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Markte & Prognosen.

DAX startet mit Rekord ins neue Jahr.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

das Jahr 2026 hat mit einem geopolitischen Paukenschlag begonnen. Der US-Militareinsatz in
Venezuela offenbarte einmal mehr die Unberechenbarkeit der US-Regierung mit Blick auf ihre
imperialistischen Ziele. Daran hat sich nahtlos die Diskussion um die Souveranitat von Grénland
angeschlossen. Offensichtlich ist hiermit eine weitere Eskalationsstufe in der neuen Geotkono-
mie erreicht: Die wirkmachtige Durchsetzung der US-Interessen anstelle der vormals auf Effizi-
enz basierenden Welt der Globalisierung und der regelgebundenen Weltordnung zieht sich
wie ein roter Faden durch die Amtszeit von US-Prasident Trump. Den politischen Unwagbarkeiten und Risiken zum
Trotz sind die Finanzmarkte jedoch gut ins neue Jahr gestartet, der Deutsche Aktienindex (DAX) legte gleich in den
ersten Handelstagen auf Gber 25.000 Punkte zu.

—

Was bedeutet dieser fulminante Start fur das Anlagejahr 2026? Die Finanzmarktteilnehmer dirfen davon ausgehen,
dass die Weltwirtschaft weiter mit einem Tempo um die 3 % wachst, die Inflationsraten in der Ndhe der Notenbank-
ziele verankert bleiben und das Zinsumfeld weitgehend neutral ist. Die Zeichen stehen also glnstig fur ein viertes gu-
tes Wertpapierjahr in Folge. So durfte die anstehende Berichtssaison der Unternehmen bei Gewinnen und Umsatzen
positiv Uberraschen und trotz Uberbewertungen hinreichend Substanz fir weitere Kursanstiege an den internationa-
len Borsen bieten.

Das grundsatzlich makrodkonomisch gut abgesicherte Basisszenario schlieBt aber auch Marktschwankungen mit ein.
Es mag Phasen geben, in denen Zweifel an der globalen Konjunktur aufkommen oder die geopolitischen Risiken doch
starker durchschlagen. An den Anleihemaérkten kénnte das Thema Staatsverschuldung belastend aufflackern, wenn
sich die groBen Emissionsvolumina an den Markten im Lauf des Jahres doch als schwerer verdaulich als bislang erwei-
sen wirden. Dann waren zwischenzeitliche Renditeanstiege moglich. Grundsatzlich sollten jedoch die vielfaltigen pri-
vaten und 6ffentlichen Investitionen in Kunstliche Intelligenz, Infrastruktur oder Verteidigung finanzierbar bleiben.
Aus unserer Sicht werden die positiven Effekte des Umbaus der Weltwirtschaft aufgrund der erhéhten Investitionsakti-
vitdt von Unternehmen und Staaten die geopolitischen Risiken tGberwiegen.

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 (% ggu. Vorjahr) 1,3 1,2 1,4
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 21 1,8 21
Finanzierungssaldo des Staates* -3,4 -3,5 -3,8
Schuldenstand des Staates* 88,6 91,1 88,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,8 2,7 2,7
Okt 25 Nov 25 Dez 25
Inflationsrate (% ggi. Vorjahr) 21 2,1 2,0
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,4 6,3
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 50,0 49,6 48,8
Economic Sentiment (Punkte) 96,9 97,1 96,7

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

Die Fruhindikatoren belegen, dass der européaischen
Konjunktur auch zum Jahresende nicht die Luft ausge-
gangen ist. Die wichtigsten Fruhindikatoren fur Euroland
haben in der Quartalsbetrachtung Ende 2025 ihre Jahres-
hochs erreicht. Damit deutet sich erneut ein gutes Jah-
resergebnis fur die europaische Wirtschaft an. Euroland
durfte im vergangenen Jahr tGber 1 % gewachsen sein,
und dies ohne nennenswerte Unterstitzung durch die
deutsche Volkswirtschaft. Insbesondere die Schwerge-
wichte Spanien und Frankreich haben geholfen, die
deutsche Schwache mehr als auszugleichen. Die wirt-
schaftliche Entwicklung in Frankreich hat der hohen in-
nenpolitischen Unsicherheit getrotzt.

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 verlduft aber weiterhin
nahe des langfristigen Durchschnittswachstums, sodass
die privaten Haushalte weiter von einer moderaten Infla-
tionsrate um die 2 % profitieren konnen. Dieser Wert
entspricht dem Inflationsziel der EZB. Somit hat diese auf
absehbare Zeit keinen Anlass fur Leitzinsdnderungen.
Die privaten Haushalte und die Unternehmen werden
damit zwar weiterhin durch angemessene Zinsen unter-
stUtzt, aber zusatzliche geldpolitische Impulse sind nicht
absehbar. Die mittelfristigen Inflationsrisiken bleiben
insgesamt erhoht, da wegen der soliden Konjunktur und
der demografischen Entwicklung mit einer anhaltend
niedrigen Arbeitslosigkeit mit entsprechenden Auf-
wartsrisiken fur die Lohnentwicklung zu rechnen ist. An-
gesichts hoher Schuldenquoten und laufender Haushalts-
defizite in vielen Euro-Landern bleibt der Weg zu regel-
konformen Staatsfinanzen noch weit.
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Konjunktur USA
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

USA 2025P 2026P 2027P
Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2,2 2,5 2,2
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,7 2,4 1,9
Finanzierungssaldo des Staates* -7,6 -7,0 -6,5
Schuldenstand des Staates* 120,2 121,8 123,9
Leistungsbilanzsaldo* 4,5 4,5 -4,0
Okt 25 Nov 25 Dez 25
Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 3,0 2,7 2,7
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 4,4 4,5 4,4
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 48,7 48,2 47,9
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 95,5 92,9 89,1

*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 dritten Quartal Gberra-
schend stark angestiegen. Auffallend ist weiterhin die
Starke der Investitionen im Kl-Bereich im Vergleich zur
Schwaéche in den weiteren Investitionsbereichen. Immer-
hin deuten die Stimmungsindikatoren an, dass die zoll-
bedingte Verunsicherung weiter nachlasst. Zusammen
mit einer Abnahme des geldpolitischen Restriktionsgrads
durften auch die anderen Investitionsbereiche in den
kommenden Quartalen wieder zum gesamtwirtschaftli-
chen Wachstum beitragen. Die Preisentwicklung war in
den letzten drei Monaten des Jahres schwacher als
urspringlich von uns erwartet. Zudem ist der effektive
Zollsatz weniger deutlich angestiegen als unterstellt
(auf ca. 11 % statt 13 %). Wir revidieren daher unseren
Inflationsausblick fur das aktuelle Jahr nach unten, was
wiederum die erwartete Kaufkraft der privaten Haus-
halte etwas verbessert.

Perspektiven

Bereits 2024 wurde die Zuwanderung ausléndischer 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 durfte das Arbeitskrafteangebot im Progno-
sezeitraum deutlich langsamer wachsen als zuvor, was
die Konsumdynamik der privaten Haushalte dampft. Die-
ses ,New Normal” trifft auf eine Kl-bedingt hohe Investi-
tionsdynamik. 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
Einflusse unklar, grundsatzlich rechnen wir jedoch mit ei-
nem Erreichen des Inflationsziels im Prognosezeitraum.
Ende 2026 stehen die Zwischenwahlen im Kongress an.
Nach dem Fiskalpaket von 2025 (OBBBA) erwarten wir
keine zusatzlichen MaBnahmen. 2025 war gepragt vom
Begriff ,Geodkonomie”, da die Trump-Regierung ihre
geopolitischen Ziele verstarkt auch mit makrodkonomi-
schen Instrumenten wie der Handelspolitik verfolgt. Fur
den Prognosezeitraum stellt sich entsprechend die Frage,
welches AusmaRB die politische 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 2,4 1,2 1,7
Russland 0,7 0,8 1,0
Indien 7,5 6,5 6,6
China 5,0 4,3 4,2
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2025P 2026P  2027P
Brasilien 5,0 4,2 4,0
Russland 8,7 6,3 3,9
Indien 2,2 3,6 4,2
China 0,1 0,5 0,8

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

Die Entfihrung des venezolanischen Staatsprasidenten
Maduro durch US-Spezialkrafte zeigt, dass die US-Regie-
rung bereit ist, ihre sicherheits- und wirtschaftspoliti-
schen Interessen durch einseitigen Druck durchzusetzen.
Nach Venezuela kénnten vor allem weitere Lander La-
teinamerikas in den Fokus der neuen Strategie ricken,
da die Region von der US-Regierung zur zentralen Inte-
ressensphare erklart wird. Insbesondere strategisch be-
deutsame Investitionsvorhaben des Konkurrenten China
durften in der Region immer schwerer zu verwirklichen
sein. Die Proteste im Iran werden von den Sicherheits-
kraften mit groBer Gewalt beantwortet. Die Ankindi-
gung von US-Prasident Trump, die Handelspartner des
Iran mit einem Zoll von 25 % zu belegen, um die Han-
delsbeziehungen des Iran zu schadigen und damit die
Regierung weiter zu schwachen, zeigt, dass das Umfeld
von anhaltender Unsicherheit gepragt ist.

Perspektiven

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

Risiken

Der Konflikt zwischen den USA und China kénnte an
Schérfe gewinnen. Schwellenlander kénnten sich zuneh-
mend unter Druck sehen, sich stérker in Richtung einer
der beiden GroBmaéchte zu orientieren.
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Geldmarkt Euroland

EZB-LEITZINSEN (% P.A.)
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland: Zinsen (% p.a.) 14.01.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 3,00
3 Monats-EURIBOR 2,02 2,08 2,76
12 Monats-EURIBOR 2,25 2,29 2,61
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,05 2,15 2,36
EURIBOR-Future, Dez. 2027 2,29 2,42 2,48
aooncssjbekabank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(%o p.a.)
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,05 2,10 2,15
12 Monats-EURIBOR 2,25 2,30 2,30

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

Bei ihrer Ratssitzung am 18. Dezember hat die EZB ihre
makrodkonomischen Projektionen sowohl fur das Wirt-
schaftswachstum als auch fur die Inflation angehoben.
Sie erwartet somit eine von der Inlandsnachfrage getrie-
bene Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat sowie eine
allenfalls geringfuigige Unterschreitung ihres Inflations-
ziels in den kommenden Jahren. Insofern dampfte sie
die Markterwartungen Uber eine weitere Lockerung ih-
rer Geldpolitik, gab zugleich Spekulationen tGber mittel-
fristig bevorstehende Leitzinserh6hungen aber ebenfalls
keine zusatzliche Nahrung. Stattdessen signalisierten die
Notenbanker vor dem Hintergrund der nach wie vor ho-
hen Unsicherheit grundsatzliche Handlungsbereitschaft
in beide Richtungen. Im Rahmen ihres datenabhangigen
Ansatzes durften die Harden fir tatsachliche Zinsschritte
jedoch hoch liegen. Solange gréBere makrodkonomische
Schocks ausbleiben, rechnen wir mit bis auf Weiteres un-
veranderten Leitzinsen. Die Geldmarkt-Futures sollten
nur begrenzten Spielraum haben, zukinftige Erhéhun-
gen oder Senkungen einzupreisen.

Perspektiven

Vor dem Hintergrund eines stetig positiven Wirtschafts-
wachstums und Inflationsraten nahe 2 % gehen wir da-
von aus, dass die EZB die Leitzinsen bis auf Weiteres auf
dem aktuellen, in etwa neutralen Niveau belassen wird.
Gleichzeitig betonen Prasidentin Lagarde und andere
Ratsmitglieder jedoch die weiterhin hohe Unsicherheit
und wollen sich ausdrucklich nicht auf einen bestimmten
Leitzinspfad festlegen. Da die Risiken des Inflationsaus-
blicks mittlerweile nicht mehr Gberwiegend nach unten
gerichtet, sondern eher symmetrisch verteilt sind, signali-
sieren die Notenbanker Handlungsbereitschaft in beide
Richtungen. Im Mittelpunkt des Entscheidungsprozesses
durften dabei Daten zu den Lohnen und zum Arbeits-
markt stehen. Einerseits geht das zuletzt kraftige Lohn-
wachstum mit der Gefahr einher, dass sich die Inflation
mittelfristig Uber der Zielmarke von 2 % verfestigt. An-
dererseits wirde eine Verschlechterung am Arbeitsmarkt
der Erwartung einer kraftigen Inlandsnachfrage zuwi-
derlaufen und damit neue Abwartsrisiken fur die Infla-
tion hervorrufen. Das kontinuierliche Abschmelzen der
Wertpapierbestande des Eurosystems und der daraus re-
sultierende Riickgang der Uberschussreserven sollten
erst mittelfristig einen starkeren Effekt auf die Geld-
markte haben. Erst wenn die Banken wieder in einem
gréBeren Umfang an den laufenden Refinanzierungsge-
schaften der EZB teilnehmen, dirften die EURIBOR-Satze
knapp Uber den Hauptrefinanzierungssatz klettern.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)

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

Wir gehen davon aus, dass die EZB die Leitzinsen bis auf

Weiteres auf dem aktuellen Niveau belassen wird. Zu-
/N\ dem durften bei Inflationsraten nahe 2 % und einem

= moderaten Wirtschaftswachstum die Hurden fur eine

Anderung der Leitzinsen in die eine oder die andere
Richtung als hoch wahrgenommen werden. Dies sollte
einem deutlichen Anstieg der Renditen kurzlaufender
Bundesanleihen entgegenwirken. Zugleich stéBt die
Steilheit der Bundkurve an ihre Grenzen, denn unter der
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank Préamisse, dass das kurze Ende fest verankert bleibt, er-
zielen langlaufende Bundesanleihen einen signifikanten
Mehrertrag. Insofern bilden stabile Inflations- und Leit-
zinserwartungen ein Gegengewicht zum steigenden An-
gebot an Staatsanleihen, und der immer noch hohe An-
lagebedarf sollte mit der Zeit zu einem leichten Rick-
gang der Renditen am langen Ende fuhren.
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FRANKREICH UND NIEDERLANDE: RENDITEN (% P.A.)
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Perspektiven
-1 Wir sehen derzeit zwei wesentliche Ankerpunkte fur die
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Staatsanleihemarkte im Euroraum: Erstens die seit eini-
Frankreich, 10-jahrige Niederlande, 10-jahrige ger Zeit sehr stabile Entwicklung der langfristigen Infla-
Quellen: Bloomberg, DekaBank tionserwartungen und zweitens die Einstufung der aktu-
ellen Geldpolitik der EZB als in etwa neutral. Solange
sich kein signifikanter Anstieg der Inflation abzeichnet,
ITALIEN UND SPANIEN: RENDITEN (% P.A.) besteht fur die Marktteilnehmer kein Anlass, zukinftig
hohere Leitzinsniveaus zu antizipieren, sodass die Rendi-
ten im kurzen Laufzeitbereich nur wenig Spielraum nach
oben besitzen. Die hohe Steilheit der Bundkurve reflek-
tiert zum einen die geplanten Ausgaben fir Verteidi-
gung und Infrastruktur. Zum anderen sind die Anleger
weltweit kritischer gegentber hohen Staatsschulden ge-
worden, und aufgrund regulatorischer Anderungen ist
unsicher, in welchem Umfang niederldandische Pensions-
kassen weiterhin sehr langlaufende Staatsanleihen kau-
Quellen: Bloomberg, DekaBank fen werden. Aber auch am langen Ende wirken die stabi-
len Inflations- und Leitzinserwartungen zusammen mit
den im historischen Vergleich hohen realen Renditen
dampfend auf die Laufzeitpramien. Zudem gilt die Nach-

2O =_2DNWhrO

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Renditen (% p.a.) 14.01.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr frage nach risikoarmen Staatsanleihen als vergleichs-
Deutschland 2J 2,08 215 2,32 weise zinselastisch. Der hohe und weiterhin zuneh-
Deutschland 10J 2,81 2,86 2,65 i )
Frankreich 10J 3,49 3.58 3.47 mende Anlagebedarf sollte daher mit der Zeit etwas
Italien 10J 3,45 3,55 3,84 niedrigere Renditen in den ldngeren Laufzeitbereichen
Spanien 10J 3,22 3,31 3,33 zur Folge haben. Insgesamt gehen wir fur die kommen-
P’°%'/‘°': '))e"aBa"k in 3 Monaten  in 6 Monaten in 12Monaten  den Jahre somit davon aus, dass ein moderates und steti-
WlpEl - . . . - .
Deutschland 2J 2.10 2.15 215 ges Wirtschaftswachstum in Kombination mit einem
Deutschland 5J 2,40 2,40 2,35 weitgehend stabilen Inflationsumfeld dazu fihren wird,
Deutschland 10 2,80 2,80 2,70 dass sich die Bundkurve von beiden Seiten her ein wenig

Quellen: Bloomberg, DekaBank verflacht.
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Unternehmensanleihen

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE) Im Fokus
140 Die Ubliche sehr starke Neuemissionswelle zu Jahresbe-
ginn ist vom Markt fir Unternehmensanleihen gut auf-
120 genommen worden. Mehr als in anderen Jahren waren
100 neben Financials auch Corporates mit Mandaten in Re-
kordhohe vertreten. Auch diese sind kraftig gezeichnet
80 worden, doch die teilweise recht niedrigen Neuemissi-
60 onspramien lassen nur wenig Raum fur Performance im
40 Sekundarmarkt. Auf besonders hohe Nachfrage stoBBen
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 hybride Anleihen wegen ihrer attraktiv wirkenden
Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank Kupons. Auch im Derivatebereich ist das Interesse hoch,
sodass der iTraxx Europe Index seine gute Performance
aus dem Dezember fortsetzt und erstmals seit vier Jah-
ITRAXX CROSSOVER 5 JAHRE (BAS'SPUNKTE) ren die Wichtige Chartmarke von 50 Bp nach unten
durchbrechen konnte. Ebenso hat der High Yield-Bereich
700 mit dem iTraxx Crossover mit 240 Bp das niedrigste Ni-
600 veau seit Anfang 2022 erreicht.
500
Perspektiven
400 Unternehmensanleihen haben die diversen konjunktu-
300 rellen und geopolitischen Herausforderungen in 2025
200 gut Uberstanden. Uberraschend gute Geschaftsergeb-
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 nisse sowie der fortgefuhrte Zinssenkungspfad der No-
Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank tenbanken haben maBgeblich dazu beigetragen. Wah-

rend in den USA auch in 2026 noch Zinssenkungen zu er-
warten sind, durfte die EZB bereits im Zielbereich ange-

CORPORATES 5 JAHRE (% P.A.) kommen sein. Zwar ist aus Deutschland trotz der immen-
sen Investitionspakete nur ein mider Konjunkturbeitrag

5 10 zu erwarten, doch durfte das Wirtschaftswachstum EU-
4 /.-’\\ 8 weit recht robust bleiben. Besonders global orientierte
3 M 6 Konzerne sollten in den kommenden Quartalen ihre Um-
2 4 satze und Gewinne behaupten und teilweise sogar aus-
1 2 bauen kénnen. Da mittelfristig durch sinkende Renditen
0 0 kaum zusatzliche Performance zu erwarten ist, dirften
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Investoren die Risikoaufschldage von Unternehmensanlei-
——BBB5J(S) HY 5 (r.S.) hen weiterhin als a‘.ctraktlve Zusz?\tzre.nd.lte betrachten
und den Carry vereinnahmen. Dies gilt insbesondere fur
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank den High Yield-Bereich.
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK Anmerkung
Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen Un-
Unternehmensanleihen 14.01.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr . . .
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
iTraxx Europe (Basispunkte) 50 52 59 grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
iTraxx Crossover (High Yield; 244 251 317 durchschnittlichen Préamien ab, die im Handel mit Credit
Basisp.) Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
Corporates BBB 5J (%) 3,09 3,17 3,29 punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-In-
Corporates HY 5J (%) 475 4,97 5,66 dizes, beispielsweise den iTraxx Financials oder den

iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High
Yield-Bereich gebildet wird.

iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;
Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank
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Aktien- und Rentenmarkte

AKTIEN: MSCI EM. MARKETS (PERFORM.-INDEX, IN EURO)
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entwicklung ~ bis 14.01.21 14.01.22
MSCI EM 12,51% -0,21%

2023 2024

14.01.22
14.01.23
-10,60%

2025

14.01.23
14.01.24
-1,57%

2026

14.01.24
14.01.25
15,88%

14.01.25
14.01.26
27,53%

Bitte beachten Sie: Die frilhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fur die kiinftige 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.

140 ——— EMBIG Div.* (Jan. 2021 =100)
120 GBI EM GD** (Jan. 2021 =100)
100 o e
w
o W
60
2021 2022 2023 2024 2025 2026
*in EUR hedged; ** in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Emerging Markets 14.01.2026 7 99u. % ggii. % ggli.
(Performance in EUR) o Vormonat Jahresanf.  Vorjahr

MSCI Emerging Markets Total Ret. 1025 7,3 6,1 27,5
EMBIG Div* Perform.-ind. 505 0,6 0,1 12,9
GBI EM Div** Perform.-ind. 308 2,2 1,2 6,2

zum Vergleich:

ICE BofA German Government 530 0,7 0,5 0,8

MSCI World Total Return 727 3,1 2,5 10,0
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 256 250 260 270

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

Schwellenlédnderaktien sind mit deutlichen Kursgewin-
nen in das neue Jahr gestartet. Sie profitieren weiterhin
von der guten Stimmung far Technologiewerte vor dem
Hintergrund des Booms bei der Entwicklung von kinstli-
cher Intelligenz. Dieser Trend durfte sich fortsetzen. Al-
lerdings sind die politischen Risiken gestiegen, da die
USA mit ihrer Militérintervention in Venezuela eine er-
hohte Bereitschaft gezeigt haben, ihre nationalen Inte-
ressen ohne Rucksicht auf das Vélkerrecht durchzuset-
zen. Die US-Regierung hat zudem in die innenpolitische
Auseinandersetzung im Iran eingegriffen, indem sie zu-
nachst Militarschlage angedroht und dann Strafzélle ge-
gen die Handelspartner Irans angekiindigt hat. Die Fi-
nanzmarkte sehen jedoch bislang kaum negative Aus-
wirkungen der neuen US-Strategie. Stattdessen konnten
Venezuelaanleihen von der Hoffnung auf erhéhte Olein-
nahmen und damit eine verbesserte Schuldendienstfa-
higkeit profitieren. Die Unsicherheit um die Unabhén-
gigkeit der US-Notenbank hat am US-Rentenmarkt bis-
lang nicht zu groBen Bewegungen gefihrt, doch dirfte
dies in den kommenden Monaten ein Dauerthema blei-
ben.

Perspektiven

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

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)
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Wertent-  von 14.01.20 14.01.21 14.01.22 14.01.23 14.01.24 14.01.25
wicklung  bis 14.01.21 14.01.22 14.01.23 14.01.24 14.01.25 14.01.26

DAX 396%  13,54% -502% 10,73% 21,35% 24,74%

Bitte beachten Sie: Die frilhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fur die kunftige Wertentwicklung.
Quellen: Deutsche Bérse AG, Prognose DekaBank

KURS-GEWINN-VERHALTNIS DAX
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Quellen: Factset, DekaBank

PREIS-BUCHWERT-VERHALTNIS DAX
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Quellen: Factset, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 14.01.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexpunkte) 25.286 24.186 20.271
DAX (Veranderung in % seit ...) 4,5 24,7
Prognosen DekaBank
DAX (Indexpunkte)
Kennzahlen*

in 12 Monaten
27.000
Dividenden-

in 6 Monaten
27.000
Kurs-Buchwert-

in 3 Monaten
26.500

Kurs-Gewinn-

Verhaltnis Verhiltnis rendite %
DAX aktuell 16,1 1,9 2,7
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,2 1,5 3,3

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

Trotz der schwierigen Situation der deutschen Volkswirt-
schaft verzeichnete der DAX 2025 klare Kursgewinne.
Seit Ende November befindet er sich in einer dynami-
schen Aufwartsbewegung mit Outperformance gegen-
Uber anderen Markten. Haupttreiber waren hier zuletzt
Aktien aus den Bereichen Industrie (wozu auch Rustung
zahlt) und Gesundheit. Die Ende Januar startende Be-
richtssaison fur das abgelaufene Quartal wird wichtig far
die absolute und vor allem fur die relative Performance
deutscher Aktien in den kommenden Monaten. Der Kon-
sens erwartet einen spiirbaren Gewinnrickgang von
rund 15 %, vor allem aufgrund der Schwache der Sekto-
ren Grundkonsum, zyklischer Konsum und Industrie. Die
Gewinnrevisionen sind weiterhin klar negativ. Seit An-
fang letzten Jahres wurden sie fur 2025 bzw. 2026 um

9 % bzw. 7 % nach unten revidiert. Kurzfristig sehen wir
fur den DAX dennoch weiteres Aufwartspotenzial, bevor
Richtung Sommer die Dynamik deutlich nachlassen
sollte.

Perspektiven

Grundsatzlich sind die Aussichten fur Aktien dank des
soliden Wachstums der Weltwirtschaft und der steigen-
den Unternehmensgewinne positiv. Deutschen Aktien
fehlt im Vergleich zu anderen Markten aber vorerst ein
klarer Katalysator, um bei den Kursgewinnen im Ver-
gleich mit anderen Regionen mithalten zu kénnen. Das
kénnte sich durch Anpassungen beim Fiskalstimulus, De-
regulierung oder mutige wirtschaftspolitische Reformen
allerdings schnell andern. Sofern hier politisch nichts
passiert, kdbnnten die international agierenden Konzerne
weiter ,,mit den FiiBen abstimmen” und durch Standort-
verlagerungen ihre Profitabilitat weiter starken, wovon
Anleger profitieren wiirden, wahrend die deutsche
Volkswirtschaft verliert. Vor allem die hohen Energiekos-
ten sowie die deutlich erhéhten US-Importzélle sind
hierftr weiter Argumente. Die zuletzt gestiegenen
(geo-)politischen Risiken wurden vom Markt bisher weit-
gehend ignoriert und teilweise auch positiv aufgenom-
men, weil zunehmende Investitionen erwartet werden.
Nachhaltig kritisch scheint es fur die Aktienmarkte erst
zu werden, wenn sich konkret militérische Konflikte in
wirtschaftlich wichtigen Landern abzeichnen — und das
zeichnet sich bisher nicht ab.
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Aktienmarkte Welt
USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)
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wicklung bis 14.01.21 14.01.22 14.01.23 14.01.24 14.01.25 14.01.26
S&P 500 15,61% 22,85% -14,24% 19,62% 22,14% 18,55%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 14.01.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 6.927 6.827 5.843
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 1,5 18,5
TOPIX (Indexpunkte) 3.644 3.424 2.683
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 6,4 35,8
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 7.300 7.400 7.600
TOPIX (Indexpunkte) 3.600 3.600 3.700
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhaltnis rendite %
S&P 500 aktuell 22,3 4,8 1,2
TOPIX aktuell 16,6 1,6 2,3
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 18,9 3,5 1,8
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 14,6 1,2 2,4

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

Nach einem hervorragenden Jahr 2025 starteten US-Ak-
tien auch positiv in das neue Jahr. (Geo-)Politische Risi-
ken wurden weitgehend ignoriert. Die Anleger fokus-
sieren sich auf die robuste US-Konjunktur, den im Trend
nachlassenden Preisdruck und die beeindruckende Er-
tragskraft der US-Unternehmen. Diese steht in den kom-
menden Wochen mit den Quartalszahlen fur das

4. Quartal im Mittelpunkt. Der Analystenkonsens erwar-
tet gut 6 % Gewinnplus, wir sind etwas zuversichtlicher.
Entscheidend fur die Kapitalmarktreaktionen werden
vor allem die Ausblicke der Tech-Unternehmen sein, um
die hohen Bewertungen zu rechtfertigen. Kurzfristig
sollte das Momentum die Aktienmarkte weiterhin un-
terstitzen.

Japan

Japanische Aktien begrifBten das neue Jahr mit weite-
ren kréftigen Kursgewinnen. Zuletzt unterstitzten
Hoffnungen auf vorgezogene Neuwahlen, welche der
Ministerprasidentin ein starkeres Mandat geben durf-
ten. Sie steht fUr eine expansive Fiskalpolitik, einen
schwacheren Yen und fur den Aktienmarkt positive Re-
formen. Japanische Aktien bleiben eine interessante De-
pot-Beimischung, auch dank KI-Phantasie und zuneh-
mender Aktienrtckkaufe.

Perspektiven

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

SPITZENMIETE (EUR/M%/JAHR)*
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

ggii. Vj.
2,8%
5,9%
5,6%
-0,5%

Europa Spitzenmiete (€/m?J.)
Q3 2025

Amsterdam 560

London City 1170

Mailand 750

Paris CBD 985

Warschau 324

3,8%

Spitzenrendite

(netto)
Q32025 ggii.Vj.
4,82% 0 Bp.
5,38% -25Bp.
4,07% -21Bp.
4,00% -25Bp.
5,79% 0 Bp.

Leerstandsquote

Q3 2025
8,2%
8,0%

12,0%
5,9%
10,5%

ggii. Vj.
0,2 Pp.
-1,2 Pp.
-0,7 Pp.
2,3 Pp.
-1,2 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

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

Perspektiven

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

SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M?/JAHR)
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“ADAM GRANT BUILDING"”, SAN FRANCISCO

Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

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

*jeweils in heimischer Wahrung pro m? und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

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

Perspektiven

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

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 14.01.2026
ggi. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 25,8 -1,1 -19,0
BCOM Industriemet. 174,6 12,8 21,2
BCOM Edelmetalle 519,7 17,5 91,1
BCOM Agrar 53,1 -3,1 -8,6
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
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Wertent-  von 31.12.19 311220  31.12.21 311222 311223 31.12.24

wicklung  bis 31.1220 311221 311222 311223 311224 31.12.25
Gold in Euro 14,29% 3,60% 6,16% 9,83% 36,28%  44,95%
Gold in USD 24,42%  -351% -0,13%  1345%  2747%  64,37%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Edelmetalle 14.01.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 3.980,17 3.660,28 2.607,21
Gold (USD je Feinunze) 4.635,70 4.300,10 2.682,30
Silber (EUR je Feinunze) 78,46 52,23 29,50
Silber (USD je Feinunze) 91,39 61,36 30,35
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 4.150 4.070 4.180
Gold (USD je Feinunze) 4.850 4.800 4.930

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

Zu Beginn des neuen Jahres 2026 machten die Edelme-
talle so weiter, wie sie das vergangene Jahr beendet hat-
ten: Sie eilten von einem Rekordhoch zum néachsten. So-
wohl die Gold- als auch die Silbernotierung markierten
Anfang Januar erneute Rekordstande, wobei das Gold-
Silber-Verhaltnis auf den tiefsten Stand seit knapp 13
Jahren fiel. Dies ist vor dem Hintergrund der starken
Preisanstiege bei Gold im Jahr 2025 bemerkenswert,
denn es bedeutet, dass die Preissteigerung bei Silber
noch starker ausfiel (siehe Abb. Tops und Flops des Jah-
res 2025). Die Jahresperformance vor allem von Platin
steht der von Silber kaum nach. Bei einem Blick auf die
Industriemetalle sticht im Vorjahresvergleich vor allem
die Verteuerung von Kupfer und Aluminium heraus, wo-
hingegen Zink und Blei nahezu auf der Stelle traten. Al-
les andere als Stillstand herrschte im Energiesektor, der
im Vergleich zum Vorjahr Gber seine gesamte Breite im
Preis nachgab. Wahrend die Rohélnotierungen um
knapp 20 % sanken, fiel der européische Erdgaspreis um
gut 40 %, legte allerdings Beginn des Jahres 2026 auf-
grund der kalten Witterung und den damit einherge-
henden sinkenden europaischen Speicherfullstanden
wieder etwas zu. Damit zeigte sich fur die Rohstoff-
markte im Jahr 2025 ein gemischtes Bild mit klaren Ge-
winnern und Verlierern.

Gold

Auch im neuen Jahr zeigt sich die Goldnotierung weiter
in alter Manier und markierte Anfang Januar bei Gber
4.600 US-Dollar je Feinunze ein erneutes Allzeithoch. Da-
mit reagierte der Goldpreis auf die vielen Ereignisse, die
sich zu Jahresbeginn geradezu Uberschlugen. Ausschlag-
gebend durften vor allem die geostrategischen Initiati-
ven des US-Prasidenten gewesen sein, wie die spektaku-
lare Militarintervention in Venezuela oder das Gedan-
kenspiel einer méglichen Annexion Grénlands. Hinzu
kamen die zunehmenden Sorgen bezlglich der Unab-
hangigkeit der US-Notenbank Fed. Denn der Druck sei-
tens der Trump-Regierung auf Jerome Powell, den Chef
der US-Notenbank, nimmt weiter zu. Seine Amtszeit an
der Spitze der Fed endet offiziell im Mai, wodurch das
Thema seiner Neubesetzung und die damit einherge-
hende Frage der Politisierung der Fed an den Mérkten
verstarkt in den Fokus gerat.
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Alternative Investments

Alternative Investments

EUREKAHEDGE COMPOSITE VS. GELDMARKT (JANUAR
2021=100)

115
110 -
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95
2021 2022 2023 2024 2025 2026
e HFR Geldmarkt
Wertent-  von 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
wicklung  bis 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
HFR 0,42% 4,35% -6,59% 3,33% 2,98% 5,48%

Geldmarkt -0,64% -0,69% 0,38% 3,35% 3,09% 1.97%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggu. ggu.
31.12.2025 Vormonat  Vorjahr
Hedge Fund Composite 1341 0,55% 5,48%
Geldmarkt 0,17% 1,97%

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

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2021=100)
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LPX50 e MSCI World TR

Wertent- von 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

wicklung bis 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025

LPX50 1,47% 62,93%  -26,58% 38,44% 32,80%  -10,85%
MSCI World 6,33% 31,07% -12,78% 19,60% 26,60% 6,77%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Private Equity Stand* Veranderungsraten
ggii. ggii.
31.12.2025 Vormonat Vorjahr
LPX50 5712 2,49% -10,85%
LPX Buyout 1300 -0,33% -11,35%
LPX Venture 349 1,25% 4,48%
LPXMezzanine 220 -0,29% -14,78%
MSCI World 619 -0,38% 6,77%

*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 Marktrisikopramien 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 Zeitraume kaum gelungen.

Anmerkung

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

Private Equity

Der hier betrachtete LPX50-Index enthalt Aktien der gro-
Ben Private Equity-Unternehmen wie z.B. Apollo, KKR,
Blackstone und Partners Group. Die Aktionére dieser Un-
ternehmen partizipieren Uber Profitbeteiligungen (Car-
ried Interest) an dem Erfolg der Portfoliounternehmen,
in die die Private Equity-Unternehmen investiert haben.
RegelmaBig 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. In der
Vergangenheit haben die Private Equity-Unternehmen
zusatzlich dazu eine Pramie fur das erhohte Risiko er-
wirtschaftet.

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.)
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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 14.01.2026 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,16 1,17 1,18 1,18
Forwards 1,17 1,17 1,18
Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,7 -1,4
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -143 -130 -125 -125
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -132 -120 -115 -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. (% ggii Vorj.) 1,3 1,2 1,4
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,2 2,5 2,2
EWU Inflationsrate (% ggi. Vorjahr) 21 1,8 21
USA Inflationsrate (% ggii. Vorjahr) 2,7 2,4 1,9

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of La-

bor Statistics, Eurostat, Prognose DekaBank (P)
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Im Fokus

Der Jahreswechsel war reich an Themen. Diese haben
den EUR-USD-Wechselkurs allerdings nicht aus der Bahn
geworfen. Kurz vor Weihnachten verlieh die Meldung
eines anhaltend starken Wirtschaftswachstums in den
USA im dritten Quartal dem US-Dollar etwas Unterstit-
zung. Ins neue Jahr ist der Wechselkurs mit 1,175 USD je
EUR gestartet und notierte damit nahe seines Jahres-
hochs 2025 (1,1837). Die Militarintervention der USA in
Venezuela Anfang Januar sowie Trumps zunehmende
BemuUhungen um Grénland hat der Wechselkurs bisher
recht unaufgeregt begleitet. Dabei durfte es bleiben, so-
fern hier Eskalationen vermieden werden. Die US-The-
men durften auch in diesem Jahr den Ton fur den EUR-
USD-Wechselkurs vorgeben. Nach dem starken Anstieg
2025 um 13 % (14 US-Cent) durfte der Euro nun seit-
warts bis leicht aufwarts tendieren.

Perspektiven

Nachdem im Jahr 2025 die erratische Zollpolitik der
Trump-Regierung den US-Dollar gegentber dem Euro
stark abwerten lieB, darften nun die makroékonomi-
schen Einflussfaktoren wieder starker den Ton fur den
EUR-USD-Wechselkurs vorgeben, wenngleich die Geopo-
litik als EinflussgréBe nicht verschwindet. Der GroBteil
des Vertrauensverlusts in die US-Regierung sowie die
neue Zollpolitik, inklusive der zahleichen Zoll-Deals,
scheinen vorerst eingepreist zu sein. Der US-Dollar
durfte allerdings weiter zur Schwéache neigen, wenn-
gleich in einem begrenzten AusmaB. Denn der Green-
back wird durch ein dynamisches Wirtschaftswachstum
(unterstitzt durch Kl-Investitionen) sowie das hohere
Zinsniveau in den USA gestutzt. Allerdings dirfte sich
der Wachstums- und Zinsvorsprung gegenutber Euroland
perspektivisch reduzieren. Zum einen erwarten wir eine
moderate Belebung der Euroland-Konjunktur aufgrund
der fiskalischen Impulse, insbesondere aus Deutschland.
Zum anderen dirfte die US-Notenbank ihren Zinssen-
kungszyklus fortsetzen und gegen Mitte 2026 das neut-
rale Leitzinsniveau von 3,00 % bis 3,25 % erreichen. Vor
diesem Hintergrund sehen wir eine langsame Aufwer-
tung des Euro in Richtung der Marke von 1,20 USD. Risi-
ken far den US-Dollar kénnen sich aus dem weiteren
Handeln Trumps sowie aus seinen Bemihungen, die Fed
zu politisieren, ergeben.
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EUR-CHF

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*
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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 14.01.2026 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,93 0,93 0,94 0,95
Forwards 0,93 0,92 0,91
Hedge-Ertrag* (%) 0,5 1,0 2,1
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 214 215 210 200
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 256 250 245 235
Leitzins EZB-Einlagensatz (%) 2,00 2,00 2,00 2,00
Leitzins SNB (%) 0,00 0,00 0,00 0,25
Konjunkturdaten 2025P 2026P 2027P
Schweiz BIP (% ggt. Vorj.) 1,2 1,2 1,3
Schweiz Inflation (% ggti. Vorj.) 0,2 0,3 0,6

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Der Blick zurtck auf das Jahr 2025 zeigt einen leichten
Ruckgang des EUR-CHF-Wechselkurses um 1 %. Im
Durchschnitt des Jahres notierte der Wechselkurs bei
0,94 CHF je EUR. Die derzeitigen Bewegungen in der Ge-
opolitik — wie die Militarintervention der USA in Vene-
zuela, Trumps Gronland-Ambitionen, die Unruhen im
Iran - stUtzen auch zu Jahresanfang 2026 den Schweizer
Franken als ,sicheren Hafen”. Dem Euro durfte es wei-
terhin schwer fallen, gegen diesen geopolitischen Ge-
genwind anzukommen. Aber perspektivisch bleibt das
Potenzial fur eine moderate Euro-Aufwertung bestehen.
Denn der deutsche Wachstumsausblick hellt sich in unse-
rem Prognosezeitraum auf. Zudem bietet Euroland hé6-
here Zinsniveaus als die Schweiz. Fur die lange Frist sen-
det auch das jingst abgeschlossene EU-Mercosur-Han-
delsabkommen ein Euro-freundliches Signal.

Perspektiven

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

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

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

¢ Die negativen Effekte der neuen Geodkonomie auf
die Weltwirtschaft werden durch erh6hte Investitions-
aktivitat ausgeglichen. Aufgrund der neuen internati-
onalen Rivalitat ist ein Technologiewettlauf ausgebro-
chen, der die 6konomische Aktivitat befeuert. Globa-
les Wachstum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro Jahr.

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

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

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

e Lockerung der Geldpolitik stitzt Konjunktur und Ka-
pitalmarkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts strukturel-
ler Herausforderungen global eher expansiv. Allge-
mein ist ein Trend zu hdéherer 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
erhdéhte Schwankungen an den Markten sorgen.

e Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen
Wachstum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick
auf Digitalisierung und Nachhaltigkeit sowie von ho-
heren RUstungsausgaben.

e Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funkti-
oniert am besten Uber breit gestreute Wertpapieran-
lagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.
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Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

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

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

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

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

Deutlich héhere Inflationsraten aufgrund von umfas-
senden protektionistischen MaBnahmen oder von
spurbar steigenden Staatsschulden |6sen Lohn-Preis-
Spirale aus. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer
nochmaligen Straffung der Geldpolitik gezwungen,
die zu einer massiven Rezession fuhrt.

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 %)

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

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

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

Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emer-

ging Markets mit Schubwirkung fur globale Wirt-
schaft.
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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 sorgféltig 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-
wdirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstan-
digkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Aus-
fuhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank
zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern kénnen. Jeder Empféan-
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