsatzlich sollte die Kombination aus kraftigem Gewinnwachs-
tum, moderaten Bewertungen und bald positiver Saisonalitat den DAX stltzen.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die schwache Stimmung am Zinsmarkt beginnt sich so langsam leicht negativ
auf Unternehmensanleihen auszuwirken. Die Risikoaufschldge sind um ein paar
Basispunkte angestiegen, hierzu hat allerdings auch ein technischer Effekt
durch den halbjahrlichen Roll-Termin bei den iTraxx Indizes beigetragen. Vor al-
lem in den USA driickt die unvermindert kraftige Neuemissionstatigkeit die
Spreads ein wenig nach oben. In Euroland kénnen neue Anleihen weiterhin gut
platziert werden, zuletzt mit zunehmend High Yield-Anbietern. Wahrend Infla-
tionssorgen einerseits den Markt etwas belasten, heben verbesserte Stim-
mungsindikatoren in Euroland die Hoffnung auf eine konjunkturelle Erholung.
Zumindest die Umsatz- und Gewinnaussichten der groBen Unternehmen profi-
tieren weiterhin von einer robusten globalen Wirtschaftsentwicklung.

Covered Bonds

An den Zinsmarkten ist die Nervositat in den letzten Wochen spirbar gestiegen
und wirkt sich so langsam auch auf Spreadprodukte aus. Die Aufschlage von
Covered Bonds sind hiervon aber nahezu unbeeindruckt. Zuletzt sind die
Spreads sogar ein wenig gesunken. Eine kleine Ausnahme bilden franzésische
Anleihen, da deren Renditen durch die kraftige Ausweitung der OATs gegen-
Uber Bundesanleihen sowie gegen Swaps mittlerweile unterhalb der Staatsan-
leihen notieren, dhnlich wie in Italien. Fundamental ist das durchaus zu recht-
fertigen, da deren Ratings um drei bis vier Notches tber den Governments no-
tieren. Dennoch fuhlen sich manche Anleger auf dem Niveau leicht unwohl.
Der Neuemissionsmarkt fur Covered Bonds zeigt wegen der bisher sehr starken
Emissionswelle leichte Ermidungserscheinungen, doch da viele Emittenten in
ihrem Refinanzierungsprogramm weit fortgeschritten sind, dirfte eine nachlas-
sende Emissionspipeline in den kommenden Monaten positiv wirken.
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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je Euro)
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Gold in Euro -5,79% 11,94% 2,89% 35,35% 38,15% 12,18%
Gold in USD -7,00% -5,29% 11,17% 42,64% 45,70% 8,20%

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 94,25% 32,40% 0,28% -28,55% -11,46% 60,17%
Brent in USD 91,75% 12,02% 8,36% -24,70% -6,62% 54,48%

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

Devisenmarkt: EUR-USD

Der September war gekennzeichnet durch den Wiederanstieg des Olpreises
Uber 100 USD je Fass (Nahostkonflikt), je eine Leitzinserhohung in Euroland und
den USA sowie eine Notenbank-Kommunikation, die eine weitere Straffung der
Geldpolitik dies- und jenseits des Atlantiks erwarten lasst. So sind sowohl in Eu-
roland als auch in den USA die Zinserhdhungserwartungen und die Kapital-
marktzinsen gestiegen, in den USA allerdings etwas starker. Vor diesem Hinter-
grund ist der EUR-USD-Wechselkurs von 1,16 unter 1,14 USD je Euro gesunken
und hat sich damit seinem Jahrestief vom Juni (1,1340) angenahert. Der US-
Dollar hat somit deutlich aufgewertet. Der straffe Leitzinsausblick der US-No-
tenbanker durfte den US-Dollar weiter stitzen. Dagegen bekommt der Euro
durch die Erwartung eines nur langsamen Ruickgangs der Energiepreise einen
Dampfer.

Prognoserevision: —

Gold

Der Goldpreis ist im September erneut unter Druck geraten. Nachdem die Fein-
unze Anfang September zwischenzeitlich noch auf 4.500 US-Dollar gestiegen
war, gab die Notierung im weiteren Monatsverlauf deutlich nach. Ausschlagge-
bend waren vor allem zunehmende Erwartungen beziglich weiterer Leitzinser-
héhungen durch die US-Notenbank. Robuste Konjunkturdaten, eine nach wie
vor zu hohe Inflation sowie zeitweise kraftig steigende Olpreise erhéhten die
Sorge vor anhaltend hohem Preisdruck in den USA. Mitte September hob die
Fed ihren Leitzinskorridor um 25 Basispunkte auf 3,75 % bis 4,00 % an. Paral-
lel dazu blieben die Renditen von US-Staatsanleihen auf erhéhtem Niveau,
wahrend der US-Dollar Unterstiitzung erhielt. Diesen Belastungsfaktoren steht
am Goldmarkt weiterhin eine robuste Investmentnachfrage gegentber. Kurz-
fristig durften jedoch insbesondere die Aussicht auf weitere Leitzinserhéhungen
und die erhéhten Renditen Gegenwind bedeuten, wenngleich die strukturellen
Unterstutzungsfaktoren fir Gold intakt bleiben.

Prognoserevision: —

Rohal

Die Beeintrachtigungen bei der wichtigen Ost-West-Olpipeline in Saudi-Arabien
und bei der Meerenge Bab al-Mandab am stdlichen Ausgang des Roten Mee-
res verdeutlichen, dass die fir den Rohstofftransport wichtigen Ausweichrouten
zur StraBe von Hormus ebenfalls stérungsanfallig sind. Entsprechend hat sich
Rohol zwischenzeitlich wieder so stark verteuert wie zuletzt im Mai dieses Jah-
res. Da sich keine anhaltende Friedenslésung im Nahen Osten abzeichnet, blei-
ben auch die Transportwege Uber das Rote Meer und damit die gesamten Olex-
porte aus dem Persischen Golf auf absehbare Zeit stérungsanfallig. Fir den glo-
balen Olmarkt bedeutet das eine anhaltende Unsicherheit beziiglich des Olan-
gebots und eine erhéhte Risikopréamie beim Olpreis. Wir heben deshalb unsere
Olpreisprognose fir den gesamten Prognosehorizont etwas an. Bis zum Jahres-
ende rechnen wir nunmehr mit einer volatilen Seitwartsbewegung der Olnotie-
rungen etwas unterhalb von 100 US-Dollar je Fass.

Prognoserevision: Aufwartsrevision fir den gesamten Prognosezeitraum.
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Emerging Markets

China: BIP (% ggii. Vorjahr)
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China

Das Treffen von US-Président Donald Trump und dem chinesischen Staatsprasi-
denten Xi Jinping verlief erwartungsgemal in sehr guter Atmosphare, lieferte
allerdings nur wenige konkrete Ergebnisse. Da es noch in diesem Jahr zwei wei-
tere Treffen geben soll, durfte Trump weiterhin dem innenpolitischen Druck wi-
derstehen, Xi bei bestimmten Themen mit mehr Harte zu begegnen. Dass
China seine guten Beziehungen zu Iran nutzen wird, um zu einer Lésung des
Nahostkonflikts beizutragen, ist nach dem Treffen wohl nicht wahrscheinlicher
als zuvor. Dem auBenpolitischen Erfolg steht aus chinesischer Sicht eine weiter-
hin schwierige Wirtschaftsentwicklung im Inland gegentber. Der Staatsrat hat
in dieser Woche StiitzungsmaBnahmen fir den Immobilienmarkt und andere
Sektoren angekindigt, um das Wachstumsziel von 4,5 bis 5,0 % im laufenden
Jahr zu erreichen.

Prognoserevision: —

Emerging Markets: Konjunktur

Zwischen den USA und Iran ist weiterhin keine Anndherung in den Verhandlun-
gen zu erkennen. Stattdessen eskaliert der Konflikt zwischen Saudi-Arabien
und den jemenitischen Huthi, weshalb die Schifffahrt durch das Rote Meer
noch starker bedroht ist als zuvor. Die Olpreise sind in der Folge gestiegen,
nachdem zuvor die wichtigen Getreideexporte Uber das Schwarze Meer auf-
grund der Eskalation im Krieg zwischen Russland und der Ukraine gestoppt
wurden. Die sorgt fur eine Zunahme der Inflationsrisiken. Die Konjunktur zeigt
sich in den meisten Schwellenldndern weiterhin robust, was es den Zentralban-
ken erleichtert, auf die Verschlechterung des Inflationsausblicks mit einer rest-
riktiven Ausrichtung der Geldpolitik zu reagieren. In Brasilien steht am 4. Okto-
ber die erste Runde der Prasidentschaftswahl an, deren Ausgang offen ist.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur Argentinien und Saudi-
Arabien.

Emerging Markets: Markte

Bei Schwellenldnderanlagen war in den vergangenen Wochen eine heterogene
Entwicklung zu beobachten: Schwellenlanderaktien konnten bei volatilem Ver-
lauf leichte Zugewinne verzeichnen. EM-Hartwdhrungsanleihen kamen dage-
gen wegen des starken Renditeanstiegs bei US-Staatsanleihen deutlich unter
Druck. Im Zuge der allgemeinen Rentenmarktschwache stiegen auch die Risi-
kopramien fir Hartwahrungsanleihen an. Bei EM-Lokalwéhrungsanleihen
wurde das schwache Rentenergebnis aus Sicht europdischer Investoren durch
die Aufwertung vieler EM-Wahrungen gegentiber dem Euro weitgehend kom-
pensiert. In den kommenden Wochen durften EM-Aktien von der guten Ent-
wicklung der Unternehmensgewinne gestitzt bleiben. Am Rentenmarkt ist der
Aufwartstrend der Renditen zwar noch intakt, doch deutlich hohere Renditen
waren mit den US-Fundamentaldaten schwer zu vereinbaren. Deshalb erwarten
wir, dass die Aufwartsbewegung der Renditen in den kommenden Wochen zu
einem Ende kommen wird, wovon auch Schwellenlénderanleihen profitieren
warden.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien wie auch deren Eintrittswahrscheinlichkeiten 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 schlep-
pend 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 Ktinstli-
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 hoherer Staats-
verschuldung zu beobachten.

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

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

m Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit hohen
Schwankungen. Sie profitieren vom globalen Wachstum, vom
digitalen und nachhaltigen Umbau der Wirtschaft und von ho-
heren Verteidigungsausgaben.

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

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Kdmpfe im Nahen Osten eskalieren erneut und weiten sich dra-
matisch aus. Dem Iran gelingt es, die Schifffahrt durch die
StraBe von Hormus fir langere Zeit zu unterbinden und Olfér-
der- oder -exportanlagen in der Region systematisch auszu-
schalten.

m Stark steigende Verschuldung von Staaten und Unternehmen
|65t Schuldenkrise bzw. sogar Finanzkrise aus.

m USA, China und Russland richten ihre Politik vollig neu aus: Das
Volkerrecht tritt in den Hintergrund. Aufspaltung der Welt in
zwei Blocke. Reine Machtpolitik mit ,,imperialistischen Militar-
aktionen”.

m Deutlich hohere Inflationsraten wegen umfassender protektio-
nistischer MaBnahmen oder wegen spirbar steigender Staats-
schulden l6sen Lohn-Preis-Spirale aus. Daraus resultierende
geldpolitische Straffung fuhrt zu einer massiven Rezession.

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

m Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit Aus-
weitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage als Mittel
der unkonventionellen Kriegsfihrung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Einfrieren der geo- und handelspolitischen Konflikte fihrt zu
zUgiger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmaérkten.

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

m Digitale Technologien fihren zu kraftigen Produktivitatssteige-
rungen und wirken damit als Gewinntreiber fir die Unterneh-
men mit der Folge spirbar steigender Aktienkurse und Investiti-
onen.

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

Anteil Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo®
nteil am
Land / Léndergruppe BIP der Veranderungc'en g?genuber 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 1,1 11 2,3 2,8 2,6 4,4 3,9 3,8 -3,1 -4,0 -4,5
Frankreich 2,2 0,9 0,7 0,9 0,9 2,5 2,5 -0,4 -0,3 -0,2 -5,1 -4,9 -4,8
Italien 1,8 0,7 0,9 0,8 1,6 3,2 2,8 1,2 0,6 1,1 -3,2 -3,3 -3,3
Spanien 1,3 2,8 2,6 1,8 2,7 3,9 2,9 2,9 2,2 1,9 -2,5 -2,3 -2,5
Niederlande 0,7 1,6 1,4 1,3 3,0 2,7 2,3 8,8 8,8 8,7 -1,8 -2,7 -2,1
Belgien 0,4 1,0 0,7 0,9 3,0 3,6 2,8 -2,1 -2,0 -1,9 -5,3 -5,1 -5,2
Euroland 11,4 1,2 1,0 1,3 2,1 3,1 2,6 2,2 1,9 2,0 -3,1 -3,5 -3,5
Schweden 0,4 1,6 2,6 2,2 2,6 11 2,0 6,1 5,3 4,7 -1,4 -2,4 -1,9
Danemark 0,2 3,5 3,8 1,9 1,8 1,5 1,8 12,5 12,3 11,5 2,9 0,2 -0,4
EU-23 12,1 1,3 1.1 1,3 2,1 3,0 2,6 2,6 2,2 2,3 -3,0 -3,3 -3,4
Polen 1,0 3,6 3,5 3,0 3,8 3,3 3,1 -0,9 -1,4 -1,3 -7,3 -7,0 -7,1
Tschechische Rep. 0,3 2,6 1,8 2,0 2,5 2,3 2,7 0,6 0,1 0,7 2,1 -2,8 -3,0
Ungarn 0,2 0,4 1,8 2,8 4,4 1,8 3,0 1,7 -0,4 0,1 -4,7 -7,5 -5,8
EU-27 14,0 1.4 1,2 1,5 2,5 3,2 2,7 2,0 1.6 1,7 -3,5 -3,7 -3,7
USA 14,6 2,3 2,4 2,1 2,7 3,4 2,4 -4,0 -2,5 -2,5 -7,3 -7,0 -6,5
Japan 3,3 1,2 0,9 1,0 3,2 1,8 2,4 4,8 4,5 4,0 -1,1 -2,5 -2,5
Ver. Konigreich 2,2 1,3 1,3 1,2 3,4 3,2 3,2 -3,1 -3,4 -3,1 54 -3,9 -3,1
Kanada 1,3 1,9 1,0 1,9 2,1 2,8 2,3 -0,9 0,0 0,0 -1,7 -2,0 -2,0
Australien 1,0 2,0 2,0 1,9 2,8 4,0 2,9 -2,6 -3,5 -3,5 -3,2 -2,5 -2,5
Schweiz 0,4 1,6 2,1 1,2 0,1 0,7 0,8 7,1 6,8 7.1 0,5 0,2 0,3
Norwegen 0,3 1,7 0,9 1,0 3,0 3,3 2,6 14,1 14,3 13,6 9,3 10,2 8,3
Industrielsnder? 35,3 1.8 1,7 1.7 2,6 3,1 2,5 -0,4 0,0 0,0 -4,5 -4,6 4,4
Russland 3,4 1,0 0,4 0,5 8,7 6,1 6,0 1,5 2,3 1,6 -2,6 -3,2 -3,8
Turkei 1,8 3,7 2,5 3,4 34,9 31,2 24,5 -1,9 -2,4 -2,3 -2,8 -3,5 -4,9
Ukraine 0,3 1,8 1,0 1,8 12,7 8,0 7,6 -15,0 -17,6 -16,7 -23,6 -19,3 -19,0
Mittel- und Osteuropas) 7,5 2,1 1.4 1.8 14,2 11,8 9,9 -0,9 -0,9 -1,2 X X X
Saudi-Arabien 1,3 4,6 -4,8 7,7 2,0 1,9 2,0 -2,6 -3,8 -4,4 -5,8 -7,2 -4,9
Agypten 1,1 4,4 4,6 5,3 14,1 13,7 9,9 -3,8 -5,1 -3,7 -6,6 -5,1 -6,4
Stdafrika 0,5 1,1 1,1 1,5 3,2 3,9 3,3 -0,4 -0,2 0,0 -4,3 -4,4 -4,3
Naher Osten, Afrika 53 4,1 0,6 5,6 9,0 7,7 6,6 2,0 -0,1 0,5 X X X
Brasilien 2,4 2,3 2,0 1,5 5,0 4,5 4,2 -2,9 -2,6 -2,6 -7,3 -7,3 -7,3
Mexiko 1,6 0,7 1,5 1,9 3,8 3,8 3,5 -0,5 -0,4 -0,7 -3,9 -4,0 -3,7
Argentinien 0,7 4,5 2,0 2,8 41,9 32,5 22,6 -1,1 -0,1 -0,9 0,2 0,1 0,2
Chile 0,3 2,6 0,7 2,7 4,2 3,6 3,0 -1,1 -1,2 -1,7 -3,0 -2,5 -2,0
Lateinamerika” 6,3 2,3 2,0 2,1 8,5 7,4 5,9 -1.3 -1,2 -1.4 X X X
China 19,6 5,0 4,6 4,4 0,1 0,9 0,9 3,8 4,2 4,4 -7,9 -8,2 -8,4
Indien 8,2 7.5 6,9 6,9 2,2 4,3 5,3 -0,5 -1,5 -0,9 -7,4 -7,4 -7,3
Indonesien 2,4 5,1 5,2 5,0 1,9 3,2 3,1 -0,1 -2,1 -1,6 -2,9 -2,9 -2,8
Sudkorea 1,6 11 3,5 2,3 2,1 2,6 2,0 6,5 13,6 11,0 -1,7 -0,6 0,3
Asien ohne Japan 37,2 5,5 52 4,9 1.1 28 2,4 3,8 4,5 4,7 X X X
Emerging Markets” 56,3 4,5 3.9 4,2 4,4 4,6 4,2 2,5 2,7 2,8 X X X
summe®” 91,7 3,5 3,0 3,2 3,7 4,0 3,5 X X X X X X

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

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

30. Sep 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 25.199,19 27.000 28.000 28.000
EuroStoxx50 6.269,02 6.600 6.700 6.700
S&P 500 7.651,54 8.200 8.300 8.300
Topix 4.108,65 4.300 4.450 4.450

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

Stand am Erwartung

30. Sep 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Haupt-Refi) 2,65 2,90 2,90 2,90
Geldpolitik (Einlagensatz) 2,50 2,75 2,75 2,75
Overnight (€STR) 2,44 2,70 2,70 2,70
3 Monate (EURIBOR) 2,62 2,95 2,90 2,85
Deutschland 12 Monate (EURIBOR) 3,33 3,40 3,30 3,10
Bundesanleihen, 2 Jahre 3,21 3,25 3,00 2,70
Bundesanleihen, 5 Jahre 3,36 3,35 3,25 2,90
Bundesanleihen, 10 Jahre 3,59 3,50 3,30 3,20
Bundesanleihen, 30 Jahre 3,94 3,80 3,70 3,60

Geldpolitik (FFR) 3,75-4,00 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50
Overnight (SOFR) 3,88 4,36 4,36 4,36
USA US-Treasuries, 2 Jahre 4,89 4,85 4,65 4,30
US-Treasuries, 5 Jahre 5,09 4,90 4,80 4,50
US-Treasuries, 10 Jahre 5,28 4,95 4,90 4,65
US-Treasuries, 30 Jahre 5,63 5,40 5,35 5,10
Geldpolitik (Call) 1,25 1,25 1,50 1,75
onan Overnight (TONAR) 1,23 1,31 1,56 1,81
JGBs, 2 Jahre 1,95 2,00 2,05 2,10
JGBs, 10 Jahre 3,07 3,00 2,95 2,80
Geldpolitik (Base) 3,75 4,00 4,00 3,75
Ver. Kénigreich Overnight (SONIA) 3,73 4,00 4,00 3,75
Gilts, 2 Jahre 4,89 4,60 4,35 4,05
Gilts, 10 Jahre 5,42 5,15 4,95 4,70
Geldpolitik (SNB-Leitzins) 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweiz Overnight (SARON) -0,04 0,00 0,00 0,00
2 Jahre 0,28 0,35 0,35 0,30
10 Jahre 0,58 0,60 0,65 0,65
Geldpolitik (Repo) 1,75 2,00 2,25 2,25
Schweden 3 Monate (STIB) 2,01 2,35 2,50 2,45
2 Jahre 2,76 2,80 2,80 2,70
10 Jahre 3,25 3,20 3,15 3,15
Geldpolitik (Deposit) 4,50 4,50 4,50 4,50
Norwegen 3 Monate (NIBOR) 4,79 4,75 4,75 4,75
2 Jahre 4,85 4,75 4,55 4,35
10 Jahre 4,62 4,40 4,30 4,20
Geldpolitik (Repo) 2,25 2,50 2,50 2,50
Danemark 3 Monate (CIBOR) 2,58 2,95 2,90 2,85
2 Jahre 2,76 2,85 2,60 2,30
10 Jahre 3,38 3,35 3,15 3,05
Geldpolitik (O/N) 2,25 2,25 2,50 2,75
Kanada Overnight (CORRA) 2,30 2,25 2,50 2,75
2 Jahre 3,37 3,25 3,20 3,20
10 Jahre 3,99 3,80 3,80 3,65
Geldpolitik (Cash) 4,60 4,60 4,60 4,35
Australien 3 Monate (ABB) 4,74 4,80 4,80 4,45
2 Jahre 4,95 4,85 4,65 4,10
10 Jahre 5,35 5,05 4,90 4,65
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Zinsen EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen, in % p.a.)

Stand am Erwartung
30. Sep 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Geldpolitik (Repo) 3,75 4,00 4,00 3,75
Polen 2 Jahre 4,90 4,90 4,70 4,30
10 Jahre 6,34 6,40 6,20 5,90
Geldpolitik (Repo) 3,75 4,00 4,00 3,75
Tschech. Rep. 2 Jahre 4,18 4,10 4,00 3,80
. 10 Jahre 5,35 5,35 5,20 4,90
Mittel- und Osteuropa Geldpolitik 37,00 34,00 32,00 30,00
Turkei 2 Jahre 36,68 35,50 34,00 32,00
10 Jahre 32,81 31,00 30,00 29,00
Geldpolitik (Deposit) 5,50 5,00 4,75 4,50
Ungarn 3 Jahre 5,81 5,50 5,20 4,80
10 Jahre 5,78 5,80 5,50 5,10
Geldpolitik 7,25 7,25 7,25 7,25
Afrika Stidafrika 2 Jahre 7,47 7,30 7,30 7,30
10 Jahre 9,00 8,30 8,10 7,90
Geldpolitik (Repo) 13,75 13,75 13,75 13,00
Brasilien 2 Jahre 13,74 13,80 13,60 12,80
Lateinamerika 10 Jahre 14,10 14,20 14,00 13,50
Geldpolitik 6,50 6,50 6,50 6,50
Mexiko 2 Jahre 8,03 7,20 7,20 7,00
10 Jahre 9,63 8,70 8,50 8,00
Geldpolitik 1,40 1,30 1,30 1,30
China 3 Jahre 1,28 1,30 1,40 1,40
10 Jahre 1,68 1,70 1,70 1,70
Geldpolitik 5,25 5,50 5,75 5,75
Asien Indien 3 Jahre 6,85 6,90 6,90 6,80
10 Jahre 7,16 7,20 7,20 7,10
Geldpolitik 3,00 3,25 3,50 3,50
Sudkorea 2 Jahre 3,98 4,00 3,90 3,80
10 Jahre 4,42 4,40 4,30 4,20
Rendite-Spreads (in Basispunkten)
Stand am Erwartung
30. Sep 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Turkei 246 250 255 265
Mittel- und Osteuropa Ungam 98 100 105 105
Polen 103 105 105 110
Afrika Stdafrika 205 210 215 220
Mexiko 213 215 220 230
e LR, Lateinamerika Bra‘silien 171 175 180 185
EMBIG Div Spreads Chlle. ‘ 96 100 100 105
Mittlerer Osten Saudi Arabien 101 105 105 110
VAE 102 105 105 110
Indonesien 95 95 100 100
Asien China 1 5 5 5
Philippinen 82 85 85 90
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 187 190 195 200

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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Stand am Erwartung
EURO 30. Sep 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
EUR-USD 1,13 1,14 1,14 1,16
Dollar-Block EUR-CAD 1,61 1,61 1,60 1,59
EUR-AUD 1,63 1,64 1,65 1,67
Japan EUR-JPY 178,34 178,00 175,00 172,00
EUR-GBP 0,85 0,86 0,87 0,87
EUR-CHF 0,95 0,94 0,94 0,95
Euro-Outs
EUR-SEK 11,34 11,10 11,00 10,90
EUR-NOK 10,90 11,00 11,00 11,10
EUR-PLN 4,36 4,35 4,35 4,35
sl () Ga EUR-CZK 24,43 24,40 24,40 24,50
EUR-TRY 55,62 57,57 59,28 64,96
EUR-HUF 366,56 365,00 365,00 365,00
Afrika EUR-ZAR 18,62 18,81 18,81 19,14
Lateinamerika EUR-BRL 5,86 5,87 5,93 6,15
EUR-MXN 20,48 19,72 19,84 20,42
EUR-CNY 7,60 7,64 7,64 7,77
Asien EUR-INR 108,85 109,44 110,01 112,52
EUR-KRW 1538 1539 1562 1601
Stand am Erwartung
US-Dollar 30. Sep 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Dollar-Block USD-CAD 1,42 1,41 1,40 1,37
AUD-USD 0,70 0,70 0,69 0,69
Japan USD-JPY 157,27 156,14 153,51 148,28
GBP-USD 1,33 1,33 1,31 1,33
Euro-Outs USD-CHF 0,84 0,82 0,82 0,82
USD-SEK 10,00 9,74 9,65 9,40
USD-NOK 9,61 9,65 9,65 9,57
USD-PLN 3,85 3,82 3,82 3,75
Mittel- und Osteuropa USD-CzZK 21,54 21,40 21,40 21,12
USD-TRY 49,02 50,50 52,00 56,00
USD-HUF 323,27 320,18 320,18 314,66
Afrika USD-ZAR 16,42 16,50 16,50 16,50
Lateinamerika USD-BRL 5,17 5,15 5,20 5,30
USD-MXN 18,06 17,30 17,40 17,60
USD-CNY 6,71 6,70 6,70 6,70
Asien USD-INR 95,83 96,00 96,50 97,00
USD-KRW 1357 1350 1370 1380
Rohstoffe
Stand am Erwartungen
Rebtett 30. Sep 26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 4.155,60 4.450 4.500 4.600
Gold (EUR je Feinunze) 3.664,87 3.900 3.950 3.970
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 90,42 91 86 75
Rohdl Sorte WTI (EUR je Barrel) 79,74 80 75 65
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 103,53 94 89 78
Rohdl Sorte Brent (EUR je Barrel) 91,30 82 78 67
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Ausgewihlte Anderungen unserer Konjunkturprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

Richtung der Prognosednderung & Prognose aktueller Stand

Prognosewert aus dem Vormonat
Land / Landergruppe (Prog W " )

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

2026 2027 2026 2027
Deutschland 11 1.1 2 28 225
(1.1 (1,1 @7 @4
210 1,3 2 31 726

Euroland
0,8) (1.3) 2.9 2.3)
USA 7 24 2,1 2 34 2 24
2,2 2,1 (3,3 2,2
China 4.6 44 209 0,9
(4,6) (4,4 (0,8) (0,9
Welt 30 32 4,0 72 35
(€X0) 3.2 (4,0 3.4

Ausgewihlte Anderungen unserer Marktprognosen gegeniiber der letzten Ausgabe

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

3 Monate 6 Monate 12 Monate
Zinsen Deutschland  Geldpolitik, Einlagensatz % p.a. 2 2,75 2 2,75 2 275
(2,50) (2,50) (2,50)
Bundesanleihen, 10 Jahre % p.a. 2 3,50 72 3,30 72 3,20
(3,25) (3,15) (3,00)
Zinsen USA Geldpolitik, Fed Funds Rate % p.a. 7 4,25-4,50 7 4,25-4,50 A 4,25-4,50
(4,00-4,25) (4,00-4,25) (4,00-4,25)
US-Treasuries, 10 Jahre % p.a. 2 495 2 490 2 4,65
(4,65) (4,55) (4,35)
Wechselkurse EUR-USD USD je EUR 3 1,14 N 1,14 N 1,16
(1,16) (1,17) (1,17)
Rohstoffe Gold USD je Feinunze 4.450 4.500 4.600
(4.450) (4.500) (4.600)
Rohol Sorte Brent USD je Fass 2 94 2 89 2 78
(86) (80) (72)
Aktien DAX Indexpunkte 27.000 28.000 28.000
(27.000) (28.000) (28.000)
EuroStoxx50 Indexpunkte 6.600 6.700 6.700
(6.600) (6.700) (6.700)
S&P 500 Indexpunkte 2 8.200 2 8.300 2 8.300
(8.000) (8.200) (8.200)
Topix Indexpunkte 4.300 4.450 4.450
(4.300) (4.450) (4.450)

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 fir 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 tiberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fir 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 éndern kdnnen. Jeder Empfénger 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 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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