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Märkte & Prognosen. 

Eins, zwei oder drei?   

Liebe Anlegerinnen 
und Anleger, 
 
noch vor einem Monat waren wir davon ausgegangen, dass die nächste Leitzinsänderung der 
US-Notenbank Fed eine Zinssenkung in den ersten Monaten des kommenden Jahres sein 
würde. Doch inzwischen zeichnet sich immer deutlicher ab, dass es schon im September 2026 
zu einer Erhöhung des US-Leitzinses kommen dürfte. Der neue Fed-Chef Kevin Warsh hat beim 
geldpolitischen Symposium in Jackson Hole Ende August in überraschender Klarheit die Bereit-
schaft der US-Notenbank signalisiert, die Leitzinsen anzuheben, da die Inflation hartnäckig 

über dem Notenbankziel verharre. Die Kommunikation von Warsh ist allerdings grundsätzlich weniger eindeutig als 
die seiner Vorgänger. Daher herrscht recht große Unsicherheit bezüglich der weiteren geldpolitischen Perspektiven. 
Ob es bei einer Leitzinserhöhung bleiben wird, oder ob es im Prognosezeitraum zwei oder drei werden, darüber wird 
jetzt fleißig spekuliert. Seit der Amtsübernahme Warshs im Mai sind die Renditen an den Anleihemärkten weiter ge-
stiegen, wenngleich er die Zweifel an der Unabhängigkeit der Fed wie auch an seiner Haltung zur Geldwertstabilität 
erfolgreich zerstreut hat. Die Europäische Zentralbank hat im Gegensatz zur Fed schon im Juni auf die erhöhten Infla-
tionsrisiken reagiert und eine erste Zinserhöhung vorgenommen. Im September wird sie wohl einen zweiten Schritt 
nach oben folgen lassen.  
 
An den Aktienmärkten scheint man mit höheren Zinsen noch ganz gut umgehen zu können. Problematisch würde 
dort der Zinsanstieg erst bei einer spürbaren Eintrübung des konjunkturellen Ausblicks. Doch bislang ändern die erra-
tische Zollpolitik von US-Präsident Trump und die nach wie vor nur höchst eingeschränkt befahrbare Straße von Hor-
mus nichts daran, dass die Weltwirtschaftsleistung in diesem und im kommenden Jahr laut unserer Prognose um 
stabile 3 % zulegen wird. Die Anpassungsfähigkeit der Wirtschaft ist bemerkenswert, und die starken Umsatz- und 
Gewinnentwicklungen der US- und auch der europäischen Unternehmen bestätigen diese Einschätzung. Daher dürf-
ten die Unternehmen die wenigen von uns erwarteten Leitzinserhöhungen ganz gut verkraften, sodass wir bis Jahres-
ende in der Tendenz höhere Aktienindizes und auskömmliche Anleihekupons erwarten.    
 
Mit freundlichen Grüßen 
 
Ihr Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank 
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur Euroland 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORQUARTAL, SB)  Im Fokus 

Die ersten Stimmungsindikatoren für das dritte Quartal 
sind wieder auf die Niveaus vom Jahresanfang gestie-
gen. Die Erholung vom Schock durch den Nahost-Krieg 
ist also im Gang. Sie ist auf Länderebene sowie mit Blick 
auf die Wirtschaftsbereiche breit basiert, allerdings mit 
unterschiedlichen Geschwindigkeiten. Während die Nie-
derlande im August unter den fünf größten Ländern der 
EWU den ewigen Spitzenreiter Spanien beim von der EU-
Kommission ermittelten Wirtschaftsvertrauen abgelöst 
haben, trägt Deutschland weiterhin die „rote Laterne“. 
Die Preisentwicklung bleibt ein Bremsklotz für die euro-
päische Wirtschaft. Im August erreichte die Inflationsrate 
in Euroland mit 3,3 % den höchsten Stand seit Herbst 
2023. 

 

Perspektiven 

Der Konflikt im Nahen Osten führt vorübergehend zu ei-
ner schwächeren Wachstumsdynamik in der europäi-
schen Wirtschaft. Höhere Energiepreise bringen eine er-
höhte Inflation mit sich, wodurch nicht zuletzt die Kon-
sumtätigkeit der privaten Haushalte belastet wird. Vor 
dem Hintergrund der Preisentwicklung dürfte die Euro-
päische Zentralbank eine weitere Leitzinserhöhung im 
September 2026 vornehmen. Damit verschlechtert sich 
auch das Finanzierungsumfeld für den Staat, die Unter-
nehmen und die privaten Haushalte. Ein Stabilisator für 
Euroland ist die deutsche Wirtschaft, die sich dank des 
Fiskalpakets wieder auf Augenhöhe mit Euroland entwi-
ckeln wird. Auch wenn Spanien seine hohe Wachstums-
geschwindigkeit der vergangenen Jahre nicht mehr hal-
ten kann, bleibt es unter den vier großen EWU-Ländern 
dennoch Spitzenreiter. Die Inflation im Euroraum 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 Rückfüh-
rung der Leitzinsen auf das neutrale Niveau bei rund 
2 % nachdenken. In diesem Umfeld bewegt sich das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum in Euroland 2027 wieder 
im Bereich der Normalgeschwindigkeit von etwas mehr 
als 1 %. Angesichts hoher Schuldenquoten und laufen-
der 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 1,3
Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,1 2,9 2,3
Finanzierungssaldo des Staates* -3,1 -3,5 -3,5
Schuldenstand des Staates* 88,6 91,1 88,6
Leistungsbilanzsaldo* 2,2 1,9 2,0

Jun 26 Jul 26 Aug 26

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,8 2,9 3,3
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,4 6,4
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew.; Punkte) 51,4 51,9 52,7
Economic Sentiment (Punkte) 95,6 97,1 98,4
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur USA 

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

Ein schwacher Arbeitsmarktbericht für Juli sowie gegen-
über dem Vormonat unveränderte Konsumausgaben der 
privaten Haushalte trübten in den vergangenen Wochen 
die Wachstumseinschätzungen etwas ein. Demgegen-
über überraschten die Investitionsindikatoren sowie dies-
bezügliche Stimmungsindikatoren der Unternehmen po-
sitiv. Gemessen am Deflator der privaten Konsumausga-
ben ohne Nahrungsmittel und Energie war die monatli-
che Preisdynamik in den Monaten Juni und Juli zwar 
schwächer als zu Beginn des Jahres. Gleichwohl waren 
auch diese Preisanstiege nicht ausreichend schwach, um 
mittelfristig eine Einhaltung des Inflationsziels zu ge-
währleisten. Wir haben daher unsere Inflationsprognose 
für das kommende Jahr etwas nach oben angepasst, was 
den Konjunkturausblick leicht schmälert. 

 

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 mit einem Erreichen des Inflationsziels von 
2 % um den Jahreswechsel 2027/28. 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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USA 2025 2026P 2027P

Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorjahr) 2,1 2,2 2,1
Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 2,7 3,3 2,2
Finanzierungssaldo des Staates* -7,5 -7,5 -7,0
Schuldenstand des Staates* 120,3 121,5 123,5
Leistungsbilanzsaldo* -3,8 -3,0 -3,0

Jun 26 Jul 26 Aug 26

Inflationsrate (% ggü. Vorjahr) 3,5 3,4
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 4,2 4,1
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew.) 53,3 55,6 54,6
Verbrauchervertrauen (Conference Board) 92,2 90,2 89,4
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Märkte & Prognosen. 
Konjunktur 

Konjunktur Emerging Markets 

BRUTTOINLANDSPRODUKT (% GGÜ. VORJAHR)  Im Fokus 

Trotz der Bedrohung durch iranische Drohnen fahren 
mittlerweile wieder vermehrt Schiffe durch die Straße 
von Hormus. Die USA verstärken gleichzeitig den wirt-
schaftlichen Druck auf Iran und dürften darauf setzen, 
dass die iranische Regierung von ihren Maximalforderun-
gen abrückt. Die Lage bleibt angespannt, und der Öl-
preis ist zuletzt wieder gestiegen. Im Krieg zwischen 
Russland und der Ukraine haben die gegenseitigen Mili-
tärschläge zuletzt deutlich zugenommen, und die Getrei-
delieferungen über das Schwarze Meer sind zum Erlie-
gen gekommen. Dies spricht ebenso wie die zuneh-
mende Belastung durch El Niño für Aufwärtsdruck bei 
den Nahrungsmittelpreisen, weshalb die Inflationsziele 
in einigen Ländern erst später erreicht werden dürften. 
Viele Zentralbanken tendieren zu einer leicht restrikti-
ven Geldpolitik.  

 

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 sollte abnehmen. Asien wird die am 
stärksten wachsende Region bleiben. Gut entwickelte 
Lieferketten und große Absatzmärkte machen die Re-
gion weiterhin attraktiv für Investitionen. In Lateiname-
rika und Mittel- und Osteuropa wird das Wirtschafts-
wachstum schwächer sein als in Asien, doch dürfte es ge-
lingen, Raten im Bereich des Trendwachstums zu erzie-
len. Mittelfristig spricht der harte Wettbewerb chinesi-
scher Unternehmen dafür, dass der Preisdruck zumindest 
bei verarbeiteten Gütern moderat sein wird. Bis sich 
diese Tendenz wieder klarer in den Inflationsraten nie-
derschlägt, spricht aufgrund der erhöhten Energiepreise 
viel für eine neutrale bis leicht restriktive Ausrichtung 
der Geldpolitik. Das handelspolitische Umfeld könnte für 
viele Länder herausfordernder werden, da es insbeson-
dere im Technologiebereich zunehmend zu einer Ent-
kopplung zwischen den USA und China kommen dürfte. 
In der Taiwan-Frage ist keine Entspannung zu erwarten, 
die Fortsetzung des Status quo ist das Hauptszenario.  

 

Risiken 

Der Schiffsverkehr durch die Straße von Hormus könnte 
für längere Zeit deutlich eingeschränkt bleiben und am 
Energiemarkt zu einer dauerhaften Angebotsverknap-
pung führen.  

 
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
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China 0,1 0,8 0,9
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Geldmarkt Euroland 

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

Für die bevorstehende EZB-Ratssitzung am 10. Septem-
ber erwarten wir eine weitere Anhebung des Einlagen-
satzes um 25 Basispunkte. Nachdem die Notenbanker 
ihre Entscheidung vom 23. Juli als eine Art Zinspause be-
schrieben haben, ist die erhoffte Verbesserung des Infla-
tionsausblicks ausgeblieben. Dennoch dürften sie nach 
wie vor unterschiedlicher Auffassung sein, wieviel an 
weiterer Straffung notwendig ist. Eine Fraktion argu-
mentiert, dass die Inflation für längere Zeit über dem 
Zielwert von 2 % liegen wird. In Kombination mit dem 
resilienten Wachstum könne dies zu Zweitrundeneffek-
ten in der Lohnentwicklung führen. Eine Mehrheit der 
Ratsmitglieder scheint eine rein präventive Erhöhung 
der Leitzinsen jedoch abzulehnen und bevorzugt ein 
weiterhin datenabhängiges Vorgehen. Ein nachlassender 
Lohndruck und eine nur begrenzte Weitergabe der ge-
stiegenen Energiekosten dürften den Ausschlag geben, 
den Einlagensatz ab September für längere Zeit auf dem 
Niveau von 2,50 % zu belassen, um das Abebben 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. Wir rechnen deshalb mit 
einem weiteren Zinsschritt bei der bevorstehenden Rats-
sitzung am 10. September. In den folgenden Monaten 
sollten der nachlassende Lohndruck und die nur modera-
ten Anstiege von Erzeuger- und Einfuhrpreisen die EZB 
jedoch in ihrer Wahrnehmung bestärken, dass die Infla-
tion nicht mehr weit von ihrem Hochpunkt entfernt ist 
und mittelfristig in Richtung des Zielwerts von 2 % kon-
vergieren wird. Eine Anhebung des Einlagensatzes über 
2,50 % hinaus erwarten wir daher nur für den Fall zu-
sätzlicher Inflationsgefahren, zum Beispiel durch einen 
erneuten Anstieg der Energiepreise oder zu hohe Lohn-
abschlüsse. Das kontinuierliche Abschmelzen der Wert-
papierbestände des Eurosystems und der daraus resultie-
rende Rückgang der Überschussreserven sollten erst mit-
telfristig einen stärkeren Effekt auf die Geldmärkte her-
vorrufen. Ein zusätzlicher Aufwärtsdruck auf die EURI-
BOR-Sätze relativ zu den Leitzinsen ist erst dann zu er-
warten, wenn die Banken die Refinanzierungsgeschäfte 
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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Euroland: Zinsen (% p.a.) 02.09.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr

EZB-Einlagensatz 2,25 2,25 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,65 2,48 2,08
12 Monats-EURIBOR 3,07 2,96 2,16
EURIBOR-Future, Dez. 2026 2,86 2,79 1,97
EURIBOR-Future, Dez. 2027 3,16 2,93 2,24

Prognose DekaBank                
 (% p.a.)

in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

EZB-Einlagensatz 2,50 2,50 2,50
3 Monats-EURIBOR 2,70 2,65 2,60
12 Monats-EURIBOR 3,00 2,90 2,80
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen) 

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

Die Renditen von Bundesanleihen haben in den vergan-
genen Wochen ihren Anstieg fortgesetzt. Wichtigste 
Triebfeder hierfür war am kurzen Ende die Erwartung 
weiterer Leitzinserhöhungen durch die EZB, während am 
langen Ende auch das kräftige Wachstum der Weltwirt-
schaft, langfristige Inflationssorgen und die Aussicht auf 
eine weiter steigende Staatsverschuldung eine Rolle ge-
spielt haben. Unseres Erachtens haben die Marktteilneh-
mer ihre Inflations- und Leitzinserwartungen mittler-
weile zu stark nach oben korrigiert. Die Datenveröffent-
lichungen der kommenden Monate dürften zum Aus-
druck bringen, dass die Inflation im nächsten Jahr wie-
der zurückgehen wird und die EZB die Geldpolitik nicht 
mehr allzu weit straffen muss. Wir rechnen deshalb mit 
einer Erholung von Bundesanleihen, die auch stark auf 
die längeren Laufzeitbereiche ausstrahlt. 

 

Perspektiven 

Der Anstieg der Renditen langlaufender Bundesanleihen 
in den vergangenen Monaten entfiel zu etwa jeweils der 
Hälfte auf die Inflationserwartungen und die Realzinsen. 
Wichtigste Auslöser dessen dürften der Konflikt im Na-
hen Osten und die deshalb gestiegenen Energiepreise 
gewesen sein, weshalb die Marktteilnehmer sowohl mit 
höheren Inflationsraten als auch mit höheren Leitzinsen 
rechnen. Allerdings strahlten diese Einflüsse ungewöhn-
lich stark auch auf die längeren Laufzeitbereiche aus, 
was der bei einer Straffung der Geldpolitik typischen 
Verflachung der Bundkurve entgegenwirkte. Hierin 
dürfte sich zum einen widerspiegeln, dass die Marktteil-
nehmer nicht nur ihre kurzfristigen Leitzinserwartungen, 
sondern auch ihre längerfristigen Vorstellungen über 
das neutrale Leitzinsniveau nach oben korrigiert haben. 
Neben dem resilienten Wirtschaftswachstum und der re-
gen Kreditvergabe haben auch Kommentare von Noten-
bankern hierzu Anlass gegeben. Zum anderen könnte 
die erhöhte Unsicherheit über die zukünftige Geldpolitik 
zu einer Ausweitung der Laufzeitprämien geführt ha-
ben. Für die kommenden Monate rechnen wir jedoch 
mit einer Gegenbewegung. Die moderate Lohnentwick-
lung und die begrenzte Weitergabe der gestiegenen 
Energiekosten dürften den Eindruck erhärten, dass die 
Inflation im nächsten Jahr wieder zurückgehen wird. 
Dies sollte nicht nur die Erwartungen an weitere Leit-
zinserhöhungen reduzieren und die Renditen kurzlau-
fender Bundesanleihen sinken lassen. Auch rechnen wir 
mit einem Rückgang der Inflationserwartungen und der 
Laufzeitprämien am langen Ende. 

 
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 3,00 2,82 1,97
Deutschland 10J 3,38 3,21 2,79
Frankreich 10J 4,25 4,00 3,58
Italien 10J 4,21 4,02 3,68
Spanien 10J 3,83 3,65 3,40

Prognose DekaBank      
      (% p.a.)

in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

Deutschland 2J 2,85 2,70 2,50
Deutschland 5J 3,00 2,85 2,70
Deutschland 10J 3,25 3,15 3,00
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Märkte & Prognosen. 
Geld- und Rentenmärkte 

Unternehmensanleihen 

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE)  Im Fokus 

Die Neuemissionstätigkeit von EUR Corporates ist im 
Hochsommer deutlich zurückgefahren worden, blieb 
aber vor allem durch „Reverse Yankees“ (US-Corporates 
in Euro) ständig präsent. Ab Mitte August sind dann 
auch wieder europäische Unternehmen verstärkt auf 
den Markt zurückgekehrt. Anfänglich sind die Deals et-
was zu scharf gepreist worden und blieben daher in der 
Performance zurück. Mittlerweile werden neue Anleihen 
aber dank attraktiverer Spreads gut aufgenommen. Die 
hervorragende Berichtssaison zum zweiten Quartal in 
den USA und mit Abstrichen auch in Europa hat den 
Markt weiterhin gut unterstützt. Die jüngsten neuen 
Kampfhandlungen im Nahen Osten verbunden mit wei-
ter anziehenden Renditen aufgrund zunehmender Infla-
tionssorgen drücken die Stimmung allerdings aktuell ein 
klein wenig.   

 

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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Corporates BBB 5J (%) 3,86 3,65 3,05

Corporates HY 5J (%) 5,76 5,68 5,02



September 2026 
Seite 10 

 

Märkte & Prognosen. 
Emerging Markets 

Aktien- und Rentenmärkte 

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

Schwellenländeranleihen haben sich trotz eines erneu-
ten Ölpreisanstiegs und zunehmender Leitzinsanhe-
bungserwartungen in den USA weitgehend stabil ge-
zeigt. Schwellenländeraktien konnten erneut von der 
guten Entwicklung der technologiegetriebenen Märkte 
in Südkorea und Taiwan profitieren. Geopolitisch domi-
nieren weiterhin die Risiken, da im Nahen Osten eine 
Verhandlungslösung nicht in Sicht ist und im Krieg zwi-
schen Russland und der Ukraine eine Eskalation zu be-
obachten ist. Gleichzeitig nimmt das Risiko eines Han-
delskonflikts zwischen der Europäischen Union und 
China zu. All diese Themen sind in der Tendenz belas-
tend, doch sie dürften auch weiterhin nicht durchschla-
gend genug sein, um die Weltwirtschaft von ihrem soli-
den Wachstumskurs abzubringen. Schwellenländeranlei-
hen und -währungen dürften auch in den kommenden 
Monaten von einer leicht restriktiven Ausrichtung der 
Geldpolitik in vielen Emerging Markets gestützt bleiben. 
EM-Aktien profitieren weiterhin von der guten Stim-
mung für Technologiewerte, wobei die hohe Konzentra-
tion der Performancebeiträge auf wenige Titel zur Vor-
sicht mahnt.  

 

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 halten mehrheitlich die Leitzinsen auf einem neutra-
len bis leicht restriktiven Niveau. Kurzfristig tendieren 
sie zu einer etwas strafferen Geldpolitik, um die Inflati-
onserwartungen zu verankern. Mittelfristig besteht 
Spielraum für Senkungen, wenn das Wachstumsumfeld 
dies erfordert, wodurch die konjunkturellen Abwärtsrisi-
ken begrenzt werden. Vor diesem Hintergrund dürften 
sich die Anleiherenditen leicht abwärts gerichtet entwi-
ckeln. Die Risikoaufschläge für EM-Hartwährungsanlei-
hen liegen auf eher niedrigem Niveau, von wo aus ein 
weiterer Rückgang eher unwahrscheinlich erscheint. Die 
für das Schwellenländeraktiensegment wichtigen 
Märkte in Südkorea und Taiwan stehen im Spannungs-
feld einer insgesamt steigenden Nachfrage nach Halblei-
tern 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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% ggü. 
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% ggü.    
Vorjahr

MSCI Emerging Markets Total Ret. 1204 1,5 24,6 38,2
EMBIG Div* Perform.-ind. 510 0,4 1,2 6,0
GBI EM Div** Perform.-ind. 317 0,1 4,1 8,5
  zum Vergleich:
  ICE BofA German Government 520 -0,9 -1,4 -1,3
  MSCI World Total Return 810 1,3 14,3 22,0

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

EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 239 250 250 240
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Märkte & Prognosen. 
Aktienmärkte 

Aktienmarkt Deutschland 

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)  Im Fokus 

Der DAX profitierte im August von einer erfreulichen Be-
richtssaison für das zweite Quartal, einer Belebung der 
Einkaufsmanagerindizes und überraschend guten Kon-
junkturdaten. Daraufhin investierten Anleger verstärkt 
in Zykliker und den MDAX. Zudem ließ die globale Erho-
lung bei Softwareaktien SAP kräftig ansteigen, sodass 
der DAX trotz der anhaltenden Unsicherheit um den Na-
hen Osten und die Energiepreise neue Rekordstände er-
reichte. In den kommenden Wochen werden diese ein 
Thema bleiben, ebenso wie der aktuell im Fokus ste-
hende globale Zinsanstieg. Saisonal gesehen waren Sep-
tember und Oktober in den letzten Jahren häufig her-
ausfordernd. Ab Ende Oktober sollten dann die Saisona-
lität und vor allem die verbesserte Gewinndynamik der 
deutschen Unternehmen den DAX wieder unterstützen. 
Die mittel- und längerfristigen Perspektiven sind dank 
robuster Weltwirtschaft und internationaler Ausrichtung 
der Unternehmen gut. Nebenwerte bleiben interessant.   
 

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 2026 und fast 15 % 
für 2027. Dieses erfreuliche Gewinnwachstum dürfte ein 
gutes Fundament für eine nachhaltige Aufwärtsbewe-
gung des DAX bilden. Der Energiepreisanstieg infolge 
des Nahost-Krieges verschärfte die bereits zuvor beste-
henden Standortnachteile von international agierenden 
Konzernen bei den Energiekosten. Zudem belasten die 
Zölle im Vergleich zu einer Produktion in den USA. 
Chancen ergeben sich für viele Unternehmen aus den 
geopolitischen Veränderungen und zusätzlichen Investi-
tionen in Deutschland bzw. der Eurozone. Negativ ist al-
lerdings im Vergleich zu anderen Indizes das Fehlen ei-
nes klaren Katalysators, um bei den Kursgewinnen mit 
anderen Regionen mithalten zu 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 (Indexpunkte) 25.839 25.629 23.487
0,8 10,0

Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

DAX (Indexpunkte) 27.000 28.000 28.000

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

Verhältnis Verhältnis rendite %

DAX aktuell 15,7 1,9 2,8
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 

US-Aktien profitierten im August von einer absolut wie 
relativ hervorragenden Berichtssaison. Statt des zuvor 
vom Konsens erwarteten Gewinnsprungs von 22 % wur-
den es beim S&P 500 im zweiten Quartal über 33 %. Zu-
dem sind die Revisionen für 2026 und 2027 weiterhin 
dynamisch positiv. Mit Blick auf die Sektoren war hilf-
reich, dass die Ausblicke vielfach zuversichtlich stimm-
ten. Nicht nur in boomenden Bereichen wie KI, sondern 
auch in unter Druck stehenden Segmenten wie Soft-
ware. Bis zum Start der Berichtssaison für das dritte 
Quartal Mitte Oktober könnten die gestiegenen Kapi-
talmarktzinsen und ggf. geopolitische Turbulenzen für 
moderate Schwankungen sorgen. Dann aber sollte das 
weiterhin starke Gewinnwachstum wieder im Fokus ste-
hen.    

 

Japan 

Die bisher nur begrenzt erfolgreichen Devisenmarktin-
terventionen von Japan und den USA blieben zuletzt 
ein zentrales Thema. Damit verbunden wird nun eine 
Leitzinserhöhung der BoJ im September erwartet, was 
zusammen mit dem globalen Trend zu höheren Rendi-
ten bei japanischen Anleihen führte und Bankaktien be-
günstigte. Grundsätzlich unterstützen positive Gewinn-
revisionen, Aktienrückkäufe und der KI-Hype japanische 
Aktien.  

 

Perspektiven 

Mittel- und längerfristig sollte das erwartete Gewinn-
wachstum von 36 % im laufenden und 13 % 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 
fragwürdigen Kreislaufdeals der Tech-Giganten. So-
lange sich bei diesen Faktoren keine ernsthaften Risse 
abzeichnen, bleiben die langfristigen Aussichten für US-
Aktien 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 02.09.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 7.667 7.490 6.416
S&P 500 (Veränderung in % seit …) 2,4 19,5
TOPIX (Indexpunkte) 4.082 4.003 3.082
TOPIX (Veränderung in % seit …) 2,0 32,4
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 8.000 8.200 8.200
TOPIX (Indexpunkte) 4.300 4.450 4.450
Kennzahlen* Kurs-Gewinn- Kurs-Buchwert- Dividenden-

Verhältnis Verhältnis rendite %
S&P 500 aktuell 19,6 4,7 1,1
TOPIX aktuell 16,2 1,7 2,3
S&P 500 Ø (10 Jahre rollierend) 19,2 3,6 1,7
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 ersten Halbjahr 
2026 auf 3,1 Mio. m² (-11 % ggü. H1/2025). Die Verunsi-
cherung infolge des Kriegsausbruchs in Nahost überla-
gerte den moderaten Erholungspfad der jüngeren Ver-
gangenheit. In Italien und den Niederlanden ergaben 
sich stärkere Rückgänge, in Deutschland und in Spanien 
waren die Umsätze robuster. Die spanischen Büromärkte 
profitieren weiterhin vom konjunkturellen Rückenwind. 
Auf der iberischen Halbinsel, in Osteuropa und in Lon-
don sanken die Leerstände weiter, während sich europa-
weit ein weiterer, allerdings nur moderater Anstieg auf 
9,7 % ergab. Rekordhochs von 17 % und mehr verzeich-
nen Stockholm und Helsinki. In Stockholm schlägt sich 
die Digitalisierung und eine hohe Homeoffice-Quote seit 
einiger Zeit in einer negativen Nettoabsorption nieder, 
außerdem leidet die schwedische Hauptstadt angebots-
seitig noch unter den Nachwehen des Baubooms bis 
2023. In Frankreichs Hauptstadtregion stieg die Quote 
auf 10,7 %. Einem erneuten deutlichen Anstieg auf 
7,7 % im erweiterten CBD von Paris stand ein weiterer 
Rückgang auf 13,6 % im erheblich erschwinglicheren 
Hochhausbezirk La Défense gegenüber. Die Spitzen-
miete im Pariser CBD gab erneut leicht nach. Italiens 
Metropolen verbuchten kräftige Zuwächse um jeweils 
rund 8 %, in Amsterdam und in Dublin ergaben sich An-
stiege von jeweils rund 4 % und in Spanien um 3,3 %. 
Der europaweite Büro-Investmentumsatz lag mit 22,7 
Mrd. EUR 13 % über dem vergleichbaren Vorjahreser-
gebnis, der Büro-Anteil am Gewerbe-Gesamtumsatz 
stieg auf knapp 20 %. Die Ankaufsrenditen waren im ge-
samteuropäischen Aggregat nahezu stabil. Stärkeren 
Anstiegen in Paris, Helsinki und Oslo standen Rückgänge 
in Spanien und Dublin gegenüber. In UK waren die Spit-
zenrenditen stabil. 

 

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 bis Jahresende stabile bis leicht 
steigende Werte mit Blick auf die durch den Nahostkon-
flikt gestiegenen Kapitalmarktzinsen.  

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

 

SPITZENRENDITE (NETTO, IN %) 

 
Quellen: PMA, Prognose DekaBank 

 

„THE REFLECTOR“, DUBLIN 

Quelle: DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

Quellen: PMA, DekaBank 
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Q2 2026 ggü. Vj. Q2 2026 ggü.Vj. Q2 2026 ggü. Vj.

Amsterdam 580 3,6% 4,82% 0 Bp.
London City 1169 5,6% 5,38% 0 Bp. 6,6% -2,7 Pp.
Mailand 820 12,3% 3,99% -9 Bp.
Paris CBD 1090 10,1% 4,25% 25 Bp. 7,7% 2,4 Pp.
Warschau 339 6,6% 5,79% 0 Bp. 9,5% -2,5 Pp.

Spitzenmiete (€/m²/J.)
Spitzenrendite 

(netto)
Leerstandsquote
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Märkte & Prognosen. 
Immobilien 

Büromärkte Welt 

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

Die Nachfrage am US-Büromarkt zog im zweiten Quartal 
2026 an, und die Nettoabsorption war damit das vierte 
Quartal in Folge positiv. Die Leerstandsquote setzte ih-
ren langsamen Abwärtstrend fort, vor allem in Down-
town Manhattan und Dallas wurden deutliche Rück-
gänge verzeichnet. Es kamen nur wenig neue Flächen 
auf den Markt, Fertigstellungen in nennenswertem Um-
fang hatte nur Houston zu vermelden. Die Mieten zogen 
bis auf Chicago überall und teils kräftig an. Auch hier 
gehörte Downtown Manhattan zu den Vorreitern, dicht 
gefolgt von San Francisco. Am Investmentmarkt tendier-
ten die Cap Rates seitwärts auf einem Niveau von 6,3 %. 
In der Region Asien/Pazifik sorgen anhaltende Unsicher-
heit und zyklische Normalisierung für eine leichte Ab-
kühlung der Nachfrage. Aufgrund der überschaubaren 
Angebotsentwicklung waren Leerstandsrückgänge den-
noch weit verbreitet. Vor allem in Perth und Brisbane 
sank der Leerstand. Leichte Anstiege wurden in Seoul 
und Singapur vermeldet. Die Mietentwicklung war ins-
gesamt positiv, wenn auch etwas weniger dynamisch als 
im Vorquartal. Die höchsten Zuwächse verbuchten aber-
mals die japanischen Metropolen vor dem Hintergrund 
extrem niedriger Leerstände. Aber auch in Sydney zogen 
die Mieten deutlich an. Die Spitzenrenditen waren weit-
gehend stabil, einem leichten Anstieg in Melbourne 
stand ein ebenso leichter Rückgang in Singapur gegen-
über. 

 

Perspektiven 

Die positive Entwicklung am US-Büromarkt dürfte 2026 
anhalten. Abnehmende Fertigstellungen und das 
knappe Angebot im Premiumbereich unterstützen den 
Markt und deuten darauf hin, dass zukünftig auch Class 
A-Flächen jenseits des Trophy-Segments profitieren. 
Stabiles Wirtschaftswachstum und eine langsam anzie-
hende Bürobeschäftigung sprechen für eine solide Dyna-
mik. Auf der Investmentseite dürften die zuletzt gestie-
genen Marktzinsen und die Leitzinsanhebungen der Fed 
temporär etwas belasten. Die asiatisch-pazifischen Büro-
märkte bleiben 2026 ebenfalls 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 anziehen, nur in Singapur ist mit ei-
nem leichten Rückgang zu rechnen.  

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank 

 

CAP RATE (IN %) 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, Prognose DekaBank 

 

“66 EAGLE STREET”, BRISBANE 

 
Quelle: DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 
Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank 
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Global

Q2 2026 ggü. Vj. Q2 2026 ggü.Vj. Q2 2026 ggü. Vj.

New York 957 3,9% 6,30% 0 Bp. 9,7% -1,8 Pp.
San Francisco 532 16,4% 6,50% -10 Bp. 22,2% -5,3 Pp.
Singapur 1.451 -0,2% 3,70% -15 Bp. 10,8% -0,4 Pp.
Sydney 1.382 6,4% 6,00% -13 Bp. 15,2% 0,4 Pp.
Tokio 152.108 15,4% 2,25% 0 Bp. 2,0% -1,4 Pp.

Cap Rate Leerstandsquote

*jeweils in heimischer Währung pro m² und Jahr

Spitzenmiete*
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Rohstoffe 

Rohstoffe 

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2021 = 100)  Rohstoffe 

Die meisten Rohstoffe haben sich im August verteuert, 
wobei Energierohstoffe und einzelne Industriemetalle 
im Fokus standen. Der europäische Gaspreis stieg Anfang 
September auf über 70 EUR/MWh und damit auf den 
höchsten Stand seit Anfang 2023. Grund dafür waren 
u.a. die weiterhin eingeschränkten Flüssiggas (LNG)-Lie-
ferungen aus der Golfregion sowie die für die Jahreszeit 
untypisch niedrigen europäischen Gasspeicherstände. 
Rohöl blieb unterdessen stark von der Entwicklung im 
Konflikt zwischen den USA und Iran abhängig. Bei den 
Industriemetallen erreichte Kupfer Mitte August ein Re-
kordhoch. Die Aussicht auf mögliche US-Zölle auf raffi-
niertes Kupfer ab 2027 führte zu einer starken Verlage-
rung von Kupfer in die USA und verringerte damit die 
verfügbaren Bestände an anderen Handelsplätzen. Zink 
erreichte im August ein Vierjahreshoch. Insgesamt dürf-
ten geopolitische Angebotsrisiken die Rohstoffpreise 
vorerst schwankungsintensiv halten.      

 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

WICHTIGE DATEN IM ÜBERBLICK 

 

Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank 

 

GOLD (PREIS JE FEINUNZE) Gold 

Der Goldpreis hat im August deutlich zugelegt. Nachdem 
die Feinunze Ende Juli noch bei etwa 4.000 US-Dollar no-
tiert hatte, stieg der Preis zwischenzeitlich auf über 
4.600 US-Dollar an. Den Ausschlag gaben zunächst 
schwache US-Arbeitsmarktdaten, die die Erwartungen an 
eine Leitzinserhöhung der US-Notenbank Fed dämpften. 
Ein schwächerer US-Dollar verlieh dem Goldpreis zusätz-
lichen Rückenwind. Zuletzt sorgte allerdings der 
Schwenk in der Kommunikation durch die Aussagen von 
Fed-Chef Kevin Warsh beim geldpolitischen Symposium 
in Jackson Hole für einen Rücksetzer. Wir erwarten nun-
mehr für dieses Jahr für die Fed zwei Leitzinserhöhun-
gen, die der Goldnotierung etwas Wind aus den Segeln 
nehmen dürften. Gleichzeitig hat sich die Investment-
nachfrage nach Gold erholt, und auch die Notenbank-
käufe bleiben ein wichtiger struktureller Stützungsfak-
tor. Trotz kurzfristiger Risiken sehen wir daher weiterhin 
gute Voraussetzungen für eine Fortsetzung der langfris-
tigen Aufwärtsbewegung.       

 

 
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 43,7 9,8 56,0
BCOM Industriemet. 179,5 1,6 25,3
BCOM Edelmetalle 450,1 8,3 28,5
BCOM Agrar 65,3 12,5 18,5

Veränderungsraten in %
Rohstoffe 02.09.2026
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von 31.08.20 31.08.21 31.08.22 31.08.23 31.08.24 31.08.25
bis 31.08.21 31.08.22 31.08.23 31.08.24 31.08.25 31.08.26

Gold in Euro -6,78% 11,04% 5,19% 26,18% 31,48% 28,45%
Gold in USD -7,85% -5,45% 13,40% 28,63% 39,24% 27,52%

Wertent-
wicklung 

Edelmetalle 02.09.2026 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 3.780,70 3.515,76 3.059,86
Gold (USD je Feinunze) 4.380,70 4.049,10 3.562,90
Silber (EUR je Feinunze) 55,86 50,17 35,27
Silber (USD je Feinunze) 64,72 57,79 41,07

Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten

Gold (EUR je Feinunze) 3.840 3.850 3.930

Gold (USD je Feinunze) 4.450 4.500 4.600
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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. Nach einer Phase deutlicher Underperfor-
mance zeigt der Index inzwischen wieder diese Zusatz-
prämie. 

 

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 31.8.2020 31.8.2021 31.8.2022 31.8.2023 31.8.2024 31.8.2025
wicklung bis 31.8.2021 31.8.2022 31.8.2023 31.8.2024 31.8.2025 31.8.2026

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

Hedgefonds Stand*

31.08.2026
ggü. 

Vormonat
ggü.   

Vorjahr

Hedge Fund Composite 1380 0,7% 5,2%
Geldmarkt (1M-Euribor) 0,2% 2,0%

Veränderungsraten
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wicklung bis 31.8.2021 31.8.2022 31.8.2023 31.8.2024 31.8.2025 31.8.2026
LPX50 75,4% -12,3% 9,4% 32,0% 8,4% -9,4%

MSCI World 31,5% -0,3% 7,1% 22,0% 9,4% 21,3%

Private Equity Stand*

31.8.2026
ggü. 

Vormonat
ggü.            

Vorjahr

LPX50 5425 5,8% -9,4%

LPX Buyout 1284 4,1% -5,7%

LPX Venture 367 7,5% 8,9%

LPX Mezzanine 220 8,7% -6,4%

MSCI World 708 1,6% 21,3%

Veränderungsraten
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Währungen 

EUR-USD 

WECHSELKURS (US-DOLLAR JE EURO)*  Im Fokus 

Zwei US-Ereignisse haben den EUR-USD-Wechselkurs im 
August sichtlich bewegt. Zunächst geriet der US-Dollar 
Mitte August unter Verkaufsdruck (Anstieg des Wechsel-
kurses von 1,155 bis auf 1,17 USD je EUR). Der Auslöser 
hierfür war die Ankündigung des US-Finanzministeri-
ums, seine Liquiditätsrückkäufe von langlaufenden US-
Treasuries zu erhöhen. Dies führte zu rückläufigen US-
Renditen und wurde auch als Signal der Unzufriedenheit 
des US-Finanzministeriums mit den hohen Renditeni-
veaus am langen Ende der Zinskurve interpretiert. Unzu-
frieden, und zwar mit der erhöhten US-Inflation, zeigte 
sich Ende August auch der neue Fed-Chef Warsh beim 
Notenbanksymposium in Jackson Hole. An den Märkten 
festigte dies die Leitzinserhöhungserwartungen an die 
Fed und stützte den US-Dollar (Rückgang des Wechsel-
kurses auf 1,16 USD je EUR).   

 

Perspektiven 

Nach der starken Abwertung des US-Dollar im vergange-
nen Jahr infolge der US-Zollpolitik wirken nun wieder 
die makroökonomischen Entwicklungen stärker auf den 
EUR-USD-Wechselkurs. Zu den Euro-freundlichen Argu-
menten zählen im Ausblick die erwartete konjunkturelle 
Belebung in Euroland, mit einem größeren Wachstums-
beitrag Deutschlands, sowie die gestiegenen, aber noch 
konjunkturfreundlichen Leitzinsen der EZB. Beim US-Dol-
lar scheint der Großteil des Vertrauensverlusts in die US-
Regierung mittlerweile eingepreist zu sein. Der Green-
back wird durch ein dynamisches Wirtschaftswachstum 
(getrieben durch KI-Investitionen) in den USA gestützt. 
Für die US-Notenbank festigen sich die Leitzinserhö-
hungserwartungen nach den jüngsten hawkischen Sig-
nalen des neuen Fed-Chefs Warsh. So dürfte der Zinsvor-
sprung der USA leicht zunehmen und den US-Dollar stüt-
zen. Unterm Strich lassen uns die Zins- und Wachstums-
differenzen zwischen den beiden Währungsräumen 
kurzfristig eher einen Seitwärtstrend für den Wechsel-
kurs und mittelfristig eine leichte Euro-Aufwertung er-
warten. Unsicherheit und somit Potenzial für erhöhte 
Volatilität beim EUR-USD bringen perspektivisch auch 
politische Themen. Dazu gehören die US-Kongress-Wah-
len im November, die Wahlen in großen Euro-Ländern 
2027 sowie die weitere Geo- und Handelspolitik der US-
Regierung (Nahost-Konflikt, Zollpolitik).    

 

 

* 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 02.09.2026 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-USD 1,16 1,16 1,17 1,17
Forwards 1,16 1,17 1,18
Hedge-Ertrag* (%) -0,4 -0,8 -1,5
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -137 -145 -150 -145
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -140 -140 -140 -135
Leitzins EZB (%) 2,25 2,50 2,50 2,50
Leitzins Fed (%) 3,50-3,75 4,00-4,25 4,00-4,25 4,00-4,25

Konjunkturdaten 2025 2026P 2027P

EWU Bruttoinlandsprod. (% ggü Vorj.) 1,2 0,8 1,3
2,1 2,2 2,1
2,1 2,9 2,3
2,7 3,3 2,2

USA Bruttoinlandsprod. (% ggü. Vorj.)

USA Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

EWU Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)
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EUR-CHF 

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*  Im Fokus 

Mitte August wurde der Aufwärtstrend des EUR-CHF-
Wechselkurses zwischenzeitlich abrupt unterbrochen. 
Vom erreichten Jahreshoch von 0,94 CHF wertete der 
Euro um einen Schweizer Rappen ab. Der Grund für 
diese Bewegung lag allerdings nicht in fundamentalen 
EUR-CHF-Nachrichten. Es war eine Art Zweitrundenef-
fekt nach der Ankündigung des US-Finanzministeriums, 
seine Liquiditätsrückkäufe von langlaufenden US-Treasu-
ries zu verdoppeln. Der damit verbundene Rückgang der 
US-Renditen sowie die Signalwirkung dieser Maßnahme 
schwächten den US-Dollar – und zwar stärker gegenüber 
dem CHF als gegenüber dem Euro. Daraus resultierte die 
Aufwertung des Franken gegenüber dem Euro. Nachhal-
tig war diese Bewegung nicht. Mittlerweile hat der EUR-
CHF-Wechselkurs das Jahreshoch von 0,94 CHF je EUR 
wieder nahezu erreicht.       

 

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 02.09.2026 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Wechselkurs EUR-CHF 0,94 0,93 0,94 0,94
Forwards 0,93 0,93 0,91
Hedge-Ertrag* (%) 0,8 1,5 2,9
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 286 275 255 235
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 292 285 270 250
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

Schweiz BIP (% ggü. Vorj.)
Schweiz Inflation (% ggü. Vorj.)
* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



September 2026 
Seite 19 

 

Märkte & Prognosen. 
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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 schleppend wieder in Gang, aller-
dings 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 drastischer 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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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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