(]
— Sparkasse
Firstenfeldbruck

Markte & Prognosen.
Newsletter Private Banking.

Dezember 2025

@@@ In Kooperation mit
Del errk®

ESEi‘i?vﬁt";“vea.th_ | ﬁ] T@/ abD PRIVATE & WEALTH



Dezember 2025

- Seite 2
Inhalt.

Seite
Aus dem Makro Research der Deka-Gruppe
Konjunktur 4
Geld- und Rentenmarkte 7
Emerging Markets 10
Aktienmirkte 1
Immobilien 13
Rohstoffe 15
Alternative Investments 16
Waéhrungen 17
Szenarien 19



Dezember 2025
Seite 3

Markte & Prognosen.

Erfreuliche Jahresbilanz am Kapitalmarkt.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

das Jahr 2025 nahert sich seinem Ende. Es wird das dritte erfolgreiche Wertpapierjahr in Folge
gewesen sein. FUr die positive Entwicklung gibt es gute Griinde: Die globale Wirtschaftsleis-
tung stieg um gut 3 %, und die Notenbanken reduzierten ihre Leitzinsen in Richtung der neut-
ralen Werte. Aber es war nicht nur ein erfolgreiches, sondern auch ein anstrengendes Jahr fur
die Weltwirtschaft, mit den gestiegenen US-Zéllen, den geopolitischen Unwagbarkeiten und
den strukturellen Anpassungen hinsichtlich des technologischen, des demografischen und des
klimatischen Wandels. Doch die Unternehmen konnten die bisherigen Veranderungen weitgehend gut bewaltigen, sie
haben sich als flexibel und widerstandféhig erwiesen. All das haben die Aktien- und die Rentenmarkte widergespie-
gelt, und breit gestreute Wertpapierportfolios durften abermals eine erfreuliche Jahresbilanz verzeichnen.

|

Wie geht es nun weiter? Die berechtigte Frage am Ubergang zum Jahr 2026 lautet, ob ein viertes erfreuliches Anlage-
jahr folgen kann. Wir beantworten diese Frage mit einem ,Ja”. Denn fur die Jahre 2026 und 2027 erwarten wir fur die
Weltwirtschaft ahnliche Wachstumsraten wie im Jahr 2025. Die Inflationsraten bewegen sich in vielen Landern, vor
allem auch in Euroland, weitestgehend im Bereich der Notenbankziele. Daher kann die neutrale Geldpolitik weiterge-
fuhrt werden, sodass von dieser Seite keine Bremseffekte zu erwarten sind. Auch bei den Anleiherenditen drohen
keine heftigen Anstiege. Es ist also mit realwirtschaftlicher und monetarer Stabilitdt zu rechnen. Vor diesem Hinter-
grund durften die Aktien- und die Rentenmarkte auch im neuen Jahr fundamental gerechtfertigte positive reale Ge-
samtertrage erwirtschaften.

Aber an den Kapitalmarkten gibt es niemals einen Freibrief auf die Zukunft. Hinsichtlich der Risikothemen sind die US-
Zolle und die Staatsverschuldung altbekannt. Als neues Risiko kommt der Wechsel an der Spitze der US-Notenbank
Fed im Mai hinzu, der mit einer starkeren politischen Einflussnahme auf die Geldpolitik einhergehen kénnte. Uberdies
wird in den nachsten Quartalen klarer erkennbar sein, ob die Investitionen in die Kinstliche Intelligenz in ihrer positi-
ven Wirkung richtig eingeschatzt werden oder ob die bisherigen Erwartungen an die neue Technologie doch tberzo-
gen sind. Das alles bietet bei aller Zuversicht durchaus auch Raum fur Marktschwankungen, mit denen Anlegerinnen
und Anleger jederzeit rechnen sollten.

Mit freundlichen GriBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

)
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Konjunktur
Konjunktur Euroland
BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGU. VORQUARTAL, SB) Im Fokus
3 Im vierten Quartal 2025 durfte Euroland (EWU) auf
Wachstumskurs bleiben. Dies deuten die Frihindikatoren
2 far Oktober und November an. Mit einer splrbaren Zu-

nahme der Wachstumsdynamik ist aber nicht zu rechnen.

! Dennoch lasst die konjunkturelle Entwicklung wenig Be-

0 sorgnis mit Blick auf den Arbeitsmarkt zu. Die Enge am
europaischen Arbeitsmarkt wird auch durch die demo-
-1 grafische Entwicklung unterstttzt. Im Oktober lag die
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 EWU-Arbeitslosenquote mit 6,4 % nur leicht Gber dem
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank Allzeittief von 6,2 %. Unter den vier EWU-Schwerge-

wichten variiert die Arbeitslosenquote allerdings be-
ARBEITSLOSENQUOTE (%, SAISONBER., EU-DEFINITION) trachtlich. I?le niedrigste Arb.eltslosenquote'ln dieser
Gruppe weist Deutschland mit 3,8 % aus. Die hochste Ar-
9 beitslosenquote gibt es in Spanien mit 10,5 %. Dazwi-
schen liegen Italien (6,0 %) und Frankreich (7,7 %).

8
7 Perspektiven
6 Euroland ist auf einem soliden Wachstumskurs. Spanien,
Frankreich und Italien wachsen weiterhin stark genug,
S um die deutsche Schwache auszugleichen. Immerhin ist
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 nun — nach drei Jahren mit einem negativen deutschen
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank Wachstumsbeitrag zur europaischen Gesamtleistung —
wieder mit einem Uber die Zeit ansteigenden realwirt-
INFLATION (% GGU. VORJAHR) schaftlichen Impuls aus Deutschland zu rechnen. Das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum verlauft aber weiterhin
12 nahe des langfristigen Durchschnittswachstums, sodass
10 die privaten Haushalte weiter von einer moderaten Infla-

tionsrate um die 2 % profitieren kénnen. Dieser Wert
entspricht dem Inflationsziel der EZB. Somit hat diese auf
absehbare Zeit keinen Anlass fur Leitzinsanderungen.
Die privaten Haushalte und die Unternehmen werden
damit zwar weiterhin durch die niedrigen Zinsen unter-
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 stUtzt, aber zusatzliche geldpolitische Impulse zur Entlas-
tung sind nicht erkennbar. Die mittelfristigen Inflations-
risiken bleiben insgesamt erhéht, da wegen der soliden
Konjunktur und der demografischen Entwicklung mit ei-
ner anhaltend niedrigen Arbeitslosigkeit mit entspre-

o N A O

Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Euroland 2025P 2026P 2027P  chenden Aufwartsrisiken fur die Lohnentwicklung zu
Bfﬂ““?i”'a”dSPIOdUk__t (% ggui. Vorjahn) 13 1.2 14 rechnen ist. Angesichts hoher Schuldenquoten und lau-
e s o oy &2 54 fender Haushaltsdefizite in vielen Euro-Landern bleibt
Schuldenstand des Staates* 88,6 91,1 88,6 der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen noch weit.
Leistungsbilanzsaldo* 2,8 2,7 2,7

Sep25  Okt25  Nov 25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,2 2,1 2,2
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,4 6,4
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 49,8 50,0 49,6
Economic Sentiment (Punkte) 95,7 96,8 97,0

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts;
Quellen: Eurostat, Markit, Prognose DekaBank (P)
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Konjunktur USA

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGU. VORQU., SB, ANN.)

o N A O

2
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

ARBEITSLOSENQUOTE (%, SAISONBEREINIGT)
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Quellen: Bureau of Labor Statistics, Prognose DekaBank

INFLATION (% GGU. VORJAHR)

10

o N M O

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

USA 2025P 2026P 2027P
Bruttoinlandsprodukt (% ggi. Vorjahr) 2,0 2,1 2,2
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,8 2,8 1,9
Finanzierungssaldo des Staates* -7,5 -7,0 -6,5
Schuldenstand des Staates* 120,2 121,8 123,9
Leistungsbilanzsaldo* -4,1 -4,5 -4,5
Sep 25 Okt 25 Nov 25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,0
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 4,4
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 49,1 48,7 48,2
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 95,6 95,5 88,7

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; Quellen: Bureau of Ec. Analy-
sis, Bureau of Labor Statistics, ISM, Conference Board, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Erst Mitte November konnte im Kongress eine Einigung
zum Haushalt far das Fiskaljahr 2026 erreicht werden.
Der bis dato langste US-Regierungsstillstand hat weiter-
hin Nachwirkungen, denn die makro6konomischen Da-
tenveroffentlichungen finden mit groBer Zeitverzoge-
rung statt. So wurde erst in der dritten Novemberwoche
der Arbeitsmarktbericht fur September veroéffentlicht.
Dieser enthielt sowohl einen Uberraschend hohen Be-
schaftigungsaufbau als auch einen Anstieg der Arbeitslo-
senquote. Das Bruttoinlandsprodukt fur das dritte Quar-
tal wird erst kurz vor Weihnachten ver6ffentlicht. Die
vorliegenden Makrodaten, insbesondere aus dem Be-
reich der Stimmungsindikatoren, deuten an, dass sich die
zollbedingte Verunsicherung der Unternehmen langsam
verringert. Im Gegensatz hierzu haben sich die Stim-
mungsindikatoren der privaten Haushalte im November
gegenitber dem Vormonat verschlechtert.

Perspektiven

Bereits 2024 wurde die Zuwanderung auslandischer Ar-
beitskrafte in die USA stark begrenzt, und unter Prasi-
dent Trump folgte im Jahr 2025 eine weitere Verschar-
fung. Zusammen mit der schwachen demografischen
Entwicklung dirfte das Arbeitskrafteangebot im Progno-
sezeitraum deutlich langsamer wachsen als zuvor, was
die Konsumdynamik der privaten Haushalte dampft. Die-
ses ,New Normal” trifft auf eine KI-bedingt hohe Investi-
tionsdynamik. Zwar fehlt dieser im Prognosezeitraum bis
2027 noch die gesamtwirtschaftliche Tiefe, und spurbare
Produktivitatsgewinne sind erst danach zu erwarten.
Dennoch sollten die Investitionen die schwéchere Kon-
sumdynamik ausgleichen. Die Auswirkungen auf die In-
flation bleiben wegen gegenlaufiger Einflusse unklar,
grundsatzlich rechnen wir jedoch mit einem Erreichen
des Inflationsziels im Prognosezeitraum. Ende 2026 ste-
hen die Zwischenwahlen im Kongress an. Nach dem Fis-
kalpaket von 2025 (OBBBA) erwarten wir keine zusatzli-
chen MaBnahmen. 2025 war gepragt vom Begriff
.Geodkonomie”, da die Trump-Regierung ihre geopoliti-
schen Ziele verstarkt auch mit makro6konomischen In-
strumenten wie der Handelspolitik verfolgt. Fir den
Prognosezeitraum stellt sich umso mehr die Frage, wel-
ches Ausmaf die politische Konfrontation mit China an-
nehmen wird.
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Konjunktur

Konjunktur Emerging Markets

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGU. VORJAHR)
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Quellen: EIU, Prognose DekaBank

EINKAUFSMANAGERINDEX (PUNKTE)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

INFLATION (% GGU. VORJAHR)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2025P
Brasilien 2,3
Russland 0,7
Indien 7,5
China 5,0
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2025P
Brasilien 5,0
Russland 8,7
Indien 2,2
China 0,1

2026P
1,4
0,8
6,5
4,3

2026P
4,2
6,3
3,6
0,6

2027P
1,6
1,0
6,6
4,2

2027P
4,0
4,0
4,2
0,9

C)gellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Die Daten zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
haben mehrheitlich nach oben tberrascht und waren der
wichtigste Faktor fur Aufwartsrevisionen unserer BIP-
Prognosen. Weiterhin ist nicht erkennbar, dass die ho-
hen US-Zo6lle und die damit verbundene Unsicherheit um
die Exportaussichten die Investitionsbereitschaft merk-
lich belasten wirden. Die USA haben einen neuen Ver-
such unternommen, eine Friedenslésung zwischen Russ-
land und der Ukraine zu erreichen, doch es erscheint
eher unwahrscheinlich, zeitnah eine fur beide Seiten ak-
zeptable Einigung zu erzielen. Die USA treffen Vorberei-
tungen fur Militarschlage gegen Ziele in Venezuela. Die
diplomatischen Beziehungen zu einigen Landern der Re-
gion durften leiden, doch Uber Proteste hinaus ist nicht
mit Reaktionen zu rechnen.

Perspektiven

Asien wird die am starksten wachsende Region bleiben.
Aufgrund der Nachfrageschwache in China dirfte hier
jedoch die Konjunkturdynamik nachlassen, und der Rest
der Welt wird sich zunehmend schwer tun, auf dem hart
umkampften chinesischen Markt Produkte abzusetzen.
Gut entwickelte Lieferketten und groBe Absatzmarkte
machen die Region aber weiterhin attraktiv fur Investiti-
onen. In Lateinamerika und Mittel- und Osteuropa wird
das Wirtschaftswachstum schwacher sein als in Asien,
doch durfte es gelingen, Raten nahe des Trendwachs-
tums zu erzielen. Der Protektionismus der USA, der harte
Wettbewerb Chinas und weitgehend entspannte Ener-
giemarkte sprechen dafur, dass der Preisdruck moderat
sein wird. Die Leitzinsen liegen in vielen Schwellenlan-
dern bereits auf oder nahe der neutralen Niveaus, wes-
halb der Spielraum fur weitere Leitzinssenkungen be-
schrankt ist. Das handelspolitische Umfeld durfte fur
viele Ldnder herausfordernder werden, da es insbeson-
dere im Technologiebereich zunehmend zu einer Ent-
kopplung zwischen den USA und China kommen durfte.
Zudem wird es immer schwieriger, mit beiden Landern
enge Wirtschaftsbeziehungen aufrechtzuerhalten. In der
Taiwanfrage ist keine Entspannung zu erwarten, doch
die Fortsetzung des Status quo ist das Hauptszenario.

Risiken

Der Konflikt zwischen den USA und China kénnte an
Schéarfe gewinnen. Schwellenlander kénnten sich zuneh-
mend unter Druck sehen, sich starker in Richtung einer
der beiden GroBmachte zu orientieren.
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Geld- und Rentenmiérkte

Geldmarkt Euroland

EZB-LEITZINSEN (% P.A.)
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EZB-Hauptrefisatz =~ e E7B-Einlagensatz

Quellen: Europaische Zentralbank, Prognose DekaBank

EURIBOR-SATZE (% P.A.)
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Quellen: European Money Markets Institute, Prognose DekaBank

€STR-SWAPKURVE (% P.A.)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland: Zinsen (% p.a.) 03.12.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 3,25
3 Monats-EURIBOR 2,03 2,02 2,88
12 Monats-EURIBOR 2,25 2,20 2,36
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,03 1,99 1,83
EURIBOR-Future, Dez. 2027 2,24 2,20 1,94
F;rognose DekaBank in 3 Monaten  in 6 Monaten in 12 Monaten
(%o p.a.)
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,10 2,10 2,15

12 Monats-EURIBOR 2,25 2,25 2,30

llen: Europaische Zentralbank, European Money Markets Institute,

ﬁo;r.g,\DekaBank
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Im Fokus

Bei ihrer Ratssitzung am 18. Dezember durfte die EZB
die Leitzinsen erneut unverédndert lassen. Die neuen
makrodkonomischen Projektionen, die erstmals bis in
das Jahr 2028 reichen, und die begleitenden Kommen-
tare konnten aber mehr Aufschluss geben, wie hoch die
Hurden fur einen weiteren Zinsschritt sind. Wahrend die
Verschiebung der zweiten Stufe des Emissionshandels
ETS2 einen dampfenden Effekt auf die Inflationsraten ab
2027 haben durfte, rechnen wir mit einer leichten Auf-
wartsrevision beim vorhergesagten Pfad der Kerninfla-
tion. In der Summe kénnte sich eine Unterschreitung des
Inflationsziels ergeben, die zwar einige Zeit andauert, im
AusmaB aber nicht grof ist. Die meisten Mitglieder des
EZB-Rats durften bereit sein, eine solche Entwicklung bei
unveradnderten Leitzinsen zu tolerieren. Dennoch wer-
den sie sich auch bei der bevorstehenden Sitzung eine
HintertUr fur eventuelle weitere Senkungen offen hal-
ten. Sie durften darin jedoch lediglich eine Option fur
den Fall sehen, dass sich das wirtschaftliche Umfeld uner-
wartet verschlechtert.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund eines stetig positiven Wirtschafts-
wachstums und Inflationsraten nahe 2 % gehen wir da-
von aus, dass die EZB die Leitzinsen bis auf Weiteres auf
dem aktuellen, in etwa neutralen Niveau belassen wird.
Dennoch dirfte sie noch fur einige Zeit die Bereitschaft
signalisieren, ihre Geldpolitik bei Bedarf anzupassen. In
ihrer Kommunikation durfte sie deutlicher als bisher die
Absicht hervorheben, nur auf solche Entwicklungen zu
reagieren, die das Potenzial besitzen, zu einer signifikan-
ten und langer anhaltenden Abweichung vom Inflations-
ziel zu fGhren. Von besonderer Relevanz ware dabei
eine Verschlechterung am Arbeitsmarkt, die eine uner-
winscht starke Verlangsamung des Lohnwachstums und
des inléandischen Preisauftriebs hervorrufen kénnte.
DemgegenuUber dirfte die EZB kleinere Zielverfehlungen
—selbst wenn sie Uber einen ldngeren Zeitraum andau-
ern — nicht zum Anlass fur eine Anderung der Leitzinsen
nehmen. Dies gilt insbesondere, wenn sie lediglich auf
gesunkenen Energiepreisen beruhen und die Kerninfla-
tion noch Uber 2 % liegt. Das kontinuierliche Abschmel-
zen der Wertpapierbestande des Eurosystems und der
daraus resultierende Riickgang der Uberschussreserven
sollte erst mittelfristig einen starkeren Effekt auf die
Geldmarkte haben. Sobald die Banken wieder in gréBe-
rem Umfang an den laufenden Refinanzierungsgeschaf-
ten der EZB teilnehmen, dirften die EURIBOR-Satze
knapp tber den Hauptrefinanzierungssatz klettern.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)

DEUTSCHLAND: RENDITEN (% P.A.) Im Fokus

Die Marktteilnehmer sehen nur noch eine kleine Rest-

wahrscheinlichkeit dafar, dass die EZB die Leitzinsen
/-/"\/\ weiter senken wird. Dieser Zustand sollte bis auf Weite-

A res bestehen bleiben und einem deutlichen Anstieg der

Renditen kurzlaufender Bundesanleihen entgegenwir-
ken. Das lange Ende wird belastet durch die Ausgaben-
plane der Bundesregierung sowie die moglicherweise
abnehmende Nachfrage niederléandischer Pensionskassen
nach Staatsanleihen mit sehr langen Laufzeiten. Den-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank noch st6Bt die Steilheit der Bundkurve an ihre Grenzen,
denn unter der Pramisse, dass das kurze Ende fest veran-
kert bleibt, erzielen langlaufende Bundesanleihen einen
signifikanten Mehrertrag. Bei stabilen Inflations- und
Leitzinserwartungen sollte der immer noch hohe Anla-
gebedarf daher mit der Zeit zu einem leichten Riickgang
der Renditen am langen Ende fiihren.

o =~ N W b

-1
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

2-jahrige 10-jahrige

FRANKREICH UND NIEDERLANDE: RENDITEN (% P.A.)

o =~ N W b

Perspektiven
-1 Die seit einiger Zeit sehr stabile Entwicklung der langfris-
2021 2022 2023 2024 2025 2026 tigen Inflationserwartungen ist von elementarer Bedeu-
Frankreich, 10-jahrige Niederlande, 10-jahrige tung fur die Staatsanleihemarkte im Euroraum. Zwar ge-
Quellen: Bloomberg, DekaBank hen wir nicht davon aus, dass die EZB die Leitzinsen wei-
ter senken wird. Solange sich kein signifikanter Anstieg
der Inflation abzeichnet, besteht fur die Marktteilneh-
ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.) mer jedoch kein Grund, zuklnftig héhere Leitzinsni-
veaus zu antizipieren. Bei weiterhin gut verankerten In-
flationserwartungen sollten die Renditen im kurzen
Laufzeitbereich somit nur wenig Spielraum nach oben
besitzen. Die hohe Steilheit der Bundkurve reflektiert
zum einen die geplanten Ausgaben fiur Verteidigung
und Infrastruktur. Zum anderen sind die Anleger welt-
weit kritischer gegentber hohen Staatsschulden gewor-
den, und aufgrund regulatorischer Anderungen ist unsi-
cher, in welchem Umfang niederlandische Pensionskas-
Quellen: Bloomberg, DekaBank sen weiterhin sehr langlaufende Staatsanleihen kaufen
werden. Aber auch am langen Ende wirken die stabilen
Inflationserwartungen zusammen mit den im histori-
schen Vergleich hohen realen Renditen dampfend auf
Renditen (% p.a.) 03.12.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr die Laufzeitpramien. Zudem gilt die Nachfrage nach risi-

S O =2 NW,rO

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Italien, 10-jahrige Spanien, 10-jahrige

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Deutschland 2J 2,06 2,00 1,94 koarmen Staatsanleihen als vergleichsweise zinselastisch.

Deutschland 10J 2,75 2,67 2,05 . i

Frankreich 104 3.49 3.44 2.91 Der hohe und weiterhin zunehmende Anlagebedarf

Italien 10J 3,45 3,41 3,24 sollte daher mit der Zeit etwas niedrigere Renditen in

Spanien 10J 3.22 317 2,76 den langeren Laufzeitbereichen zur Folge haben. Insge-

::/m::‘;se DekaBank ;. 3 Monaten  in 6 Monaten in12Monaten  samt gehen wir fur die kommenden Jahre somit davon

0 . - . .

Deutschland 2J 205 2,05 2.10 aus, dass ein moderates und stetiges Wirtschaftswachs-

Deutschland 5J 2,35 2,35 2,30 tum in Kombination mit einem weitgehend stabilen In-

Deutschland 10J 2,70 2,70 2,65 flationsumfeld dazu fuhren wird, dass sich die Bund-
@ S Quellen: Bloomberg, DekaBank kurve von beiden Seiten her ein wenig verflacht.
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Unternehmensanleihen

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE)
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Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank

ITRAXX CROSSOVER 5 JAHRE (BASISPUNKTE)
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Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank

CORPORATES 5 JAHRE (% P.A.)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Unternehmensanleihen 03.12.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
iTraxx Europe (Basispunkte) 53 55 56
iTra>.(x Crossover (High Yield; 255 265 301
Basisp.)
Corporates BBB 5J (%) 3,06 2,97 2,83
Corporates HY 5J (%) 4,91 4,86 5,41

iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;
elﬁn: International Index Company, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Der November war einer der starksten Neuemissionsmo-
nate fir Unternehmensanleihen seit einigen Jahren. Be-
sonders wurde die Flut durch Multi-Milliarden Tranchen
von z.B. Alphabet oder Brystol Meyers getragen, soge-
nannte ,Reverse-Yankees", die wegen der vergleichs-
weise gunstigen Finanzierungskosten oder aus Griinden
der Diversifikation auf unseren Markt stromen. Es gab
aber auch mehrere milliardenschwere europaische Emit-
tenten, wie Orange oder Novo Nordisk. Zwar sind diese
Bonds Uberwiegend auf eine GUberwaltigende Nachfrage
gestoBen und konnten sich teils sogar deutlich im
Spread verringern, doch hat der Sekundarmarkt unter
der groBen Emissionsflut gelitten. Wahrend sich der
iTraxx im November sogar etwas einengte, haben sich In-
dizes fur Kassabonds leicht ausgeweitet. Insgesamt hal-
ten sich Corporates aber sehr gut.

Perspektiven

Unternehmensanleihen haben die diversen konjunktu-
rellen und geopolitischen Herausforderungen in 2025
gut Uberstanden. Uberraschend gute Geschéftsergeb-
nisse sowie der fortgefuhrte Zinssenkungspfad der No-
tenbanken haben maBgeblich dazu beigetragen. Wah-
rend in den USA auch in 2026 noch Zinssenkungen zu er-
warten sind, durfte die EZB bereits im Zielbereich ange-
kommen sein. Zwar ist aus Deutschland trotz der immen-
sen Investitionspakete nur ein mider Konjunkturbeitrag
zu erwarten, doch durfte das Wirtschaftswachstum EU-
weit wieder etwas zulegen. Besonders global orientierte
Konzerne sollten in den kommenden Quartalen ihre Um-
satze und Gewinne behaupten und teilweise sogar aus-
bauen kénnen. Da mittelfristig durch sinkende Renditen
kaum zusatzliche Performance zu erwarten ist, durften
Investoren die Risikoaufschldge von Unternehmensanlei-
hen weiterhin als attraktive Zusatzrendite betrachten
und den Carry vereinnahmen. Dies gilt insbesondere fur
den High Yield-Bereich.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europdischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
durchschnittlichen Pramien ab, die im Handel mit Credit
Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-In-
dizes, beispielsweise den iTraxx Financials oder den
iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High
Yield-Bereich gebildet wird.
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Aktien- und Rentenmarkte

AKTIEN: MSCI EM. MARKETS (PERFORM.-INDEX, IN EURO)
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
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Quellen: MSCI, DekaBank

RENTEN: EMBIG DIVERSIFIED-SPREAD (BASISPUNKTE)
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Emerging Marl.(ets 03.12.2025 %99l % ggii. % g_gl'.'l.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf.  Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 949 -3,7 16,4 16,0
EMBIG Div* Perform.-ind. 502 0,6 11,6 9,8
GBI EM Div** Perform.-ind. 304 0,7 4,9 4,9
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 459 -0,4 1,4 0,1
MSCI World Total Retun 709 -0,9 7,2 55
Prognose DekaBank in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 263 270 280 290

*Hartwahrungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwahrungsanleihen.
eﬁn,‘,MQCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Rallye bei Schwellenldnderaktien, die Mitte des Jah-
res begonnen hatte, ist vorerst gestoppt und der Markt
hat etwas korrigiert. EM-Lokalwéhrungsanleihen haben
ihren Aufwartstrend dagegen fortgesetzt, wahrend EM-
Hartwahrungsanleihen auf hohen Kursniveaus konsoli-
dierten. Unterstltzung erhielten die Markte zuletzt vor
allem vom Ausblick fur den weiteren Leitzinskurs der US-
Fed. Hier zeichnet sich ab, dass sich eine Mehrheit fur
eine Zinssenkung im Dezember aussprechen wird. Der
Preisdruck ist in vielen Schwellenlandern moderat und
der jungste Abwartstrend bei den Energiepreisen gibt
den Notenbanken tendenziell mehr Spielraum, die Geld-
politik expansiver auszurichten, auch wenn von diesem
Spielraum nur zégerlich Gebrauch gemacht wird. Der
Druck auf Zinssenkungen in den expansiven Bereich ist
gering, weil sich die Konjunktur in den meisten Schwel-
lenlandern weitgehend solide entwickelt. Die asiatischen
Aktienmarkte profitieren zudem von der Hoffnung auf
starke Nachfrage nach allen Produkten in Zusammen-
hang mit der verstarkten Anwendung von kiinstlicher In-
telligenz.

Perspektiven

Der mittelfristige Ausblick fur das fundamentale Umfeld
ist gut: Die Volkswirtschaften haben den Belastungsfak-
toren der vergangenen Jahre (hohe Inflation, restriktive
Geldpolitik, Handelsunsicherheit) standgehalten. Da
diese Faktoren an Einfluss verlieren, sinken die konjunk-
turellen Abwartsrisiken. Die Energiemarkte durften gut
versorgt sein, weshalb wir hier keine deutlichen Preisan-
stiege erwarten. Die Notenbanken haben mehrheitlich
die Leitzinsen bereits auf ein neutrales Niveau gesenkt
oder werden dies in den kommenden Monaten tun. Es
bleibt Spielraum fur weitere Senkungen, wenn ein
schwacheres Wachstumsumfeld dies erfordert, wodurch
die konjunkturellen Abwartsrisiken begrenzt werden.
Vor diesem Hintergrund durften sich die Anleiherendi-
ten stabil bis leicht abwarts gerichtet entwickeln. Die Ri-
sikoaufschlage fur EM-Hartwahrungsanleihen sind auf
niedrige Niveaus gesunken, von wo aus ein weiterer
Ruckgang eher unwahrscheinlich erscheint. Fir eine
deutliche Ausweitung fehlen im Hauptszenario aller-
dings die Treiber. Da die Zinsdifferenz gegenliber dem
Euroraum in vielen Schwellenlandern schrumpfen
durfte, erwarten wir in der Tendenz eher schwachere
Wechselkurse gegentiber dem Euro, wodurch der Zins-
vorteil von EM-Lokalwahrungsanleihen zum Teil verlo-
ren gehen wird.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)
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DAX 2,03%  1447% -422% 12,86% 22,07% 18,37%
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Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fur die kinftige Wertentwicklung.
Quellen: Deutsche Borse AG, Prognose DekaBank
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Quellen: Factset, DekaBank
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Quellen: Factset, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 03.12.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexpunkte) 23.694 24.132 20.017
DAX (Veranderung in % seit ...) -1,8 18,4

Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten  in 12 Monaten

DAX (Indexpunkte) 25.000 27.000 27.000
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhéltnis Verhiéltnis rendite %

DAX aktuell 15,4 1,8 2,9

| Wsﬁ Bloomberg, DekaBank

@ DAX @ (10 Jahre roll.) 13,2 1,5 33
@ﬁﬁensschétzung auf Basis der kommenden zwolf Monate
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Im Fokus

Der DAX legte 2025 einen fulminanten Jahresstart hin,
handelt aber seit Mai in einer vergleichsweise engen
Handelsspanne seitwarts. Damit blickt der DAX zwar ab-
solut auf ein gutes Jahr zurlick, doch enttauschte die
Performance in den letzten sechs Monaten, insbeson-
dere mit Blick auf die kraftigen Kursgewinne an den in-
ternationalen Aktienmarkten. Entscheidend hierfur ist
auf Einzeltitelebene die Schwache von drei prominenten
DAX-Aktien aus den Bereichen Software, Ristung und
Telekommunikation, die in diesem Zeitraum jeweils

~20 % verloren haben. Zentrale Grinde fur die Under-
performance deutscher Aktien bleiben die enttduschten
Hoffnungen der Anleger auf fiskal- und wirtschaftspoli-
tische Reformen. Zudem gibt es wenig KI-Phantasie bei
den groBBen deutschen Unternehmen. Die Hirde fur po-
sitive Uberraschungen durch etwaige Reformen oder Fis-
kalimpulse ist damit deutlich gesunken und kénnte 2026
Ubersprungen werden. Damit sind die Aussichten fir
deutsche Aktien positiv.

Perspektiven

Grundsatzlich sind die Aussichten fur Aktien dank des
soliden Wachstums der Weltwirtschaft und der steigen-
den Unternehmensgewinne positiv. Deutschen Aktien
fehlt im Vergleich zu anderen Markten aber vorerst ein
klarer Katalysator, um bei den Kursgewinnen im Ver-
gleich mit anderen Regionen mithalten zu kénnen. Das
kénnte sich durch Anpassungen beim Fiskalstimulus, De-
regulierung oder mutige wirtschaftspolitische Reformen
allerdings schnell andern. Sofern hier politisch nichts
passiert, kdnnten die international agierenden Konzerne
weiter ,mit den FuBen abstimmen” und durch Standort-
verlagerungen ihre Profitabilitat weiter starken, wovon
Anlegern profitieren wirden, wahrend die deutsche
Volkswirtschaft verliert. Vor allem die hohen Energiekos-
ten sowie die deutlich erhéhten US-Importzélle sind
hierfur weiter Argumente. Der Konsens prognostiziert
fur das laufende Jahr ein Gewinnplus von rund 2 % und
flr 2026 von rund 15 %, allerdings sind die Gewinnrevi-
sionen im Trend weiterhin negativ. Vor allem die Schat-
zungen flr 2026 erscheinen uns aufgrund wirtschaftli-
cher Risiken, des unvorteilhaften Handelsdeals sowie der
EUR-USD-Wechselkursentwicklung ambitioniert.
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Aktienmarkte Welt
USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)
9000
7000
5000
3000
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Wertent- von 03.12.19 03.12.20 03.12.21 03.12.22 03.12.23 03.12.24
wicklung bis 03.12.20 03.12.21 03.12.22 03.12.23 03.12.24 03.12.25
S&P 500 18,54% 23,77% -10,28% 12,84% 31,67% 13,22%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlésslicher Indi-
kator fur die kinftige Wertentwicklung.
Quellen: Factset, Prognose DekaBank

USA: KURS-GEWINN-VERHALTNIS S&P 500

24
21
18
15

12

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quellen: Factset, DekaBank

JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE)
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TOPIX 4,01% 10,29% -0,20% 21,93% 15,57% 21,09%

2027

03.12.23  03.12.24

Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fur die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Factset, Prognose DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 03.12.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 6.850 6.852 6.050
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 0,0 13,2
TOPIX (Indexpunkte) 3.334 3.332 2.754
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 0,1 21,1
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 7.100 7.400 7.600
TOPIX (Indexpunkte) 3.500 3.600 3.700
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhéltnis rendite %
S&P 500 aktuell 22,5 4,8 1,2
TOPIX aktuell 16,3 1,6 2,4
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 18,9 3,5 1,8
'ﬁPIX@ (10 Jahre rollierend) 14,6 1,2 2,4

atzung auf Basis der kommenden zwolf Monate
%‘nberg, DekaBank
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USA

Sorgen um zu hohe Bewertungen von KI-Aktien sowie
Zweifel an der Dezember-Leitzinssenkung der US-No-
tenbank belasteten im November temporar. Entspre-
chend schwéchelten vor allem Tech-Aktien. Doch wie
gewohnt nutzten Anleger Schwéachephasen fur Kaufe,
und die groBen Aktienindizes notierten zuletzt nahe ih-
ren Rekordstanden. Im Dezember durften Positionie-
rungsthemen zur Jahreswende zusammen mit der Fed-
Kommunikation rund um den US-Leitzinsentscheid ent-
scheidend fur die Wertentwicklung sein, bevor ab Mitte
Januar wieder die Gewinnentwicklung der Unterneh-
men im Fokus steht. Diese durfte auch 2026 ein zentra-
ler Treiber fur im Trend héhere Aktiennotierungen sein.
Daher sollten Anleger weiterhin in Schwachephasen zu-
kaufen.

Japan

Japanische Aktien erreichten zuletzt weitere Rekord-
stdnde. Die Schwache des Yen, die solide Konjunktur
und reformorientierte Plane der neuen Regierung un-
terstitzten in Summe. Ubergeordnet sind Aktienriick-
kaufe, KI-Exposure, die Normalisierung der Geldpolitik
durch die Bank of Japan sowie Verbesserungen bei der
Unternehmensfihrung wichtige Treiber. Japanische Ak-
tien bleiben eine interessante Depot-Beimischung..

Perspektiven

Die Aussichten fur US-Aktien bleiben vorerst positiv. Die
US-Wirtschaft wachst robust, und die Unternehmen stei-
gern ihre Gewinne deutlich. Hauptrisiko sind die hohen
Bewertungen, die vor allem bei KI-Aktien viel Optimis-
mus enthalten. Offen ist, in welchem AusmaB sich die
massiven Kl-Investitionen der bisher hoch profitablen
Tech-Konzerne auszahlen werden. Die politische Unsi-
cherheit ist gesunken. 2026 gehen die Risiken eher von
einer Politisierung der US-Notenbank und héheren Risi-
kopréamien bei US-Treasuries aus. Solange die Inflation
im Trend sinkt, durften die Aktienmarkte sich Giber US-
Leitzinssenkungen freuen.
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Biromarkte Europa

SPITZENMIETE (EUR/M2/JAHR)*
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Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Spitzenrendite

Europa Spitzenmiete (€/m?J.) (netto) Leerstandsquote
Q3 2025 ggi. Vj. Q32025 ggii.Vj. Q32025 ggii. Vj.
Amsterdam 560 2,8% 4,82% 0 Bp. 8,2% 0,2 Pp.
London City 1170 5,9% 5,38% -25Bp. 8,0% -1,2Pp.
Mailand 750 5,6% 4,07% -21 Bp. 12,0% -0,7 Pp.
Paris CBD 985 -0,5% 4,00% -25Bp. 59% 2,3 Pp.
3,8% 5,79% 0 Bp. 10,5% -1,2 Pp.

DekaBank

A,
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Im Fokus

Der europaweite Blro-Flachenumsatz bis einschlieBlich
September fiel mit gut 6 Mio. m2 um 4 % hoéher aus als
im Vorjahreszeitraum. Die Verunsicherung durch die
zollbedingten und geopolitischen Verwerfungen lieBen
die Unternehmen bei Anmietungsentscheidungen je-
doch weiterhin vorsichtig agieren. Generell haben sich
die Unternehmen auf die veranderte Arbeitsplatz- und
Belegungsdynamik eingestellt. Flachenanpassungen ver-
teilen sich wegen langfristiger Mietvertrage tber meh-
rere Jahre. Unternehmen bauen bei einem Umzug nach
wie vor zwar tendenziell Flachen ab, mieten aber quali-
tativ héherwertige Flachen an. Der Leerstand hat sich
bei 9,5 % stabilisiert, GUberdurchschnittlich betroffen sind
veraltete Objekte in dezentralen Lagen. Beim Miet-
wachstum innerhalb Europas fuhrend waren die briti-
schen Regionalmarkte Birmingham und Manchester so-
wie die niederlandische Hafenmetropole Rotterdam mit
jeweils um die 9 % in den ersten drei Quartalen. Mit je-
weils rund 6 % folgten die internationalen Finanzplatze
Frankfurt und London City. Uberdurchschnittliche An-
stiege von jeweils rund 4 % verbuchten zudem
Barcelona, Madrid, Mailand, Miinchen, Wien und War-
schau. Unter Abwartsdruck im laufenden Jahr steht hin-
gegen die hohe Spitzenmiete in Paris, vor dem Hinter-
grund des auch in zentralen Lagen gestiegenen Leer-
stands sowie der politischen und wirtschaftlichen Verun-
sicherung. Der Biro-Investmentumsatz belief sich im ers-
ten Dreivierteljahr 2025 auf 29 Mrd. EUR und somit 4 %
mehr als im Vorjahreszeitraum, der funfjahrige Durch-
schnitt wurde weiterhin stark verfehlt. Der Anteil von
BlUrogebduden am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobi-
lien blieb mit knapp 20 % wie im Vorjahr niedrig. Die
Anfangsrenditen waren weitgehend stabil. Die starksten
Ruckgange um jeweils 20 bis 25 Bp. verzeichneten Lissa-
bon, London City, Mailand und Prag.

Perspektiven

Ein 15-Jahrestief bei den Baustarts sorgt perspektivisch
fur rtcklaufige Fertigstellungen und sinkende Leer-
stdnde. Die Polarisierung zwischen hochwertigen Objek-
ten in zentralen und gut erreichbaren Lagen sowie veral-
tetem Bestand mit schlechter Anbindung halt an, einher-
gehend mit weiter steigenden Spitzenmieten. Die Dyna-
mik durfte 2026 jedoch weiter nachlassen. An den In-
vestmentmarkten sollte die Seitwartsbewegung bei den
Anfangsrenditen bei weiterhin Gberschaubaren Umsat-
zen vorerst anhalten. Starkere Riickgange sind auf ab-
sehbare Zeit nicht zu erwarten. Grund dafur ist das Zins-
umfeld, das vermehrt von den steigenden Staatsschul-
den gepragt werden durfte.



Markte & Prognosen.
Immobilien

Biromarkte Welt

SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M3/JAHR)
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Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote
Q3 2025 ggii. Vj. Q32025 ggi.Vj. Q32025 ggii. Vj.
New York 970 3,4% 6,30% 10 Bp. 10,5% -2,5Pp.
San Francisco 462 0,3% 6,60% 10 Bp. 27,2% -0,1 Pp.
Singapur 1.464 1,6% 3,85% 5Bp. 10,9% 0,0 Pp.
Sydney 1.323 3,8% 6,00% -13 Bp. - -
Tokio 135.288 9,5% 2,25% 0 Bp. 2,7% -1,9 Pp.

*jeweils in heimischer Wahrung pro m? und Jahr
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Im Fokus

Der volatile, insgesamt aber positive Trend am US-Buro-
markt setzte sich im dritten Quartal fort. Die Nettoab-
sorption drehte wieder ins Plus, und der Leerstand sank
auf das niedrigste Niveau seit Ende 2023. Bei der Miet-
entwicklung war die Spannbreite mit einem Rickgang
von 4 % in Los Angeles bis hin zu einem Plus von 10 % in
Downtown Manhattan deutlich gréBer als sonst. Der
Grund fur die Outperformance in Manhattan war vor al-
lem das sehr knappe Angebot an hochwertigen Flachen,
ein Trend der sich in abgemilderter Form auch im Rest
des Landes fortsetzte. Nachfragetreiber blieben die
Tech- und Finanzbranche. Bei den Cap Rates zeigten sich
erste vereinzelte Ruckgénge, im Gesamtbild tendierten
die Anfangsrenditen jedoch seitwarts bei 6,4 %. In der
Region Asien/Pazifik unterstitzten die abnehmende Un-
sicherheit in der Handelspolitik mit den USA und stren-
gere Anwesenheitsmandate die Nachfrage. Die Mietent-
wicklung war insgesamt positiv, angeftihrt von Japan,
aber auch Seoul, Sydney und Brisbane konnten solide
Anstiege vermelden. Die Entwicklung der Leerstande
war dagegen durchwachsen, vor allem Tokio verzeich-
nete einen kraftigen Rickgang, wahrend der Leerstand
in Seoul leicht anstieg. Die Spitzenrendite sank in Seoul
um 20 Bp, im Schnitt tendierten die Anfangsrenditen
seitwarts.

Perspektiven

Die positive Entwicklung am US-BUromarkt durfte 2026
anhalten. Abnehmende Fertigstellungen und das
knappe Angebot im Premiumbereich unterstitzen den
Markt und deuten darauf hin, dass zuklnftig auch Class
A-Flachen jenseits des Trophy-Segments profitieren. Die
konjunkturelle Abschwachung und ein geringerer Be-
schaftigungsaufbau sprechen allerdings fiir eine mode-
ratere Dynamik. Auf der Investmentseite durften sich
weitere Zinssenkungen der Fed im Laufe des Jahres in
rucklaufigen Renditen niederschlagen. Auch die asia-
tisch-pazifischen Biromarkte bleiben 2026 auf Wachs-
tumskurs. Das starkste Mietwachstum erwarten wir in
Tokio, gefolgt von Sydney und Seoul. Wahrend die nach-
lassende Bautatigkeit die Mieten in Sydney unterstitzt,
ist der Markt in Seoul wegen der anhaltenden Bautatig-
keit und der schwéacheren Beschaftigungsentwicklung
von einer nachlassenden Dynamik gepragt. Melbourne
hat 2026 noch mit anziehenden Fertigstellungen zu
kampfen. Eine restriktive Pipeline und die hohe Anzie-
hungskraft zentraler Lagen unterstitzen den Markt in
Singapur. Die Anfangsrenditen durften marginal nach-
geben, nur in Japan ist mit leicht steigenden Anfangs-
renditen zu rechnen.
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Rohstoffe

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2020 = 100)
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Verdanderungsraten in %

Rohstoffe 03.12.2025

ggii. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 28,3 1,9 3,6
BCOM Industriemet. 155,8 1,1 6,6
BCOM Edelmetalle 428,2 8,5 56,8
BCOM Agrar 55,9 -1,5 0,0

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank

GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
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wicklung  bis 30.11.20  30.11.21  30.11.22  30.11.23  30.11.24  30.11.25
Gold in Euro 11,65%  556% 795%  1057%  34,34%  44,60%
Gold in USD 21,16%  -012%  -156%  16,73%  30,37%  58,76%

Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fur die ktinftige Wertentwicklung.
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Edelmetalle 03.12.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 3.598,68 3.482,26 2.511,82
Gold (USD je Feinunze) 4.199,30 4.014,00 2.644,70
Silber (EUR je Feinunze) 49,64 41,68 29,52
Silber (USD je Feinunze) 57,92 48,05 31,08
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 3.620 3.720 3.640
Gold (USD je Feinunze) 4.200 4.350 4.300

@@Q&ellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

Das Jahr 2025 neigt sich dem Ende entgegen und wie so
oft in diesem Jahr weisen im Vormonatsvergleich wieder
mal die Edelmetalle den starksten Preisanstieg auf. Doch
anders als in den Vormonaten war nicht Gold, sondern
Silber der Performance-Treiber. Die Silbernotierung er-
reichte Anfang Dezember ein neues Allzeithoch, unter-
stltzt durch gestiegene Leitzinssenkungserwartungen an
die US-Notenbank Fed, was dazu fuhrte, dass das
Gold/Silber-Verhaltnis ein 18-Monatstief erreichte. Auf-
warts ging es auch beim Unterindex fur den Energiesek-
tor, allerdings war dies in erster Linie auf den US-Erdgas-
preis zurtckzufuhren. Hier zeichnete sich eine gegenlau-
fige Entwicklung zu Europa ab. Wéhrend der amerikani-
sche Gaspreis anstieg, ist der europaische Gaspreis Ende
November das erste Mal seit eineinhalb Jahren unter 30
Euro je MWh gerutscht. Uberdurchschnittlich milde Tem-
peraturen gepaart mit der Aussicht bzw. der Hoffnung
auf ein Ende des Krieges in der Ukraine sorgten fur mehr
Gelassenheit am europaischen Gasmarkt. Die Industrie-
metalle blieben im Vergleich zum Vormonat weitgehend
unverandert.

Gold

Von der kurzzeitigen Korrektur Anfang November hat
sich die Goldnotierung noch nicht vollstandig, aber ein
Stuckweit erholt. Der Preis fur eine Feinunze rutschte
von seinem damals erreichten Rekordwert von gut 4.350
US-Dollar kurzzeitig auf unter 4.000 US-Dollar. Mehr als
die Halfte dieser Preiskorrektur wurde seitdem wieder
aufgeholt. Zu der jungsten Erholung durften sowohl ein
schwacherer US-Dollar als auch gestiegene Leitzinssen-
kungserwartungen der Marktteilnehmer an die US-No-
tenbank Fed beigetragen haben. Damit wird die Goldno-
tierung am Jahresende wohl wieder eine enorm starke
Performance hingelegt haben, zu der auch die Gold-
kaufe der Notenbanken, vor allem aus den Schwellenlan-
dern, und die NettomittelzuflUsse bei den physisch ge-
deckten Gold-ETFs verholfen haben. Es bleibt fraglich, ob
die starke Dynamik bei den Nettomittelzufltssen der
Gold-ETFs Bestand haben wird, aber die Notenbank-
kaufe durften die Goldnotierung langerfristig weiter
stutzen.



@@*mdexpunkte; Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
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Alternative Investments

Alternative Investments

EUREKAHEDGE COMPOSITE VS. GELDMARKT (JANUAR
2020=100)
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Wertent- von 30.11.2019 30.11.2020 30.11.2021 30.11.2022 30.11.2023 30.11.2024
wicklung  bis 30.11.2020 30.11.2021 30.11.2022 30.11.2023 30.11.2024 30.11.2025

HFR -0,54% 5,25% -5,04% 1,12% 4,49% 4,86%

Geldmarkt -0,48% -0,55% -0,27% 2,90% 3,77% 2,32%

Bitte beachten Sie: Die frilhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fur die kinftige Wertentwicklung.
Quellen: Eurekahedge, Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggii. ggii.
30.11.2025 Vormonat  Vorjahr
Hedge Fund Composite 1333 -0,12% 4,86%
Geldmarkt 114,5 0,16% 2,32%

*Indexpunkte (Originalindex); Quellen: HFR, Bloomberg, DekaBank

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2020=100)

250
200
150 M
100
50
2021 2022 2023 2024 2025 2026
LPX50 ~ ==—MSCIWorld TR
Wertent- von 30.11.2019 30.11.2020 30.11.2021 30.11.2022 30.11.2023 30.11.2024
wicklung bis 30.11.2020 30.11.2021 30.11.2022 30.11.2023 30.11.2024 30.11.2025
LPX50 -4,08% 83,12%  -21,98% 12,48% 46,58%  -11,98%
MSCI World 5,49% 34,47% -6,61% 8,44% 32,11% 8,01%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fur die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Private Equity Stand* Verdnderungsraten
. .
AP Vo?ng'lonat Vggahr
LPX50 5512 -3,10% -11,98%
LPXBuyout 1291 -2,98% -8,56%
LPXVenture 336 -0,55% 6,21%
LPX Mezzanine 216 1,06% -12,53%

MSCI World 17828 0,64% 8,01%
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Hedgefonds

Hedgefonds versuchen typischerweise Investmentstrate-
gien umzusetzen, die von der Vereinnahmung der tbli-
chen Marktrisikopréamien verschieden sind. Da die Invest-
mentstrategien aber mit Instrumenten umgesetzt wer-
den, die mit den Ublichen Marktrisiken behaftet sind
und diese in aller Regel nicht komplett aufgehoben wer-
den kénnen, schlagen allgemeine Marktentwicklungen
zu einem gewissen Grad auf die Hedgefonds durch.
Wahrend in der ferneren Vergangenheit die Hedgefonds
als Ganzes Wertsteigerungen Uber die Geldmarktverzin-
sung hinaus erwirtschaften konnten, ist dies in den letz-
ten Jahren Uber langere Zeitrdume kaum gelungen.

Anmerkung

In dieser Darstellung wird lediglich der Teil des Hedge-
fonds-Universums betrachtet, der der UCITS-Richtlinie
entspricht.

Private Equity

Der hier betrachtete LPX50-Index enthalt Aktien der gro-
Ben Private Equity-Unternehmen wie z.B. Apollo, KKR,
Blackstone und Partners Group. Die Aktionare dieser Un-
ternehmen partizipieren Uber Profitbeteiligungen (Car-
ried Interest) an dem Erfolg der Portfoliounternehmen,
in die die Private Equity-Unternehmen investiert haben.
RegelméaBig werden diese Investments zum groBen Teil
mit Fremdkapital finanziert. Die Ausschlage des Index
sind mit denen des allgemeinen Aktienmarktes stark kor-
reliert, aber wegen des Hebels sowohl nach oben als
auch nach unten typischerweise groBer als diese. In der
Vergangenheit haben die Private Equity-Unternehmen
zusatzlich dazu eine Préamie fur das erhdhte Risiko er-
wirtschaftet.

Anmerkung

Es werden ausschlieBlich borsennotierte Private Equity-
Unternehmen betrachtet.
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EUR-USD

WECHSELKURS (US-DOLLAR JE EURO)*
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* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

ZINSDIFFERENZ* 2-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.)
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* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN*

300
200
100
0
-100

-200
2021 2022 2023 2024 2025 2026

* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten; Quellen: CFTC, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 03.12.2025 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,17 1,16 1,17 1,18
Forwards 1,17 1,18 1,18
Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,8 -1,5
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -143 -135 -135 -130
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -132 -130 -125 -115
Leitzins EZB (%) 2,00 2,00 2,00 2,00
Leitzins Fed (%) 3,75-4,00 3,25-3,50 3,00-3,25 3,00-3,25
Konjunkturdaten 2025P 2026P 2027P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) 1,3 1,2 1,4
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,0 2,1 2,2
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2.1 1,9 21
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,8 2,8 1,9

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of La-
bor Statistics, Eurostat, Prognose DekaBank (P)

)
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Im Fokus

Nach dem Ende des ,Government Shutdown” in den
USA Mitte November und infolge der dovishen Kommu-
nikation der US-Notenbanker, die eine Leitzinssenkung
im Dezember andeutet, haben die Zinssenkungserwar-
tungen an die Fed zugenommen. Dies hat den US-Dollar
belastet, Anfang Dezember stieg der Wechselkurs auf
1,16 USD je EUR. In den USA werden die Meldungen der
Makro-Daten verzégert nachgeholt. So wird der Wech-
selkurs im Dezember eine Menge an US-Nachrichten ver-
arbeiten mussen: Zwei Arbeitsmarktberichte, Inflations-
daten, das BIP fur das dritte Quartal, den Zinsentscheid
der Fed, und zudem die Bekanntgabe des Nachfolgers
des Fed-Chefs Powell, dessen Amtszeit im Mai 2026 en-
det. Somit steht der EUR-USD-Wechselkurs auch zum
Jahresende unter groBem Einfluss der US-Themen, wie
es bereits das gesamte Jahr 2025 der Fall war.

Perspektiven

Nachdem im Jahr 2025 das erratische Handeln der
Trump-Regierung den US-Dollar gegentiber dem Euro
stark abwerten lieB3, durften nun die makro6konomi-
schen Einflussfaktoren wieder stérker den Ton fur den
EUR-USD-Wechselkurs vorgeben. Der GroBteil des Ver-
trauensverlusts in die US-Regierung sowie die neue Zoll-
politik, inklusive der zahleichen Zoll-Deals, scheinen vor-
erst eingepreist zu sein. Der US-Dollar durfte allerdings
weiter zur Schwache neigen, wenngleich in einem be-
grenzten AusmaB. Denn der Greenback wird durch ein
dynamisches Wirtschaftswachstum (unterstutzt durch K-
Investitionen) sowie das héhere Zinsniveau in den USA
gestutzt. Allerdings durfte sich dieser Wachstums- und
Zinsvorsprung gegenuber Euroland perspektivisch redu-
zieren. Zum einen erwarten wir eine moderate Belebung
der Euroland-Konjunktur aufgrund der fiskalischen Im-
pulse, insbesondere aus Deutschland. Zum anderen
durfte die US-Notenbank ihren Zinssenkungszyklus fort-
setzen und gegen Mitte 2026 das neutrale Leitzinsniveau
von 3,00 % bis 3,25 % erreichen. Vor diesem Hinter-
grund sehen wir eine langsame Aufwertung des Euro in
Richtung der Marke von 1,20 USD. Risiken fur den US-
Dollar kénnen sich aus dem weiteren Handeln Trumps
sowie aus seinen BemUhungen, die Fed zu politisieren,
ergeben.
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EUR-CHF

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*
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* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN*
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* Schweizer Franken-Futures; Tsd. Kontrakte; Quellen: CFTC, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 03.12.2025 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,93 0,94 0,94 0,96
Forwards 0,93 0,92 0,91
Hedge-Ertrag* (%) 0,5 1,0 2,1
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 217 215 205 195
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 259 250 245 230
Leitzins EZB-Einlagensatz (%) 2,00 2,00 2,00 2,00
Leitzins SNB (%) 0,00 0,00 0,00 0,25
Konjunkturdaten 2025P 2026P 2027P
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 1,2 1,2 1,3
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,2 0,4 0,7

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Schweizerische Nationalbank, Bundesamt fur Sta-
tistik, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Es gibt kaum etwas Neues bei der Betrachtung des EUR-
CHF-Wechselkurses in den vergangenen vier Wochen. Er
verharrte auf dem niedrigen Niveau von 0,93 CHF je
EUR. Die hohe Belastung durch den US-Zoll in Hohe von
39 % fuhrte zwar zu einer Schrumpfung des Schweizer
BIP im dritten Quartal. Dies hat den Schweizer Franken
bisher allerdings kaum gegentber dem Euro belastet.
Nun durfte der US-Zoll nach dem jangsten Deal der
Schweiz mit den USA auf 15 % sinken und den Franken
unterstitzen. Gleichzeitig hat sich die Stimmung der
deutschen Unternehmen im November eingetribt, was
die anhaltenden Probleme des gréBten Euro-Landes hin-
sichtlich des Wirtschaftsvertrauens erneut verdeutlicht.
Vor diesem Hintergrund dirfte die Franken-Starke ge-
genlUber dem Euro zum Jahreswechsel weiterhin domi-
nieren.

Perspektiven

Im aktuellen Umfeld, das durch erhéhte geo- und han-
delspolitische Unsicherheit gepragt ist, ist der Schweizer
Franken als ,sicherer Hafen” stark gefragt, obwohl die
Schweiz nur Nullzinsen bietet. So sank der EUR-CHF-
Wechselkurs im November 2025 auf das Allzeittief von
0,92 CHF je EUR. Der Status als ,sicherer Hafen” wird
dem Franken aufgrund der politischen Neutralitat, der
soliden Staatsfinanzen sowie der wirtschaftspolitischen
Unabhangigkeit der Schweiz zugeschrieben. Fur die SNB,
die ihren Leitzins bereits auf 0 % gesenkt hat, wird der
starke Franken problematisch, da er die Inflation an das
untere Ende des Zielbands von 0 % bis 2 % drickt. Zwar
kénnte die SNB mit Negativzinsen oder Devisenmarktin-
terventionen gegen die Franken-Starke vorgehen. Aller-
dings sind beide MaBnahmen mit Risiken verbunden und
daher eher dann wahrscheinlich, wenn sich mittelfristig
Deflation abzeichnen sollte. Fur die kommenden zwei
Jahre erwarten wir, dass der Euro gegentber dem Fran-
ken langsam aufwerten durfte, wenn die Unsicherheit
bezlglich des Handelns der US-Regierung nachlasst und
Deutschland einen positiven Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum in Euroland leistet (aufgrund der Fiskalpakete
far Infrastruktur und Verteidigung). Die US-Z6lle belas-
ten beide Wahrungsraume. Sollten in Euroland politi-
sche Risiken aufflammen, wirde dies den Franken stit-
zen.
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Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 80 %)

e Ausgel6st durch die geopolitischen, technologischen
und demografischen Verdnderungen durchlauft die
Weltwirtschaft einen tiefen strukturellen Wandel.
Dennoch bleibt das globale Wachstum bis 2027 bei
rund 3 % pro Jahr.

e Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhéhun-
gen und Begrenzung der Migration bremst US-Kon-
junktur.

e Geplante umfangreiche Investitionen in Verteidigung
und Infrastruktur starken in Deutschland den kon-
junkturellen Aufschwung. Euroland-Konjunktur profi-
tiert ebenfalls von héheren Ausgaben fur Verteidi-
gung.

e EZB halt Leitzinsen konstant auf neutralem Niveau.
US-Notenbank Fed erreicht im Jahr 2026 das neutrale
Niveau von gut 3 %. Notenbanken achten darauf,
dass die mittelfristigen Inflationserwartungen im Ziel-
bereich von 2 % verankert bleiben.

e Lockerung der Geldpolitik stitzt Konjunktur und Ka-
pitalmarkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts strukturel-
ler Herausforderungen global eher expansiv. Allge-
mein ist ein Trend zu héherer Staatsverschuldung zu
beobachten.

e In China begrenzen der Zollstreit mit den USA, die zu-
nehmende staatliche Regulierung und die Korrektur
im Immobiliensektor das Wachstum.

e GroBe handelspolitische Unsicherheit kann jederzeit
fur erhéhte Schwankungen an den Markten sorgen.

e 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 ho-
heren RUstungsausgaben.

e Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funkti-
oniert am besten Uber breit gestreute Wertpapieran-
lagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.

)
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Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

e Einfuhrung massiver Handelsbeschrankungen durch
die USA und entsprechende Gegenreaktionen fuhren
zu einem Handelskrieg u.a. mit China, der auch Eu-
ropa erfasst und das globale Wachstum empfindlich
bremst.

e Politisierung wichtiger US-Institutionen wie der No-
tenbank Fed fuhren zu starker Verunsicherung und
Vertrauensverlust an den Markten.

e Stark steigende Staatsverschuldung 16st eine Schul-
denkrise aus und birgt das Risiko einer umfassenden
Finanzkrise.

e Deutlich héhere Inflationsraten aufgrund von umfas-
senden protektionistischen MaBnahmen oder von
spurbar steigenden Staatsschulden 16sen Lohn-Preis-
Spirale aus. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer
nochmaligen Straffung der Geldpolitik gezwungen,
die zu einer massiven Rezession fuhrt.

e Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabo-
tage als Mittel der unkonventionellen Kriegsfihrung.
Deutlich verscharfte Konfrontation zwischen zwei
Blocken mit den USA und China als Leitmachten bzw.
die Verschiebung globaler politischer Gewichte zu-
gunsten autoritarer Regimes verringert positive
Wachstumswirkungen der Globalisierung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

e Einfrieren der geo- und handelspolitischen Konflikte
fuhrt zu ztgiger Beruhigung von Wirtschaft und Fi-
nanzmarkten.

e Eine beherzte Konsolidierung der 6ffentlichen Staats-
haushalte sowie durchgreifende Strukturreformen
starken das globale Wachstum.

e Digitale Technologien fuhren zu kraftigen Produktivi-
tatssteigerungen und wirken damit als Gewinntreiber
fur die Unternehmen mit der Folge spurbar steigen-
der Aktienkurse und Investitionen.

e Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emer-
ging Markets mit Schubwirkung fur globale Wirt-
schaft.
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Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweili-
gen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Er-
werb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und /
oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar.
Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschdtzungen wurden
nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
wurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprafbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstan-
digkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Aus-
fuhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank
zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung dndern kénnen. Jeder Empfan-
ger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Be-
rucksichtigung 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 be-
achten Sie: Die fruhere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikato-
ren fur die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Auszligen noch
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben

werden.
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