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Märkte & Prognosen. 

Nachrichtenflut statt Sommerloch.   

Liebe Anlegerinnen 
und Anleger, 
 
während in den europäischen Flüssen Ebbe herrscht, schwappt eine ungebremste Nachrichten-
flut über Unternehmen und Kapitalmärkte hinweg. Von Sommerloch kann keine Rede sein. So 
ist der Deutsche Aktienindex Anfang August erstmals auf über 26.000 Punkte gestiegen. Ein 
Grund dafür dürfte die Entwicklung im Nahen Osten gewesen sein. Nach der Freude über das 
Interimsabkommen zwischen den USA und dem Iran im Juni und der Ernüchterung bezüglich 
der erneuten militärischen Eskalation im Juli hat die Ankündigung erneuter Verhandlungen 

den Rohölpreis sinken und die Freude an den Aktienmärkten steigen lassen. Eine rasche, umfassende politische Lösung 
bleibt allerdings unwahrscheinlich. Daher werden auch die Energietransporte aus dem Nahen Osten über die Straße 
von Hormus wohl noch für längere Zeit nicht ungestört funktionieren. Offenkundig wird schon intensiv daran gear-
beitet, die Energieversorgung über alternative Transportwege grundsätzlich unabhängiger von der Straße von Hor-
mus zu machen. Dies geht zwar nicht von heute auf morgen, schafft aber bessere Perspektiven für die Weltwirtschaft. 
Sie dürfte weiter mit rund 3 % wachsen, was einerseits bemerkenswert und andererseits unterstützend für die Aktien-
märkte ist. 
 
Sowohl die US-Notenbank Fed als auch die Europäische Zentralbank (EZB) haben auf ihren jüngsten Sitzungen die 
Leitzinsen unverändert gelassen. Angesichts der mit Blick auf die Inflationsziele der Notenbanken zu hohen Inflations-
raten bleiben Leitzinserhöhungen jedoch weiterhin möglich bzw. sogar wahrscheinlich. Die Renditen von Staatsanlei-
hen sind angestiegen. An den Aktienmärkten gab es vermehrt Diskussionen rund um KI- und Halbleiterunternehmen 
bezüglich der zunehmenden Konkurrenz vor allem aus China. Zudem stehen Risiken wegen der „Kreislaufgeschäfte“ 
bei Chipherstellern und ihren Abnehmern, den sogenannten Hyperscalern, im Fokus sowie die zunehmende Fremdfi-
nanzierung von hohen Investitionen für den Ausbau der KI-Infrastruktur über Anleihen. Auch Sorgen um die Bewer-
tungen bei Halbleiterunternehmen spielen am Aktienmarkt eine nennenswerte Rolle. In einzelnen Subsegmenten 
dürften die aktuell hohen Erwartungen sukzessive bereinigt werden. Doch die breiten Börsenindizes sind von der 
stabilen Weltwirtschaft und dem dynamischen Gewinnwachstum der Unternehmen gut unterfüttert.    
 
Mit freundlichen Grüßen 
 
Ihr Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank 
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur Euroland 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORQUARTAL, SB)  Im Fokus 

Die europäische Wirtschaft ist im 2. Quartal nach der 
vorherigen Stagnation auf den Wachstumspfad zurück-
gekehrt. Laut der vorläufigen Schnellschätzung von Eu-
rostat ist das Bruttoinlandsprodukt in Euroland im 
2. Quartal um 0,4 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq) 
gewachsen. Das Halbjahresergebnis ist zwar nicht frei 
von Belastungen durch den Nahost-Konflikt geblieben. 
Insbesondere die erhöhte Inflation macht den privaten 
Haushalten zu schaffen. Aber tiefe Bremsspuren in der 
europäischen Konjunktur hat der Konflikt im Nahen Os-
ten bislang nicht hinterlassen. Dies gilt auch für den eu-
ropäischen Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote in Euro-
land von 6,3 % im Juni liegt nur knapp über dem Allzeit-
tief von 6,2 %. 

 

Perspektiven 

Der Konflikt im Nahen Osten führt vorübergehend zu ei-
ner Abschwächung der europäischen Wirtschaft. Höhere 
Energiepreise bringen eine erhöhte Inflation mit sich, 
wodurch nicht zuletzt die Konsumtätigkeit der privaten 
Haushalte belastet wird. Vor dem Hintergrund der Preis-
entwicklung dürfte die Europäische Zentralbank eine 
weitere Leitzinserhöhung vornehmen. Damit verschlech-
tert sich auch das Finanzierungsumfeld für den Staat, die 
Unternehmen und die privaten Haushalte. Ein Stabilisa-
tor für Euroland ist die deutsche Wirtschaft, die sich 
dank des Fiskalpakets wieder auf Augenhöhe mit Euro-
land entwickeln wird. Auch wenn Spanien seine hohe 
Wachstumsgeschwindigkeit der vergangenen Jahre nicht 
mehr halten kann, bleibt es unter den vier großen EWU-
Ländern dennoch Spitzenreiter. Die Inflation im Euro-
raum dürfte mit einer allmählichen Entspannung der 
Lage im Nahen Osten und einem damit einhergehenden 
nachlassenden Preisdruck im nächsten Jahr wieder im 
Zielbereich der EZB liegen, und die Notenbank wird über 
die Rückführung der Leitzinsen auf das neutrale Niveau 
bei rund 2 % nachdenken. In diesem Umfeld bewegt sich 
das gesamtwirtschaftliche Wachstum in Euroland 2027 
wieder im Bereich der Normalgeschwindigkeit von etwas 
mehr als 1 %. Angesichts hoher Schuldenquoten und 
laufender Haushaltsdefizite in vielen Euro-Ländern 
bleibt der Weg zu regelkonformen Staatsfinanzen aber 
noch weit.   

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

ARBEITSLOSENQUOTE (%, SAISONBER., EU-DEFINITION) 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Eurostat, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
* in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; 
Quellen: Eurostat, Markit, Prognose DekaBank (P) 
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Euroland 2025 2026P 2027P

Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorjahr) 1,2 0,8 1,2
Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,1 2,8 2,2
Finanzierungssaldo des Staates* -3,1 -3,6 -3,4
Schuldenstand des Staates* 88,6 91,1 88,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,2 1,9 2,0

Mai 26 Jun 26 Jul 26

Inf lationsrate (% ggü. Vorjahr) 3,2 2,8 2,9
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,3 6,3
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew .; Punkte) 51,6 51,4 51,9
Economic Sentiment (Punkte) 94,1 95,4 96,9
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur USA 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORQU., SB, ANN.)  Im Fokus 

Das Bruttoinlandsprodukt ist im 2. Quartal um 1,5 % ge-
genüber dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr hoch-
gerechnet, und damit etwas schwächer als zuletzt erwar-
tet angestiegen. Gleichwohl war die Zusammensetzung 
der Wachstumstreiber überraschend positiv. Insbeson-
dere die Ausrüstungsinvestitionen stiegen erneut kräftig 
gegenüber dem Vorquartal. Während zuvor die KI-na-
hen Bereiche für die hohe Dynamik gesorgt hatten, wa-
ren es nun die Bereiche, die nicht hierzu zählen. Auch 
die Konsumaktivität der privaten Haushalte überraschte 
auf der oberen Seite. Der energiepreisbedingte Kauf-
kraftverlust sorgte nicht für eine erkennbare Abschwä-
chung. Die Preisdaten für Juni überraschten auf der un-
teren Seite. Allerdings haben wir Aufwärtskorrekturen 
bei unserer Energiepreisprognose vorgenommen. 

 

Perspektiven 

Bereits 2024 war die Zuwanderung ausländischer Ar-
beitskräfte in die USA stark begrenzt worden. Unter Prä-
sident Trump folgte 2025 eine weitere Verschärfung. Zu-
sammen mit der schwachen demografischen Entwick-
lung dürfte das Arbeitskräfteangebot im Prognosezeit-
raum deutlich langsamer wachsen als zuvor, was die 
Konsumdynamik der privaten Haushalte dämpft. Das 
„New Normal“ am Arbeitsmarkt trifft auf eine KI-be-
dingt hohe Investitionsdynamik. Zwar fehlt dieser im 
Prognosezeitraum bis 2027 noch die gesamtwirtschaftli-
che Tiefe, und spürbare Produktivitätsgewinne sind erst 
mit zeitlicher Verzögerung zu erwarten. Dennoch sollten 
die Investitionen die schwächere Konsumdynamik aus-
gleichen. Die Auswirkungen von KI auf die Inflation blei-
ben wegen gegenläufiger Einflüsse unklar. Grundsätzlich 
rechnen wir jedoch mit einem Erreichen des Inflations-
ziels von 2 % im Lauf des Jahres 2027. Ende 2026 stehen 
die Zwischenwahlen im Kongress an. Nach dem Fiskalpa-
ket von 2025 (OBBBA) erwarten wir keine zusätzlichen 
fiskalischen Maßnahmen. 2025 war geprägt vom Begriff 
„Geoökonomie“, da die Trump-Regierung ihre geopoliti-
schen Ziele verstärkt auch mit makroökonomischen In-
strumenten wie der Handelspolitik verfolgt. Das Jahr 
2026 hat hieran nahtlos angeschlossen. Während der Mi-
litärschlag in Venezuela und die Verbalattacken bezüg-
lich Grönland keine Kapitalmarktimplikationen nach sich 
zogen, ist der Einfluss des Kriegs im Nahen Osten insbe-
sondere im Hinblick auf die Inflationsentwicklung spür-
bar.   

 

 
Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

 

ARBEITSLOSENQUOTE (%, SAISONBEREINIGT) 

 
Quellen: Bureau of Labor Statistics, Prognose DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

* in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; Quellen: Bureau of Ec. Analy-
sis, Bureau of Labor Statistics, ISM , Conference Board, Prognose DekaBank 
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Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorjahr) 2,1 2,2 2,3
Inf lationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,7 3,3 1,9
Finanzierungssaldo des Staates* -7,5 -7,5 -7,0
Schuldenstand des Staates* 120,3 122,1 124,2
Leistungsbilanzsaldo* -3,8 -3,0 -3,0

Mai 26 Jun 26 Jul 26

Inf lationsrate (% ggü. Vorjahr) 4,2 3,5
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 4,3 4,2
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew .) 54,0 53,3 55,6
Verbrauchervertrauen (Conference 90,6 92,2 90,8
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur Emerging Markets 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORJAHR)  Im Fokus 

Das Interimsabkommen zwischen den USA und Iran hat 
sich als nicht tragfähig erwiesen. Iran fordert die Kon-
trolle über die Straße von Hormus und will für die Durch-
fahrt Gebühren erheben. Die USA lehnen das ab. Damit 
fehlt die Grundlage für einen geregelten Schiffsverkehr, 
und der Ölpreis ist in der Folge wieder deutlich gestie-
gen. Die Gespräche werden jedoch fortgeführt und dürf-
ten im Laufe der kommenden Monate eine allmähliche 
Zunahme des Schiffsverkehrs und damit der Öllieferun-
gen aus der Region ermöglichen. Trotz der neuerlichen 
Verschärfung der Lage im Nahen Osten bleibt die Stim-
mung bei Unternehmen und an den Finanzmärkten 
überwiegend gut. Die Inflationsrisiken haben jedoch 
wieder etwas zugenommen, weshalb die Zentralbanken 
weiterhin vorsichtig agieren dürften.  

 

Perspektiven 

Die monatelange Verknappung des Energieangebots hat 
bislang keine schweren wirtschaftlichen Schäden in den 
Schwellenländern zur Folge gehabt. Mittelfristig dürfte 
es zu einer allmählichen Normalisierung des Ölmarktes 
kommen und die Unsicherheit um den Inflations- und 
Konjunkturausblick abnehmen. Asien wird die am stärks-
ten wachsende Region bleiben. Gut entwickelte Liefer-
ketten und große Absatzmärkte machen die Region wei-
terhin attraktiv für Investitionen. In Lateinamerika und 
Mittel- und Osteuropa wird das Wirtschaftswachstum 
schwächer sein als in Asien, doch dürfte es gelingen, Ra-
ten im Bereich des Trendwachstums zu erzielen. Mittel-
fristig spricht der harte Wettbewerb chinesischer Unter-
nehmen dafür, dass der Preisdruck zumindest bei verar-
beiteten Gütern moderat sein wird. Bis sich diese Ten-
denz wieder klarer in den Inflationsraten niederschlägt, 
spricht aufgrund der erhöhten Energiepreise viel für eine 
neutrale bis leicht restriktive Ausrichtung der Geldpoli-
tik. Das handelspolitische Umfeld könnte für viele Län-
der herausfordernder werden, da es insbesondere im 
Technologiebereich zunehmend zu einer Entkopplung 
zwischen den USA und China kommen dürfte. In der Tai-
wan-Frage ist keine Entspannung zu erwarten, die Fort-
setzung des Status quo ist das Hauptszenario.  

 

Risiken 

Die Straße von Hormus könnte für längere Zeit gesperrt 
bleiben und am Energiemarkt zu einer dauerhaften An-
gebotsverknappung führen. Die Konkurrenz zwischen 
den USA und China bleibt ein Risikofaktor für die Welt-
wirtschaft.  

 
Quellen: EIU, Prognose DekaBank 

 

EINKAUFSMANAGERINDEX (PUNKTE) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

INFLATION (% GGÜ. VORJAHR) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: EIU, Bloomberg, Prognose DekaBank (P) 
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Brasilien 2,3 2,0 1,6
Russland 1,0 0,4 0,8
Indien 7,5 6,9 6,9
China 5,0 4,6 4,4
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Geldmarkt Euroland 

EZB-LEITZINSEN (% P.A.)  Im Fokus 

Die EZB hat die Leitzinsen bei ihrer Ratssitzung am 
23. Juli erwartungsgemäß unverändert gelassen, begrün-
dete dies jedoch in erster Linie damit, dass sie im Sep-
tember über eine bessere Datengrundlage verfügen 
wird. Insofern ist ein erneuter Zinsschritt bei der nächs-
ten Sitzung als sehr wahrscheinlich anzusehen. Über den 
anschließenden Kurs scheinen im EZB-Rat jedoch unter-
schiedliche Vorstellungen zu herrschen. Einerseits spre-
chen die erhöhten Inflationsraten und die zuletzt stabile 
realwirtschaftliche Entwicklung dafür, die Straffung der 
Geldpolitik noch etwas fortzusetzen. Andererseits wird 
die Inflation infolge von Basiseffekten im kommenden 
Jahr deutlich zurückgehen und könnte phasenweise die 
Zielmarke von 2 % unterschreiten. Daher ist das Zeit-
fenster, in dem zusätzliche Leitzinserhöhungen Sinn ma-
chen würden, eher begrenzt. Vor dem Hintergrund der 
erhöhten Unsicherheit halten wir es für naheliegend, 
dass die EZB den Einlagensatz ab September für längere 
Zeit auf dem Niveau von 2,50 % belässt, um das Abeb-
ben des Energiepreisschocks abzuwarten. 

 
Perspektiven 

Aufgrund der erheblichen Schwankungen der Welt-
marktpreise von Rohöl und Erdgas ist der Inflationsaus-
blick mit großer Unsicherheit behaftet. Die EZB fokus-
siert sich deshalb auf den mittelfristigen Trend von Löh-
nen und Preisen. Sie ist überzeugt, dass die Unterneh-
men zumindest einen Teil der gestiegenen Energiekos-
ten weiterreichen werden und der Preisauftrieb dadurch 
in der Breite zunehmen wird. Einige Ratsmitglieder war-
nen zudem vor Zweitrundeneffekten, durch die sich die 
erhöhte Inflation verfestigen könnte. Während bislang 
keine auffällige Beschleunigung des Lohnwachstums zu 
erkennen ist, haben die Inflationserwartungen der priva-
ten Haushalte zumindest etwas zugenommen. Um die-
sen Risiken vorzubeugen, dürfte die EZB den Einlagen-
satz im September auf 2,50 % anheben. Eine Straffung 
darüber hinaus erwarten wir jedoch nur für den Fall, 
dass die Inflationsgefahren weiter zunehmen, beispiels-
weise durch einen erneuten Anstieg des Ölpreises oder 
zu hohe Lohnabschlüsse. Das kontinuierliche Abschmel-
zen der Wertpapierbestände des Eurosystems und der 
daraus resultierende Rückgang der Überschussreserven 
sollten erst mittelfristig einen stärkeren Effekt auf die 
Geldmärkte haben. Ein zusätzlicher Aufwärtsdruck auf 
die EURIBOR-Sätze relativ zu den Leitzinsen ist erst dann 
zu erwarten, wenn die Banken die Refinanzierungsge-
schäfte der EZB wieder in einem größeren Umfang in 
Anspruch nehmen. 

 
Quellen: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank 

 

EURIBOR-SÄTZE (% P.A.) 

 
Quellen: European Money Markets Institute, Prognose DekaBank 

 

€STR-SWAPKURVE (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Europäische Zentralbank, European Money Markets Institute,  
Bloomberg, DekaBank 
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EZB-Einlagensatz 2,25 2,25 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,49 2,32 1,97
12 Monats-EURIBOR 2,93 2,71 2,13
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,71 2,54 1,93
EURIBOR-Future, Dez. 2027 2,81 2,59 2,20

Prognose DekaBank               
(% p.a.)

in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

EZB-Einlagensatz 2,50 2,50 2,50
3 Monats-EURIBOR 2,65 2,60 2,60
12 Monats-EURIBOR 2,95 2,90 2,80
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen) 

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

Nachdem sich das Rahmenabkommen zwischen den USA 
und dem Iran als brüchig erwiesen hatte, ist der Ölpreis 
zwar nicht auf das gleiche Niveau wie im Frühjahr ge-
klettert. Dennoch haben die Marktteilnehmer ihre Leit-
zinserwartungen wieder nach oben korrigiert. Der resul-
tierende Renditeanstieg erstreckte sich ungewöhnlich 
stark bis in die längeren Laufzeitbereiche, was wir weni-
ger auf die langfristigen Inflationserwartungen als viel-
mehr auf die große Unsicherheit über die zukünftige 
Geldpolitik zurückführen. Allerdings sollte die dadurch 
hervorgerufene Steilheit der Bundkurve abnehmen, so-
bald die Marktteilnehmer überzeugt sind, dass die Leit-
zinsen ihren Hochpunkt erreicht haben. Nach einem letz-
ten Zinsschritt der EZB im September erwarten wir daher 
leicht sinkende Renditen auch in den längeren Laufzeit-
bereichen. 

 

Perspektiven 

Die Auswirkungen auf die Inflation und die Geldpolitik 
stehen im Mittelpunkt der Reaktion der Rentenmärkte 
auf den Kriegsausbruch im Nahen Osten. Der zwischen-
zeitlich starke Anstieg des Ölpreises hat zu einer Zu-
nahme der Inflations- und der Leitzinserwartungen ge-
führt, vor allem für die nähere Zukunft. Die Folge waren 
höhere Renditen von Bundesanleihen bei einer für eine 
Straffung der Geldpolitik typischen Verflachung der 
Kurve. Inzwischen liegt der Ölpreis auf einem niedrige-
ren Niveau als im Frühjahr, die Renditen von Bundesan-
leihen jedoch auf in etwa dem gleichen. Ursächlich hier-
für sind am kurzen Ende die Signale der EZB, die weitere 
Leitzinserhöhungen in Aussicht stellt. Allerdings gehen 
wir von nur noch einem einzigen Zinsschritt im Septem-
ber aus, sodass die Leitzinserwartungen danach allmäh-
lich abnehmen und die Renditen kurzlaufender Bundes-
anleihen einem leicht nach unten gerichteten Pfad fol-
gen sollten. In den längeren Laufzeitbereichen geht der 
Anstieg der Renditen nur zu einem geringen Teil auf die 
langfristigen Inflationserwartungen zurück, sondern re-
flektiert vor allem höhere reale Renditen. Wir interpre-
tieren dies als eine Zunahme der Laufzeitprämien in-
folge der erhöhten Unsicherheit über die allgemeine 
Zinsentwicklung. Diese Laufzeitprämien sollten sich wie-
der etwas zurückbilden, sobald sich unter Marktteilneh-
mern die Einschätzung durchsetzt, dass das Leitzinsni-
veau seinen Hochpunkt erreicht hat. Wir erwarten für 
die kommenden Monate daher einen vom kurzen Ende 
ausgehenden Rückgang der Renditen bei einer leichten 
Verflachung der Bundkurve. 

 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

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

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

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

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 
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Deutschland 2J 2,73 2,54 1,91
Deutschland 10J 3,11 2,94 2,62
Frankreich 10J 3,90 3,73 3,29
Italien 10J 3,88 3,71 3,43
Spanien 10J 3,55 3,42 3,20

Prognose DekaBank   
(% p.a.)

in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

Deutschland 2J 2,70 2,65 2,50
Deutschland 5J 2,80 2,75 2,60
Deutschland 10J 3,05 2,95 2,80
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Unternehmensanleihen 

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE)  Im Fokus 

Nach der sehr starken Neuemissionstätigkeit im Juni 
wurden die Aktivitäten im Hochsommer erwartungsge-
mäß deutlich heruntergefahren. Im Vergleich zu vorheri-
gen Jahren kamen aber dennoch einige Bonds mehr auf 
unseren Markt. Dies wurde hauptsächlich von US-Banken 
und -Corporates getrieben, die über sogenannte Reverse 
Yankees günstige Finanzierungsbedingungen im Euro 
nutzen. Alle neuen Anleihen sind sehr gut aufgenom-
men worden und blieben auch im Sekundärmarkt ge-
sucht. Die bisher überwiegend guten bis sehr guten 
Quartalsberichte europäischer und vor allem US-ameri-
kanischer Unternehmen stützen die Kaufbereitschaft 
ebenso wie das allgemein gestiegene Renditeniveau. Die 
zwischenzeitliche Verunsicherung durch aufflammende 
Angriffe im Nahostkrieg hat die Risikospreads von Un-
ternehmensanleihen kaum negativ beeinflusst.   

 

Perspektiven 

An den Kreditmärkten konnte die Verunsicherung durch 
den Nahostkrieg recht zügig abgeschüttelt werden. In 
der Folge nähern sich die Risikoaufschläge von Unter-
nehmensanleihen wieder dem Niveau vom Jahresbeginn 
an und tendieren in Richtung jahrelanger Tiefstände. 
US-Unternehmen haben ihre Umsätze und Gewinne in 
der ersten Jahreshälfte teils spektakulär gesteigert und 
auch in Europa konnten viele Firmen überraschend gute 
Ergebnisse ausweisen. Trotz nur schwacher Wirtschafts-
aussichten für Europa und vor allem in Deutschland soll-
ten global orientierte Konzerne ihre Umsätze und Ge-
winne in den kommenden Quartalen weiter ausbauen 
können. Da die absoluten Renditen aufgrund des allge-
mein gestiegenen Zinsniveaus vergleichsweise hoch han-
deln, erfreuen sich Corporates bei internationalen Inves-
toren unverändert großer Beliebtheit. Auch im High 
Yield-Bereich werden die Risikoaufschläge trotz dort er-
höhter Risiken gerne als attraktive Zusatzrendite verein-
nahmt.   

 

Anmerkung 

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europäischen Un-
ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-
grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die 
durchschnittlichen Prämien 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. 

 
Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank 

 

ITRAXX CROSSOVER 5 JAHRE (BASISPUNKTE) 

 
Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank 

 

CORPORATES 5 JAHRE (% P.A.) 

 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten;  
Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank 
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Märkte & Prognosen. 
Emerging Markets 

Aktien- und Rentenmärkte 

AKTIEN: MSCI EM. MARKETS (PERFORM.-INDEX, IN EURO)  Im Fokus 

Die Gespräche zwischen den USA und Iran sind vorerst 
gescheitert, was zunächst wieder für höhere Ölpreise ge-
sorgt hatte. Schnell hat sich jedoch die Erwartung einer 
erneuten Annäherung der Konfliktparteien durchge-
setzt. Zwar dürfte die Geduld der Investoren auf die 
Probe gestellt werden, doch auf Sicht einiger Monate er-
scheint eine Entspannung bei den Energiepreisen das 
wahrscheinlichste Szenario. Die Anleihemärkte haben 
sich zuletzt allerdings vom Energiemarkt entkoppelt und 
sich stärker auf den Ausblick für die US-Geldpolitik kon-
zentriert. Dass der neue Fed-Gouverneur Kevin Warsh in 
seinen Ausführungen sehr unbestimmt geblieben ist, hat 
bei Investoren für Verstimmung gesorgt und zu Rendite-
anstiegen geführt, wovon auch Schwellenländeranleihen 
belastet wurden. Am Aktienmarkt hat die Euphorie um 
die großen Halbleiterproduzenten einen Dämpfer erhal-
ten, nachdem Meldungen über verstärkte Konkurrenz 
aus China die Runde machten. Hier dürfte die Volatilität 
nicht nur wegen der Nachrichtenlage hoch bleiben, son-
dern auch wegen der hohen Bedeutung gehebelter Fi-
nanzmarktprodukte, insbesondere in Südkorea. 

 

Perspektiven 

Die Unsicherheit um die Entwicklung der globalen Ener-
gieversorgung bleibt auf Sicht der nächsten Monate 
hoch, doch mittelfristig sollten die Energiemärkte gut 
versorgt sein, weshalb die Preise nach unten tendieren 
dürften. Für den mittelfristigen Preisausblick dürften die 
Nahrungsmittelpreise stärker in den Fokus rücken, weil 
das Wetterphänomen „El Niño“ für schlechte Ernten in 
vielen Teilen der Schwellenländer spricht. Die Notenban-
ken haben mehrheitlich die Leitzinsen bereits auf ein 
neutrales Niveau gesenkt oder sie befinden sich zumin-
dest nicht deutlich darüber. Kurzfristig tendieren sie zu 
einer eher straffen Geldpolitik, um die Inflationserwar-
tungen zu verankern. Mittelfristig besteht Spielraum für 
Senkungen, wenn das Wachstumsumfeld dies erfordert, 
wodurch die konjunkturellen Abwärtsrisiken begrenzt 
werden. Vor diesem Hintergrund dürften sich die Anlei-
herenditen leicht abwärts gerichtet entwickeln. Die Risi-
koaufschläge für EM-Hartwährungsanleihen liegen auf 
eher niedrigem Niveau, von wo aus ein weiterer Rück-
gang eher unwahrscheinlich erscheint. Die für das 
Schwellenländeraktiensegment wichtigen Märkte in 
Südkorea und Taiwan stehen im Spannungsfeld einer 
insgesamt steigenden Nachfrage nach Halbleitern bei 
gleichzeitig zunehmender Konkurrenz aus China. 

 

 
Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indi-
kator für die künftige Wertentwicklung.  
Quellen: MSCI, DekaBank 

 

RENTEN: EMBIG DIVERSIFIED-SPREAD (BASISPUNKTE) 

 

Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

RENTEN: PERFORM.-IND. EMBIG DIV. UND GBI EM DIV. 

 

* in EUR hedged; ** in EUR 
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

* Hartwährungsanleihen (EUR hedged), ** Lokalwährungsanleihen.  
Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank 
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Emerging Markets                     
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05.08.2026 % ggü.   
Vormonat

% ggü. 
Jahresanf.

% ggü.    
Vorjahr

MSCI Emerging Markets Total Ret. 1196 -2,7 23,9 38,6
EMBIG Div* Perform.-ind. 513 -0,4 1,7 7,1
GBI EM Div** Perform.-ind. 318 -0,3 4,3 8,9
  zum Vergleich:
  ICE BofA German Government 528 -0,6 0,1 -0,9
  MSCI World Total Return 818 2,0 15,5 24,8

Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 238 250 240 240
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Märkte & Prognosen. 
Aktienmärkte 

Aktienmarkt Deutschland 

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)  Im Fokus 

Nach längerer Seitwärtsbewegung hat der DAX jüngst 
gleich mehrfach neue Rekordstände erreicht. Treiber 
dieser Entwicklung waren vor allem Aktien, die bislang 
im Lauf des Jahres 2026 deutlich verloren hatten. Weder 
bei der absoluten Gewinnentwicklung noch bei den Ge-
winnüberraschungen kann der DAX mit den großen Ak-
tienindizes für Europa oder die USA mithalten. Es man-
gelt zum einen an Unterstützung der Sektoren Energie 
(nicht vorhanden) und Finanzen (einige Unternehmen 
schwächeln). Zudem belastet der Autosektor, und der 
positive Beitrag vom Tech-Sektor fehlt im Vergleich zu 
den USA. Der Nahost-Krieg hat an Einfluss auf die Kurse 
verloren. Eine erneute, länger anhaltende Eskalation 
würde aber sicherlich belasten, wie auch eine glaubwür-
dige Einigung die Kurse treiben könnte. Kurzfristig 
würde uns ein Seitwärtstrend unter moderaten Schwan-
kungen nicht überraschen. Nebenwerte bleiben interes-
sant.    
 

Perspektiven 

Der Krieg im Nahen Osten hat die Perspektiven für die 
Weltwirtschaft bisher nur geringfügig eingetrübt. Ent-
sprechend erwarten wir weiterhin ein solides Wachstum 
des Welt-BIP im Bereich von 3 % und damit einherge-
hende deutlich steigende Unternehmensgewinne. Für 
deutsche Aktien prognostiziert der Konsens einen An-
stieg der Gewinne von rund 11 % für das laufende und 
14 % für das nächste Jahr. Dieses erfreuliche Gewinn-
wachstum dürfte ein gutes Fundament für eine nachhal-
tige Aufwärtsbewegung des DAX bilden. Der Energie-
preisanstieg infolge des Nahost-Krieges verschärfte die 
bereits zuvor bestehenden Standortnachteile von inter-
national agierenden Konzernen bei den Energiekosten 
und, im Vergleich zur Produktion in den USA, auch bei 
Zöllen. Chancen ergeben sich für viele Unternehmen aus 
den geopolitischen Veränderungen und zusätzlichen In-
vestitionen 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 können. Hinzu kommen 
die nach wie vor bestehenden Sorgen um die Entwick-
lung im Nahen Osten.   

 

Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indi-
kator für die künftige Wertentwicklung.  
Quellen: Deutsche Börse AG, Prognose DekaBank 

 

KURS-GEWINN-VERHÄLTNIS DAX 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

PREIS-BUCHWERT-VERHÄLTNIS DAX 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate 
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank 
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DAX 24,36% -13,79% 17,52% 8,70% 37,53% 9,56%
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Aktienmarkt 05.08.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr

DAX (Indexpunkte) 26.126 25.779 23.846
1,3 9,6

Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

DAX (Indexpunkte) 25.500 26.500 27.500

Kennzahlen* Kurs-Gewinn-Kurs-Buchwert- Dividenden-

Verhältnis Verhältnis rendite %

DAX aktuell 15,3 1,9 2,9
DAX Ø (10 Jahre roll.) 13,4 1,6 3,2

DAX (Veränderung in % seit …)
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Märkte & Prognosen. 
Aktienmärkte 

Aktienmärkte Welt 

USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)  USA 

Die US-Berichtssaison für das 2. Quartal war extrem 
stark. Die Unternehmen des S&P 500 steigerten ihre Ge-
winne um rund 30 % gegenüber dem Vorjahr. Das war 
deutlich mehr als zuvor vom Konsens erwartet und un-
terstützt die weiterhin dynamisch positiven Gewinnrevi-
sionen. Vor diesem Hintergrund könnte die seit gut 
zwei Monaten andauernde tendenzielle Seitwärtsbewe-
gung des S&P 500 überraschen. Doch unter der Oberflä-
che passiert einiges: Obwohl der zuvor haussierende 
Halbleitersektor phasenweise fast 30 % einbrach, legte 
der gleichgewichtete S&P 500 auf immer neue Rekord-
stände zu. Die Marktbreite war also sehr positiv. In den 
kommenden Monaten sollten die US-Märkte durchat-
men, bevor sie Richtung Jahresende ihre Aufwärtsbewe-
gung fortsetzen.   

 

Japan 

Während der Topix seit Mitte Juni entspannt seitwärts 
tendiert, verlor der Nikkei 225 aufgrund seiner erhöh-
ten Gewichtung von Chip-Aktien zeitweise 15 %. Zu-
letzt rückte die Yen-Schwäche stärker in den Fokus und 
führte zu einer gemeinsamen Intervention von Japan 
und den USA. Grundsätzlich unterstützen positive Ge-
winnrevisionen, Aktienrückkäufe und der KI-Hype japa-
nische Aktien.  

 

Perspektiven 

Mittel- und längerfristig sollte das erwartete Gewinn-
wachstum von 32 % im laufenden und 14 % im kom-
menden Jahr zentraler Treiber für US-Aktien bleiben, 
vor allem, solange die Revisionen so positiv sind wie im 
laufenden Jahr. Fundamental ist die Entwicklung des 
Tech-Sektors nach wie vor stark. Kritisch zu beobachten 
gilt es: 1) die gigantischen KI-Investments der Tech-
Schwergewichte und deren Monetarisierung, 2) die Dis-
ruptionsrisiken für andere Branchen und den Arbeits-
markt, 3) längerfristig das Kapazitätswachstum und die 
zunehmende Konkurrenz bei Chipherstellern und 4) die 
diskutablen Kreislaufdeals der Tech-Giganten. Solange 
sich bei diesen Faktoren keine ernsthaften Risse ab-
zeichnen, sind die langfristigen Aussichten für US-Ak-
tien positiv.   

 

 
Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indi-
kator für die künftige Wertentwicklung.  
Quellen: Factset, Prognose DekaBank 

 

USA: KURS-GEWINN-VERHÄLTNIS S&P 500 

 
Quellen: Factset, DekaBank 

 

JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE) 

 

 
Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indi-
kator für die künftige Wertentwicklung.  
Quellen: Factset, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
* Konsensschätzung auf Basis der kommenden zwölf Monate 
Quellen: Factset, Bloomberg, DekaBank 
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Aktienmarkt 05.08.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 7.724 7.483 6.299
S&P 500 (Veränderung in % seit …) 3,2 22,6
TOPIX (Indexpunkte) 4.046 4.065 2.937
TOPIX (Veränderung in % seit …) -0,5 37,8

Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 7.600 7.800 8.000
TOPIX (Indexpunkte) 4.050 4.200 4.300

Kennzahlen* Kurs-Gewinn-Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhältnis Verhältnis rendite %

S&P 500 aktuell 19,5 4,6 1,2
TOPIX aktuell 16,4 1,7 2,3
S&P 500 Ø (10 Jahre rollierend) 19,2 3,6 1,8
TOPIX Ø (10 Jahre rollierend) 14,8 1,3 2,4
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Märkte & Prognosen. 
Immobilien 

Büromärkte Europa 

SPITZENMIETE (EUR/M²/JAHR)*  Im Fokus 

Der Büro-Flächenumsatz belief sich im 1. Quartal 2026 
auf 1,6 Mio. m² (-16 % ggü. Q1/2025). Die Verunsiche-
rung infolge des Kriegsausbruchs in Nahost überlagerte 
den moderaten Erholungspfad der jüngeren Vergangen-
heit. In Frankreich und Italien ergaben sich starke Rück-
gänge um jeweils ein Viertel, in Deutschland lag das Mi-
nus bei 19 %. Das andere Ende des Spektrums mit einem 
Plus von 7 % markierten die spanischen Büromärkte 
dank des konjunkturellen Rückenwinds. Auf der iberi-
schen Halbinsel, in London und Prag sanken die Leer-
stände weiter, während 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 Bautätigkeit sowie 
der stark gesunkenen Flächenerschwinglichkeit. Hiervon 
profitieren angrenzende Arrondissements und Stadt-
randlagen wie La Défense, wo der Angebotsüberhang 
zuletzt wieder stärker auf 14,1 % sank. Die Spitzenmiete 
im Pariser CBD gab auf Jahressicht um 1,7 % nach. Im 
Gros der Märkte stagnierten die Mieten im Jahresauf-
taktquartal, der europaweite Zuwachs von 1,1 % wurde 
getrieben durch Anstiege in Amsterdam, Dublin, Luxem-
burg sowie in Städten Süd- und z.T. Nordeuropas. Der 
europaweite Büro-Investmentumsatz lag mit 10,7 Mrd. 
EUR 6 % über dem Vorjahreswert, der Büro-Anteil am 
Gewerbe-Gesamtumsatz stieg auf gut 20 %. Die An-
fangsrenditen waren überwiegend stabil. Leichten Rück-
gängen in Spaniens Metropolen stand ein Anstieg im Pa-
riser CBD gegenüber. 

 

Perspektiven 

Die niedrigen Baustarts sorgen für rückläufige Fertigstel-
lungen und begünstigen - trotz der herausfordernden 
Nachfrageseite – perspektivisch sinkende Leerstände. Die 
Polarisierung zwischen hochwertigen Objekten in zent-
ralen und gut erreichbaren Lagen sowie veraltetem Be-
stand mit schlechter Anbindung hält an, einhergehend 
mit weiter steigenden Spitzenmieten. Für die Anfangs-
renditen erwarten wir im laufenden Jahr stabile bis 
leicht steigende Werte mit Blick auf die durch den Nah-
ostkonflikt gestiegenen Kapitalmarktzinsen.  

 
Quellen: PMA, Prognose DekaBank; *konst. WK Dez. 2024 

 

SPITZENRENDITE (NETTO, IN %) 

 
Quellen: PMA, Prognose DekaBank 

 

„CROWN“, GENF 

Quelle: DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: PMA, DekaBank 
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Q1 2026 ggü. Vj. Q1 2026 ggü.Vj. Q1 2026 ggü. Vj.

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

Spitzenrendite 
(netto)

Leerstandsquote
Spitzenmiete 

(€/m²/J.)
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Märkte & Prognosen. 
Immobilien 

Büromärkte Welt 

SPITZENMIETE (USD BZW. AUD/M²/JAHR)  Im Fokus 

Die Nachfrage am US-Büromarkt war im 1. Quartal 2026 
mit einer Nettoabsorption von nur knapp über Null sehr 
verhalten und damit deutlich schwächer als in der glei-
chen Vorjahresperiode. Neue Flächen kamen zwar nur 
an einzelnen Standorten auf den Markt, vor allem in 
Boston. Der Flächenzugang war insgesamt jedoch leicht 
höher als im Vorquartal und der Leerstand stieg margi-
nal an. Vor allem Chicago trug hierzu bei, während San 
Francisco einen deutlichen Rückgang registrierte. Die 
Mieten zogen insgesamt leicht an, vor allem in Los An-
geles, wo das höchste Mietniveau seit 2020 erzielt 
wurde. Am Investmentmarkt tendierten die Cap Rates 
seitwärts auf einem Niveau von 6,3 %. In der Region 
Asien/Pazifik sorgen anhaltende Unsicherheit und zykli-
sche Normalisierung für eine leichte Abkühlung der 
Nachfrage. Aufgrund der überschaubaren Angebotsent-
wicklung waren Leerstandsrückgänge dennoch weit ver-
breitet. Vor allem in Osaka, aber auch in Singapur und 
Seoul sank der Leerstand. Die Mietentwicklung war ins-
gesamt positiv, die höchsten Zuwächse auf Jahressicht 
verbuchten die japanischen Metropolen vor dem Hinter-
grund extrem niedriger Leerstände, aber auch in Sydney 
und Brisbane zogen die Mieten weiter an. Die Spitzen-
renditen waren weitestgehend stabil, nur Singapur re-
gistrierte einen leichten Rückgang.  

 

Perspektiven 

Die positive Entwicklung am US-Büromarkt dürfte 2026 
anhalten. Abnehmende Fertigstellungen und das knap-
pe Angebot im Premiumbereich unterstützen den Markt 
und deuten darauf hin, dass zukünftig auch Class A-Flä-
chen jenseits des Trophy-Segments profitieren. Stabiles 
Wirtschaftswachstum und eine stagnierende Bürobe-
schäftigung sprechen für eine solide, aber moderate Dy-
namik. Auf der Investmentseite dürften sich weitere 
Zinssenkungen der Fed in langsam rückläufigen Rendi-
ten niederschlagen, auch wenn das Tempo im aktuellen 
Umfeld gedrosselt bleibt. Auch die asiatisch-pazifischen 
Büromärkte bleiben 2026 auf Wachstumskurs. Das 
stärkste Mietwachstum erwarten wir in Tokio, gefolgt 
von Osaka, Sydney und Seoul. Während die nachlas-
sende Bautätigkeit die Mietentwicklung in den CBDs von 
Brisbane und Sydney unterstützt, dürfte das Wachstums-
potenzial in Melbourne aufgrund der hohen Fertigstel-
lungen begrenzt bleiben. In Tokio werden höhere Mie-
ten in Premium-Gebäuden gezahlt. Die Spitzenrenditen 
dürften marginal nachgeben, nur in Japan ist mit stei-
genden Anfangsrenditen zu rechnen.  

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank 

 

CAP RATE (IN %) 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank 

 

“905 WEST FULTON MARKET”, CHICAGO 

Quelle: DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank 
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Global

Q1 2026 ggü. Vj. Q1 2026 ggü.Vj. Q1 2026 ggü. 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% -5 Bp. 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.

Cap Rate Leerstandsquote

*jew eils in heimischer Währung pro m² und Jahr

Spitzenmiete*
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Rohstoffe 

Rohstoffe 

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2021 = 100)  Rohstoffe 

Die Rohstoffmärkte standen im Juli weiterhin im Zeichen 
der angespannten Versorgungslage im Nahen Osten. Be-
sonders die Energierohstoffe verteuerten sich deutlich. 
Die Preise für die Ölsorten Brent und WTI legten kräftig 
zu, und der europäische Gaspreis stieg Ende Juli zeit-
weise auf über 60 Euro je MWh, da die LNG-Lieferungen 
durch die Straße von Hormus beeinträchtigt blieben. In 
Deutschland waren die Gasspeicher Anfang August mit 
47 % (in der EU mit 57 %) saisonunüblich schwach ge-
füllt. Dies deutet auf eine angespannte Ausgangsitua-
tion für den Herbst und Winter hin, weshalb der europä-
ische Gaspreis (TTF) weiterhin unter Aufwärtsdruck blei-
ben dürfte. Auch bei den Industriemetallen kam es über-
wiegend zu Preisanstiegen. Die Preise von Kupfer und 
Aluminium wurden durch knappe Lagerbestände und 
fortbestehende Angebotsrisiken gestützt, während der 
Rückgang des offiziellen chinesischen Einkaufsmana-
gerindex die Nachfrageperspektiven belastete. Insge-
samt dürften die geopolitischen Nachrichten und der 
Wettbewerb um LNG die Rohstoffpreise vorerst spürbar 
schwanken lassen.     

 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

GOLD (PREIS JE FEINUNZE) Gold 

Der Goldpreis hat sich im Juli zwischen 4.000 und 4.100 
US-Dollar je Feinunze stabilisiert. Nur Mitte des Monats 
rutschte er kurzzeitig unter die Marke von 4.000 US-Dol-
lar. Ausschlaggebend waren vor allem der erneute Öl-
preisanstieg im Zuge der Eskalation zwischen den USA 
und Iran und die damit verbundenen Inflations- und 
Leitzinserhöhungsängste. Preisstützend wirkten zuletzt 
die fallenden Ölpreise sowie die Entscheidung der Fed, 
die Leitzinsen unverändert zu lassen. Kurzfristig bleibt 
ein gewisser Gegenwind durch höhere Zinsen und einen 
festen US-Dollar bestehen. Fundamental stützt aber wei-
terhin die Nachfrage der Notenbanken: Im 2. Quartal 
kauften sie knapp 290 Tonnen Gold. Physisch gedeckte 
Gold-ETFs verzeichneten im 2. Quartal noch Abflüsse, 
aber Mitte Juli drehten die Bestände ins Plus. Ein Gold-
preisniveau leicht oberhalb von 4.000 US-Dollar je Fein-
unze dürfte zunehmend wieder als attraktives Einstiegs-
niveau angesehen werden.       

 

 
Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indi-
kator für die künftige Wertentwicklung.  
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank 
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Industriemetalle Energie
Edelmetalle Agrar

ggü. Vormonat ggü. Vorjahr

BCOM Energie 36,5 7,4 31,7
BCOM Industriemet. 180,9 6,6 30,1
BCOM Edelmetalle 437,9 2,7 31,9
BCOM Agrar 58,3 5,2 9,7

Veränderungsraten in %
Rohstoffe 05.08.2026
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von 31.07.20 31.07.21 31.07.22 31.07.23 31.07.24 31.07.25
bis 31.07.21 31.07.22 31.07.23 31.07.24 31.07.25 31.07.26

Gold in Euro -8,18% 13,11% 3,55% 25,40% 28,42% 21,95%
Gold in USD -7,65% -2,74% 11,78% 23,14% 35,72% 22,95%

Wertent-
wicklung 

Edelmetalle 05.08.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 3.677,29 3.607,01 2.919,71
Gold (USD je Feinunze) 4.245,80 4.125,70 3.381,90
Silber (EUR je Feinunze) 53,95 53,02 32,65
Silber (USD je Feinunze) 62,29 60,64 37,82

Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

Gold (EUR je Feinunze) 3.710 3.750 3.850

Gold (USD je Feinunze) 4.300 4.350 4.500
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Alternative Investments 

EUREKAHEDGE COMPOSITE VS. GELDMARKT (JANUAR 
2021=100) 

 Hedgefonds 

Hedgefonds versuchen typischerweise Investmentstrate-
gien umzusetzen, die von der Vereinnahmung der übli-
chen Marktrisikoprämien verschieden sind. Da die Invest-
mentstrategien aber mit Instrumenten umgesetzt wer-
den, die mit den üblichen Marktrisiken behaftet sind 
und diese in aller Regel nicht komplett aufgehoben wer-
den können, schlagen allgemeine Marktentwicklungen 
zu einem gewissen Grad auf die Hedgefonds durch. 
Während in der ferneren Vergangenheit die Hedgefonds 
als Ganzes Wertsteigerungen über die Geldmarktverzin-
sung hinaus erwirtschaften konnten, ist dies in den letz-
ten Jahren über längere Zeiträume 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. 

 

 
Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indi-
kator für die künftige Wertentwicklung.  
Quellen: Eurekahedge, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

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

  

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

Der hier betrachtete LPX50-Index enthält Aktien der gro-
ßen Private Equity-Unternehmen wie z.B. Apollo, KKR, 
Blackstone und Partners Group. Die Aktionäre dieser Un-
ternehmen partizipieren über Profitbeteiligungen (Car-
ried Interest) an dem Erfolg der Portfoliounternehmen, 
in die die Private Equity-Unternehmen investiert haben. 
Regelmäßig werden diese Investments zum großen Teil 
mit Fremdkapital finanziert. Die Ausschläge des Index 
sind mit denen des allgemeinen Aktienmarktes stark kor-
reliert, aber wegen des Hebels sowohl nach oben als 
auch nach unten typischerweise größer als diese. Bis vor 
wenigen Jahren haben die Private Equity-Unternehmen 
zusätzlich dazu eine Prämie für das erhöhte Risiko er-
wirtschaftet, in der jüngeren Vergangenheit zeigt der In-
dex jedoch eine deutliche Underperformance. 

 

Anmerkung 

Es werden ausschließlich börsennotierte Private Equity-
Unternehmen betrachtet. 

 

 
Bitte beachten Sie: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indi-
kator für die künftige Wertentwicklung.  
Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
*Indexpunkte; Quellen: LPX-Group, MSCI, Bloomberg, DekaBank 
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HFRU Geldmarkt

Wertent- von 31.7.2020 31.7.2021 31.7.2022 31.7.2023 31.7.2024 31.7.2025
w icklung bis 31.7.2021 31.7.2022 31.7.2023 31.7.2024 31.7.2025 31.7.2026

HFR 9,6% -5,3% 1,1% 4,0% 2,7% 5,3%
Geldmarkt -0,6% -0,6% 1,9% 3,9% 2,8% 2,0%

Hedgefonds Stand*

31.07.2026
ggü. 

Vormonat
ggü.   

Vorjahr

Hedge Fund Composite 1371 -0,5% 5,3%
Geldmarkt (1M-Euribor) 0,2% 2,0%

Veränderungsraten
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Wertent- von 31.7.2020 31.7.2021 31.7.2022 31.7.2023 31.7.2024 31.7.2025
w icklung bis 31.7.2021 31.7.2022 31.7.2023 31.7.2024 31.7.2025 31.7.2026
LPX50 74,6% -4,2% 2,8% 36,6% 7,0% -16,3%

MSCI World 34,7% 5,6% 4,9% 20,6% 9,4% 19,8%

P rivate Equity Stand*

31.7.2026
ggü. 

Vo rmo nat
ggü.         

Vo rjahr

LPX50 5128 6,8% -16,3%

LPX Buyout 1233 3,1% -10,4%

LPX Venture 341 0,1% 1,9%

LPX M ezzanine 203 -1,7% -15,3%

M SCI World 697 -0,1% 19,8%

Veränderungsraten
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Währungen 

EUR-USD 

WECHSELKURS (US-DOLLAR JE EURO)*  Im Fokus 

Der Zinsentscheid der US-Notenbank Ende Juli dämpfte 
die Zinserhöhungserwartungen an die Fed an den Märk-
ten. Infolgedessen gab der US-Dollar nach. Der EUR-USD-
Wechselkurs stieg über 1,15 USD je EUR, nachdem er sich 
im Juni überwiegend bei 1,14 bewegt hatte. Insgesamt 
bestätigten die jüngsten Makro-Daten und Zinsent-
scheide unseren Zinsausblick für die USA und Euroland: 
Während wir in den USA aufgrund schwächerer Inflati-
ons- und Arbeitsmarktdaten weiterhin keine Zinserhö-
hungen der (noch restriktiven) Fed erwarten, rechnen 
wir für die (noch neutral wirkende) EZB im September 
mit einer letzten Leitzinserhöhung. Dies zusammen mit 
der Meldung, dass Euroland im 2. Quartal trotz der Be-
lastungen durch den Nahost-Konflikt recht solide ge-
wachsen war, stützte den Euro.   

 

Perspektiven 

2025 hatte die erratische Zollpolitik der Trump-Regie-
rung den US-Dollar gegenüber dem Euro stark abwerten 
lassen. Nun dürften die makroökonomischen Einflussfak-
toren wieder stärker den Ton für den EUR-USD-Wechsel-
kurs vorgeben. Allerdings ist die Geopolitik als Einfluss-
größe nicht vom Tisch. Der Großteil des Vertrauensver-
lusts in die US-Regierung scheint mittlerweile eingepreist 
zu sein, und der US-Dollar wird durch ein dynamisches 
Wirtschaftswachstum (getrieben durch KI-Investitionen) 
sowie das höhere Zinsniveau in den USA gestützt. Dem-
gegenüber finden sich perspektivisch auch Euro-freundli-
che Argumente im Ausblick. Dazu zählen die erwartete 
konjunkturelle Belebung in Deutschland aufgrund der 
fiskalischen Impulse sowie die Leitzinserhöhungen der 
EZB. Zudem rechnen wir damit, dass die US-Notenbank 
ihren Zinssenkungszyklus im Jahr 2027 fortsetzen wird, 
was den Zinsvorsprung der USA gegenüber Euroland 
einengen sollte. Vor diesem Hintergrund erwarten wir 
mittelfristig eine langsame Aufwertung des Euro. Risiken 
für den US-Dollar können sich aus dem weiteren geo- 
und handelspolitischen Vorgehen Trumps ergeben. Für 
den Euro könnten dagegen die 2027 anstehenden Wah-
len in großen Euro-Ländern zum Stolperstein werden. 
Ein Unsicherheitsfaktor für den Wechselkurs ist auch die 
geldpolitischen Perspektiven unter dem neuen Noten-
bankchef Kevin Warsh.   

 

 

* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

ZINSDIFFERENZ* 2-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.) 

 

* Bundesanleihen minus Treasuries  
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN* 

 

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

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Bloomberg, EZB, Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of La-
bor Statistics, Eurostat, Prognose DekaBank (P) 
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Prognose DekaBank 05.08.2026 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-USD 1,16 1,16 1,16 1,17
Forw ards 1,16 1,16 1,17
Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,7 -1,4
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -145 -135 -125 -110
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -150 -140 -140 -130
Leitzins EZB (%) 2,25 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. (% ggü Vorj.) 1,2 0,8 1,2
2,1 2,2 2,3
2,1 2,8 2,2
2,7 3,3 1,9

USA Bruttoinlandsprod. (% ggü. Vorj.)

USA Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forw ard-Kontrakten

EWU Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)
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EUR-CHF 

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*  Im Fokus 

In den vergangenen vier Wochen ist der EUR-CHF-Wech-
selkurs von 0,92 auf 0,93 CHF je EUR angestiegen. Damit 
hat er das bisherige Jahreshoch vom Januar leicht über-
schritten und sich vom Jahrestief nahe 0,90 vom März 
(infolge des Ausbruchs der Nahost-Kriegs) mittlerweile 
deutlich distanziert. Zwar schürt die instabile Lage in 
Nahost weiterhin Unsicherheit insbesondere für den 
Makro-Ausblick Eurolands, was den Schweizer Franken 
stützt. Allerdings bekommt der Euro langsam den von 
uns erwarteten Rückenwind. Dazu zählen Hoffnungen 
auf eine erfolgreiche Umsetzung des deutsche Reform-
pakets, die erwartete Leitzinserhöhung der EZB im Sep-
tember, für die die Notenbanker beim Juli-Zinsentscheid 
die Tür weit offen hielten, sowie auch die für Euroland 
gemeldete, recht robuste BIP-Wachstumsrate für das 
2. Quartal.        

 

Perspektiven 

Im aktuellen Umfeld, das durch erhöhte geo- und han-
delspolitische Unsicherheit geprägt ist, ist der Schweizer 
Franken als „sicherer Hafen“ stark gefragt, obwohl die 
Schweiz nur Nullzinsen bietet. So bewegt sich der EUR-
CHF-Wechselkurs seit Längerem nahe seines Allzeittiefs. 
Der Status als „sicherer Hafen“ wird dem Franken auf-
grund der politischen Neutralität, der soliden Staatsfi-
nanzen sowie der wirtschaftspolitischen Unabhängigkeit 
der Schweiz zugeschrieben. Für die Schweizerische Nati-
onalbank (SNB), die ihren Leitzins auf 0,00 % gesenkt 
hat, wird der starke Franken problematisch, da er die In-
flation an das untere Ende des Zielbands von 0 % bis 
2 % drückt. Zwar könnte die SNB mit Negativzinsen oder 
Devisenmarktinterventionen gegen die Franken-Stärke 
vorgehen. Allerdings sind beide Maßnahmen mit Risiken 
verbunden und daher nur dann wahrscheinlich, wenn 
sich mittelfristig Deflation abzeichnen sollte. Für die 
Jahre 2026/27 erwarten wir, dass der Euro gegenüber 
dem Franken langsam aufwertet, wenn die Unsicherheit 
bezüglich des Handelns der US-Regierung nachlässt und 
Deutschland wieder einen positiven Beitrag zum Wirt-
schaftswachstum in Euroland leistet (mit Hilfe der Fiskal-
pakete für Infrastruktur und Verteidigung). Dagegen 
könnten die Unsicherheit bezüglich der Lage im Nahen 
Osten sowie im Zuge der Wahlen 2027 in Euroland 
(Frankreich, Spanien, Italien) den erwarteten Anstieg des 
Wechselkurses dämpfen.    

 

* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

ZINSDIFFERENZ* 2-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN (BASISP.) 

 

* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen 
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

NETTOPOSITIONIERUNG DER SPEKULANTEN* 

 

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

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: Bloomberg, EZB, Schweizerische Nationalbank, Bundesamt für Sta-
tistik, Prognose DekaBank (P)  
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Prognose DekaBank 05.08.2026 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-CHF 0,93 0,93 0,93 0,94
Forw ards 0,93 0,92 0,91
Hedge-Ertrag* (%) 0,6 1,3 2,6
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 264 260 255 235
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 273 265 255 235
Leitzins EZB-Einlagensatz (%) 2,25 2,50 2,50 2,50
Leitzins SNB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00

Konjunkturdaten 2025 2026P 2027P

1,4 1,2 1,3
0,1 0,5 0,6

Schw eiz BIP (% ggü. Vorj.)
Schw eiz Inflation (% ggü. Vorj.)
* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forw ard-Kontrakten
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Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %) 
 

• Ausgelöst durch die geopolitischen, technologischen 
und demografischen Veränderungen durchläuft die 
Weltwirtschaft einen tiefen strukturellen Wandel.  

• Globales Wachstum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro 
Jahr. Negative Effekte der neuen Geoökonomie auf 
die Weltwirtschaft werden durch erhöhte Investiti-
onsaktivität ausgeglichen. Technologiewettlauf be-
feuert die ökonomische Aktivität.  

• Friedensverhandlungen zwischen USA und Iran ver-
laufen wechselhaft. Schifffahrt durch Straße von 
Hormus kommt wieder in Gang, allerdings nicht so 
störungsfrei wie vor dem Angriff der USA auf Iran. 

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

• Geplante umfangreiche Investitionen in Verteidi-
gung und Infrastruktur stärken in Deutschland den 
konjunkturellen Aufschwung. Euroland-Konjunktur 
profitiert ebenfalls von höheren Ausgaben für Ver-
teidigung. 

• Notenbanken halten mittelfristige Inflationserwar-
tungen im Bereich von 2 % verankert. EZB und Fed 
beobachten wachsam die gestiegenen Inflationsra-
ten und reagieren bei Bedarf mit Leitzinserhöhun-
gen. 

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

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

• Große geopolitische Unsicherheit kann jederzeit für 
stärkere Schwankungen an den Märkten sorgen. 

• Aktienmärkte bewegen sich moderat aufwärts mit 
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen 
Wachstum, vom digitalen und nachhaltigen Umbau 
der Wirtschaft und von höheren Verteidigungsausga-
ben.  

• Zinsen dürften tendenziell Inflationsraten nur knapp 
übertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funkti-
oniert am besten über breit gestreute Wertpapieran-
lagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.  

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %) 
 

• Kämpfe im Nahen Osten eskalieren erneut und wei-
ten sich dramatisch aus. Dem Iran gelingt es, die 
Schifffahrt durch die Straße von Hormus für längere 
Zeit zu unterbinden und Ölförder- oder -exportanla-
gen in der Region systematisch auszuschalten. 

• Stark steigende Verschuldung von Staaten und Un-
ternehmen löst Schuldenkrise bzw. sogar Finanzkrise 
aus. 

• USA, China und Russland richten ihre Politik völlig 
neu aus: Das Völkerrecht tritt in den Hintergrund. 
Aufspaltung der Welt in zwei Blöcke. Reine Macht-
politik mit „imperialistischen Militäraktionen“. 

• Deutlich höhere Inflationsraten wegen umfassender 
protektionistischer Maßnahmen oder wegen spürbar 
steigender Staatsschulden lösen Lohn-Preis-Spirale 
aus. Daraus resultierende geldpolitische Straffung 
führt zu einer massiven Rezession.  

• Einführung massiver Handelsbeschränkungen durch 
die USA und entsprechende Gegenreaktionen führen 
zu einem globalen Handelskrieg. 

• Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs 
mit Ausweitung auf weitere Länder. Infrastruktur-Sa-
botage als Mittel der unkonventionellen Kriegsfüh-
rung.  

 
Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %) 
 

• Einfrieren der geo- und handelspolitischen Konflikte 
führt zu zügiger Beruhigung von Wirtschaft und Fi-
nanzmärkten. 

• Eine beherzte Konsolidierung der öffentlichen 
Staatshaushalte sowie durchgreifende Strukturrefor-
men stärken das globale Wachstum. 

• Digitale Technologien führen zu kräftigen Produkti-
vitätssteigerungen und wirken damit als Gewinntrei-
ber für die Unternehmen mit der Folge spürbar stei-
gender Aktienkurse und Investitionen.  

• Überraschend starke Wachstumsdynamik in den 
Emerging Markets mit Schubwirkung für globale 
Wirtschaft. 
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als Grundlage für irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / 
oder Steuer-) Beratung. Auch die Übersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. 
Alle Angaben wurden sorgfältig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschätzungen wurden 
nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
würdig erachteten, aber von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollstän-
digkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich der rechtlichen Aus-
führungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschätzungen der DekaBank 
zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern können. Jeder Empfän-
ger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene Einschätzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzunehmen und/oder sich unabhängig fachlich 
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Be-
rücksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten 
Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte be-
achten Sie: Die frühere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlässlichen Indikato-
ren für die künftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch 
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Personen weitergegeben 
werden.  
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