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Markte & Prognosen.

Hoffnungen und Sorgenfalten.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

in diesen geopolitisch unruhigen Zeiten sollte mit Blick auf die hohe Unsicherheit sorgfaltig
zwischen der wahrscheinlichsten Entwicklung und den vielfaltigen Risiken unterschieden und
abgewogen werden. Auch an den Kapitalmarkten kénnen zurzeit unterschiedliche Einschat-
zungen bzw. Wahrnehmungen abgelesen werden. So ruht der wohlwollende Blick der Aktien-
markte auf den flexiblen und widerstandsfahigen Unternehmen, und die Hoffnung auf pro-
duktivitatsstiftende und wachstumssteigernde Effekte durch die Kunstliche Intelligenz sorgt
weiterhin fur steigende Kurse. An den Rentenmarkten zeigen sich hingegen Sorgenfalten hinsichtlich der Inflations-
perspektiven und des steigenden Kapitalbedarfs der Staaten und Unternehmen. Entsprechend liegen die internationa-
len Aktienboérsen derzeit zum Teil deutlich im Plus und lassen damit in der Gesamtertragsbetrachtung die Rentenanla-
gen hinter sich.

—

Mit Blick auf die zweite Jahreshalfte wird es darauf ankommen, wie sich die Weltwirtschaft entwickelt und wie die
Sichtweisen von Aktien- und Rentenmarkten wieder zusammenkommen. Dabei spielt vor allem die Offnung der
StraBe von Hormus bzw. allgemein die politische Lésung des militarischen Konflikts im Nahen Osten eine wichtige
Rolle. Je fruher dies erreicht wird, umso eher wird die Erleichterung bei den Finanzmarktteilnehmern mit freundlichen
Aktien- und Rentenmarkten quittiert werden, wie wir es in unseren Prognosen zum Ausdruck bringen. Unverandert
unterstellen wir, dass die Weltwirtschaft mit rund 3 % wachsen wird, dass die Inflationsraten im kommenden Jahr wie-
der nahe der Notenbankziele liegen werden und dass kein belastender geldpolitischer Bremskurs eingeschlagen wird.
Unter diesen Annahmen durften die Ertrage in vielen Anlageklassen bis Ende des Jahres positiv sein. Angesichts der
anhaltenden, taglich sichtbaren Spannungen und zéhen Verhandlungen im Irankrieg sind jedoch spurbare Markt-
schwankungen an den Aktien- wie auch an den Anleihemaérkten zu erwarten.

Mit freundlichen GriBen

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) 14 0,5 1,2
Inflationsrate (% ggu. 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
Mrz 26 Apr 26 Mai 26
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,6 3,0 3,2
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,3 6,3
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew .; Punkte) 51,6 52,2 51,6
Economic Sentiment (Punkte) 96,3 93,2 93,5

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

In der dritten Schatzung von Eurostat wurde das Wachs-
tum fur den Euroraum im ersten Quartal unerwartet von
+0,1 % auf -0,2 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq)
nach unten revidiert. Dies lag aber nicht an einer
schlechteren Einschatzung der Wirtschaftsleistung in den
vier groBen EWU-Landern, sondern an einem Uberra-
schend starken Einbruch der irischen Wirtschaft von
mehr als 12 % goq. Dies durfte nicht nachhaltig sein und
sich zumindest teilweise wieder umkehren in den da-
rauffolgenden Quartalen. Fir den gesamten Euroraum
deuten die Frahindikatoren im zweiten Quartal an, dass
der Olpreisschock angekommen ist. Das Wirtschaftsver-
trauen im Euroraum hat sich splrbar verschlechtert. Da-
rauf weist das Economic Sentiment der Europaischen
Kommission hin. Der Indikator befindet sich im zweiten
Quartal auf dem Weg zum tiefsten Quartalsdurchschnitt
seit mehr als funf Jahren.

Perspektiven

Euroland ist auf einem soliden Wachstumskurs, der sich
durch den Krieg im Nahen Osten nur vortibergehend ab-
schwacht. Der Energiepreisschock fuhrt zu spirbar héhe-
rer Inflation, wodurch nicht zuletzt die Konsumtatigkeit
der privaten Haushalte belastet wird. Die Preisentwick-
lung dirfte die Europaische Zentralbank zu moderaten
Leitzinserhdhungen veranlassen. Damit verschlechtert
sich auch das Finanzierungsumfeld fir den Staat, die Un-
ternehmen und die privaten Haushalt. Ein Stabilisator
fur Euroland ist die deutsche Wirtschaft, die sich mit
Hilfe des Fiskalpakets wieder auf Augenhéhe mit Euro-
land entwickelt. Auch wenn vor allem Spanien die hohe
Wachstumsgeschwindigkeit der vergangenen Jahre nicht
mehr halten kann, bleibt es unter den vier groBen EWU-
Landern dennoch Spitzenreiter. Die Inflation im Euro-
raum dirfte bei einer Entspannung der Lage im Nahen
Osten im zweiten Halbjahr 2026 und einem damit ein-
hergehenden nachlassenden Preisdruck bereits im nachs-
ten Jahr wieder im Zielbereich der EZB liegen, und die
Notenbank wird Uber die Rickfiihrung der Leitzinsen
auf das neutrale Niveau von rund 2 % nachdenken. In
diesem Umfeld bewegt sich das gesamtwirtschaftliche
Wachstum in Euroland bereits 2027 wieder im Bereich
der Normalgeschwindigkeit von etwas mehr als 1 %. 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 2025 2026P 2027P
Bruttoinlandsprodukt (% ggt. Vorjahr) 21 2,2 2,2
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,7 35 1,9
Finanzierungssaldo des Staates* -7,5 -7,0 -6,5
Schuldenstand des Staates* 120,3 1221 124,2
Leistungsbilanzsaldo* -3,6 -3,0 -3,0
Mrz 26 Apr 26 Mai 26
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,3 3,8
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 43 43 4,3
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew .) 52,7 52,7 54,0
Verbrauchervertrauen (Conference 92,2 93,8 93,1

*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

Die jingsten US-Konjunkturdaten deuten auf eine an-
haltende Resilienz gegeniber den beiden wichtigsten
Belastungsfaktoren der vergangenen Monate hin: dem
Anstieg der Energiepreise und der Zinsen. Der energie-
preisbedingte Kaufkraftverlust belduft sich annualisiert
auf gut 160 Mrd. US-Dollar beziehungsweise rund 0,5 %
des BIP. Bislang wurde dieser Effekt durch einen Rick-
gang der Sparquote aufgefangen. Mit zuletzt 2,6 % liegt
diese nun jedoch auf einem historisch niedrigen Niveau.
Auch das hoéhere Zinsniveau hat noch keine deutlichen
Bremsspuren hinterlassen. Die finanzielle Lage der Un-
ternehmen scheint weiterhin robust zu sein. Die jungs-
ten Umfragen deuten lediglich auf ein begrenztes Aus-
maf an Verunsicherung hin. Abseits der Energiepreise
war die Preisentwicklung auch im April stérker als erwar-
tet. Daher haben wir unsere Inflationsprognose fir die
kommenden Monate nach oben angepasst.

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. 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 Produktivitatsgewinne sind erst
mit zeitlicher Verzégerung zu erwarten. Dennoch sollten
die Investitionen die schwachere Konsumdynamik aus-
gleichen. Die Auswirkungen auf die Inflation bleiben
wegen gegenlaufiger Einfllsse 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 beziig-
lich Grénland keine Kapitalmarktimplikationen nach sich
zogen, ist der Einfluss des Kriegs im Nahen Osten insbe-
sondere im Hinblick auf die Inflationsentwicklung spur-
bar.
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Konjunktur Emerging Markets
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Bruttoinlands produkt (% ggii. Vorjahr) 2025 2026P 2027P
Brasilien 2,3 2,1 1,7
Russland 1,0 0,4 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 4.5 4.3
Russland 8,7 6,2 52
Indien 2,2 4.4 47
China 0,1 1,2 0,9

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

Die Verhandlungen zwischen den USA und Iran haben
bislang keine Einigung gebracht, und die StraBe von
Hormus bleibt weitgehend unpassierbar. Die hohen
Energiepreise haben zu einem Anstieg der Inflationsra-
ten gefuhrt, doch die konjunkturellen Folgen sind bis-
lang nicht dramatisch. In diesem Umfeld tendieren die
Notenbanken der Schwellenlander zu einer strafferen
Geldpolitik. So wurden auf den Philippinen, in Indone-
sien, Sudafrika und Kolumbien die Leitzinsen seit Beginn
des Kriegs angehoben. Das Treffen zwischen US-Prasi-
dent Donald Trump und Chinas Staatsprasident Xi Jin-
ping hat die Einschatzung gestérkt, dass beide Seiten bis
auf Weiteres an stabilen Wirtschaftsbeziehungen inte-
ressiert sind. Im September soll ein weiteres Treffen fol-
gen.

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 fur langere Zeit gestort bleiben.
Mittelfristig wird Asien jedoch die am starksten wach-
sende Region bleiben. Gut entwickelte Lieferketten und
groBe 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 dafur, dass der Preisdruck zumindest
bei verarbeiteten Gltern 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 far
viele Lander 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 fuhren. Die Konkurrenz zwischen
den USA und China bleibt ein Risikofaktor fur die Welt-
wirtschaft.
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Geld- und Rentenmarkte

Geldmarkt Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland: Zinsen (% p.a.) 05.06.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,31 2,22 1,95
12 Monats-EURIBOR 2,84 2,84 2,04
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,76 2,86 1,93
EURIBOR-Future, Dez. 2027 2,74 2,74 2,22
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)
EZB-Einlagensatz 2,50 2,50 2,50
3 Monats-EURIBOR 2,65 2,65 2,65
12 Monats-EURIBOR 2,95 2,90 2,80

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

Bei der EZB-Ratssitzung am 11. Juni ware alles andere als
eine Leitzinserh6hung um 25 Basispunkte eine faustdi-
cke Uberraschung, denn zahlreiche Mitglieder haben im
Vorfeld die Notwendigkeit eines solchen Zinsschritts un-
terstrichen. Entsprechend wird es vor allem darauf an-
kommen, was die EZB Uber ihren zukUnftigen Kurs sig-
nalisiert, selbst wenn sie weiterhin betonen durfte, hier-
Uber von Sitzung zu Sitzung entscheiden zu wollen. Der
Mitarbeiterstab der EZB durfte im Basisszenario der mak-
rookonomischen Projektionen auch den Verlauf der
Kernrate nach oben revidieren. Damit wirde er zum
Ausdruck bringen, dass sich der Anstieg der Inflation zu-
nehmend auch auf den far die Geldpolitik relevanten
mittleren Zeithorizont erstreckt. Dieser Eindruck darfte
sich bis zur Ratssitzung im September verfestigen und
die EZB zu einer zweiten Erhéhung der Leitzinsen bewe-
gen. Sofern die Energiepreise bis dahin wieder sinken
und die beflrchteten Zweitrundeneffekte am Arbeits-
markt ausbleiben, erwarten wir danach fur langere Zeit
einen unveranderten Einlagensatz von 2,50 %.

Perspektiven

Aufgrund der stark gestiegenen Weltmarktpreise von
Rohol und Erdgas ist bis Anfang nachsten Jahres mit Ge-
samtinflationsraten von knapp Uber 3 % zu rechnen. Far
die EZB ist jedoch entscheidend, wie sich die héheren
Energiekosten auf den mittelfristigen Trend von Lohnen
und Preisen auswirken. Die Anzeichen hierfir sind nach
wie vor widerspruchlich. Auf der einen Seite signalisie-
ren die Unternehmen die Absicht, ihre hoheren Kosten
schnell und vollstandig weiterzureichen, und auch die In-
flationserwartungen der privaten Haushalte sind gestie-
gen. Auf der anderen Seite sollte die schwachere Nach-
frage die Anhebung von Lohnen und Preisen begrenzen.
Vor dem Hintergrund dieser Unsicherheit durfte die EZB
ihre Geldpolitik nur in kleinen Schritten anpassen, mit
Leitzinserhdhungen im Juni und September. Sollten sich
bis dahin keine signifikanten Zweitrundeneffekte in
Form starkerer Lohnsteigerungen abzeichnen, rechnen
wir anschlieBend fir langere Zeit mit einem unverander-
ten Einlagensatz von 2,50 %. Das kontinuierliche Ab-
schmelzen der Wertpapierbestdnde des Eurosystems und
der daraus resultierende Riickgang der Uberschussreser-
ven sollten erst mittelfristig einen starkeren Effekt auf
die Geldmarkte haben. Ein zusatzlicher Aufwartsdruck
auf die EURIBOR-Séatze relativ zu den Leitzinsen ist erst
dann zu erwarten, wenn die Banken die Refinanzie-
rungsgeschafte der EZB wieder in einem gréBeren Um-
fang in Anspruch nehmen.
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Geld- und Rentenmarkte

Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Renditen (% p.a.) 05.06.2026 vor 1 Monat
Deutschland 2J 2,69 2,68
Deutschland 10J 3,04 3,06
Frankreich 10J 3,69 3,71
ltalien 10J 3,80 3,86
Spanien 10J 3,48 3,51
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten
(% p.a.)

Deutschland 2J 2,70 2,60
Deutschland 5J 2,75 2,65
Deutschland 10J 3,00 2,90

vor 1 Jahr
1,87
2,58
3,25
3,53
3,16

in 12 Monaten

2,45
2,50
2,80

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Im Fokus

Der Ruckgang des Olpreises seit Ende April hat nicht zu
einer wesentlichen Erholung von Staatsanleihen gefihrt.
Ein Grund hierfir durfte gewesen sein, dass Mitglieder
des EZB-Rats die Absicht zu einer Straffung der Geldpoli-
tik bekraftigten, um einem breit basierten Anstieg der
Inflation entgegenzuwirken. Wir rechnen mit Leitzinser-
héhungen im Juni und September sowie einer scharfen
Rhetorik der EZB auch flr eine gewisse Zeit danach. Dies
sollte die Renditen kurzlaufender Bundesanleihen vor-
erst nahe ihrer aktuellen Niveaus halten. Demgegenuber
koénnte ein Rickgang in den ldngeren Laufzeitbereichen
etwas friher einsetzen. Vor dem Hintergrund des gesun-
kenen Olpreises und des schwécheren Wirtschaftswachs-
tums besitzen sowohl die langerfristigen Inflationser-
wartungen als auch die realen Renditen etwas Spielraum
nach unten.

Perspektiven

Die Auswirkungen auf die Inflation und die Geldpolitik
stehen im Mittelpunkt der Reaktion der Rentenmaérkte
auf den Kriegsausbruch im Nahen Osten. Unseres Erach-
tens wird es der EZB nicht darum gehen, die Nachfrage
zu drosseln, da sie ein starkeres Wachstum begriBen
wdirde. Nach den Erfahrungen der Jahre 2021 und 2022
wird sie jedoch verhindern wollen, dass sich der Anstieg
der Energiepreise zu stark auf die allgemeine Preisent-
wicklung ausbreitet. Wir rechnen deshalb mit Leitzinser-
héhungen im Juni und September sowie einer scharfen
Rhetorik der EZB, solange Zweitrundeneffekte in Form
eines beschleunigten Lohnwachstums nicht ausgeschlos-
sen werden kénnen. Sollte der Konflikt im Nahen Osten
in den kommenden Wochen spurbar entscharft werden
und damit Aussicht auf nachhaltig niedrigere Energie-
preise bestehen, wirden die Marktteilnehmer vermut-
lich auch weniger starke Leitzinserh6hungen der EZB an-
tizipieren. Dies durfte auf weite Teile der Bundkurve
ausstrahlen, zumal die ldngeren Laufzeitbereiche auch
von wieder ricklaufigen Inflationserwartungen profitie-
ren wirden. Umgekehrt sollten eine Verhartung des
Konflikts und weiter steigende Olpreise vor allem das
kurze Ende belasten. Eine starker als erwartete Straffung
durch die EZB wurde die langerfristigen Inflations- und
Wachstumserwartungen abnehmen lassen und sich des-
halb in einer Verflachung der Bundkurve niederschla-
gen. Die geplanten Ausgaben fur Verteidigung und Inf-
rastruktur bleiben eine Belastung flr das lange Ende, die
aber durch den hohen Anlagebedarf und das schwa-
chere Wachstum abgemildert wird.
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Geld- und Rentenmarkte

Unternehmensanleihen
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Unternehmensanleihen 05.06.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr

iTraxx Europe (Basispunkte) 54 58 56
|Tra).(x Crossover (High Yield; 263 287 293
Basisp.)

Corporates BBB 5J (%) 3,49 3,54 3,03
Corporates HY 5J (%) 5,26 5,62 5,18

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

Unternehmensanleihen sowohl aus dem Investment-
grade- als auch aus dem High-Yield-Segment handeln
nahe ihrer Niveaus von vor dem Kriegsausbruch. Getra-
gen wird der Markt von einem robusten Nachfrage- und
Fundamentalbild, das die Belastungen aus dem Zinsan-
stieg und der Geopolitik weitgehend ausgleicht: Die —
trotz niedriger Spreads — attraktiven 1G-Renditen ziehen
anhaltend Kapital an. Bemerkenswert ist dabei, dass die
Schwankung der Gesamtrendite im 1G-Bereich zuletzt
Uberwiegend von der Zinsseite und nicht von den
Spreads ausging: Wahrend die Renditen von Bunds und
OATs seit Jahresanfang in Spannen von 60-70 Bp pen-
delten, bewegte sich der Credit-Index nur in einer
Spanne von rund 27 Bp.

Perspektiven

Unternehmensanleihen hatten die diversen konjunktu-
rellen und geopolitischen Herausforderungen der letz-
ten Monate gut Uberstanden 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
Annaherung 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 erhdhter Risiken.

Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen 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 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)
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*in EUR hedged; ** in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Emerging Marl.(ets 05.06.2026 e 9gii. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 1210 57 25,3 47,5
EMBIG Div* Perform.-ind. 512 0,4 1,4 10,3
GBI EM Div** Perform.-ind. 311 1,5 2,2 7,8
zum Vergleich:
ICE BofA German Government 527 0,4 -0,1 -0,9
MSCI World Total Return 779 3,2 10,0 23,2
Prognose DekaBank in3Mon. in6Mon. in12Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 234 250 240 230

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

Die Rallye bei Schwellenldnderaktien hat in den vergan-
genen Wochen nochmals Schwung aufgenommen. Trei-
ber sind nach wie vor die Halbleiterproduzenten Stdko-
reas und Taiwans, die vom KI-Boom profitieren. EM-Lo-
kalwahrungsanleihen wurden vor allem von einer guten
Wahrungsentwicklung bei den rohstoffreichen Landern
gestarkt, doch auch die Renditen sind hier leicht gesun-
ken. Insgesamt profitiert der Markt davon, dass sich viele
Zentralbanken im gegenwartigen Umfeld erhéhter Infla-
tionsraten vorsichtig positionieren und eine straffe Geld-
politik in Aussicht stellen. EM-Hartwéhrungsanleihen
wurden von rucklaufigen Risikopramien gestutzt,
wodurch der Anstieg der US-Renditen kompensiert
wurde. Schwellenlanderanlagen zeigen sich durch die
anhaltende massive Stérung der Energiemaérkte bislang
wenig beeindruckt. Neben der Sonderentwicklung des
KI-Booms durfte dies vor allem darauf zurtckzufihren
sein, dass die fur die Marktindizes wichtigen Schwellen-
lander durch die hohen Energiepreisen weniger stark ge-
troffen werden als viele Lander mit sehr niedrigen Ein-
kommen in Afrika und Sudasien.

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 Energiemaérkte 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 tendieren sie zu einer Straffung der Geldpoli-
tik, um einem Anstieg der Inflationserwartungen vorzu-
beugen. Mittelfristig besteht Spielraum fur Senkungen,
wenn das Wachstumsumfeld dies erfordert, wodurch die
konjunkturellen Abwartsrisiken begrenzt werden. Vor
diesem Hintergrund dirften sich die Anleiherenditen
leicht abwarts gerichtet entwickeln. Die Risikoaufschlage
fur EM-Hartwahrungsanleihen liegen trotz der Energie-
krise auf eher niedrigem Niveau, von wo aus ein weite-
rer Rickgang eher unwahrscheinlich erscheint. Die fur
das Schwellenlanderaktiensegment wichtigen Markte in
Sudkorea und Taiwan durften noch fur einige Zeit von
der starken Nachfrage nach Halbleiterprodukten profi-
tieren, da der Boom der kuinstlichen Intelligenz voraus-
sichtlich noch Jahre anhalten wird.
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Aktienmarkt Deutschland

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)
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Wertent-  von 05.06.20 05.06.21 05.06.22 05.06.23 05.06.24 05.06.25
wicklung  bis 05.06.21 05.06.22 05.06.23 05.06.24 05.06.25 05.06.26
DAX 22,15% -7,86% 10,40% 16,36% 30,94% 1,79%

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

PREIS-BUCHWERT-VERHALTNIS DAX
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Quellen: Factset, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 05.06.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr

DAX (Indexpunkte) 24.759 24.402 24.324

DAX (Veranderung in % seit ...) 1,5 1,8

in 12 Monaten
27.500

Dividenden-

in 3 Monaten in 6 Monaten
25.500 26.500
Kurs-Gewinn-Kurs-Buchwert-

Prognosen DekaBank

DAX (Indexpunkte)

Kennzahlen*
Verhdltnis Verhdltnis rendite %

DAX aktuell 14,9 1,8 3,0
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,4 1,6 3,2

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

Die Berichtssaison fur das erste Quartal verlief ganz pas-
sabel. Mit 4,3 % Gewinnwachstum wurden die Analys-
tenerwartungen klar tGbertroffen. Die Umsatze hingegen
enttauschten Uberwiegend. Die Performance des DAX ist
im laufenden Jahr zwar positiv und der Weg zum Re-
kordhoch nicht weit. Trotzdem bleibt die Entwicklung
weit hinter den groBen Indizes aus den USA und den EM
zurlck, ja sogar gegenlber Europa und Euroland. Das
liegt an den deutlich schwacheren Gewinnrevisionen wie
auch an den geringeren Indexgewichten von Energieak-
tien und vor allem von Ki-Profiteuren, welche in den
letzten Monaten global haussierten. Aufgrund der In-
dexstruktur durfte der DAX deutlich starker profitieren,
wenn die StraBBe von Hormus wieder weitgehend ge&ff-
net wird — allerdings vermutlich auch wieder ausgeprag-
ter korrigieren, falls der Olpreis im Falle einer neuen Es-
kalation massiv ansteigt.

Perspektiven

Der Krieg im Nahen Osten hat die Perspektiven der
Weltwirtschaft bisher nur geringfligig eingetrtbt. Ent-
sprechend erwarten wir weiterhin ein solides Wachstum
des Welt-BIP im Bereich von 3 % und deutlich steigende
Unternehmensgewinne. Fir deutsche Aktien prognosti-
ziert der Konsens einen Anstieg der Gewinne von 13 %
fur das laufende und 14 % fur das nachste Jahr. Dieses
erfreuliche Gewinnwachstum durfte ein gutes Funda-
ment fUr eine nachhaltige Aufwartsbewegung des DAX
bilden. Der Energiepreisanstieg infolge des Nahost-Krie-
ges verscharfte die bereits zuvor bestehenden Standort-
nachteile von international 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 Investitionen in Deutschland bzw. der
Eurozone. Negativ ist allerdings im Vergleich zu anderen
Indizes das Fehlen eines klaren Katalysators, um bei den
Kursgewinnen mit anderen Regionen mithalten zu kon-
nen. Hinzu kommen 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 05.06.21 05.06.22 05.06.23 05.06.24 05.06.25 05.06.26
S&P 500 32,44% -2,87% 4,02% 25,28% 10,93% 24,32%

Bitte beachten Sie: Die frilhere 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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wicklung  bis 05.06.21 05.06.22 05.06.23 05.06.24 05.0625 05.06.26
TOPIX 21,50% -1,33% 14,83% 23,81% 0,30% 43,27%
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Bitte beachten Sie: Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fur die kinftige Wertentwicklung.
Quellen: Factset, Prognose DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 05.06.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 7.384 7.259 5.939
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 1,7 24,3
TOPIX (Indexpunkte) 3.949 3.729 2.756
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 5,9 43,3
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 7.600 8.000 8.300
TOPIX (Indexpunkte) 4.050 4.300 4.500
Kennzahlen* Kurs-Gewinn-Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhaltnis Verhiltnis rendite %
S&P 500 aktuell 20,4 4,7 1,2
TOPIX aktuell 16,9 1,7 2,3
S&P 500 & (10 Jahre rollierend) 19,1 3,6 1,8
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 14,8 1,2 2,4

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

US-Aktien setzten ihre Rekordjagd in den letzten Wo-
chen fort: Seit Ende Mérz stieg der S&P 500 zwischen-
zeitlich um rund 20 %, getrieben von einer férmlichen
Explosion bei Halbleiteraktien um 90 %. Zwar beherr-
schen die geopolitischen Risiken weiter die Schlagzeilen,
doch waren die nach wie vor duf3erst positiven Gewinn-
revisionen und der KI-Hype die entscheidenden Treiber.
Seit Jahresbeginn gehen die Kursgewinne weitestge-
hend einher mit Aufwartsrevisionen der Gewinnprogno-
sen der Analysten. Aktien sind also bewertungstech-
nisch nicht wirklich ,teurer” geworden. Kurzfristig
wirde eine technische Korrektur dem tberhitzten
Markt guttun, doch die Mitte Juli startende Berichtssai-
son fur das 2. Quartal durfte US-Aktien fundamental
weiter unterstitzen.

Japan

Die japanischen Aktienmarkte haussierten auch im Mai.
Die KI-Hoffnungen sorgten dabei fiir eine weitere mas-
sive Outperformance des Nikkei 225 gegeniber dem To-
pix von auBergewdhnlichen 17 % in zwei Monaten. Po-
sitive Gewinnrevisionen, Aktienrtckkaufe und Zuflusse
aus dem Ausland unterstltzen zusatzlich. Japanische
Aktien bleiben eine interessante Depot-Beimischung,
wenngleich kurzfristig eine Konsolidierung des Marktes
gesund ware. .

Perspektiven

Mittel- wie langerfristig sollte das erwartete Gewinn-
wachstum von 26 % im laufenden und 15 % im kom-
menden Jahr zentraler Treiber fur US-Aktien bleiben,
vor allem, solange die Revisionen so positiv sind wie zu-
letzt. Fundamental ist die Entwicklung des Tech-Sektors
weiterhin stark. Kritisch zu beobachten gilt es: 1) die gi-
gantischen Kl-Investments der Tech-Schwergewichte
und deren Monetarisierung, 2) die Disruptionsrisiken fur
andere Branchen und den Arbeitsmarkt sowie 3) langer-
fristig das Kapazitatswachstum bei Chipherstellern. Wei-
tere Risiken sind Lieferengpésse durch den Krieg im Na-
hen Osten oder ein nachhaltiger Schock fur die US-Kon-
sumenten. Solange sich hier aber nichts Belastbares ab-
zeichnet, bleiben die Aussichten fur US-Aktien positiv.
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Biuromarkte Europa

SPITZENMIETE (EUR/M%/JAHR)*
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~CROWN", GENF

Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Spitzenmiete Spitzenrendite

Europa (€/m?1J.) e Leerstandsquote

Q1 2026 ggi. Vj. Q12026 ggi.Vj. Q12026 ggii. Vj.
Amsterdam 570 1,8% 4,82% 0 Bp. 8,5% 0,5Pp.
London City 1169 2,7% 5,38% -25Bp. 71% -2,0 Pp.
Mailand 780 6,8% 3,99% -30Bp. 12,3% 0,3 Pp.
Paris CBD 1090 10,1% 4,25% 15Bp. 6,6% 1,7 Pp.
Warschau 333 4.7% 5,79% 0 Bp. 10,6% -1,1 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Der Buro-Flachenumsatz belief sich im ersten Quartal
2026 auf 1,6 Mio. m2 (-16 % ggu. Q1/2025). Die Verunsi-
cherung infolge des Kriegsausbruchs in Nahost Uberla-
gerte den moderaten Erholungspfad der jingeren Ver-
gangenheit. In Frankreich und Italien ergaben sich starke
Ruckgénge um jeweils ein Viertel, in Deutschland lag das
Minus bei 19 %. Das andere Ende des Spektrums mit ei-
nem Plus von 7 % markierten die spanischen Baromarkte
dank des konjunkturellen Rickenwinds. Auf der iberi-
schen Halbinsel, in London und Prag sanken die Leer-
stdnde weiter, wahrend sich europaweit ein weiterer
leichter Anstieg auf 9,6 % ergab. Rekordhochs um die
17 % verzeichnen Helsinki und Stockholm. In Frankreichs
Hauptstadtregion stieg die Quote auf 10,3 %, im erwei-
terten CBD von Paris auf 6,6 %. Ursachen liegen in den
wirtschaftlichen und politischen Problemen Frankreichs,
der in zentralen Lagen vermehrten Bautatigkeit sowie
der stark gesunkenen Flachenerschwinglichkeit. Hiervon
profitieren angrenzende Arrondissements und Stadt-
randlagen wie La Défense, wo der Angebotsiiberhang
zuletzt wieder starker auf 14,1 % sank. Die Spitzenmiete
im Pariser CBD gab auf Jahressicht um 1,7 % nach. Im
Gros der Markte stagnierten die Mieten im Jahres-
auftaktquartal, der europaweite Zuwachs von 1,1 %
wurde getrieben durch Anstiege in Amsterdam, Dublin,
Luxemburg sowie in Stadten Sid- und z.T. Nordeuropas.
Der europaweite Blro-Investmentumsatz lag mit 10,7
Mrd. EUR 6 % Uber dem Vorjahreswert, der Biro-Anteil
am Gewerbe-Gesamtumsatz stieg auf gut 20 %. Die An-
fangsrenditen waren Uberwiegend stabil. Leichten Ruck-
gangen in Spaniens Metropolen stand ein Anstieg im Pa-
riser CBD gegenuber.

Perspektiven

Die niedrigen Baustarts sorgen fur racklaufige Fertigstel-
lungen und begiinstigen - trotz der herausfordernden
Nachfrageseite — perspektivisch sinkende Leerstande. Die
Polarisierung zwischen hochwertigen Objekten in zent-
ralen und gut erreichbaren Lagen sowie veraltetem Be-
stand mit schlechter Anbindung hélt an, einhergehend
mit weiter steigenden Spitzenmieten. Fur die Anfangs-
renditen erwarten wir im laufenden Jahr stabile bis
leicht steigende Werte mit Blick auf die durch den Nah-
ostkonflikt gestiegenen Kapitalmarktzinsen.
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Biiromarkte Welt

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

“905 WEST FULTON MARKET”, CHICAGO

Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote

Q12026 ggi.Vj. Q12026 ggi.Vj. Q12026 ggii. Vj.
New York 933 0,1% 6,30% 0 Bp. 9,8% -1,7 Pp.
San 500 13,0% 6,60% 0 Bp. 22,9% -4,8 Pp.
Singapur 1.436  -1,0% 3,80%  -5Bp. 10,5% -1,0 Pp.
Sydney 1.356 4,4% 6,00% -13 Bp. - -
Tokio 146.822  14,0% 2,25% 0 Bp. 2,2% -1,6 Pp.

*iew eils in heimischer Wahrung pro n? und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Die Nachfrage am US-BUromarkt war im ersten Quartal
2026 mit einer Nettoabsorption von nur knapp tUber Null
sehr verhalten und damit deutlich schwécher als in der
gleichen Vorjahresperiode. Neue Flachen kamen zwar
nur an einzelnen Standorten auf den Markt, vor allem in
Boston. Der Flachenzugang war insgesamt jedoch leicht
hoéher als im Vorquartal und der Leerstand stieg margi-
nal an. Vor allem Chicago trug hierzu bei, wahrend San
Francisco einen deutlichen Riickgang registrierte. Die
Mieten zogen insgesamt leicht an, vor allem in Los An-
geles, wo das hochste Mietniveau seit 2020 erzielt
wurde. Am Investmentmarkt tendierten die Cap Rates
seitwarts auf einem Niveau von 6,3 %. In der Region
Asien/Pazifik sorgen anhaltende Unsicherheit und zykli-
sche Normalisierung fur eine leichte AbkUhlung der
Nachfrage. Aufgrund der Gberschaubaren Angebotsent-
wicklung waren Leerstandsriickgdnge dennoch weit ver-
breitet. Vor allem in Osaka, aber auch in Singapur und
Seoul sank der Leerstand. Die Mietentwicklung war ins-
gesamt positiv, die héchsten Zuwéachse auf Jahressicht
verbuchten die japanischen Metropolen vor dem Hinter-
grund extrem niedriger Leerstdnde, aber auch in Sydney
und Brisbane zogen die Mieten weiter an. Die Spitzen-
renditen waren weitestgehend stabil, nur Singapur re-
gistrierte einen leichten Ruckgang.

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 zukinftig auch Class
A-Flachen jenseits des Trophy-Segments profitieren.
Stabiles Wirtschaftswachstum und eine stagnierende BuU-
robeschaftigung sprechen fur eine solide, aber moderate
Dynamik. Auf der Investmentseite dirften sich weitere
Zinssenkungen der Fed in langsam rlcklaufigen Rendi-
ten niederschlagen, auch wenn das Tempo im aktuellen
Umfeld gedrosselt bleibt. Auch die asiatisch-pazifischen
Baromarkte bleiben 2026 auf Wachstumskurs. Das
starkste Mietwachstum erwarten wir in Tokio, gefolgt
von Osaka, Sydney und Seoul. Wahrend die nachlas-
sende Bautatigkeit die Mietentwicklung in den CBDs von
Brisbane und Sydney unterstitzt, durfte das Wachstums-
potenzial in Melbourne aufgrund der hohen Fertigstel-
lungen begrenzt bleiben. In Tokio werden héhere Mie-
ten in Premium-Gebauden gezahlt. Die Spitzenrenditen
durften marginal nachgeben, nur in Japan ist mit stei-
genden Anfangsrenditen zu rechnen.
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Rohstoffe

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 05.06.2026

ggi. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 40,0 -7,3 40,7
BCOM Industriemet. 182,4 1,7 25,5
BCOM Edelmetalle 457,6 -5,3 39,4
BCOM Agrar 54,4 -8,7 -3,2
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
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Wertent-  von 31.0520 31.0521 31.0522 31.0523 310524 31.05.25
wicklung  bis 31.0521 31.0522 31.0523 31.0524 31.0525 31.05.26
Gold in Euro 037%  10,11%  7,52% 16,00%  3531%  34,84%
Gold in USD 9,53% -3,14% 6,58% 18,28%  4159%  38,66%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Edelmetalle 05.06.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 3.760,93 3.905,03 2.926,89
Gold (USD je Feinunze) 4.337,10 4.568,50 3.350,70
Silber (EUR je Feinunze) 59,92 62,49 31,28
Silber (USD je Feinunze) 69,10 73,11 35,81
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 4.140 4.270 4.360
Gold (USD je Feinunze) 4.800 5.000 5.150

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

Die Rohstoffmarkte standen in den vergangenen Wo-
chen nach wie vor unter dem Einfluss der eingeschrank-
ten Befahrbarkeit der StraBBe von Hormus. Zwar gaben
die Preise fur Rohél im Monatsverlauf etwas nach, die
Sorte Brent notiert aber weiterhin auf deutlich erhéh-
tem Niveau. Der europdische Erdgasmarkt blieb von der
Unsicherheit Gber die Lieferketten gepréagt. Die hdheren
Energie-, Transport- und Versicherungskosten wirken
sich zunehmend auf nachgelagerte Wertschépfungsket-
ten aus und beeinflussen damit die Entwicklung der In-
dustriemetalle. Bei Aluminium beispielsweise spielt ne-
ben der hohen Energieintensitat vor allem die Bedeu-
tung der Golfregion fur die globale Aluminiumproduk-
tion fur die Marktteilnehmer eine wichtige Rolle. Die
Edelmetallpreise gaben mit den inflationsbedingt stei-
genden Leitzinserwartungen in der Breite nach. Insge-
samt zeigt das aktuelle Marktumfeld gewisse Anzeichen
einer Anpassung an den Krieg in Nahost, aber es bleiben
erhebliche Risiken bestehen.

Gold

Der Goldpreis konnte sich in den vergangenen Wochen
nicht den Rickgéngen der Vormonate erholen, vielmehr
hat er weitere Verluste verzeichnet. Zwar blieb die geo-
politische Unsicherheit im Nahen Osten ein unterstitzen-
der Faktor, die Marktteilnehmer richteten ihren Fokus je-
doch starker auf die geldpolitischen Implikationen der
Energiepreisentwicklung. Der Anstieg der Rohdlpreise
hat héhere Inflationserwartungen und damit auch ho-
here Erwartungen hinsichtlich des zukinftigen Leitzins-
pfads der US-Notenbank ausgelést. Gleichzeitig blieb der
US-Dollar bis in den Juni hinein weitgehend stabil, so-
dass von der Wahrungsseite weder nennenswerter Ge-
genwind noch zusatzliche Unterstitzung ausging. Vor
diesem Hintergrund hat sich das kurzfristige Aufwarts-
potenzial des Goldpreises etwas abgeschwacht. Die
strukturellen Treiber des Goldmarktes bleiben jedoch in-
takt und sprechen weiterhin auf mittlere Sicht tendenzi-
ell fur steigende Preise.
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Alternative Investments

Alternative Investments

EUREKAHEDGE COMPOSITE VS. GELDMARKT (JANUAR
2021=100)

115
110 AL
100

95

2021 2022 2023 2024 2025 2026
e HFR Geldmarkt
Wertent-  von 31.5.2020 31.5.2021 31.5.2022 31.5.2023 31.5.2024 31.5.2025
wicklung bis 31.5.2021 31.5.2022 31.5.2023 31.5.2024 31.5.2025 31.5.2026
HFR 11,7% -4,2% -2,1% 6,1% 1.2% 7.4%
Geldmarkt -0,5% -0,6% 1,3% 3,9% 3,1% 2,0%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Hedgefonds Stand* Verdanderungsraten
ggii. ggii.
31.05.2026
Vormonat Vorjahr
Hedge Fund Composite 1380 1,6% 7,4%
Geldmarkt (1M-Euribor) 0,2% 2,0%

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

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

250
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2021 2022 2023 2024 2025 2026
LPX50 e MSCI World TR
Wertent-  von 31.5.2020 31.5.2021 3152022 31.5.2023 3152024 31.5.2025
wickung  bis 3152021 31.5.2022 31.5.2023 31.5.2024 31.5.2025 31.5.2026
LPX50 56,0% 5,3% 39%  417% 47%  -12,0%
MSCI World 27,9% 8,6% 26%  227% 87%  24,0%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Private Equity Stand* Verédnderungsraten

. .

31.5.2026 Vo rgrgonat ngjahr

LPX50 4973 -0,7% -12,0%
LPX Buyout 1209 -11% -10,2%
LP X Venture 340 3,9% 9,8%
LP X M ezzanine 204 -5,0% -12,0%
M SCIWorld 689 5,1% 24,0%

*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, 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 enthélt 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. Bis vor
wenigen Jahren haben die Private Equity-Unternehmen
zusatzlich dazu eine Pramie fur das erhohte Risiko er-
wirtschaftet, in der jiungeren 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

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 05.06.2026 in 3 Mon. in6Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,15 1,16 1,17 1,18
Forw ards 1,16 1,16 1,17
Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,7 -1,4
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -146 -100 -100 -95
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -149 -135 -135 -120
Leitzins EZB (%) 2,00 2,50 2,50 2,50
Leitzins Fed (%) 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 3,00-3,25
Konjunkturdaten 2025 2026P 2027P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggii Vorj.) 14 0,5 1,2
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 21 2,2 2,2
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 21 2,9 21
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,7 3,5 1,9

* 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

Mitte Mai hat der EUR-USD-Wechselkurs seinen Korridor
von 1,17 bis 1,18 verlassen und sank auf die Marke von
1,16. Diese Aufwertung des US-Dollar ist unter anderem
auf ein deutlich dynamischeres Wirtschaftswachstum in
den USA als in Euroland zurtckzufuhren, wie es die BIP-
Daten fur das erste Quartal belegten. Zudem sind in-
folge starker als erwarteter US-Inflationsdaten Zinserho-
hungserwartungen an die Fed aufgekommen. Dagegen
sind unterstitzende Nachrichten fur den Euro derzeit
rar. Die fUr Juni erwartete Leitzinserhéhung der EZB ist
an den Markten weitestgehend eingepreist und durfte
dem Euro keinen zusatzlichen Impuls bringen. Belastend
fur den Euro wirkt weiterhin der andauernde Nahost-
Konflikt, der sich zunehmend negativ auf die Konjunk-
tur Eurolands auswirkt, wie es die Stimmungsindikatoren
andeuten.

Perspektiven

Nachdem im Jahr 2025 die erratische Zollpolitik der
Trump-Regierung den US-Dollar gegentber dem Euro
stark abwerten lieB3, dirften nun die makro6konomi-
schen Einflussfaktoren wieder starker den Ton fir 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 (untersttzt
durch Kl-Investitionen) sowie das hdhere Zinsniveau in
den USA gestltzt. Dennoch erwarten wir, dass der US-
Dollar gegentiber dem Euro perspektivisch leicht nach-
geben sollte. In unserer Prognose durften die konjunktu-
relle Belebung in Deutschland aufgrund der fiskalischen
Impulse sowie die Leitzinserhdhungen der EZB Euro-
freundlich wirken. Zudem rechnen wir damit, dass die
US-Notenbank ihren Zinssenkungszyklus im Jahr 2027
fortsetzen wird. Vor diesem Hintergrund sehen wir eine
langsame Aufwertung des Euro in Richtung der Marke
von 1,20 USD. Risiken far den US-Dollar kénnen sich aus
dem weiteren Handeln Trumps oder zunehmenden Zins-
senkungserwartungen an die Fed unter dem neuen Fed-
Chef Warsh ergeben. Fir den Euro kénnten dagegen die
2027 anstehenden Wahlen in groBen Euro-Landern zum
Stolperstein werden.
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EUR-CHF

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

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 05.06.2026 in 3 Mon. in6Mon. in12Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,92 0,92 0,93 0,93
Forw ards 0,91 0,91 0,90
Hedge-Ertrag* (%) 0,4 1,1 24
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 254 255 245 225
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 260 260 250 235
Leitzins EZB-Einlagensatz (%) 2,00 2,50 2,50 2,50
Leitzins SNB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Konjunkturdaten 2025 2026P 2027P
Schw eiz BIP (% ggti. Vorj.) 14 1,4 1,3
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

Angesichts anhaltend beunruhigender Nachrichten aus
dem Nahen Osten blieb der Schweizer Franken in den
vergangenen vier Wochen stark gefragt. Zwischen Mel-
dungen militérischer Schlage und vermeintlich néher ru-
ckender Verhandlungslésungen schwankte der EUR-CHF-
Wechselkurs auf dem tiefen Niveau zwischen 0,910 und
0,915 CHF je EUR. Zudem hat das BIP-Wachstum in der
Schweiz im ersten Quartal mit 0,7 % qoq die Erwartun-
gen Ubertroffen und den Franken gestitzt, wahrend die
Wirtschaftsleistung in Euroland Gberraschend
schrumpfte. Das Schweizer BIP profitiert in diesem Jahr
von den Olympischen Spielen und der FuBball-WM, de-
ren Lizenzeinnahmen an die in der Schweiz ansassigen
Sportverbénde flieBen. Aber auch Sportevent-bereinigt
fiel das BIP-Wachstum im ersten Quartal mit 0,4 % qgoq
hinreichend solide aus.

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 Lingerem 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. Fur 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 % drickt. 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-
tet, wenn die Unsicherheit bezuglich des Handelns der
US-Regierung nachlasst und Deutschland wieder einen
positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum in Euroland
leistet (mit Hilfe der Fiskalpakete fur Infrastruktur und
Verteidigung). Dagegen kénnten die fragile Lage im Na-
hen Osten sowie die politische Unsicherheit im Zuge
mehrerer Wahlen 2027 in Euroland (Frankreich, Spanien,
Italien) den erwarteten Anstieg des Wechselkurses
dampfen.
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Markte & Prognosen.
Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %) Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

Allmahliche Beruhigung im Nahost-Konflikt. Schiff-
fahrt durch StraBBe von Hormus kommt in absehbarer
Zeit in Gang, Normalisierung benétigt jedoch noch
einige Zeit. Temporar héhere Energiepreise als vor
dem Konflikt.

Ausgeldst 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. Technologiewettlauf befeuert
die 6konomische Aktivitat. Globales Wachstum
bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro Jahr.

Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhéhun-
gen und weniger Migration belastet US-Konjunktur.
Kompensation des Bremseffekts durch positive Im-
pulse der Investitionen in Kinstliche Intelligenz.

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

Notenbanken halten mittelfristige Inflationserwar-
tungen im Bereich von 2 % verankert. EZB erhéht
moderat die Leitzinsen, um Inflationsrisiken zu be-
gegnen. Fed setzt erst 2027 ihre Leitzinssenkungen
fort.

Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller Heraus-
forderungen global eher expansiv. Allgemein ist ein
Trend zu héherer Staatsverschuldung zu beobachten.

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

GroBe geopolitische Unsicherheit kann jederzeit far
erhdhte Schwankungen an den Méarkten sorgen.

Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen
Wachstum, vom digitalen und nachhaltigen Umbau
der Wirtschaft und von hoheren Verteidigungsausga-
ben.

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.

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 Voélkerrecht tritt in den Hintergrund.
Aufspaltung der Welt in zwei Blocke. Reine Macht-
politik mit ,imperialistischen Militaraktionen”.

e EinfGhrung massiver Handelsbeschrénkungen durch
die USA und entsprechende Gegenreaktionen fuhren
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 I6st Schulden-
krise bzw. sogar Finanzkrise aus.

e Deutlich hohere Inflationsraten wegen umfassender
protektionistischer MaBnahmen oder wegen spurbar
steigender Staatsschulden 16sen 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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dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich
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ren fur die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausztigen noch
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