®
— Sparkasse
Flrstenfeldbruck

Markte & Prognosen.
Newsletter Private Banking.

Mai 2026

In Kooperation mit
Deka Vermégen mana_gement GmbH
e Gl abD PRIVATE & WEALTH



Mai 2026

- 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



Mai 2026
Seite 3

Markte & Prognosen.

Auf der Kippe.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

es ist erstaunlich, mit welcher Gelassenheit die Méarkte weiterhin auf den seit Ende Februar
andauernden Krieg im Nahen Osten und die damit einhergehende faktische Sperrung der
StraBe von Hormus, der Hauptschlagader des globalen Ol- und Gashandels, reagieren. Dabei
gibt es immer wieder Hoffnung verheiBende Meldungen und AuBerungen von Politikern, die
kurz darauf wieder zu relativieren sind. Die Lage im Nahen Osten erscheint weiterhin fragil.
Doch erwirtschafteten die bérsennotierten Unternehmen in den USA im abgelaufenen ersten
Quartal ausgezeichnete Gewinnzuwachse, und die dortigen Aktienmarkte honorierten dies mit neuen Rekordhochs.
Auch die europaischen Markte zeigen sich vergleichsweise robust. An den Anleihemarkten sind die Renditen auf recht
moderaten Niveaus geblieben, es wurden also keine starkeren Inflationsanstiege eingepreist.

.

Eine wirkliche Beruhigung der Lage im Nahen Osten und eine Erholung der Lieferketten wird Zeit benétigen. Bislang
hort man nur vereinzelt von ersten Material- bzw. Rohstoffengpéassen aufgrund der Sperrung der Stra3e von Hormus,
beispielsweise bei Kerosin. Je langer aber der Schiffsverkehr stockt, umso spurbarer konnten die Mangelerscheinungen
fur die Weltwirtschaft werden. Keiner weif3 genau, ob und wann die Situation kippt, aber die Sorgen nehmen zu. Die
Unsicherheit plagt nicht nur die privaten Haushalte und die Unternehmen, sondern auch die Notenbanken. Kadme es
zu einem ausgepragten Versorgungsengpass, waren Olpreise von 150 US-Dollar und mehr fir ein Fass Rohdl zu erwar-
ten. Solch hohe Preise fur langere Zeit kdnnten eine erneute Inflationswelle auslésen, der geldpolitische Handlungsbe-
darf stiege an. Die Europaische Zentralbank wird sehr wachsam bleiben und den Fehler von 2022 nicht wiederholen
wollen. Das bedeutet, dass im Zweifelsfall hierzulande auch mit mehr als einer Leitzinserhéhung zu rechnen ware.
Dagegen wird die US-Notenbank Fed unserer Einschatzung zufolge eher mit einer geldpolitischen Lockerung auf die
aktuelle Situation reagieren, nicht zuletzt, weil ihr das Verhindern einer Rezession wichtiger ist als die Vermeidung
kurzzeitiger Inflationsspitzen.

Alle Hoffnungen ruhen nun auf einer baldigen Wiederaufnahme des Schiffsverkehrs in der Stra8e von Hormus. Sollte
dies bis zum Sommer gelingen, blieben die dampfenden Wirkungen auf das globale Wachstum aus unserer Sicht be-
grenzt. Mit der Auflésung des Handelsstaus wirden die Energiepreise wieder zurtickgehen, und dann kénnte endlich
auch die lang ersehnte konjunkturelle Besserung in Deutschland starten.

Mit freundlichen GruBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland 2025 2026P 2027P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 1,4 0,7 1.2
Inflationsrate (% ggui. Vorjahr) 21 2,9 21
Finanzierungssaldo des Staates* -3,2 -3,6 -3,4
Schuldenstand des Staates* 88,6 91,1 88,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,2 1,9 2,0
Feb 26 Mrz 26 Apr 26
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,9 2,6 3,0
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,3 6,2
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew .; Punkte) 50,8 51,6 52,2
Economic Sentiment (Punkte) 97,8 96,2 93,0

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

Die europaische Wirtschaft hat im ersten Quartal 2026
die Wachstumsgeschwindigkeit aus dem Vorquartal
nicht halten kénnen. Laut Eurostat ist das Bruttoinlands-
produkt in Euroland im ersten Quartal 2026 nur noch um
0,1 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq) gewachsen —
nach einem Anstieg im Schlussquartal 2025 um 0,2 %. Es
ware aber zu einfach, den Krieg im Nahen Osten dafur
verantwortlich zu machen. Denn der Blick auf die vier
groBen EWU-Lander lasst ein hoheres Wachstum fiir den
Euroraum insgesamt vermuten. Aber ein beachtliches
Minus von 2,0 % qoq in Irland stand dem entgegen. Ein
Wachstumsdampfer fur Euroland durch den Krieg in
Nahost kiindigt sich aber bereits an. Der Energiepreisan-
stieg hat die Inflationsrate im April auf 3,0 % ansteigen
lassen. Dies war der héchste Wert seit Anfang 2024.

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 européaischen Gesamtleistung —
wieder mit einem Uber die Zeit ansteigenden realwirt-
schaftlichen Impuls aus Deutschland zu rechnen. Das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum verlauft weiterhin nahe
des langfristigen Durchschnittswachstums, sodass die pri-
vaten Haushalte — abgesehen von den jingsten Energie-
preis-Kapriolen — von moderaten Inflationsperspektiven
um die 2 % profitieren. Dieser Wert entspricht dem In-
flationsziel der EZB. Somit kann die Notenbank ihre Leit-
zinsen im Bereich des neutralen Niveaus von rund 2 %
halten. Die privaten Haushalte und die Unternehmen
werden damit weiterhin durch moderate, angemessene
Zinsen unterstutzt. Die mittelfristigen Inflationsrisiken
bleiben insgesamt erhdht, da wegen der soliden Kon-
junktur und der demografischen Entwicklung mit einer
anhaltend niedrigen Arbeitslosigkeit mit entsprechen-
den Aufwartsrisiken fur die Lohnentwicklung zu rechnen
ist. Angesichts hoher Schuldenquoten und laufender
Haushaltsdefizite in vielen Euro-Landern bleibt der Weg
zu regelkonformen Staatsfinanzen noch weit.



Markte & Prognosen.
Konjunktur

Konjunktur USA
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

USA 2025 2026P 2027P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 21 2,2 2,2
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,7 3.1 1,7
Finanzierungssaldo des Staates™ -7.4 -7,0 -6,5
Schuldenstand des Staates* 120,3 122,1 124,2
Leistungsbilanzsaldo* -3,6 -3,0 -3,0
Feb 26 Mrz 26 Apr 26
Inflationsrate (% ggi. Vorjahr) 24 3,3
Arbeitslosenquote (%), saisonbereinigt) 44 43
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew .) 52,4 52,7 52,7
Verbrauchervertrauen (Conference 91,0 92,2 92,8

*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

Die US-Wirtschaft ist im ersten Quartal auf den ersten
Blick unspektakular um 2,0 % (qoq, ann.) gewachsen.
Am auffélligsten blieb die Divergenz innerhalb der Un-
ternehmensinvestitionen. Die Kl-nahen Bereiche expan-
dierten auBergewohnlich stark. In den Gbrigen Investiti-
onsbereichen gab es zwar ebenfalls einen Anstieg, dieser
glich jedoch lediglich den vorherigen Riickgang aus. Zu-
dem wurden die Kl-nahen Investitionen auch im ersten
Quartal importiert, sodass der Nettoeffekt sogar leicht
negativ war. Die gestiegenen Energiepreise fluhrten bis-
lang nicht zu einer Abschwachung der Konsumaktivitat
der privaten Haushalte, sondern zu einem Ruckgang der
Sparquote. Auch Hinweise auf eine entsprechende Ver-
unsicherung der Unternehmen gibt es bislang kaum.
Gleichwohl lag die Benzinpreisentwicklung in den ersten
Maitagen Uber unseren Erwartungen, sodass eine leichte
Anpassung unseres Inflationsausblicks erforderlich
wurde.

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. Das
~New Normal” am Arbeitsmarkt trifft auf eine Kl-be-
dingt hohe Investitionsdynamik. Zwar fehlt dieser im
Prognosezeitraum bis 2027 noch die gesamtwirtschaftli-
che Tiefe, und spurbare Produktivitdtsgewinne sind erst
mit zeitlicher Verzégerung zu erwarten. Dennoch sollten
die Investitionen die schwachere Konsumdynamik aus-
gleichen. Die Auswirkungen auf die Inflation bleiben
wegen gegenlaufiger Einflusse unklar. Grundsatzlich
rechnen wir jedoch mit einem Erreichen des Inflations-
ziels von 2 % im Prognosezeitraum. Ende 2026 stehen
die Zwischenwahlen im Kongress an. Nach dem Fiskalpa-
ket von 2025 (OBBBA) erwarten wir keine zusatzlichen
fiskalischen MaBnahmen. 2025 war gepragt vom Begriff
.Geodkonomie”, da die Trump-Regierung ihre geopoliti-
schen Ziele verstarkt auch mit makroékonomischen In-
strumenten wie der Handelspolitik verfolgt. Das Jahr
2026 hat hieran nahtlos angeschlossen. Wahrend der Mi-
litdrschlag in Venezuela und die Verbalattacken bezlg-
lich Gronland keine Kapitalmarktimplikationen nach sich
zogen, ist der Einfluss des Kriegs im Nahen Osten insbe-
sondere im Hinblick auf die Inflationsentwicklung spur-
bar.



Markte & Prognosen.
Konjunktur

Konjunktur Emerging Markets
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2025 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 4,4
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2025 2026P 2027P
Brasilien 5,0 45 4,2
Russland 8,7 6,2 4.8
Indien 2,2 4,7 4,5
China 0,1 1,1 0,9

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

Nach jingsten Meldungen steigen die Chancen auf eine
vorldufige Einigung zwischen den USA und Iran und da-
mit auf eine zeitnahe Offnung der StraBe von Hormus.
Da es auch nach einer Offnung Monate dauern wird, bis
sich die Energiemarkte normalisieren, werden die Ener-
giepreise noch fur langere Zeit hoch bleiben. Schwellen-
landernotenbanken werden in diesem Umfeld vorsichti-
ger, und in einigen Landern, wie auf den Philippinen,
wird die Geldpolitik bereits wieder gestrafft. Am 14. Mai
wird US-Prasident Trump nach China reisen, um Staats-
prasident Xi Jinping zu treffen. Die Tatsache, dass das
Treffen stattfindet, ist ein Zeichen, dass beide Seiten an
einem stabilen bilateralen Verhéltnis interessiert sind
und eine erneute Eskalation des Handelskriegs in den
kommenden Monaten unwahrscheinlich ist.

Perspektiven

Die Unsicherheit um die Folgen der Energiekrise lastet
auf dem Inflations- und Konjunkturausblick. Asien
wirde am starksten leiden, sollte der Energietransport
aus dem Nahen Osten fir langere Zeit gestort bleiben.
Mittelfristig wird Asien jedoch die am starksten wach-
sende Region bleiben. Gut entwickelte Lieferketten und
groBBe Absatzmarkte machen die Region weiterhin at-
traktiv fur Investitionen. In Lateinamerika und Mittel-
und Osteuropa wird das Wirtschaftswachstum schwacher
sein als in Asien, doch durfte es gelingen, Raten im Be-
reich des Trendwachstums zu erzielen. Kurzfristig sind
die Inflationsrisiken wegen der Energiekrise gestiegen,
doch mittelfristig spricht der harte Wettbewerb chinesi-
scher Unternehmen dafr, dass der Preisdruck zumindest
bei verarbeiteten GUtern moderat sein wird. Bis sich
diese Tendenz wieder klarer in den Inflationsraten nie-
derschlagt, spricht aufgrund der erhéhten Energiepreise
viel fur eine neutrale bis leicht restriktive Ausrichtung
der Geldpolitik. Das handelspolitische Umfeld kénnte fur
viele Ldnder herausfordernder werden, da es insbeson-
dere im Technologiebereich zunehmend zu einer Ent-
kopplung zwischen den USA und China kommen durfte.
In der Taiwan-Frage ist keine Entspannung zu erwarten,
die Fortsetzung des Status quo ist das Hauptszenario.

Risiken

Die Sperrung der StraBe von Hormus kénnte lange an-
halten und am Energiemarkt zu einer dauerhaften An-
gebotsverknappung fiihren. Die Konkurrenz zwischen
den USA und China bleibt ein Risikofaktor fur die Welt-
wirtschaft.
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Geld- und Rentenmiérkte

Geldmarkt Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland: Zinsen (% p.a.) 06.05.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 2,25
3 Monats-EURBOR 2,24 2,10 2,14
12 Monats-EURIBOR 2,87 2,80 2,05
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,69 2,80 1,83
EURIBOR-Future, Dez. 2027 2,61 2,69 2,14
Pi k k
orognose DekaBan in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)
EZB-Einlagensatz 2,25 2,25 2,25
3 Monats-EURBOR 2,40 2,40 2,40
12 Monats-EURIBOR 2,80 2,70 2,60

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

Auf der EZB-Pressekonferenz am 30. April gab Prasiden-
tin Lagarde zu verstehen, dass eine Anhebung der Leit-
zinsen bei der kommenden Sitzung am 11. Juni sehr
wahrscheinlich ist, sofern die Weltmarktpreise von Rohol
und Erdgas bis dahin nicht sptrbar zurickgegangen sein
sollten. Hintergrund dessen ist der Eindruck der Noten-
banker, dass sich der mittelfristige Inflationsausblick wei-
ter von ihrem makrodékonomischen Basisszenario ent-
fernt hat. Dies betreffe sowohl das Niveau der Energie-
preise als auch die Weitergabe in die allgemeine Preis-
entwicklung. Dennoch betrachten wir weitere Zins-
schritte in der zweiten Jahreshélfte nach wie vor nicht
als vorprogrammiert. Die EZB teilt die Einschatzung, dass
Angebotsschocks ein geringeres Ausmaf3 an geldpoliti-
scher Straffung erfordern, und betont die negativen Ef-
fekte des Krieges im Nahen Osten auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage. Sofern die Energiepreise in abseh-
barer Zeit zu sinken beginnen und sich Ausstrahlungsef-
fekte auf die Kerninflation in Grenzen halten, kénnte
die EZB auf eine weitere Anhebung der Leitzinsen ver-
zichten.

Perspektiven

Aufgrund der stark gestiegenen Weltmarktpreise von
Rohél und Erdgas ist bis Anfang nachsten Jahres mit Ge-
samtinflationsraten von knapp Uber 3 % zu rechnen. Fur
die EZB ist jedoch entscheidend, wie sich die hoheren
Energiekosten auf den mittelfristigen Trend von Lohnen
und Preisen auswirken. Dies ist nach wie vor mit groBer
Unsicherheit behaftet. Aufgrund der nur maBigen Nach-
frage und des nachlassenden Lohnwachstums gehen wir
von nur Uberschaubaren Effekten auf die Kerninflation
und die Verbraucherpreise von Lebensmitteln aus. Bei
gleichzeitig wieder ricklaufigen Energiepreisen dirfte
die Gesamtinflationsrate im kommenden Jahr vorlber-
gehend unter die Zielmarke von 2 % fallen. Diese Per-
spektiven sollten eine verhaltene Reaktion der EZB zur
Folge haben. Ein Zinsschritt von 25 Basispunkten im Juni
durfte ihr vor allem dazu dienen, ihre Handlungsbereit-
schaft unter Beweis zu stellen. Bei gut verankerten lang-
fristigen Inflationserwartungen durfte sie die Leitzinsen
danach fur langere Zeit unverandert lassen. Das kontinu-
ierliche Abschmelzen der Wertpapierbestande des Euro-
systems und der daraus resultierende Rickgang der
Uberschussreserven sollten erst mittelfristig einen starke-
ren Effekt auf die Geldmarkte haben. Ein zusatzlicher
Aufwartsdruck auf die EURIBOR-Satze relativ zu den
Leitzinsen ist erst dann zu erwarten, wenn die Banken
die Refinanzierungsgeschafte der EZB wieder in einem
groBeren Umfang in Anspruch nehmen.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.)
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Renditen (% p.a.) 06.05.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Deutschland 2J 2,57 2,62 1,74
Deutschland 10J 3,00 2,99 2,54
Frankreich 10J 3,62 3,68 3,26
ltalien 10J 3,75 3,85 3,63
Spanien 10J 3,43 3,47 3,19
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)

Deutschland 2J 2,50 2,40 2,30
Deutschland 5J 2,65 2,55 2,45
Deutschland 10J 2,95 2,85 2,75

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Die Weltmarktpreise von Rohél und Erdgas bleiben vor-
erst die dominierende Triebfeder der Rentenmarkte.
Sollte der Konflikt im Nahen Osten in den kommenden
Wochen splrbar entscharft werden und damit Aussicht
auf nachhaltig niedrigere Energiepreise bestehen, wir-
den Marktteilnehmer ihre Leitzinserwartungen deutlich
zurlickschrauben mussen. Dies durfte auf weite Teile der
Bundkurve ausstrahlen, zumal die langeren Laufzeitbe-
reiche auch von wieder rucklaufigen Inflationserwartun-
gen profitieren wirden. Umgekehrt sollten eine Verhar-
tung des Konflikts und weiter steigende Olpreise vor al-
lem das kurze Ende belasten. Eine starker als erwartete
Straffung durch die EZB wirde die langerfristigen Infla-
tions- und Wachstumserwartungen abnehmen lassen
und sich deshalb in einer Verflachung der Bundkurve
niederschlagen.

Perspektiven

Die Auswirkungen auf die Inflation und die Geldpolitik
stehen im Mittelpunkt der Reaktion der Rentenmarkte
auf den Kriegsausbruch im Nahen Osten. Die Marktteil-
nehmer gehen von einer Zunahme der Inflation fir meh-
rere Jahre aus. Gleichzeitig scheinen sie jedoch keine
groBen EinbuBen beim Wirtschaftswachstum zu erwar-
ten, moglicherweise aufgrund einer expansiveren Fiskal-
politik. Dies erklart, warum der Anstieg der Renditen re-
lativ stark auch auf die langeren Laufzeitbereiche ausge-
strahlt hat. Unseres Erachtens wird es der EZB nicht da-
rum gehen, die Nachfrage zu dampfen, da sie ein starke-
res Wachstum begriBen wurde. Nach den Erfahrungen
der Jahre 2021 und 2022 wird sie jedoch verhindern wol-
len, dass sich der Anstieg der Energiepreise zu stark auf
die allgemeine Preisentwicklung ausbreitet. Sie dirfte
daher im Juni die Leitzinsen um 25 Basispunkte anhe-
ben. Solange die langfristigen Inflationserwartungen
stabil bleiben und die Kerninflation sowie die Lohnent-
wicklung keine auffallige Beschleunigung zeigen,
koénnte sie es danach jedoch bei einer scharfen Rhetorik
belassen. Voraussetzung hierfir ist allerdings, dass die
Weltmarktpreise von Energierohstoffen in absehbarer
Zeit zu sinken beginnen. Dies durfte der Katalysator fur
einen Ruckgang der Leitzinserwartungen und eine Erho-
lung am kurzen Ende der Bundkurve werden. Zugleich
durften die ldngeren Laufzeitbereiche von wieder sin-
kenden Inflationserwartungen profitieren. Die geplan-
ten Ausgaben fur Verteidigung und Infrastruktur blei-
ben eine Belastung fur das lange Ende, die aber durch
den hohen Anlagebedarf abgemildert wird.
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Unternehmensanleihen
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Unternehmensanleihen 06.05.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr

iTraxx Europe (Basispunkte) 56 65 64

|Tra>l<x Crossover (High Yield; 275 305 331

Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 3,44 3,56 3,03
Corporates HY 5J (%) 5,51 5,98 5,69

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

An den Kreditmarkten sind die Belastungen durch den
Nahost-Krieg nahezu vollends abgeschittelt worden.
Unternehmensanleihen sowohl aus dem Investment-
grade-Bereich als auch High Yield-Bonds handeln im
Spread in der Nahe der Niveaus von vor dem Kriegsaus-
bruch. Die Berichtssaison der groBen Unternehmen zum
ersten Quartal unterstttzt den Markt. Doch wahrend die
bisherigen Ergebnisse in den USA sehr stark waren, fie-
len Umsatze und Gewinne in Europa eher gemischt aus.
Dennoch sind die Gewinnerwartungen der Marktteilneh-
mer fur das Gesamtjahr weiterhin sehr optimistisch. Auf-
grund der laufenden Berichtssaison und wegen der Ver-
unsicherung durch den Krieg ist die Neuemissionspipe-
line im April im Volumen etwas zurtickgefallen, die an-
gebotenen Anleihen werden aber sehr gut aufgenom-
men.

Perspektiven

Unternehmensanleihen hatten die diversen konjunktu-
rellen und geopolitischen Herausforderungen der letz-
ten Monate gut Gberstanden und auch den Zollschock
aus den USA abgeschuttelt. Durch die Eskalation im Na-
hen Osten ist der iTraxx Main Index dann allerdings aus
seiner Seitwartsrange nach oben ausgebrochen, mit der
Anndherung in den Gesprachen zwischen den USA und
dem Iran kehrte aber wieder eine deutliche Entspan-
nung ein. Die Unterbrechung wichtiger globaler Liefer-
ketten wird selbst bei einer anhaltenden Waffenruhe
noch fur geraume Zeit die Produktionskosten hoch hal-
ten und ebenso die Verunsicherung bei Produzenten
und Verbrauchern. Global orientierte européische Kon-
zerne sollten in den kommenden Quartalen dennoch
ihre Umsatze und Gewinne deutlich ausbauen kénnen.
Investoren schatzen die Risikoaufschlage von Unterneh-
mensanleihen als attraktive Zusatzrendite und verein-
nahmen gerne den Carry, auch im High Yield-Bereich
trotz dort erhéhter Risiken.

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 frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fur die ktnftige 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 Marl.(ets 06.05.2026 70 99u. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 1175 15,3 21,6 47,9
EMBIG Div* Perform.-ind. 513 3,0 1,7 12,5
GBI EM Div** Perform.-ind. 309 0,6 1,3 8,1
zum Vergleich:
ICE BofA German Government 527 0,1 0,0 -1,1
MSCI World Total Return 764 8,0 79 26,5
Prognose DekaBank in3Mon. in6Mon. in12Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 238 270 260 250

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

Die Stimmung an den Schwellenldndermarkten war in
den vergangenen Wochen gut und wurde durch die
jungsten Zeichen einer Entspannung im Nahen Osten zu-
satzlich gestutzt. Dies gilt besonders fur den Aktien-
markt, der weiterhin ganz wesentlich vom Boom der
Halbleiterproduzenten in Taiwan und Stdkorea getrie-
ben wird. Auch EM-Hartwahrungsanleihen haben sich
gut entwickelt, weil sich die Risikopramien nach der Ver-
ktndung eines Waffenstillstands im Nahostkrieg einge-
engt haben. Das Bild fur die kommenden Monate ist ge-
mischt: Es ist bislang kein Ende der sehr hohen Nach-
frage nach Halbleitern abzusehen, sodass das Umfeld fur
die Aktienmarkte Taiwans und Stdkoreas gut bleibt. Die
Kursdynamik der vergangenen Monate erscheint aller-
dings nicht nachhaltig. Die globalen Rentenmarkte sind
seit Beginn des Nahostkriegs wegen zunehmender Infla-
tionssorgen etwas unter Druck geraten. Mit einer Off-
nung der StraBBe von Hormus warde sich hier die Stim-
mung wohl wieder drehen. Die Risikopramien von EM-
Hartwahrungsanleihen haben sich dagegen mittlerweile
so stark eingeengt, dass wir hier ein moderates Korrek-
turpotenzial sehen.

Perspektiven

Trotz der Unsicherheit um die Entwicklung der globalen
Energieversorgung bleibt der mittelfristige Ausblick fur
das fundamentale Umfeld gut: Die Volkswirtschaften ha-
ben in den vergangenen Jahren viele Belastungstests gut
Uberstanden. Die Energiemarkte sollten mittelfristig gut
versorgt sein, weshalb die Preise wieder nach unten ten-
dieren durften. Die Notenbanken haben mehrheitlich
die Leitzinsen bereits auf ein neutrales Niveau gesenkt
oder sie befinden sich zumindest nicht deutlich dartber.
Kurzfristig herrscht bei ihnen eine abwartende Haltung
vor, um einem Anstieg der Inflationserwartungen vorzu-
beugen. Mittelfristig besteht Spielraum flur Senkungen,
wenn das Wachstumsumfeld dies erfordert, wodurch die
konjunkturellen Abwartsrisiken begrenzt werden. Vor
diesem Hintergrund durften sich die Anleiherenditen
leicht abwarts gerichtet entwickeln. Die Risikoaufschlage
fur EM-Hartwéhrungsanleihen liegen trotz der Energie-
krise auf eher niedrigem Niveau, von wo aus ein weite-
rer Rickgang eher unwahrscheinlich erscheint. Da die
Zinsdifferenz gegentiber dem Euroraum in vielen
Schwellenlédndern schrumpfen durfte, erwarten wir in
der Tendenz eher schwachere Wechselkurse gegentber
dem Euro, wodurch der Zinsvorteil von EM-Lokalwéah-
rungsanleihen zum Teil verloren gehen wird.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)
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wicklung  bis 06.05.21 06.05.22 06.05.23 06.05.24 06.05.25 06.05.26
DAX 43,28% -10,02% 16,72% 13,87% 2792% 7,18%

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlésslicher Indi-
kator fur die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: Deutsche Bérse 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 06.05.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexpunkte) 24.919 23.168 23.250
DAX (Veranderung in % seit ...) 7,6 7,2
Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX (Indexpunkte) 26.000 25.500 26.500
Kennzahlen* Kurs-Gewinn-Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhéltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 15,1 1,8 3,0
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,3 1,5 3,2

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

Die Berichtssaison fir das 1. Quartal startete solide. Un-
gewodhnlich viele Unternehmen Gbertrafen bisher die
Gewinnprognosen der Analysten, wenngleich die aggre-
gierte GewinnUberraschung negativ ist. Auch bei den
Umséatzen Uberwiegen die Enttduschungen. Mit einem
erwarteten Gewinnplus von 1,4 % gegentber dem Vor-
jahr und 10 % fur das Gesamtjahr bleibt der DAX hinter
der Konkurrenz zurtick. Das spiegelte die relative Perfor-
mance der letzten Wochen ebenfalls wider. Grinde fur
schwéachere Wert- wie Gewinnentwicklung sind vor al-
lem die geringe Gewichtung von Kl-Profiteuren und das
Fehlen von Energieaktien, welche manche Indizes im
Marz unterstUtzten. Immerhin stabilisierten sich zuletzt
die Gewinnrevisionen. Zentral fur die kurzfristige Perfor-
mance ist, ob die StraBe von Hormus zeitnah weitge-
hend ge6ffnet wird.

Perspektiven

Der Krieg im Nahen Osten hat die Perspektiven der
Weltwirtschaft bisher nur geringfligig eingetribt. Ent-
sprechend erwarten wir weiterhin ein solides Wachstum
des Welt-BIP und deutlich steigende Unternehmensge-
winne. FUr deutsche Aktien prognostiziert der Konsens
einen Anstieg der Gewinne von Uber 10 % fur das lau-
fende Jahr und 15 % fur das Nachste, wenngleich uns
ein moderates Abschmelzen dieser Werte nicht Uberra-
schen wirde. Auch danach verbliebe ein passables Ge-
winnwachstum, welches ein gutes Fundament fir eine
nachhaltige Aufwartsbewegung des DAX darstellen
sollte. 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 den
geopolitischen Veranderungen und zuséatzlichen Investi-
tionen in Deutschland bzw. der Eurozone. Negativ ist al-
lerdings im Vergleich zu anderen Indizes das Fehlen ei-
nes klaren Katalysators, um bei den Kursgewinnen mit
anderen Regionen mithalten zu kénnen. Hinzu kommen
nun die Sorgen um die Entwicklung im Nahen Osten und
die gestiegenen Energiepreise.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)
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wicklung bis 06.05.21 06.05.22 06.05.23 06.05.24 06.05.25 06.05.26
S&P 500 47,51% -1,86% 0,31% 25,25% 8,23% 31,36%

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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wickiung  bis 06.05.21 06.05.22 06.0523 06.0524 06.0525 06.05.26
TOPIX 34,66%  -0,60% 8,33% 31,46%  -1,49% 38,73%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 06.05.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 7.365 6.612 5.607
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 11,4 31,4
TOPIX (Indexpunkte) 3.729 3.645 2.688
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 2,3 38,7
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 7.400 7.600 7.700
TOPIX (Indexpunkte) 4.000 4.100 4.200
Kennzahlen* Kurs-Gewinn-Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
S&P 500 aktuell 20,7 47 1,2
TOPIX aktuell 16,7 1,6 2,3
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 19,1 3,6 1,8
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 14,7 1,2 2,4

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

US-Aktien wurden im April ,wiederentdeckt”. Die gro-
Ben Indizes erreichten im Zuge der Hausse neue Rekord-
stande. Haupttreiber waren eine starke Berichtssaison
und Kursgewinne bei Chip-Aktien von fast 50 % binnen
eines Monats. Der Krieg im Nahen Osten rlckte fur die
Anleger in den Hintergrund, es dominierten die kurz-
wie langfristigen Chancen im Kl-Sektor. Zudem verbes-
serte sich die ,Optik” von US-Aktien nach rund einem
halben Jahr Seitwartsbewegung und den deutlichen
Kursabschlagen im Marz. Eine reduzierte Bewertung
traf auf starkes Gewinnwachstum und anhaltende, kraf-
tige Aufwartsrevisionen der Analystenschatzungen. Zu
Beginn der Berichtssaison erwartete der Konsens 13 %
héhere Gewinne, tatsachlich sind es derzeit beeindru-
ckende 22 %.

Japan

Der KI-Hype unterstitzt japanische Aktien, weshalb der
Nikkei 225 gegentber dem Topix zuletzt 9 % — und da-
mit ungewohnt deutlich — outperformen konnte. In
Summe haben japanische Aktien den Krieg und den
Energiepreisschock bisher gut verkraftet und von der
globalen Renaissance des KlI-Trades profitiert. Positive
Gewinnrevisionen unterstitzten ebenso wie Kaufe aus-
landischer Anleger. Japanische Aktien bleiben eine inte-
ressante Depot-Beimischung.

Perspektiven

US-Aktien sind nach der jingsten Hausse nicht glinstig
und eigentlich reif fur eine Konsolidierung. Mittel- wie
langerfristig sollte das erwartete Gewinnwachstum von
24 % im laufenden und 14 % im kommenden Jahr ein
zentraler Treiber bleiben, vor allem, solange die Revisio-
nen so positiv sind. Fundamental ist die Entwicklung der
Tech-Titanen weiterhin stark. Kritisch zu beobachten
gilt es die gigantischen Kl-Investments der Tech-Schwer-
gewichte und deren Monetarisierung sowie die Disrup-
tionsrisiken fur andere Branchen und den Arbeitsmarkt.
Zentrale Risiken sind Lieferengpasse durch den Krieg im
Nahen Osten oder ein nachhaltiger Schock fur die US-
Konsumenten. Solange sich hier aber nichts Belastbares
abzeichnet, bleiben die Aussichten fur US-Aktien posi-
tiv.
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Biromarkte Europa

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Spitzenmiete Spitzenrendite

Europa (€/m?1J.) e Leerstandsquote

Q4 2025 ggil. Vj. Q42025 ggii.Vj. Q42025 ggii. Vj.
Amsterdam 560 00%  482%  0Bp. 85% 0,5Pp.
London City 1235 11,8%  538% -25Bp. 74% -1,0 Pp.
Mailand 760 56%  407% -21Bp. 119% -0,4FPp.
Paris CBD 985 -05%  4,10%  0Bp. 6.2% 1,9 Pp.
Warschau 330 58% 579%  0Bp. 102% -1,6Pp.

Quellen: PMA, DekaBank

Mai 2026
Seite 13

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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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 47% 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% -13Bp. 15,6% 1,2 Pp.
Tokio 139.752 10,8% 2,25% 0 Bp. 2,2% -1,8Pp.

*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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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 06.05.2026
ggii. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 40,5 -4,6 45,9
BCOM Industriemet. 180,3 6,2 26,4
BCOM Edelmetalle 498,9 1,2 51,5
BCOM Agrar 58,6 3,3 2,0
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
6000
5000 e EUR usb
4000
3000
2000 -
_—-J\‘
1000
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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wicklung bis 30.04.21 30.04.22 30.04.23 30.04.24 30.04.25 30.04.26
Gold in Euro -5,12% 23,30% 0,00% 18,99% 35,53% 35,08%
Gold in USD 4,34% 8,15% 4,57% 15,20% 44,13% 39,48%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Edelmetalle 06.05.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 3.997,19 4.033,61 3.015,95
Gold (USD je Feinunze) 4.694,30 4.656,80 3.422,80
Silber (EUR je Feinunze) 65,40 63,10 29,18
Silber (USD je Feinunze) 76,81 72,85 33,11
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 Rohstoffmarkte standen in den vergangenen Wo-
chen weiter im Zeichen des Kriegs im Nahen Osten und
der anhaltenden faktischen Sperrung der Stra3e von
Hormus. Die geschlossene Transportroute fuhrte zu an-
haltend hohen Preisen bei Rohél und Erdgas und er-
hohte die Sorge vor physischen Angebotsengpassen. In-
dustriemetalle verzeichneten einen Preisauftrieb. Hier
spielten zunehmende Angebotsrisiken, héhere Trans-
port- und Energiekosten sowie erste Stresssignale ent-
lang einzelner Lieferketten eine entscheidende Rolle. Be-
sonders betroffen war Aluminium, das zu einem erhebli-
chen Teil aus der Golfregion kommt. Zudem rackt
Schwefel als kritisches Vorprodukt fiir die Nickelverarbei-
tung und in Teilen fur die Kupferproduktion in den Fo-
kus. Allerdings handelt es sich bislang eher um frihe
Stresssignale als um sichtbare Versorgungsengpasse auf
breiter Basis. Die Edelmetalle gerieten aufgrund ange-
passter Leitzinserwartungen zeitweise unter Druck.

Gold

Der Goldpreis verharrt derzeit deutlich unter den zum
Jahresbeginn erreichten Hochststanden. Zwar kratzte die
Goldnotierung Mitte April an der Marke von 4.800 US-
Dollar je Feinunze, geriet jedoch im weiteren Monatsver-
lauf unter Druck. Denn im Zuge des anhaltenden Kriegs
im Nahen Osten und der damit verbundenen Risiken fur
die Olversorgung stiegen die Rohélpreise in der zweiten
Aprilhalfte deutlich an, was die Inflationserwartungen
erhohte. In der Folge preisten die Markte eine fur lan-
gere Zeit restriktive Geldpolitik der US-Notenbank ein.
Die steigenden Renditen von US-Staatsanleihen und hé-
here Realzinsen belasteten den Goldpreis spurbar, und
die Aufwertung des US-Dollars erzeugte zusatzlichen Ge-
genwind. Unterstltzung kam im ersten Quartal von der
physischen Nachfrage, wie die Daten des World Gold
Councils zeigen. Diese blieb insgesamt robust und wurde
durch die Notenbankkaufe sowie durch die Barren- und
Munznachfrage gestutzt.
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Alternative Investments

Alternative Investments

EUREKAHEDGE COMPOSITE VS. GELDMARKT (JANUAR
2021=100)
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e HF R Geldmarkt
Wertent-  von 30.4.2020 304.2021 30.4.2022 3042023 30.4.2024 30.4.2025
wickung  bis 3042021 30.4.2022 30.4.2023 30.4.2024 30.4.2025 30.4.2026
HFR 11,9% 2,7% 2,1% 4,6% 0,6% 7.3%
Geldmarkt 0,5% -0,6% 1,0% 3,8% 3,3% 2,0%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggii. ggi.
30.04.2026
Vormonat Vorjahr
Hedge Fund Composite 1359 2,7% 7,3%
Geldmarkt (1M-Euribor) 0,2% 2,0%

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

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2021=100)
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Wertent- wvon 30.4.2020 30.4.2021 30.4.2022 30.4.2023 30.4.2024 30.4.2025
wicklung bis 30.4.2021 30.4.2022 30.4.2023 30.4.2024 30.4.2025 30.4.2026
LPX50 64,0% 6,0% -5,5% 41,4% 3,9% -8,1%
MSCI World 32,2% 10,1% -1,4% 22.2% 5,5% 24,5%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Private Equity Stand* Verdanderungsraten

. .

30.4.2026 Vorgrgo nat Vg?jahr

LP X50 5006 7,6% -8,1%
LPX Buyout 223 74% -6,4%
LP X Venture 327 7.9% 94%
LP X M ezzanine 215 6,6% -24%
MSCIWorld 652 7,%% 24,5%

*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 Ausschldage 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 Pramie fur das erhéhte Risiko er-
wirtschaftet, in der jingeren Vergangenheit zeigt der In-
dex jedoch eine deutliche Underperformance.

Anmerkung

Es werden ausschlieBlich bérsennotierte 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.)

0

-100
-200
-300
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten; Quellen: CFTC, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 06.05.2026 in 3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,17 1,17 1,18 1,18
Forw ards 1,18 1,18 1,19
Hedge-Ertrag* (%) -0,4 -0,7 -1,3
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -130 -105 -100 -110
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -135 -110 -105 -95
Leitzins EZB (%) 2,00 2,25 2,25 2,25
Leitzins Fed (%) 3,50-3,75 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25
Konjunkturdaten 2025 2026P 2027P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggu Vorj.) 1,4 0,7 1,2
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,1 2,2 2,2
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,1 2,9 21
USA Inflationsrate (% ggi. Vorjahr) 2,7 3.1 1,7

* 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

Seit Mitte April hat sich der EUR-USD-Wechselkurs um
die Marke von 1,17 USD je EUR bewegt. Fir den Euro
ergaben sich zuletzt divergierende EinflUsse. Stutzend
erwiesen sich die gestiegenen Leitzinserhdhungserwar-
tungen an die EZB, wahrend fur die Fed an den Markten
keine Leitzinsanderungen eingepreist wurden. Belastend
fur den Euro wirken die Risiken an den Energiemarkten,
die mit der Dauer des Kriegs im Nahen Osten zunehmen.
Denn der Energiepreisanstieg durfte das Wirtschafts-
wachstum in Euroland — im Vergleich zu den beiden an-
deren groBen Binnenmarkten USA und China — am deut-
lichsten belasten. Die Entwicklungen im Nahen Osten
werden weiterhin Taktgeber fur den Wechselkurs sein.
Mittelfristige Olpreisriickgdnge (unser Hauptszenario)
durften den Euro stitzen, wahrend die Negativszenarien
eher fur einen starkeren US-Dollar sprechen.

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.



Markte & Prognosen.
Waihrungen

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 06.05.2026 in 3 Mon. in 6 Mon. in12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,91 0,92 0,93 0,93
Forw ards 0,91 0,90 0,89
Hedge-Ertrag* (%) 0,5 1,2 2,4
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 244 235 220 210
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 261 255 245 230
Leitzins EZB-Einlagensatz (%) 2,00 2,25 2,25 2,25
Leitzins SNB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Konjunkturdaten 2025 2026P 2027P
Schw eiz BIP (% ggu. Vorj.) 1,3 1,3 1,4
Schw eiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,1 0,5 0,5

* 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

Anfang Mai brockelte die Waffenruhe im Nahen Osten.
Dies hat den EUR-CHF-Wechselkurs wieder unter die
Marke von 0,92 gedrickt, nachdem er sie im April in-
folge der damals vereinbarten Waffenruhe tGberschritten
hatte. Die Entwicklungen rund um die StraB3e von Hor-
mus bleiben zentral fur die Nachfrage nach dem Schwei-
zer Franken als sicherem Hafen. Zuletzt hat diese offen-
bar zugenommen. Ohne dies hatte der Euro von den ge-
stiegenen Leitzinserhéhungserwartungen an die EZB
starker profitieren kénnen. Im April war das Inflations-
umfeld von energiepreisbedingten Anstiegen (Euroland:
3 %; Schweiz: 0,6 %) und unauffallig niedrigen Kernra-
ten (2,2 % bzw. 0,3 %) gepragt. Fur die SNB senkt dies
die Deflationsrisiken und festigt an den Markten die Er-
wartung einer Leitzinserhéhung in diesem Jahr, was
ebenfalls stitzend fur den Franken wirkt.

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 (mit Hilfe der Fiskalpakete fur Infra-
struktur und Verteidigung). Dagegen kénnte die fragile
Lage im Nahen Osten sowie die politische Unsicherheit
im Zuge der Wahlen 2027 in Euroland (Frankreich, Spa-
nien, Italien) den erwarteten Anstieg des Wechselkurses
dampfen.
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Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

e Beruhigung im Nahost-Konflikt in absehbarer Zeit,
Schifffahrt durch Stra8e von Hormus kommt bis zum
Sommer wieder in Gang, Normalisierung — insbeson-
dere bei der Versorgung mit Energierohstoffen — er-
folgt erst im spaten Verlauf von 2026. Dauerhaft ho-
here Energiepreise als vor dem Konflikt.

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

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

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

e Geplante umfangreiche Investitionen in Verteidi-
gung und Infrastruktur starken in Deutschland den
konjunkturellen Aufschwung. Euroland-Konjunktur
profitiert ebenfalls von héheren Ausgaben fur Ver-
teidigung.

¢ Notenbanken achten auf Verankerung der mittelfris-
tigen Inflationserwartungen im Zielbereich von 2 %.
EZB erh6ht Leitzinsen um 25 Basispunkte, um Inflati-
onsrisiken zu begegnen. Fed senkt Leitzinsen bis
Ende 2026 um insgesamt 50 Basispunkte.

e  Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller Heraus-
forderungen global eher expansiv. Allgemein ist ein

Trend zu hoherer Staatsverschuldung zu beobachten.

¢ In China begrenzen der verstarkte Protektionismus,
die zunehmende staatliche Regulierung und die Kor-
rektur im Immobiliensektor das Wachstum.

e GrofBe geopolitische Unsicherheit kann jederzeit fur
erhohte Schwankungen an den Mérkten sorgen.

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

Mai 2026
Seite 19

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

e Kampfe im Nahen Osten eskalieren erneut und wei-
ten sich dramatisch aus. Dem Iran gelingt es, die
Schifffahrt durch die StraBe von Hormus fur langere
Zeit zu unterbinden und Olférder- oder -exportanla-
gen in der Region systematisch auszuschalten.

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

e EinfUhrung massiver Handelsbeschrankungen durch
die USA und entsprechende Gegenreaktionen fiihren
zu einem globalen Handelskrieg.

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

e  Stark steigende Staatsverschuldung l6st Schulden-
krise 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
mit Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sa-
botage als Mittel der unkonventionellen Kriegsfih-
rung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

® Eine beherzte Konsolidierung der 6ffentlichen
Staatshaushalte sowie durchgreifende Strukturrefor-
men starken das globale Wachstum.

e Digitale Technologien fuhren zu kraftigen Produkti-
vitatssteigerungen und wirken damit als Gewinntrei-
ber fur die Unternehmen mit der Folge spurbar stei-
gender Aktienkurse und Investitionen.

e Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den

Emerging Markets mit Schubwirkung fir globale
Wirtschaft.
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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 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 Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen 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 unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig 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 friihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikato-
ren fur die kinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausztigen noch
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben
werden.
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