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Markte & Prognosen.

Militarische Eskalation im Nahen Osten.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

die Militarintervention im Iran steht im Fokus der Finanzmarkte. Die groBflachigen Luftan-
griffe der USA und Israels sorgen fir Unsicherheit und sind in ihren vollumfanglichen Auswir-
kungen auf die Weltwirtschaft schwer abzuschatzen. MaBgeblich fur die verschiedenen Belas-
tungen ist die zeitliche Dauer der Militarintervention und ihre geographische Ausdehnung. Im
unserer Einschdtzung nach wahrscheinlichsten Szenario werden die Angriffe noch einige Tage,
hoéchstens wenige Wochen andauern. Es wird dem Iran dabei auch weiterhin nicht gelingen,
Olférder- oder -exportanlagen in gréBerem Umfang zu zerstéren. Die Schifffahrt durch die Meerenge ,StraBe von
Hormus” durfte sich innerhalb weniger Wochen normalisieren, weil die USA in der Lage sind, die vom Iran ausge-
hende Gefahr fur den Schiffsverkehr nachhaltig einzudammen. Zwar sind die Ziele der USA vage gehalten — insbeson-
dere hinsichtlich eines Regimewechsels im Iran —, doch werden die militarischen Kapazitaten des Irans derart massiv
geschwacht, dass die Zerstorungen in der Region und damit die Belastungen fiur die Weltwirtschaft und die Finanz-
markte begrenzt bleiben.

|

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

Mit freundlichen GriBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland 2025P 2026P 2027P
Bruttoinlandsprodukt (% ggi. Vorjahr) 1,4 1,3 1,4
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,1 2,1 2,1
Finanzierungssaldo des Staates* -3,4 -3,8 -3,8
Schuldenstand des Staates* 88,6 91,1 88,6
Leistungsbilanzsaldo® 2,8 2,6 2,6
Dez 25 Jan 26 Feb 26
Inflationsrate (% ggli. Vorjahr) 2,0 1,7 1,9
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,2 6,1
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew .; Punkte) 48,8 49,5 50,8
Economic Sentiment (Punkte) 97,0 99,3 98,3

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

Die Zeichen der Frihindikatoren fur die wirtschaftliche
Entwicklung sind bislang eindeutig. Im ersten Quartal
bleibt die europaische Wirtschaft auf dem Wachstums-
pfad. Sie zeigen aber auch, dass nicht mit einer spurba-
ren Zunahme der Wachstumsdynamik zu rechnen ist. Die
zwei wichtigsten Baustellen fur die Wirtschaft im Euro-
raum werden zwar kleiner, sie sind aber noch vorhan-
den. Diese sind regional betrachtet Deutschland und in
der sektoralen Betrachtung die Industrie. DarUber hinaus
ist die Unsicherheit fur die Unternehmen durch die Eska-
lation im Iran-Konflikt angestiegen. Die Inflationsrate
lag im Februar mit 1,9 % leicht unterhalb des EZB-Ziel-
wertes. Dabei handelt es sich aber nicht um eine breitba-
sierte Entspannung bei den Verbraucherpreisen. Viel-
mehr war es ein deutlicher Riickgang bei den Energie-
preisen, der dafur verantwortlich war. Denn ohne Ener-
gie lag die Inflationsrate bei 2,4 % im Februar.

Perspektiven

Euroland ist auf einem soliden Wachstumskurs. Spanien,
Frankreich und Italien wachsen weiterhin stark genug,
um die deutsche Schwache auszugleichen. Immerhin ist
nun — nach drei Jahren mit einem negativen deutschen
Wachstumsbeitrag zur europaischen Gesamtleistung —
wieder mit einem Uber die Zeit ansteigenden realwirt-
schaftlichen Impuls aus Deutschland zu rechnen. Das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum verlauft aber weiterhin
nahe des langfristigen Durchschnittswachstums, sodass
die privaten Haushalte von einer moderaten Inflations-
rate um die 2 % profitieren kdnnen. Dieser Wert ent-
spricht dem Inflationsziel der EZB. Somit hat diese auf
absehbare Zeit keinen Anlass fur Leitzinsanderungen.
Die privaten Haushalte und die Unternehmen werden
damit weiterhin durch angemessene Zinsen unterstltzt,
aber zusatzliche geldpolitische Impulse sind nicht abseh-
bar. Die mittelfristigen Inflationsrisiken bleiben insge-
samt erhoht, da wegen der soliden Konjunktur und der
demografischen Entwicklung mit einer anhaltend niedri-
gen Arbeitslosigkeit mit entsprechenden Aufwartsrisiken
fur die Lohnentwicklung zu rechnen ist. Angesichts ho-
her Schuldenquoten und laufender Haushaltsdefizite in
vielen Euro-Landern bleibt der Weg zu regelkonformen
Staatsfinanzen noch weit.
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Konjunktur USA
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

USA 2025P 2026P 2027P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 2,2 25 2,2
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,7 2,4 1,8
Finanzierungssaldo des Staates* -7,6 -7,0 -6,5
Schuldenstand des Staates™ 120,2 122,4 124,3
Leistungsbilanzsaldo* -4,0 -4,0 -4,0
Dez 25 Jan 26 Feb 26
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,7 2,4
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 4,4 43
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew .) 47,9 52,6 52,4
Verbrauchervertrauen (Conference 94,2 89,0 91,2

*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

Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal lediglich
um 1,4 % (goq, ann.) und damit schwacher als erwartet
angestiegen. Hauptgrund hierfar war eine Schrumpfung
der staatlichen Aktivitat, die im Zusammenhang mit dem
Regierungsstillstand zu Beginn des Quartals gestanden
haben dirfte. Bei den Unternehmensinvestitionen gab
es in den Bereichen, die im Zusammenhang mit Kinstli-
cher Intelligenz stehen, erneut sehr hohe Zuwachse. Al-
lerdings scheinen diese vor allem importiert worden zu
sein, sodass der Nettoeffekt fur das Wirtschaftswachstum
sogar negativ war. AuBBerhalb der KI-nahen Bereiche san-
ken die Investitionen gegentber dem Vorquartal. Die
Entscheidung des Obersten Gerichtshofs, die Liberation-
Day-Z6lle fur unrechtmaBig zu erklaren, hatte keine Fol-
gen fur unseren Prognoseausblick. Trotz einer Abwarts-
revision unseres Inflationsausblicks sind die Inflationsrisi-
ken weiterhin eher auf der oberen Seite.

Perspektiven

Bereits 2024 wurde die Zuwanderung auslandischer Ar-
beitskrafte in die USA stark begrenzt, und unter Préasi-
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. Das
~New Normal” trifft auf eine Kl-bedingt hohe Investiti-
onsdynamik. Zwar fehlt dieser im Prognosezeitraum bis
2027 noch die gesamtwirtschaftliche Tiefe, und spurbare
Produktivitatsgewinne sind erst mit zeitlicher Verzége-
rung zu erwarten. Dennoch sollten die Investitionen die
schwachere Konsumdynamik ausgleichen. Die Auswir-
kungen auf die Inflation bleiben wegen gegenlaufiger
Einflsse unklar, grundsatzlich rechnen wir jedoch mit ei-
nem Erreichen des Inflationsziels von 2 % im Prognose-
zeitraum. Ende 2026 stehen die Zwischenwahlen im Kon-
gress an. Nach dem Fiskalpaket von 2025 (OBBBA) erwar-
ten wir keine zusatzlichen fiskalischen MaBnahmen.
2025 war gepragt vom Begriff ,Geodkonomie”, da die
Trump-Regierung ihre geopolitischen Ziele verstarkt
auch mit makro6konomischen Instrumenten wie der
Handelspolitik verfolgt. Fir den Prognosezeitraum stellt
sich entsprechend die Frage, welches Ausmaf die politi-
sche Konfrontation mit China und dessen Verbindeten
annehmen wird.
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Konjunktur Emerging Markets
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2025P  2026P 2027P
Brasilien 2,3 1,7 1,7
Russland 1,0 0,8 1,0
Indien 7,5 6,5 6,6
China 5,0 4,6 44
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2025P  2026P 2027P
Brasilien 5,0 4,0 4.0
Russland 8,7 5,9 4,2
Indien 2,2 3,8 43
China 0,1 0,6 0,7

Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Die USA und Israel haben umfassende Luftschlage gegen
den Iran begonnen und dabei auch den obersten Fuhrer
des Landes, Ali Khamenei, getétet. Iran hat mit Luftan-
griffen auf US-Militarbasen, Israel und Ziele in den arabi-
schen Nachbarlandern reagiert, die allerdings Uberwie-
gend abgewehrt wurden. Die fir den globalen Olmarkt
wichtige Meerenge StraBe von Hormus wird seit Beginn
der Kdmpfe kaum noch durchfahren. Wir unterstellen,
dass die USA die Luftschlage innerhalb weniger Wochen
beenden werden und sich die Schifffahrt spatestens
dann schnell normalisiert. Zunéchst bleibt die Unsicher-
heit jedoch hoch. Der Olpreis ist in der Folge deutlich ge-
stiegen, und dies erschwert den Zentralbanken der
Schwellenlédnder die Entscheidung fur weitere Zinssen-
kungen. In Mexiko bleibt die Sicherheitslage ange-
spannt, nachdem Sicherheitskrafte den meistgesuchten
Drogenboss ,El Mencho” getotet haben.

Perspektiven

Die Unsicherheit um die Lage im Nahen Osten lastet auf
dem Inflations- und Konjunkturausblick. Asien wirde am
starksten leiden, sollte der Rohéltransport aus dem ara-
bischen Raum fir langere Zeit gestort bleiben. Mittelfris-
tig wird Asien jedoch die am starksten wachsende Re-
gion bleiben. Gut entwickelte Lieferketten und groBe
Absatzmarkte machen die Region weiterhin attraktiv fur
Investitionen. In Lateinamerika und Mittel- und Osteu-
ropa wird das Wirtschaftswachstum schwacher sein als in
Asien, doch diirfte es gelingen, Raten nahe des Trend-
wachstums zu erzielen. Kurzfristig sind die Inflationsrisi-
ken wegen der Eskalation im Nahen Osten gestiegen,
doch mittelfristig spricht der harte Wettbewerb chinesi-
scher Unternehmen in vielen Bereichen der Industrie da-
fur, dass der Preisdruck zumindest bei verarbeiteten Gu-
tern moderat sein wird. Die Leitzinsen liegen in vielen
Schwellenlédndern bereits auf oder nahe der neutralen
Niveaus, weshalb der Spielraum fur weitere Leitzinssen-
kungen begrenzt ist. Das handelspolitische Umfeld
koénnte fur viele Lander herausfordernder werden, da es
insbesondere im Technologiebereich zunehmend zu ei-
ner Entkopplung zwischen den USA und China kommen
durfte. In der Taiwan-Frage ist keine Entspannung zu er-
warten, die Fortsetzung des Status quo ist das Hauptsze-
nario.

Risiken

Der Konflikt im Nahen Osten kénnte lange anhalten und
am Olmarkt zu einem Lieferengpass fiihren. Mittelfristig
bleibt die Konkurrenz zwischen den USA und China der
groBte Risikofaktor fur die Weltwirtschaft.
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Geld- und Rentenmiérkte

Geldmarkt Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland: Zinsen (% p.a.) 04.03.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 2,75
3 Monats-EURIBOR 2,06 2,04 2,49
12 Monats-EURBOR 2,31 2,23 2,38
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,11 2,04 1,97
EURIBOR-Future, Dez. 2027 2,24 2,29 2,13
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,05 2,10 2,15
12 Monats-EURIBOR 2,30 2,30 2,35

Quellen: Europaische Zentralbank, European Money Markets Institute,
Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Inflation hat im Februar wieder zugenommen, insbe-
sondere im fur den mittelfristigen Trend wichtigen
Dienstleistungssektor. Dennoch lag die Teuerung in
etwa in Einklang mit den makro6konomischen Projektio-
nen der EZB vom Dezember. Der Anstieg der Weltmarkt-
preise von Erdél und Erdgas infolge des Konflikts im Na-
hen Osten durfte die Inflation kurzfristig wieder Uber
die Zielmarke von 2 % ansteigen lassen. Mittelfristig ste-
hen Aufwartsrisiken aufgrund von Zweitrundeneffekten
und eventuell gestorten globalen Lieferketten Abwarts-
risiken infolge eines moglicherweise schwacheren Wirt-
schaftswachstums gegentiber. Vor diesem Hintergrund
durfte die EZB bei ihrem datenabhéngigen Ansatz blei-
ben und sich explizit nicht auf einen bestimmten Leit-
zinspfad festlegen. Kurz nach dem US-Angriff auf den
Iran kommentierten einige Ratsmitglieder, dass es noch
zu frh sei, um die wirtschaftlichen Auswirkungen abzu-
schatzen. Aufgrund der wahrscheinlich nur temporaren
Effekte auf die Inflation betrachten wir die Hurden fur
eine Anderung der Leitzinsen als weiterhin hoch.

Perspektiven

Far den Euroraum rechnen wir weiterhin mit einem ste-
tig positiven Wirtschaftswachstum und Inflationsraten
nahe 2 %. Deshalb gehen wir unverandert davon aus,
dass die EZB die Leitzinsen bis auf Weiteres auf dem ak-
tuellen, in etwa neutralen Niveau belassen wird. Aller-
dings hat durch die Entwicklungen im Nahen Osten die
Unsicherheit rund um den Inflationsausblick weiter zu-
genommen. Die Mitglieder des EZB-Rats durften daher
an ihrer datenabhangigen Vorgehensweise festhalten
und grundsatzliche Handlungsbereitschaft in beide Rich-
tungen signalisieren. Im Mittelpunkt des Entscheidungs-
prozesses durften dabei die Daten zu den Lohnen und
zum Arbeitsmarkt stehen. Einerseits kdnnten energie-
preisbedingt erhéhte Inflationsraten auf die Lohnent-
wicklung ausstrahlen, sodass sich die Teuerung mittel-
fristig Uber der Zielmarke von 2 % verfestigt. Anderer-
seits wirde eine Verschlechterung am Arbeitsmarkt der
Erwartung einer kraftigen Inlandsnachfrage zuwiderlau-
fen und damit neue Abwartsrisiken fur die Inflation her-
vorrufen. Das kontinuierliche Abschmelzen der Wertpa-
pierbestdande des Eurosystems und der daraus resultie-
rende Riickgang der Uberschussreserven sollten erst mit-
telfristig einen starkeren Effekt auf die Geldmarkte ha-
ben. Erst wenn die Banken wieder in einem gréBeren
Umfang an den laufenden Refinanzierungsgeschaften
der EZB teilnehmen, durften die EURIBOR-Satze knapp
Uber den Hauptrefinanzierungssatz klettern.
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Geld- und Rentenmiérkte

Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)

DEUTSCHLAND: RENDITEN (% P.A.)

4

3 /W\

2 S

1

0

-1

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2-jahrige 10-jahrige

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

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

- O =~ N W

2021 2022 2023

Frankreich, 10-jahrige

2024 2025 2026

Niederlande, 10-jahrige

Quellen: Bloomberg, DekaBank

ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.)

2O =_2NWPrO

2021 2022 2023

Italien, 10-jahrige

2024 2025 2026

Spanien, 10-jahrige

Quellen: Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Renditen (% p.a.) 04.03.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J 2,13 2,09 2,04
Deutschland 10J 2,75 2,86 2,50
Frankreich 10J 3,35 3,45 3,23
ltalien 10J 3,43 3,47 3,62
Spanien 10J 3,19 3,23 3,13
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)

Deutschland 2J 2,15 2,15 2,15
Deutschland 5J 2,35 2,35 2,35
Deutschland 10J 2,75 2,75 2,70

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Eskalation des Konflikts im Nahen Osten lastet zwar
auf den Wachstumsaussichten, rief jedoch keine Flucht
in Bundesanleihen hervor. Stattdessen sind insbesondere
die kurzfristigen Inflationserwartungen gestiegen, und
viele Marktteilnehmer halten Leitzinserh6éhungen der
EZB noch in diesem Jahr zumindest fr méglich. Unseres
Erachtens sollten sich diese Entwicklungen jedoch nicht
allzu weit fortsetzen. Die Auswirkungen auf die Inflation
im Euroraum drften zu gering und zu temporar blei-
ben, um die EZB zu einer Straffung der Geldpolitik zu
bewegen oder die langfristigen Inflationserwartungen
nachhaltig in die Hohe zu treiben. Sobald sich die Situa-
tion auf den Erddl- und Erdgasmarkten zu entspannen
beginnt, sollte der immer noch hohe Anlagebedarf die
Renditen von Bundesanleihen wieder sinken lassen.

Perspektiven

Wir sehen derzeit zwei wesentliche Ankerpunkte fur die
Staatsanleihemarkte im Euroraum: Erstens die seit eini-
ger Zeit stabile Entwicklung der Inflationserwartungen
und zweitens die Einstufung der aktuellen Geldpolitik
der EZB als in etwa neutral. Beides zusammen sollte zur
Folge haben, dass die Hirden fir eine Anderung der
Leitzinsen als hoch wahrgenommen werden und sich die
Renditen kurzlaufender Bundesanleihen in engen Bah-
nen seitwarts bewegen. Die Ereignisse im Nahen Osten
haben dieses Gleichgewicht gestoért. Die Marktteilneh-
mer haben ihre Inflationserwartungen nach oben korri-
giert und sehen eine signifikante Wahrscheinlichkeit fur
eine baldige Erh6hung der Leitzinsen. Wir halten diese
Reaktionen jedoch fur Uberzogen, denn die erwarteten
Effekte auf die Inflation wirden voraussetzen, dass die
Weltmarktpreise von Erddl und Erdgas fur langere Zeit
auf ihren erhdhten Niveaus bleiben. Wir rechnen daher
mit einer Gegenbewegung am kurzen Ende. Die hohe
Steilheit der Bundkurve reflektiert zum einen die ge-
planten Ausgaben fur Verteidigung und Infrastruktur.
Zum anderen sind die Anleger weltweit kritischer gegen-
Uber hohen Staatsschulden geworden. Dennoch st6Bt
die Steilheit der Bundkurve an ihre Grenzen, denn unter
der Pramisse, dass das kurze Ende fest verankert bleibt,
erzielen langlaufende Bundesanleihen einen signifikan-
ten Mehrertrag. Der immer noch hohe Anlagebedarf,
der in der regen Nachfrage bei Neuemissionen nahezu
aller Kategorien von Anleihen zum Ausdruck kommt,
sollte daher mit der Zeit zu einem leichten Riickgang der
Laufzeitpramien fihren.
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Geld- und Rentenmiérkte

Unternehmensanleihen
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Unternehmensanleihen 04.03.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr

iTraxx Europe (Basispunkte) 56 51 55
|Tra>.<x Crossover (High Yield; 265 246 204
Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 3,11 3,06 2,96
Corporates HY 5J (%) 5,19 4,87 5,07

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

Risikoassets haben mit deutlichen Kursverlusten, aber
ohne Panik auf die Angriffe im Iran reagiert. Der iTraxx
Main ist in dem Zuge jedoch erstmals seit letztem No-
vember wieder Uber die Marke von 55 Bp gestiegen. Seit
einigen Wochen konnte der Kreditmarkt den zuvor sehr
freundlichen Aktien nicht mehr so recht folgen und
schien bei etwa 50 Bp an einer schwer zu tberspringen-
den Barriere angelangt zu sein. Die Investitionsbereit-
schaft der Anleger blieb dennoch sehr hoch, wie die
trotz rekordhoher Neuemissionsflut starken Uberzeich-
nungsquoten zeigten. Zusatzlich belastete aber auch die
neue Welle von Neuemissionen fir riesige Investitionen
im Kl-Bereich den Markt, sodass auch im Sekundarhan-
del die Umsatze etwas stockten. Zunéchst bleiben Anle-
ger vorsichtig, doch die leicht gestiegenen absoluten
Renditen erhdéhen das Interesse an Corporates.

Perspektiven

Unternehmensanleihen hatten die diversen konjunktu-
rellen und geopolitischen Herausforderungen der letz-
ten Monate gut Gberstanden. Nach der Eskalation im
Nahen Osten ist die Risikowahrnehmung aber spurbar
angestiegen. Zuvor haben Uberraschend gute Geschafts-
ergebnisse sowie der fortgeflihrte Zinssenkungspfad der
Notenbanken maBgeblich zur guten Stimmung beigetra-
gen. Wahrend in den USA auch in 2026 noch Zinssenkun-
gen zu erwarten sind, durfte die EZB bereits im Zielbe-
reich angekommen sein. Die Konjunkturaussichten fur
Euroland sind nur moderat, bessern sich aber leicht. Be-
sonders global orientierte Konzerne sollten in den kom-
menden Quartalen ihre Umsatze und Gewinne behaup-
ten und teilweise sogar ausbauen kénnen. Investoren
schatzen die Risikoaufschlage von Unternehmensanlei-
hen weiterhin als attraktive Zusatzrendite und verein-
nahmen gerne den Carry. Dies gilt insbesondere fur den
High Yield-Bereich.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europdaischen 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 frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fur die kunftige Wertentwicklung.
Quellen: MSCI, DekaBank

RENTEN: EMBIG DIVERSIFIED-SPREAD (BASISPUNKTE)
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Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank

RENTEN: PERFORM.-IND. EMBIG DIV. UND GBI EM DIV.
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*in EUR hedged; ** in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Emerging Marll(ets 04.03.2026 % 99u. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 1023 -2,6 59 25,2
EMBIG Div* Perform.-ind. 510 0,6 1,2 10,2
GBI EM Div** Perform.-ind. 312 0,5 2,3 6,2
zum Vergleich:
ICE BofA German Government 534 0,9 1,2 0,1
MSCI World Total Return 726 11 2,4 10,9
Prognose DekaBank in3Mon. in6Mon. in12Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 255 250 260 270

* Hartwahrungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwahrungsanleihen.
Quellen: MSdI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Eskalation der Gewalt im Nahen Osten hat zu einem
Anstieg der Olpreise und einem Riickgang der Aktien-
kurse gefuhrt. Sidkoreanische Aktien zéhlten zu den
groBten Verlierern, da das Land von Energieimporten
aus dem Nahen Osten abhéangig ist und der Aktienmarkt
in den vergangenen Monaten einen regelrechten Boom
erlebt hatte. Schwellenldanderwahrungen haben gegen-
Uber dem US-Dollar abgewertet, doch gegeniber dem
Euro blieben die Verluste Gberschaubar. Bei Risikopra-
mien von Hartwdhrungsanleihen und Renditen von Lo-
kalwéhrungsanleihen zeigt sich bislang keine ernste Ver-
unsicherung der Investoren. Die kommenden Wochen
werden von der Entwicklung im Nahen Osten bestimmt
werden. Wir erwarten, dass die USA ihre Angriffe in we-
nigen Wochen einstellen werden und Iran dann gleich-
falls deeskaliert, da das politische Uberleben des Re-
gimes Vorrang vor ideologischen Vergeltungsplénen ha-
ben durfte. Asiatische Aktien durften nach einer Beruhi-
gung der Lage wieder vom KI-Boom gestitzt werden.
EM-Lokalwahrungsanleihen profitieren vom hohen Leit-
zinsniveau in vielen Landern.

Perspektiven

Kurzfristig belastet die Unsicherheit im Nahen Osten,
doch der mittelfristige Ausblick fur das fundamentale
Umfeld ist gut: Die Volkswirtschaften haben den Belas-
tungsfaktoren der vergangenen Jahre (hohe Inflation,
restriktive Geldpolitik, Handelsunsicherheit) standgehal-
ten. Da diese Faktoren an Einfluss verlieren, sinken die
konjunkturellen Abwartsrisiken. Die Energiemarkte soll-
ten mittelfristig gut versorgt sein, weshalb die Preise
wieder nach unten tendieren durften. Die Notenbanken
haben mehrheitlich die Leitzinsen bereits auf ein neutra-
les Niveau gesenkt oder sie befinden sich zumindest
nicht deutlich daruber. Es bleibt Spielraum fur weitere
Senkungen, wenn ein schwacheres Wachstumsumfeld
dies erfordert, wodurch die konjunkturellen Abwartsrisi-
ken begrenzt werden. Vor diesem Hintergrund durften
sich die Anleiherenditen stabil bis leicht abwarts gerich-
tet entwickeln. Die Risikoaufschlage fur EM-Hartwah-
rungsanleihen sind auf niedrige Niveaus gesunken, von
wo aus ein weiterer Rickgang eher unwahrscheinlich er-
scheint. Da die Zinsdifferenz gegentber dem Euroraum
in vielen Schwellenlandern schrumpfen dirfte, erwarten
wir in der Tendenz eher schwachere Wechselkurse ge-
genuber dem Euro, wodurch der Zinsvorteil von EM-Lo-
kalwahrungsanleihen zum Teil verloren gehen wird.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)
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Wertent- von 04.03.20 04.03.21 04.03.22 04.03.23 04.03.24 04.03.25
wicklung  bis 04.03.21 04.03.22 04.03.23 04.03.24 04.03.25 04.03.26
DAX 1590% -6,84% 1897% 13,72% 26,03% 841%

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

PREIS-BUCHWERT-VERHALTNIS DAX
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Quellen: Factset, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 04.03.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr

DAX (Indexpunkte) 24.205 24.603 22.327

DAX (Veranderung in % seit ...) -1,6 8,4

in 12 Monaten
27.000

Dividenden-

in 3 Monaten in 6 Monaten
26.500 27.000
Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert-

Prognosen DekaBank

DAX (Indexpunkte)

Kennzahlen*
Verhdltnis Verhiltnis rendite %

DAX aktuell 15,9 1,9 2,8
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,3 1,5 3,3

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zwdlf Monate
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Der Angriff von Israel und den USA auf den Iran fuhrte
zu héheren Preisen fur Rohél und vor allem fir Erdgas.
Das verstarkte die Sorgen um Konjunktur, Inflation und
Unternehmensgewinne. Daher korrigierte der DAX und
sank in etwa in die Mitte seiner seit Mai letzten Jahres
bestehenden Handelsspanne. Diese sollte vorerst intakt
bleiben und im Laufe des Sommers nach oben verlassen
werden, sofern der Iran-Krieg nicht deutlich langer dau-
ert als bisher von uns erwartet. Ein (weitgehendes) Ende
der Kémpfe im Iran wirde zu einer klaren Verbesserung
des Risikosentiments fihren. Im Rahmen der Berichtssai-
son haben zwar viele DAX-Unternehmen die Gewinner-
wartungen Ubertroffen, die Kursreaktionen waren aber
oft negativ. Das lag vielfach an verhaltenen Ausblicken.
Entsprechend stabilisierten sich die Gewinnschatzungen
fur das nun weitgehend abgeschlossene Jahr 2025 zu-
letzt, allerdings blieben die Revisionen fir 2026 negativ.

Perspektiven

Grundsatzlich sind die Aussichten fur Aktien dank des
soliden Wachstums der Weltwirtschaft und der steigen-
den Unternehmensgewinne positiv. Fir deutsche Aktien
erwartet der Konsens einen Anstieg der Gewinne von

14 % fur 2026. Hinzu kommen die nach der jingsten
Korrektur reduzierten Positionierungen und Bewertun-
gen. Der jingste Energiepreisanstieg verscharft die be-
reits zuvor bestehenden Standortnachteile von internati-
onal agierenden Konzernen bei den Energiekosten und,
im Vergleich zur Produktion in den USA, auch bei Zéllen.
Chancen ergeben sich fur viele Unternehmen aus geopo-
litischen Veranderungen und zuséatzlichen Investitionen
in Deutschland bzw. der Eurozone. Negativ ist allerdings
im Vergleich zu anderen Indizes das Fehlen eines klaren
Katalysators, um bei den Kursgewinnen im Vergleich mit
anderen Regionen mithalten zu kénnen. Hinzu kommen
nun die Sorgen um den Iran-Konflikt und héhere Ener-
giepreise.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)
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Wertent-  von 04.03.20 04.03.21 04.03.22 04.03.23 04.03.24 04.03.25
wicklung bis 04.03.21 04.03.22 04.03.23 04.03.24 04.03.25 04.03.26
S&P 500 20,39% 14,87% -6,54% 26,83% 12,61% 18,89%

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

USA: KURS-GEWINN-VERHALTNIS S&P 500
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Quellen: Factset, DekaBank
JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE)
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Wertent-  von 04.03.20 04.0321 04.0322 04.0323 04.0324 04.03.25
wicklung  bis 04.03.21 04.03.22 04.03.23 04.03.24 04.0325 04.03.26
TOPIX 25,44% 2,11% 9,46% 34,01% 0,14% 34,07%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 04.03.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 6.870 6.883 5.778
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) -0,2 18,9
TOPIX (Indexpunkte) 3.634 3.656 2.710
TOPIX (Veranderung in % seit ...) -0,6 34,1
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 7.300 7.400 7.600
TOPIX (Indexpunkte) 3.900 4.150 4.300
Kennzahlen* Kurs-Gewinn-Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhiltnis Verhailtnis rendite %
S&P 500 aktuell 214 4,6 1,3
TOPIX aktuell 18,2 17 2,1
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 19,0 3,5 1,8
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 14,7 1,2 24

* Konsensschatzung auf Basis der kommenden zwélf Monate
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank
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USA

Trotz einer hervorragenden US-Berichtssaison fur das

4. Quartal 2025 mit einer aggregierten Gewinnuberra-
schung von Uber 7 % und anhaltenden Aufwartsrevisio-
nen der Gewinnschatzungen flr 2026 handelt der S&P
500 seit Oktober in einer Seitwartsbewegung. Aller-
dings konnten sehr viele Aktien in dieser Zeit zulegen,
wie auch der gleichgewichtete S&P 500, wahrend einige
Tech-Schwergewichte und insbesondere Softwareaktien
an Wert verloren haben. Hintergrund sind die immen-
sen Investitionen in Kinstliche Intelligenz auf der einen
Seite und auf der anderen Seite die Sorge um die Dis-
ruptionen im Softwarebereich durch KI. Der Iran-Krieg
hat US-Aktien bisher nur moderat belastet, weil US-
Wirtschaft und Unternehmensgewinne hiervon kaum
betroffen sein sollten.

Japan

Im Umfeld der vorgezogenen Neuwahlen konnten japa-
nische Aktien kraftig zulegen. Die amtierende Minister-
prasidentin erzielte eine klare Mehrheit, und Anleger
preisten eine expansive Fiskalpolitik und fir den Aktien-
markt positive Reformen ein. Japanische Aktien bleiben
eine interessante Depot-Beimischung, auch dank KI-
Phantasie und zunehmender Aktienrtickkaufe.

Perspektiven

Die Aussichten fur US-Aktien bleiben aufgrund der ro-
bust wachsenden US-Wirtschaft und Unternehmensge-
winne positiv. Die seit Ende 2025 laufende Rotation aus
den Tech-Schwergewichten in andere Sektoren ist ge-
sund fur den Gesamtmarkt. Fundamental haben die
Tech-Titanen im Rahmen der Berichtssaison allerdings
starke Zahlen geliefert. Hauptrisiko sind die hohen Be-
wertungen, die vor allem bei KI-Aktien viel Optimismus
enthalten. Kritisch zu beobachten sind aber auch die gi-
gantischen Kl-Investments der Tech-Titanen und deren
Monetarisierung sowie die Disruptionsrisiken fur andere
Branchen. 2026 gehen zudem Risiken von einer Politisie-
rung der US-Notenbank und héheren Risikopramien bei
US-Treasuries aus. Solange die Inflation im Trend sinkt,
durften die Aktienmarkte sich Gber US-Leitzinssenkun-
gen freuen.
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Biromarkte Europa

SPITZENMIETE (EUR/M2/JAHR)*
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~BOOKING.COM CAMPUS”, AMSTERDAM

Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Spitzenmiete Spitzenrendite

Europa (€/m?1J.) (netto) Leerstandsquote

Q4 2025 ggu. Vj. Q42025 ggii.Vj. Q42025 ggii. Vj.
Amsterdam 560 0,0%  4,82%  0Bp. 8,5% 0,5Pp.
London City 1235 11,8%  538% -25Bp. 74% -1,0 Pp.
Mailand 760 56%  4,07% -21Bp. 119% -0,4Pp.
Paris CBD 985 -05%  410%  0Bp. 6,2% 1,9 Pp.
Warschau 330 5,8% 5,79% 0 Bp. 10,2% -1,6 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Der Buro-Flachenumsatz 2025 lag mit 8,1 Mio. m2 2,5 %
Uber dem Vorjahresniveau, das fiinfjahrige Mittel wurde
um 2 % verfehlt. Anmietungsentscheidungen werden
sorgfaltig abgewogen, insbesondere auch in Deutsch-
land und Frankreich vor dem Hintergrund der konjunk-
turellen und politischen Herausforderungen. Unterneh-
men verlangerten zudem aus Kostengriinden vermehrt
bestehende Vertrage. Das andere Ende des Spektrums
markierten die spanischen Biromarkte dank des kon-
junkturellen Rickenwinds. Die Markte der iberischen
Halbinsel sowie Osteuropas aber auch Dublin und Lon-
don registrierten auf Jahressicht deutlich racklaufige
Leerstande. Europaweit hat sich die Quote bei 9,5 %
konsolidiert. In Helsinki und Stockholm hingegen wur-
den mit jeweils rund 17 % neue Hochststande erklom-
men. Generell Gberproportional von Leerstand betroffen
sind altere Bestandsgebaude in Randlagen. Die Spitzen-
mieten stiegen 2025 europaweit um 3,4 %. Das starkste
Mietwachstum registrierten die Finanzplatze Frankfurt
und London City. Paris war der einzige Markt, wo die
hohen Mieten in zentralen Lagen leicht unter Druck ge-
rieten. Der europaweite Biro-Investmentumsatz erhéhte
sich 2025 im Vorjahresvergleich um 9 % auf 47 Mrd.
EUR, das funfjahrige Mittel wurde um 39 % verfehlt. Der
Blro-Anteil am Gesamtumsatz von Gewerbeimmobilien
sank nochmals leicht auf 19,5 %. Zum Jahresende haben
die Umsatze allerdings kraftig angezogen, alleine 37 %
des Jahresumsatzes entfielen auf das vierte Quartal.

Perspektiven

Ein 15-Jahrestief bei den Baustarts sorgt perspektivisch
fur rucklaufige Fertigstellungen und sinkende Leer-
sténde. Die Polarisierung zwischen hochwertigen Objek-
ten in zentralen und gut erreichbaren Lagen sowie veral-
tetem Bestand mit schlechter Anbindung haélt 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 Uberschaubaren Umsat-
zen vorerst anhalten. Starkere Ruckgange sind auf ab-
sehbare Zeit nicht zu erwarten. Grund dafur ist das Zins-
umfeld, das vermehrt von den steigenden Staatsschul-
den gepragt werden durfte.
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Biromarkte Welt

SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M3/JAHR)
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CAP RATE (IN %)
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Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank
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Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote

Q4 2025 ggii. Vj. Q42025 ggii.Vj. Q42025 ggii. Vj.
New York 932 0,9% 6,30% 0 Bp. 10,1% -2,1 Pp.
San 473 4,7% 6,60% 0 Bp. 259% -1,5Pp.
Singapur 1.473 2,0% 3,85% 0 Bp. 10,7% 0,4 Pp.
Sydney 1.333 3,1% 6,00% -13 Bp. 15,6% 1,2 Pp.
Tokio 139.752  10,8% 2,25% 0 Bp. 2,2% -1,8 Pp.

*iew eils in heimischer Wahrung pro m? und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Wahrend der US Biromarkt 2025 insgesamt noch vor
groBeren Herausforderungen stand, zeichnete sich fur
die Top11-Markte mit einem Mietzuwachs von 1,9 %
eine positive Tendenz ab. Im vierten Quartal trugen vor
allem Downtown Manhattan, San Francisco, Chicago
und Seattle zu der positiven Entwicklung bei. Boston
verzeichnete einen Riickgang nach Anstiegen in den
Vorquartalen, nur Los Angeles blieb weiterhin deutlich
im Minus. Der Leerstand blieb insgesamt mit 19,7 % auf
hohem Niveau, lag dank anziehender Nachfrage, rtck-
laufigen Fertigstellungen und Umnutzungen aber leicht
unterhalb des Vorjahresniveaus. Vor allem San Francisco
und Los Angeles konnten im vierten Quartal deutliche
Ruckgange verzeichnen. Die Cap Rate war stabil bei

6,4 % trotz vereinzelter Ruckgéange in Chicago, San Fran-
cisco und Seattle. In der Region Asien/Pazifik fuhrten die
abnehmende Unsicherheit in der Handelspolitik mit den
USA sowie die Expansion von KI-Unternehmen zu einer
robusten Nachfrage. Die Mietentwicklung war insgesamt
positiv, die hochsten Zuwachse auf Jahressicht verbuch-
ten Brisbane, Tokio und Osaka, gefolgt von Seoul und
Melbourne. Die Entwicklung der Leerstdnde war dage-
gen uneinheitlich. Die australischen Metropolen und Se-
oul verzeichneten weitere Anstiege, wahrend der Leer-
stand in Singapur und Osaka seitwarts tendierte und in
Tokio deutlich zurtickging. Die Spitzenrenditen waren
stabil, nur Seoul registrierte einen starkeren Rickgang.

Perspektiven

Die positive Entwicklung am US-Blromarkt durfte 2026
anhalten. Abnehmende Fertigstellungen und das
knappe Angebot im Premiumbereich unterstitzen den
Markt und deuten darauf hin, dass zuktnftig auch Class
A-Flachen jenseits des Trophy-Segments profitieren. Die
konjunkturelle Abschwéachung sowie eine stagnierende
BlUrobeschaftigung sprechen allerdings fur eine modera-
tere Dynamik. Auf der Investmentseite durften sich wei-
tere Zinssenkungen der Fed im Laufe des Jahres in rick-
laufigen Renditen niederschlagen. Auch die asiatisch-pa-
zifischen Buromarkte bleiben 2026 auf Wachstumskurs.
Das starkste Mietwachstum erwarten wir in Tokio, ge-
folgt von Sydney und Seoul. Wahrend die nachlassende
Bautéatigkeit die Mietentwicklung in den CBDs von Bris-
bane und Sydney unterstttzt, durfte das Wachstumspo-
tenzial in Melbourne aufgrund der hohen Fertigstellun-
gen begrenzt bleiben. In Tokio werden héhere Mieten in
Premium-Gebauden gezahlt. Die Spitzenrenditen durf-
ten marginal nachgeben, nur in Japan ist mit leicht stei-
genden Anfangsrenditen zu rechnen.
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Rohstoffe

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2021 = 100)
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 04.03.2026

ggii. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 31,6 10,9 -1,7
BCOM Industriemet. 1721 2,3 17,6
BCOM Edelmetalle 548,0 2,5 87,9
BCOM Agrar 54,2 2,1 -4,6

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank

GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
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Wertent-  von 28.02.20 28.0221 280222 28.0223 280224 280225
wicklung  bis 28.0221 280222 280223 280224 28.0225 280226
Gold in Euro 049%  18,53%  209%  884%  4536%  62,10%
Gold in USD 10,35%  994%  -337%  1122%  3945%  84,23%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Edelmetalle 04.03.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 441391 4.170,54 2.770,44
Gold (USD je Feinunze) 5.134,70 4.920,40 2.920,60
Silber (EUR je Feinunze) 71,03 71,53 30,46
Silber (USD je Feinunze) 82,63 84,40 32,11
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 4.270 4.280 4.360
Gold (USD je Feinunze) 5.000 5.050 5.150

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

Die Energierohstoffméarkte werden seit dem Ausbruch
des Konflikts im Nahen Osten maBgeblich von geopoliti-
schen Risiken bestimmt. Bei Rohdl und Erdgas rickt die
Versorgungssicherheit in den Mittelpunkt, da mégliche
Unterbrechungen zentraler Transportwege wie der
StraBe von Hormus erhebliche Teile des globalen Ol- und
LNG-Handels betreffen. Dementsprechend reagierten die
Rohdélnotierungen sowie der europaische Gaspreis un-
mittelbar mit deutlichen Preisaufschlagen, da Marktteil-
nehmer eine erhéhte Wahrscheinlichkeit anhaltender
Angebotsstérungen einpreisten. Auch bei den Industrie-
metallen zeigt sich eine verédnderte Marktlogik. Zyklisch
gepragte Metalle wie Kupfer traten im Zuge gestiegener
Konjunktur- und Nachfragerisiken auf der Stelle, wah-
rend sich energieintensiv produzierte Metalle wie Alumi-
nium verteuerten, da hdhere Energiepreise unmittelbar
die Produktionskosten beeinflussen. Es zeigt sich, dass
neben Wachstumsaspekten zunehmend Kosten- und
Versorgungsrisiken in die Preise einflieBen. Bei den Edel-
metallen war zunéchst eine klassische Krisenreaktion zu
beobachten: Gold und Silber wurden verstarkt als sichere
Anlagen gesucht. Im weiteren Verlauf gaben die Preise
jedoch nach, da steigende Energiepreise und hdhere In-
flationserwartungen die Zinssenkungsperspektiven ein-
trubten.

Gold

Nach einer kurzen Konsolidierungsphase Anfang Februar
setzte der Goldpreis seine Aufwartsbewegung fort und
erreichte Anfang Marz ein erneutes Allzeithoch. Treiber
dieser Entwicklung durfte in erster Linie die Eskalation
im militarischen Konflikt mit dem Iran gewesen sein. Die
Goldnotierung war im Zuge der erhéhten Unsicherheit
zunachst als sicherer Hafen gesucht, geriet dann jedoch
unter Druck und taumelte in Richtung der Marke von
5.000 US-Dollar je Feinunze. Dies war wohl darauf zu-
ruckzufihren, dass steigende Energiepreise und damit
verbundene hohere Inflationserwartungen die Leitzins-
senkungsperspektiven bezuglich der US-Notenbank Fed
eintribten und den preisstitzenden Effekt somit zeit-
weise begrenzten. Insgesamt bleibt die Marktstimmung
jedoch konstruktiv, was sich auch in den anhaltend star-
ken Nettomittelzufllssen bei physisch gedeckten Gold-
ETFs widerspiegelt.
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Alternative Investments

Alternative Investments

EUREKAHEDGE COMPOSITE VS. GELDMARKT (JANUAR
2021=100)

115
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2021 2022 2023 2024 2025 2026
e HF R Geldmarkt

Wertent-  wvon 29.2.2020 28.2.2021 28.2.2022 2822023 2922024 28.2.2025

wickung  bis 28.22021 28.2.2022 28.2.2023 2922024 2822025 28.2.2026
HFR 4,2% 0,0% 2,1% 2,5% 3,7% 6,3%
Geldmarkt 0,5% -0,6% 0,4% 3,6% 3,5% 2,1%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlésslicher Indi-
kator fur die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Eurekahedge, Bloomberg, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggu. ggu.
28.02.202
8.02.2026 Vormonat Vorjahr
Hedge Fund Composite 1372 0,9% 6,3%
Geldmarkt 0,2% 2,1%

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

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2021=100)
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LPX50 e MISC| World TR
Wertent-  von 29.2.2020 28.2.2021 28.2.2022 2822023 29.2.2024 28.2.2025
wickung  bis 28.2.2021 28.2.2022 2822023 29.2.2024 28.2.2025 2822026
LPX50 16,3%  355% 72%  314%  259%  -26,1%
MSCI World 171%  197% 19%  225%  203% 6.9%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Private Equity Stand* Veranderungsraten

. .

28.2.2026 Vo?ngonat ngljahr

LP X50 4806 -2,9% -26,%%
LPX Buyout 1193 -6,8% -219%
LPX Venture 322 -1,7% -6,4%
LP X M ezzanine 197 -8,7% -28,3%
M SCIWorld 634 15% 6,9%

*Indexpunkte; Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank
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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, am
aktuellen Rand zeigen sich jedoch wieder bessere Ergeb-
nisse.

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 gréBer als diese. Bis vor
wenigen Jahren haben die Private Equity-Unternehmen
zusatzlich dazu eine Préamie fur das erhdhte Risiko er-
wirtschaftet, in der jingeren Vergangenheit zeigt der In-
dex jedoch eine deutliche Underperformance.

Anmerkung

Es werden ausschlieBlich borsennotierte Private Equity-
Unternehmen betrachtet.
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Waihrungen

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 04.03.2026 in 3 Mon. in6Mon. in12Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,16 1,17 1,18 1,18
Forw ards 1,16 1,17 1,18
Hedge-Ertrag® (%) -0,1 -0,5 -1,2
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -142 -125 -125 -125
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -135 -130 -120 -105
Leitzins EZB (%) 2,00 2,00 2,00 2,00
Leitzins Fed (%) 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25 3,00-3,25
Konjunkturdaten 2025P 2026P 2027P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggti Vorj.) 14 1,3 1,4
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,2 2,5 2,2
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 21 2,1 2,1
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,7 2,4 1,8

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forw ard-Kontrakten

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

Infolge der militarischen Eskalation im Nahen Osten hat
der US-Dollar gegenliber dem Euro aufgewertet. Dabei
fungierte der US-Dollar zum einen in seiner Rolle als ,,si-
cherer Hafen”. Zum anderen reagierte er auf gesunkene
Zinssenkungserwartungen an die Fed. Zwar sind die
kurzfristigen Inflationserwartungen infolge der jingsten
Energiepreisanstiege in beiden Wahrungsrdumen recht
deutlich angestiegen. Einen gréoBeren dampfenden Ef-
fekt fur die Leitzinserwartungen hatte dies allerdings in
den USA. Wir erwarten, dass der Nahost-Konflikt regio-
nal und zeitlich begrenzt und die Energiepreisanstiege
temporar bleiben durften. Entsprechend sollte der
jungste Dampfer fur den EUR-USD-Wechselkurs mit der
Zeit schwinden. Zudem stellen die erfreulichen Signale
seitens der Stimmungsindikatoren in Euroland die Wei-
chen fur einen mittelfristig starkeren Euro.

Perspektiven

Nachdem im Jahr 2025 die erratische Zollpolitik der
Trump-Regierung den US-Dollar gegentiber dem Euro
stark abwerten lieB3, durften nun die makro6konomi-
schen Einflussfaktoren wieder starker den Ton fur den
EUR-USD-Wechselkurs vorgeben. Allerdings ist die Geo-
politik als EinflussgréBe nicht vom Tisch. Der GroBteil
des Vertrauensverlusts in die US-Regierung scheint mitt-
lerweile eingepreist zu sein, und der Greenback wird
durch ein dynamisches Wirtschaftswachstum (unterstttzt
durch Kl-Investitionen) sowie das héhere Zinsniveau in
den USA gestutzt. Dennoch erwarten wir, dass der US-
Dollar gegentiber dem Euro perspektivisch noch leicht
nachgeben sollte. Zum einen dirfte insbesondere die er-
wartete konjunkturelle Belebung in Deutschland auf-
grund der fiskalischen Impulse zunehmend Euro-freund-
lich wirken. Zum anderen sollte die US-Notenbank ihren
Zinssenkungszyklus fortsetzen und im zweiten Halbjahr
2026 das neutrale Leitzinsniveau von 3,00 % bis 3,25 %
erreichen. Vor diesem Hintergrund sehen wir eine lang-
same Aufwertung des Euro in Richtung der Marke von
1,20 USD. Risiken fur den US-Dollar kénnen sich aus dem
weiteren Handeln Trumps oder zunehmenden Leitzins-
senkungserwartungen an die Fed unter dem designier-
ten Fed-Chef Warsh ergeben. Fir den Euro kénnten da-
gegen die 2027 anstehenden Wahlen in gro3en Euro-
Landern zum Stolperstein werden.
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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 04.03.2026 in3Mon. in6Mon. in12Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,91 0,91 0,92 0,94
Forw ards 0,90 0,90 0,89
Hedge-Ertrag* (%) 0,7 1,2 23
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 217 220 215 210
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 244 245 245 240
Leitzins EZB-Einlagensatz (%) 2,00 2,00 2,00 2,00
Leitzins SNB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Konjunkturdaten 2025P 2026P 2027P
Schw eiz BIP (% ggu. Vorj.) 1,3 1,4 1,3
Schw eiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,1 0,3 0,6

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forw ard-Kontrakten

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

Der EUR-CHF-Wechselkurs ist im Zuge der jiangsten mili-
tarischen Eskalation im Nahen Osten weiter gesunken
und markierte Ende Februar ein neues Allzeittief bei
0,9104 CHF je EUR. Das bisherige Tief vom Januar wurde
damit leicht unterboten. Der Nahost-Konflikt hat die
Nachfrage nach dem Schweizer Franken als , sicherem
Hafen” weiter zunehmen lassen. Jedoch lasst dieser
Nachfrageimpuls in unserer Prognose mittelfristig nach,
da wir unterstellen, dass die militarische Auseinanderset-
zung mit dem Iran regional und zeitlich begrenzt bleibt.
Dies bedeutet zwar keinen Hohenflug fur den EUR-CHF-
Wechselkurs, weil die anhaltende geopolitische Unsi-
cherheit bei diesem Wahrungspaar weiterhin eher den
Franken als den Euro glénzen lassen dirfte. Dennoch
sollten zunehmend positive Konjunkturdaten insbeson-
dere aus Deutschland den Euro mittelfristig stttzen.

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 bewegt sich der EUR-
CHF-Wechselkurs seit Langerem nahe seines Allzeittiefs.
Der Status als ,sicherer Hafen” wird dem Franken auf-
grund der politischen Neutralitat, der soliden Staatsfi-
nanzen sowie der wirtschaftspolitischen Unabhangigkeit
der Schweiz zugeschrieben. Fir die SNB, die ihren Leit-
zins bereits auf 0 % gesenkt hat, wird der starke Franken
problematisch, da er die Inflation an das untere Ende
des Zielbands von 0 % bis 2 % drlckt. Zwar kénnte die
SNB mit Negativzinsen oder Devisenmarktinterventionen
gegen die Franken-Starke vorgehen. Allerdings sind
beide MaBnahmen mit Risiken verbunden und daher nur
dann wahrscheinlich, wenn sich mittelfristig Deflation
abzeichnen sollte. Fur die Jahre 2026/27 erwarten wir,
dass der Euro gegenUber dem Franken langsam aufwer-
ten durfte, wenn die Unsicherheit beztglich des Han-
delns der US-Regierung nachlasst und Deutschland wie-
der einen positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum in
Euroland leistet (aufgrund der Fiskalpakete fur Infra-
struktur und Verteidigung). Bremsend fur den erwarte-
ten Anstieg des Wechselkurses kénnte eine Zunahme der
politischen Unsicherheit in Euroland im Wahljahr 2027
(Frankreich, Spanien) wirken.
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Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

e Ausgel6st durch die geopolitischen, technologischen
und demografischen Verdnderungen durchlauft die
Weltwirtschaft einen tiefen strukturellen Wandel.

¢ Negative Effekte der neuen Geodkonomie auf die
Weltwirtschaft werden durch erhéhte Investitionsakti-
vitadt ausgeglichen. Der hieraus resultierende Techno-
logiewettlauf befeuert die 6konomische Aktivitat.
Globales Wachstum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro
Jahr.

e Militarische Auseinandersetzung mit dem Iran wird
nur kurze Zeit andauern. Dem Iran wird es dabei nicht
gelingen, OIférder- oder -exportanlagen in gréBerem
Umfang zu zerstéren. Die Schifffahrt durch die StraBe
von Hormus normalisiert sich innerhalb von wenigen
Wochen.

e Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhéhun-
gen und weniger Migration bremst US-Konjunktur.

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

e EZB halt Leitzinsen konstant auf neutralem Niveau.
US-Notenbank Fed erreicht 2026 neutrales Niveau von
gut 3 %. Notenbanken achten auf Verankerung der
mittelfristigen Inflationserwartungen im Zielbereich
von 2 %.

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 geopolitische Unsicherheit kann jederzeit fur
erhoéhte Schwankungen an den Markten sorgen.

e Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen
Wachstum, vom digitalen und nachhaltigen Umbau
der Wirtschaft und von hoéheren Ristungsausgaben.

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: 15 %)

e Kampfe gegen den Iran werden ldangere Zeit fortge-
fuhrt, militarische Fahigkeiten des Irans erweisen sich
als wesentlich starker als zu Beginn des Konflikts.
Dem Iran gelingt es, die Schifffahrt durch die StraBe
von Hormus fir l1angere Zeit zu unterbinden und Ol-
forder- oder -exportanlagen in der Region systema-
tisch auszuschalten.

e USA, China und Russland richten ihre Politik véllig
neu aus: Das Voélkerrecht tritt in den Hintergrund.
Aufspaltung der Welt in zwei Blocke. Reine Machtpo-
litik mit ,,imperialistischen Militaraktionen™”.

e Einfihrung massiver Handelsbeschréankungen durch
die USA und entsprechende Gegenreaktionen fihren
zu einem globalen Handelskrieg.

e Politisierung wichtiger US-Institutionen wie der No-
tenbank Fed fiihrt zu starker Verunsicherung und Ver-
trauensverlust an den Markten.

e Stark steigende Staatsverschuldung 16st Schuldenkrise
bzw. sogar Finanzkrise aus.

e Deutlich héhere Inflationsraten wegen umfassender
protektionistischer MaBnahmen oder wegen spurbar
steigender Staatsschulden I6sen Lohn-Preis-Spirale
aus. Daraus resultierende geldpolitische Straffung
fuhrt zu einer massiven Rezession.

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 Kriegsfiihrung.

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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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 Einschatzungen wurden
nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
wurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstan-
digkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Aus-
fihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank
zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Anktindigung éndern kénnen. Jeder Empfan-
ger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéangig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Be-
racksichtigung 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 frihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikato-
ren fur die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben
werden.
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