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Markte & Prognosen.

Flexibles Drehbuch.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

seit seinem Amtsantritt im Januar 2025 hat US-Prasident Trump eine federfihrende Rolle auf
der WeltbUhne Gbernommen und ist dabei mit einem konkreten Drehbuch gestartet: Die USA
sollen wieder stark und unabhangig werden, und dies mithilfe von Zolldrohungen und von
konkreten, notfalls auch extrem hohen Zollen. Wer von den Handelspartnern bereit war, zu
verhandeln und den US-Wiinschen zu entsprechen, wurde mit Zollzugestandnissen belohnt.
Verhandlungserfolge wurden aber auch immer wieder in Frage gestellt. Inzwischen ist klar,
dass das Drehbuch vom US-Prasidenten jederzeit umgeschrieben werden kann. Hieraus ergeben sich splrbare geopoli-
tische Unwagbarkeiten. Verlasslichkeit und Planungssicherheit sind passé.

—

Die Vorgehensweise der US-Regierung ist zweifellos ungewohnt. Doch die Weltwirtschaft und die Kapitalmarkte rea-
gieren auf das Hin und Her Uberraschend flexibel und widerstandsféhig. Die aktuelle Berichtssaison der Unternehmen
zum dritten Quartal sieht dies- und jenseits des Atlantiks richtig gut aus. Zudem sind unkontrollierte handelspolitische
Eskalationen bislang ausgeblieben, weil sowohl Regierungen als auch Marktakteure besonnen agieren. Damit zeich-
net sich ab, dass die Kapitalmarkte 2025 ein weiteres sehr gutes Jahr flr Wertpapieranleger bringen werden. Dies war
zwar grundsatzlich erwartet worden, wurde jedoch vor dem Hintergrund der hektischen Nachrichtenlage zwischen-
zeitlich mehrfach in Zweifel gezogen. Wenn man denn so wollte, kdnnte man in der steilen Goldpreisentwicklung ein
Ventil fur die anhaltende erhéhte Risikowahrnehmung ausmachen. Doch zugleich stehen auch die Aktienindizes weit
Uber ihren Jahresanfangsstanden und nahe ihrer Hochststande, was kaum mit Risiken und Sorgen erklarbar ist. Viel-
mehr gelten die Digitalisierung im Allgemeinen und die Klnstliche Intelligenz im Besonderen als Hoffnungstrager fur
eine steigende Produktivitat bei den Unternehmen bzw. fir ganze Volkswirtschaften. Dass die Notenbanken ihr Ziel
einer neutralen Geldpolitik weiterhin klar vor Augen haben und glaubhaft verfolgen, hilft den Kapitalmarkten eben-
falls — trotz aller kurzfristiger Drehbuchanderungen.

Mit freundlichen GriBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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Konjunktur Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland 2024 2025P 2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggti. Vorjahr) 0,9 1,3 1,2
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 24 2,1 1,9
Finanzierungssaldo des Staates™ -3,1 -3,4 -3,6
Schuldenstand des Staates* 91,3 89,0 91,3
Leistungsbilanzsaldo* 3,1 2,8 2,7
Aug 25 Sep 25 Okt 25
Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,0 2,2 21
Arbeitslosenquote (%, saisonber., EU-Def.) 6,3 6,3
Einkaufsmanagerind. (verarb. Gew .; Punkte) 50,7 49,8 50,0
Economic Sentiment (Punkte) 95,4 95,6 96,8

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

Die europaische Wirtschaft hat im dritten Quartal 2025
leicht an Fahrt gewonnen. Laut Veréffentlichung der
vorldufigen Schnellsch&dtzung von Eurostat ist das Brutto-
inlandsprodukt in Euroland nach einem Anstieg im zwei-
ten Quartal 2025 um 0,1 % nun im dritten Quartal um
0,2 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq) gewachsen.
Die konjunkturelle Entwicklung in Euroland war unter
den vier groBen EWU-Landern im dritten Quartal 2025
von erkennbaren Unterschieden gepragt. Spitzenreiter
war erneut Spanien mit einer deutlichen Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat von 0,6 % goqg. Mit we-
nig Abstand folgte Gberraschenderweise Frankreich
(+0,5 % qoq). Das franzoésische Wachstum kam im dritten
Quartal vor allem aus dem AuBenhandel. Am unteren
Ende von den groBen vier EWU-Léndern lagen Deutsch-
land und Italien mit einer stagnierenden Wirtschaftsleis-
tung.

Perspektiven

Die europaische Wirtschaft hat wieder Tritt gefasst. Die
deutsche Wachstumsschwache kann durch die anderen
drei groBen EWU-Lander ausgeglichen werden. Insge-
samt lasst der Riickgang der Inflation den europaischen
privaten Haushalten wieder mehr Spielraum fur stei-
gende Ausgaben und gibt damit einen wichtigen Impuls
fur die gesamtwirtschaftliche Belebung. Es bleibt aber
bei einem gedampften Anziehen der wirtschaftlichen
Aktivitat, da die erhéhten Handelsrestriktionen durch
die US-Zollpolitik das europaische Wirtschaftswachstum
belasten. Dartber hinaus ist von der EZB keine spurbare
Entlastung durch umfangreiche weitere Leitzinssenkun-
gen mehr zu erwarten, weil der neutrale Leitzins-Bereich
inzwischen erreicht ist. Einiges deutet darauf hin, dass
sich die Inflationsrate in den nachsten Jahren tendenziell
etwas Uber dem Zielwert der EZB von 2 % bewegen
wird. Zudem bleiben die mittelfristigen Inflationsrisiken
vergleichsweise hoch, da wegen der demografischen
Entwicklung mit einer recht hohen Anspannung am eu-
ropdischen Arbeitsmarkt mit entsprechenden Folgen fur
die Lohnentwicklung zu rechnen ist. Angesichts hoher
Schuldenquoten und laufender Haushaltsdefizite in vie-
len Euro-Léndern bleibt der Weg zu regelkonformen
Staatsfinanzen noch weit.
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Konjunktur USA
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

USA 2024 2025P 2026P
Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorjahr) 2,8 2,0 21
Inflationsrate (% ggi. Vorjahr) 3,0 2,8 2,8
Finanzierungssaldo des Staates* -8,1 -7,5 -7,0
Schuldenstand des Staates* 119,9 120,6 123,0
Leistungsbilanzsaldo* -4.1 -4,5 -4,5
Aug 25 Sep 25 Okt 25
Inflationsrate (% ggul. Vorjahr) 2,9 3,0
Arbeitslosenquote (%, saisonbereinigt) 43
Einkaufsmanagerindex (verarb. Gew .) 48,7 49,1 48,7
Verbrauchervertrauen (Conference 97,8 95,6 94,6

*in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; Quellen: Bureau of Ec. Analy-
sis, Bureau of Labor Statistics, ISM, Conference Board, Prognose DekaBank
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Im Fokus

Die Kongresskammern konnten sich nicht bis Anfang Ok-
tober auf einen Haushalt fur das begonnene Fiskaljahr
2026 einigen. Hierdurch kam es zu einem Regierungsstill-
stand (Government Shutdown), von dem dieses Mal auch
das Handels- und das Arbeitsministerium betroffen sind.
Seither wurden fast keine offiziellen makroékonomi-
schen Statistiken mehr veréffentlicht. Einzige Ausnahme
war die Bekanntgabe der Verbraucherpreise fur Septem-
ber. Diese deuten einen erneuten leichten zollbedingten
Preisschub an. Daten von privaten Anbietern lassen den
Schluss zu, dass sich die zollbedingte Verunsicherung der
Unternehmen eher verringert hat. Die von der Fed Chi-
cago berechneten Einzelhandelsumsatze entwickeln sich
unauffallig. Sollte der Regierungsstillstand tUber den No-
vember anhalten, kdme es zu einer zeitlichen Verschie-
bung von wirtschaftlicher Aktivitdt vom vierten Quartal
2025 in das erste Quartal 2026.

Perspektiven

Die US-Regierung produziert seit ihrem Amtsantritt im-
mer wieder Schlagzeilen und Verunsicherung. Die kon-
kreten Ergebnisse fallen im Nachhinein oftmals weniger
aufgeregt aus. So wurden der neuen Regierung im Be-
reich der Wirtschaftspolitik — insbesondere in den drei
Themenfeldern Zollpolitik, Zuwanderung und Birokra-
tieabbau — schon ihre Grenzen aufgezeigt. Zwar wurden
beispielsweise Anfang April umfangreiche Zollanhebun-
gen verklndet. Es folgte aber relativ rasch eine zeitlich
befristete Teilaussetzung. Gegenulber China trat man
sehr rigide auf, musste dann aber die hohe Abhangigkeit
im Bereich der seltenen Erden anerkennen. Im Vergleich
zum Jahresstart ist der durchschnittliche Zollsatz zwar
deutlich gestiegen. Aber dem eigentlichen Ziel einer
Reindustrialisierung ist man nicht ndher gekommen. An-
fang Juli ist das Fiskalpaket (OBBBA) vom Kongress be-
schlossen worden. Von diesem gehen — wenn Gberhaupt
— nur geringe Wachstumsimpulse aus. Es hat allerdings
den Eindruck verfestigt, dass es im Kongress fur eine mit-
telfristige Haushaltskonsolidierung keine Mehrheit gibt.
Dies hat dazu beigetragen, dass die Risikopramien fur
US-Staatsanleihen angestiegen sind. Problematisch ist,
dass die US-Regierung auch Zweifel an ihrer geopoliti-
schen Verlasslichkeit insbesondere gegeniber ihren Part-
nerlandern gesat hat. In Kombination mit ihrer Zollpoli-
tik, die als geopolitisches Instrument der Verunsicherung
genutzt wird, hat dies im Fruhjahr dieses Jahres zu ei-
nem Anstieg der Risikopramien fur US-Staatsanleihen
beigetragen.
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Konjunktur Emerging Markets
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2024 2025P 2026P
Brasilien 3,4 2,3 1,3
Russland 43 0,7 0,8
Indien 6,7 7,0 6,2
China 5,0 5,0 4,3
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2024 2025P 2026P
Brasilien 4.4 5,1 4.2
Russland 8,4 8,7 6,1
Indien 5,0 2,5 3,5
China 0,2 0,0 0,6

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

Dass sich China und die USA vorlaufig auf eine Deeskala-
tion im Handelskonflikt geeinigt haben, ist vor allem der
Abhangigkeit der USA von seltenen Erden geschuldet,
bei denen China eine marktbeherrschende Stellung be-
sitzt. Andere Lander haben gegentber den USA keine
vergleichbar gute Verhandlungsposition und dirften in
der Amtszeit von US-Prasident Trump weiterhin unter
Druck gesetzt werden. Doch zunachst besteht die Erwar-
tung, dass sich die Unternehmen an die neuen Handels-
regeln anpassen, ohne dass es zu massiven Verwerfun-
gen kommt. Der KI-Boom und die Erwartung einer Lo-
ckerung der Geldpolitik in vielen Landern sprechen da-
far, dass sich der Konjunkturausblick etwas aufhellt. Der
Zinssenkungszyklus nahert sich in den meisten Schwel-
lenlandern jedoch dem Ende.

Perspektiven

Die Zunahme des Protektionismus durfte auf der Investi-
tionsbereitschaft der Unternehmen lasten. Sollte es an-
haltend zu einer verstarkten Abschottung des US-Mark-
tes kommen, wirde sich der Preiswettbewerb im Rest
der Welt verscharfen, was zumindest bei gefertigten Wa-
ren eher fur geringen Preisdruck spricht. Der Leitzinssen-
kungszyklus dirfte in den meisten Schwellenlandern bis
Mitte 2026 beendet werden. Die geopolitischen Risiken
bestehen fort: Russland setzt die Offensive in der Ukra-
ine unter hohen Verlusten fort und baldige Friedenge-
sprache sind nicht zu erwarten. Die Verscharfung der
Sanktionen gegen den russischen Olsektor kann mittel-
fristig die Verhandlungsbereitschaft Russlands erhéhen,
doch auch das Risiko von Eskalationsschritten Russlands
ist gestiegen. Die USA Uben wirtschaftlichen Druck auf
viele Lander aus, sich insbesondere im Technologiebe-
reich von China zu entkoppeln. China durfte versuchen,
Gegendruck aufzubauen. China baut gegentber Taiwan
eine Drohkulisse auf, um Schritte in Richtung einer Un-
abhangigkeit der Insel zu verhindern. Der US-Friedens-
plan fur den Gazastreifen hat mit der Freilassung der le-
benden Geiseln der Hamas und dem teilweisen Riickzug
der israelischen Armee zu ersten Erfolgen gefihrt, doch
das Risiko neuer Gewalt im Nahen Osten ist hoch.

Risiken

Unter der Prasidentschaft von Donald Trump dirfte der

weltweite Protektionismus zunehmen, und im Verhéltnis
zwischen den USA und China durften sich die diplomati-
schen Spannungen mittelfristig verscharfen.
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Geldmarkt Euroland
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Euroland: Zinsen (% p.a.) 05.11.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 3,25
3 Monats-EURIBOR 1,99 2,02 3,06
12 Monats-EURIBOR 2,21 2,22 2,63
EURIBOR-Future, Dez. 2026 1,99 2,02 2,26
EURIBOR-Future, Dez. 2027 2,20 2,25 2,33
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
(% p.a.)
EZB-Einlagensatz 2,00 2,00 2,00
3 Monats-EURIBOR 2,05 2,10 2,10
12 Monats-EURIBOR 2,20 2,25 2,30

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

Bei ihrer Ratssitzung Ende Oktober hat sich die EZB zwar
rein formal die Méglichkeit zu weiteren Leitzinssenkun-
gen offengehalten. Ihre inhaltliche Argumentation lie
jedoch kaum Anhaltspunkte erkennen, konkret tGber
eine erneute Lockerung der Geldpolitik nachzudenken.
Durch die jungsten Konjunkturdaten aus der Eurozone
und die Wahrnehmung verminderter politischer Risiken
auf globaler Ebene ist der EZB-Rat in Bezug auf das Wirt-
schaftswachstum noch etwas optimistischer geworden.
Aus Sicht der meisten Mitglieder Uberwiegt dies die
Sorge vor potenziell zu niedrigen Inflationsraten, wie sie
in den makrodkonomischen Projektionen des Mitarbei-
terstabs angedeutet werden. Unseres Erachtens betrach-
tet die Mehrheit der Notenbanker weitere Leitzinssen-
kungen lediglich als Option fur den Fall, dass sich das
wirtschaftliche Umfeld unerwartet verschlechtert und
die Abwartsrisiken fur die Inflation zunehmen. Bleibt
eine solche Entwicklung aus, rechnen wir bis auf Weite-
res mit unveranderten Leitzinsen. Diese Perspektiven
sollten mittelfristig zu etwas héheren EURIBOR-S&atzen
fuhren.

Perspektiven

Seit dem Fruhjahr bewegt sich die Inflation nahe des
Zielwerts von 2 %. Allerdings zeigte sich zuletzt auch
wieder die Hartnackigkeit des Preisauftriebs im Dienst-
leistungssektor. Der nachlassende Lohndruck und die
Aufwertung des Euros durften sich dampfend auf die
Teuerung auswirken. Dennoch zeichnet sich ab, dass die
Inflation im kommenden Jahr lediglich fur kurze Zeit
und in einem Uberschaubaren AusmaB unter die Ziel-
marke von 2 % fallen wird. Kommentare Présidentin
Lagardes und anderer Ratsmitglieder spiegeln eine hohe
Bereitschaft wider, eine geringfligige und temporare
Unterschreitung des Inflationsziels zu tolerieren, ohne
die Leitzinsen weiter zu senken. Mit zusatzlichen Zins-
schritten wirden wir nur rechnen, falls sich die Situation
am Arbeitsmarkt sptrbar verschlechtert und dadurch das
Risiko einer auch mittelfristig zu geringen Inflation zu-
nimmt. Trotz des kontinuierlichen Abschmelzens der
Wertpapierbestidnde des Eurosystems sollten die Uber-
schussreserven der Banken auf absehbare Zeit noch hoch
genug bleiben, um die Geldmarktsdtze an den Einlagen-
satz zu koppeln. Langerfristig plant die EZB ein Geld-
marktregime, in dem das Niveau der Uberschussreserven
durch die Nachfrage der Banken bei den Refinanzie-
rungsgeschaften bestimmt wird. Wir gehen davon aus,
dass sich die EURIBOR-Satze dann knapp oberhalb des
Hauptrefinanzierungssatzes ansiedeln werden, wahrend
der €STR weiterhin knapp unter dem Einlagensatz no-
tiert.
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Rentenmarkt Euroland (Staatsanleihen)

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

Wir gehen davon aus, dass sich die Bundkurve mittelfris-

tig von beiden Seiten etwas verflachen wird. Am kurzen
/-/"\/\ Ende sollten die Renditen geringfligig ansteigen, da die

Marktteilnehmer ihre Erwartungen Uber noch bevorste-
hende Leitzinssenkungen der EZB zuriickschrauben. In
den langeren Laufzeitbereichen verlangen die Anleger
eine Kompensation dafur, dass die Ausgabenplane fur
Verteidigung und Infrastruktur in den kommenden Jah-
ren zu einer deutlichen Ausweitung des Angebots fih-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank ren werden. Unter der Pramisse, dass das kurze Ende fest
verankert bleibt, generiert die derzeitige Steilheit jedoch
bereits einen signifikanten Mehrertrag langlaufender
Bundesanleihen. Insofern sollte der immer noch erhebli-
che Anlagebedarf in Kombination mit stabilen langfristi-
gen Inflationserwartungen die Renditen allmahlich zu-
rickgehen lassen.
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FRANKREICH UND NIEDERLANDE: RENDITEN (% P.A.)

Perspektiven

Der nur zdhe Ruckgang der Inflation und die Fortset-
zung des positiven Wirtschaftswachstums darften zur
Folge haben, dass die Marktteilnehmer nicht mehr von
Quellen: Bloomberg, DekaBank weiteren Leitzinssenkungen der EZB ausgehen, auf ab-
sehbare Zeit jedoch auch keine Straffung der Geldpolitik
erwarten. Dies sollte sich in geringfligig héheren Rendi-
ten kurzlaufender Bundesanleihen niederschlagen. Das
lange Ende leidet sowohl unter der Ankiindigung héhe-
rer Ausgaben fur Verteidigung und Infrastruktur als
auch unter der weltweit kritischeren Einstellung der An-
leger gegenuber steigenden Staatsschulden. Dass Bun-
desanleihen bislang nicht von der Regierungskrise in
Frankreich profitieren konnten, belegt einerseits ihre ab-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 nehmende Bedeutung als sicherer Hafen. Andererseits
ltalien, 10-jahrige Spanien, 10-jahrige bringen die geringen Ansteckungseffekte auf die Staats-
anleihemarkte anderer Mitgliedslander zum Ausdruck,
dass die Wahrungsunion stabiler geworden ist und des-
halb weniger Flucht in Qualitat stattfindet. Die wichtigs-
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK ten unterstitzenden Faktoren fur langlaufende Bundes-
anleihen sind die gut verankerten Inflationserwartungen

- O =~ N W b
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Frankreich, 10-jahrige Niederlande, 10-jahrige

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

. O=_2DNO~O

Quellen: Bloomberg, DekaBank

x:;:::lzn(;b;'a') 05'21‘:)'02025 vor;’oMzonat VO;;;ahr sowie die im historischen Vergleich hohen realen Rendi-
Deutschland 10J 267 270 243 ten. Zusammen mit der typischerweise zinselastischen
Frankreich 10J 3,46 3,51 3,16 Nachfrage nach risikoarmen Staatsanleihen sollte dies
ftalien 10J 3,42 3,51 3,67 das lange Ende der Bundkurve stabilisieren. Dariiber hin-
ifj;'ﬁg;gJDekaBank 318 3.23 313 aus ist auch das globale Umfeld gunstig fur Bundesanlei-
(% p.a.) in 3 Monaten in 6 Monaten in12Monaten  hen: Aufgrund gestiegener politischer Risiken in den
Deutschland 2J 2,00 2,05 2,10 USA hat ihre relative Attraktivitat gegentber US-Treasu-
Deutschland 5J 2,30 2,35 2,30 ries zugenommen. Gleichzeitig sollte die Fortsetzung der

Deutschland 10 270 270 2,65 geldpolitischen Normalisierung durch die Fed mit niedri-

Quellen: Bloomberg, DekaBank geren Renditen von US-Treasuries einhergehen.
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Unternehmensanleihen

ITRAXX EUROPE 5 JAHRE (BASISPUNKTE) Im Fokus
140 Im Oktober sind die Kreditmaérkte kurz von den Zah-
lungsausfallen bei einigen kleinen US-Regionalbanken
120 aufgeschreckt worden. Der iTraxx Main hatte sich um 5
100 auf 60 Bp und der Crossover um 20 auf 290 Bp ausgewei-
tet. Da aber kein systemischer Betrug vorlag, beruhigten
80 sich die Spreads auch schnell wieder. Neuemissionen
60 kénnen weiterhin gut platziert werden, wenn auch nicht
40 samtliche Bonds im Nachhinein outperformen. Viel Auf-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 merksamkeit erhalten momentan sehr groBe Multitran-

chen-Emissionen von US Mega-Techfirmen. Nachdem
diese Konzerne ihre immensen Investitionen zunehmend
Uber den Kreditmarkt finanzieren, mehren sich ange-

Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank

ITRAXX CROSSOVER 5 JAHRE (BASISPUNKTE) sichts der riesigen Investitionsplédne Sorgen, ob die
Markte trotz des hohen Anlagebedarfs der Investoren

700 diese Betrage auf Dauer verkraften kénnen. Bisher

600 zeichnet sich aber noch kein Stress ab.

500

Perspektiven

400 Die Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen han-
300 deln trotz erheblicher Unsicherheiten auf recht niedri-
200 gen Niveaus. Die Konjunkturaussichten fur Euroland und
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 den Weltmarkt bessern sich nach der kraftigen Eintra-
Quellen: International Index Company, Prognose DekaBank bung durch den Zollschock im Frihjahr nur mihsam.

Zwar ist die Euphorie Uber die gro3en Investitionspro-
gramme vor allem in Deutschland gréBtenteils verflo-
CORPORATES 5 JAHRE (% P.A.) gen, doch bleibt die Hoffnung auf eine zumindest zeit-
weilige Belebung im kommenden Jahr. Wir gehen davon

5 10 aus, dass die meisten Firmen mit globaler Ausrichtung
4 =N 8 ihre Umsatze und Gewinne in den kommenden Quarta-
3 _v— 6 len behaupten und teilweise sogar ausbauen kénnen,
2 4 die Risiken sind jedoch gestiegen. Die weltweit gesenk-
1 2 ten Leitzinsen wirken aber unterstitzend. In den
0 0 Spreads durften diese Erwartungen gréBtenteils einge-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 preist sein. Wir rechnen daher kaum noch mit zusatzli-
——BBB5J(IS) HY 5J (r.S.) cher Perforr:nance durch sinkende Spreads oder Rendi-
ten, doch die laufenden Ertrage bieten trotzdem attrak-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank tive Investmentchancen.
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK Anmerkung

Der iTraxx Europe Index wird aus 125 europaischen Un-

Unt h i 1. . . .
O U CHEE L] LS LT LTI ternehmen und Finanzinstituten aus dem Investment-

iTraxx Europe (Basispunkte) 55 55 58 grade-Bereich zusammengestellt. Der Index bildet die
iTraxx Crossover (High Yield; 263 258 308 durchschnittlichen Pramien ab, die im Handel mit Credit
Basisp.) Default Swaps (CDS) gezahlt werden. Er wird in Basis-
Corporates BBB 5J (%) 2,99 2,98 3,17 punkten (Bp) notiert. Es gibt diverse Sub- und Spezial-In-
Corporates HY 5J (%) 4,94 4,83 561 dizes, beispielsweise den iTraxx Financials oder den

iTraxx Crossover, der aus Unternehmen aus dem High

iTraxx-Indizes: CDS-Spread in Basispunkten; Yield-Bereich aebildet wi
Quellen: International Index Company, Bloomberg, DekaBank 9 ird.
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Aktien- und Rentenmarkte

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

1000
800
600
400
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Wert-  von 05.11.19  05.11.20 051121 051122 051123  05.11.24
entwickung bis 05.11.20  05.11.21 051122 051123  05.1124  05.11.25
MSCI EM 4,58% 1358%  -1556%  1,86% 21,76%  18,53%

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

RENTEN: EMBIG DIVERSIFIED-SPREAD (BASISPUNKTE)
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Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank

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

120 ——— EMBIG Div.* (Jan. 2020 =100)

GBI EM GD** (Jan. 2020 =100)
100 A AN,

/ "
8o ¥
60
2020 2021 2022 2023 2024 2025

*in EUR hedged; ** in EUR
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Emerging Marlfets 05.11.2025 Y 99ii. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 970 3,0 18,9 18,5
EMBIG Div* Perform.-ind. 498 1,0 10,5 10,4
GBI EM Div** Perform.-ind. 302 24 4,4 6,9

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 460 0,4 1,7 2,6

MSCI World Total Return 711 2,8 7.6 14,0
Prognose DekaBank in3Mon. in6Mon. in12Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 264 270 280 290

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

Die gute Entwicklung von Schwellenlédnderanlagen hat
sich in den vergangenen Wochen fortgesetzt. Die Ak-
tienmarkte werden weiterhin vor allem von Technolo-
gieunternehmen getrieben, wovon die drei EM-Schwer-
gewichte China, Sidkorea und Taiwan profitieren. EM-
Hartwéhrungsanleihen wurden von Spreadeinengungen
infolge der Entspannung des Handelskonflikts gestutzt.
Zu einer Rallye ist es bei argentinischen Staatsanleihen
gekommen, weil der Wahlsieg der Partei von Prasident
Milei zu neuen Reformhoffnungen gefiihrt hat. Die Per-
formance von EM-Lokalwahrungsanleihen und EM-Ak-
tien wurde aus Sicht europaischer Investoren zudem von
der Abschwachung des Euros getrieben. Mit Blick auf die
kommenden Monate sollte fur Aktien das Thema Kunst-
liche Intelligenz weiterhin positive Impulse setzen. Die
Anleihemarkte werden von der Aussicht auf weitere
Zinssenkungen der US-Notenbank gestutzt. Allerdings
hat Fed-Gouverneur Powell gewarnt, dass die nachste
Senkung erst dann erfolgen durfte, wenn der Shutdown
beendet ist und wieder ausreichend aussagekraftige Da-
ten vorliegen.

Perspektiven

Die Verscharfung des Protektionismus hat die Weltkon-
junktur bislang weniger stark belastet, als dies im Frih-
jahr zu befurchten gewesen war. Der Boom von Investiti-
onen in Kunstliche Intelligenz durfte noch fir einige Zeit
eine Wachstumsstitze sein und die Hoffnung auf Pro-
duktivitatsgewinne Aktien und allgemein die Risikonei-
gung stitzen. Gleichzeitig entwickelt sich die Olnach-
frage eher schwach, was auf dem Olpreis lastet und die
Preisrisiken nach oben dampft. Der Leitzinssenkungszyk-
lus halt an, doch es gibt fur die meisten Notenbanken
wenig Anlass, die Zinsen bis in den expansiven Bereich
hinein fortzusetzen. Daher durfte der Zyklus in den kom-
menden Monaten weitgehend abgeschlossen werden.
FUr Fremdwahrungsanlagen spielt die Entwicklung des
Euros eine entscheidende Rolle. Der Euro dirfte in den
kommenden Monaten wieder auf einen moderaten Auf-
wartstrend einschwenken, was den Ausblick fur Schwel-
lenldnderaktien- und Lokalwahrungsanleihen aus Sicht
der Euro-Anleger belastet. Die Risikoaufschldage von EM-
Hartwéhrungsanleihen durften mittelfristig moderat
Uber dem aktuellen Niveau liegen. Doch die Kombina-
tion aus weitgehend stabilen Spreads, hohen Kuponer-
trdgen und moderat rucklaufigen US-Renditen erscheint
auch weiterhin attraktiv.
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Aktienmarkte

Aktienmarkt Deutschland

DAX (INDEXPUNKTE; ENDE 1987=1000)
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Wertent-  von 05.11.19 05.11.20 05.11.21 05.11.22 05.11.23 05.11.24
wicklung  bis 05.11.20 05.11.21 05.11.22 05.11.23 05.11.24 05.11.25
DAX -4.41% 27,74% -16,16% 12,85% 26,78% 24,89%

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

KURS-GEWINN-VERHALTNIS DAX
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Quellen: Factset, DekaBank

PREIS-BUCHWERT-VERHALTNIS DAX
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Quellen: Factset, DekaBank
WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK
Aktienmarkt 05.11.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexpunkte) 24.050 24.379 19.256
DAX (Veranderung in % seit ...) -1,3 24,9
Prognosen DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
DAX (Indexpunkte) 24.500 27.000 27.000
Kennzahlen* Kurs-Gewinn-Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhéltnis Verhéltnis rendite %

DAX aktuell 15,3 1,8 2,9
DAX @ (10 Jahre roll.) 13,2 1,5 3,3

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

Der DAX ist sehr gut in die Berichtssaison fir das 3.
Quartal gestartet. Abgesehen von einem Sondereffekt
bei einem groBen Autobauer sind eigentlich alle Kenn-
zahlen zur Berichtssaison bisher wirklich Uberzeugend.
Trotzdem handelt der DAX seit Mai in einem Seitwarts-
trend, wahrend viele groBBe Aktienindizes in den USA,
Japan oder Asien zuletzt regelméaBig neue Rekordstédnde
erreichten. Grunde hierfir sind die mangelnde wirt-
schaftliche Reformaktivitat der Bundesregierung und der
geringe Anteil an Profiteuren vom KI-Thema im DAX.
Aktuell gibt es fur internationale Anleger einfach span-
nendere Alternativen. Die mittel- und langerfristigen
Aussichten fur deutsche Aktien sind trotzdem positiv, so-
dass Anleger in Schwachephasen zukaufen sollten. Per-
spektivisch durften die Investitionsprogramme der Bun-
desregierung und ggf. auch Strukturreformen unterstat-
zen.

Perspektiven

Den wirtschaftlichen Chancen aus den deutschen RUs-
tungs- und Infrastrukturprogrammen stehen die Belas-
tungen der deutlich héheren US-Importzélle gegeniber,
auch wenn groBe Konzerne diesen mit Standortverlage-
rungen oder anderen MaBnahmen begegnen kénnen
und in Teilen wohl auch werden. Zudem haben sich die
Hoffnungen auf Strukturreformen und eine Deregulie-
rung bisher nicht bestatigt. Damit sind die Stories

~EU" bzw. ,Deutschland” fur Anleger erstmal weniger
spannend als noch im Frihjahr. Positiv hingegen sind der
Investitionsbooster” und die zunehmend bessere Wahr-
nehmung vieler DAX-Konzerne als ,Wachstumsstories”,
fur die die Anleger deutlich héhere Bewertungen akzep-
tieren. Das betrifft neben Verteidigung und Software
auch Infrastruktur. Entsprechend sinkt die Gewichtung
des Autosektors durch seine anhaltende Underperfor-
mance immer weiter. Die Gewinnrevisionen blieben zu-
letzt negativ, zeigten am aktuellen Rand allerdings eine
kleine Stabilisierung. Der Konsens prognostiziert fur das
laufende Jahr ein Gewinnplus von 3 % und fur 2026 von
fast 15 %. Vor allem die Schatzungen fur das kommende
Jahr erscheinen uns aufgrund wirtschaftlicher Risiken,
des unvorteilhaften Handelsdeals sowie der EUR-USD-
Wechselkursentwicklung ambitioniert.
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Aktienmarkte Welt

USA: S&P 500 (INDEXPUNKTE)
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Wertent-  von 05.11.19 05.11.20 05.11.21 05.11.22 051123 05.11.24
wicklung bis 05.11.20 05.11.21 05.11.22 051123 05.11.24 05.11.25
S&P 500 14,18% 33,82% -19,73% 15,59% 32,68% 17,53%

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

USA: KURS-GEWINN-VERHALTNIS S&P 500
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Quellen: Factset, DekaBank
JAPAN: TOPIX (INDEXPUNKTE)
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Wertent-  von 05.11.19 05.11.20 05.11.21 05.11.22 05.11.23 05.11.24
wicklung  bis 05.11.20 05.11.21 05.11.22 051123 051124 05.11.25
TOPIX 261%  2373%  -6,17%  21,25%  1472%  2267%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Aktienmarkt 05.11.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
S&P 500 (Indexpunkte) 6.796 6.716 5.783
S&P 500 (Veranderung in % seit ...) 1.2 17,5
TOPKX (Indexpunkte) 3.268 3.129 2.664
TOPIX (Veranderung in % seit ...) 44 227
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
S&P 500 (Indexpunkte) 6.700 7.400 7.600
TOPIX (Indexpunkte) 3.100 3.600 3.700
Kennzahlen* Kurs-Gewinn-Kurs-Buchwert- Dividenden-
Verhiltnis Verhiltnis rendite %
S&P 500 aktuell 229 48 1,2
TOPIX aktuell 16,5 1,5 23
S&P 500 @ (10 Jahre rollierend) 18,8 35 18
TOPIX @ (10 Jahre rollierend) 146 12 24

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

Die positive Stimmung bei US-Aktien ist ungebrochen.
Eine starke Unternehmensberichtssaison unterstitzte
zusammen mit sinkenden Leitzinsen, anhaltend gutem
Wirtschaftswachstum und zahlreichen Transaktionen im
KlI-Bereich. Mit ihren Quartalsberichten demonstrierten
die groBen US-Konzerne erneut ihre beeindruckende
fundamentale Entwicklung. Die Gewinn- und Umsatz-
zahlen Ubertrafen die Analystenschatzungen sehr deut-
lich, und die Ausblicke stimmen die Anleger weiter kon-
struktiv. Zudem revidierten Analysten zuletzt ihre Ge-
winnschatzungen fur US-Aktien nach oben, fur 2025
wie 2026. Negativ fallen vor allem die immer héheren
Bewertungen auf. Weiterhin sollten Anleger in Schwa-
chephasen beherzt zukaufen und ihre Aktienquoten er-
hoéhen.

Japan

Die Hausse bei japanischen Aktien ist intakt. Ein gelun-
gener Start in die Berichtssaison, Aktienrickkaufe, KI-
Euphorie und Kursgewinne von Tech-Aktien sind
Grunde fur die Rallye. Die zwischenzeitliche politische
Unruhe legte sich mit der Wahl einer neuen Premiermi-
nisterin schnell wieder. Der Topix markierte auch im Ok-
tober neue Rekordstdnde und ist trotzdem noch ver-
gleichsweise moderat bewertet. Japanische Aktien blei-
ben eine interessante Depot-Beimischung..

Perspektiven

Die von US-Prasident Trump ausgehende Unsicherheit
ist weitgehend aus den US-Mérkten gewichen. Einer-
seits, weil er im Zweifel bei deutlichen Aktienmarktver-
lusten am Ende einlenkt und marktfreundlich agiert.
Andererseits sind nun vielfach Handelsdeals vereinbart
worden. Damit konzentrieren sich die Anleger auf posi-
tive Themen wie Kiinstliche Intelligenz sowie auf Hoff-
nungen auf Leitzinssenkungen trotz solider Wirtschaft.
Entsprechend wird die erhéhte Bewertung bis auf Wei-
teres akzeptiert. Ein weiteres Risiko sind sinkende Mar-
gen bei vielen Firmen, die von den héheren US-Zéllen
betroffen sind, weil bisher anscheinend kaum Preistber-
walzungen stattgefunden haben.
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Biuromarkte Europa

SPITZENMIETE (EUR/M%/JAHR)*
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»THE REFLECTOR", DUBLIN

Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Europa sP'(Z/:‘LT;)e‘e smt?s::teo';d'te Leerstandsquote

Q2 2025 ggi. Vj. Q22025 ggii.Vj. Q22025 ggii. Vj.
Amsterdam 560 2,8% 4,82% 0 Bp. 8,0% 0,0 Pp.
London City 1170 9,1% 5,38% -25Bp. 9,3% -1,2 Pp.
Mailand 730 4,3% 4,07% -21Bp. 11,8% -0,9 Pp.
Paris CBD 990 1,0% 4,00% -50 Bp. 54% 2,1 Pp.
Warschau 318 3,9% 5,79% 0 Bp. 12,0% 0,1 Pp.

Quellen: PMA, DekaBank
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Im Fokus

Der Flachenumsatz an Europas Biromarkten belief sich
im ersten Halbjahr 2025 auf gut 4 Mio. m? und somit 6 %
mehr als im Vorjahreszeitraum. In den Top 11-Markten
ergab sich ein Plus von rund 10 % dank héherer Umsatze
u.a. in Frankfurt, Amsterdam und London. Wegen der
zollbedingten und geopolitischen Verunsicherung war
das zweite Quartal allerdings schwaécher als das Jahres-
auftaktquartal. In schwierigeren Phasen tendieren Un-
ternehmen zudem vermehrt zu Mietvertragsverldange-
rungen, die nicht in die Umsatzstatistik einflieBen. Insbe-
sondere in Paris verhandeln viele Mieter ihre auslaufen-
den Mietvertrage angesichts hoher Flachenausbaukosten
sowie stark gestiegener Marktmieten. London wiederum
verzeichnete eine rege Nachfrage nach modernen Fla-
chen mit hohem Nachhaltigkeitsstandard. Entsprechend
hoch war der Anteil von Anmietungen von im Bau be-
findlicher Gebaude. Generell haben sich die Unterneh-
men auf die veranderte Arbeitsplatz- und Belegungsdy-
namik eingestellt. Die europaweite Leerstandsquote war
zur Jahresmitte weitgehend stabil bei gut 9 %. Die Diffe-
renzierung zwischen gut gelegenen und qualitativ hoch-
wertigen Blrogebauden sowie veralteten Objekten in
dezentralen Lagen halt an. Die Spitzenmiete stieg im eu-
ropaischen Gesamtaggregat um weitere 2 %. Uber-
durchschnittliches Wachstum von 5 % und mehr ver-
zeichneten die Finanzplatze Frankfurt und London City.
Der europaweite Blro-Investmentumsatz entsprach mit
gut 19 Mrd. EUR weitgehend dem Vorjahresniveau. Ge-
geniber dem Jahresauftakt ergab sich im zweiten Quar-
tal jedoch ein Rickgang von 14 %. Die Anfangsrenditen
waren weitgehend stabil bzw. gaben moderat nach.

Perspektiven

Aufgrund der zeitverzégert ricklaufigen Pipeline vor
dem Hintergrund gestiegener Bau- und Finanzierungs-
kosten erwarten wir perspektivisch eine wieder leicht
sinkende Gesamtquote beim Leerstand. Eine weitere
Verknappung an Neubauten beginstigt Anbieter von
Bestandsobjekten in hochwertigen Lagen. Bei den An-
kaufsrenditen ist im laufenden Jahr weitgehend mit ei-
ner Seitwartsbewegung zu rechnen. Starkere Rickgénge
sind auf absehbare Zeit angesichts des neuen nachhalti-
gen Zinsumfelds nicht zu erwarten. Der Ertragsausblick
fur die kommenden Jahre ist robust und durfte vor allem
durch die héheren Einnahmen und ein weiterhin solides
Mietwachstum, analog zum gesamtwirtschaftlichen
Preisauftrieb, gepragt sein.



Markte & Prognosen.
Immobilien

Biiromarkte Welt

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

"66 EAGLE STREET", BRISBANE

Quelle: DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Global Spitzenmiete* Cap Rate Leerstandsquote

Q2 2025 ggii. Vj. Q22025 ggii.Vj. Q22025 ggii. Vj.
New York 922 -1.2% 6,30% 10 Bp. 11,8% -2,0 Pp.
San 455  -3,4% 6,60% 10 Bp. 27,6% 0,6 Pp.
Singapur 1.455 0,9% 3,85% 5 Bp. 11,2% 0,6 Pp.
Sydney 1.299 3,9% 6,13% 13 Bp. 14,9% 1,4 Pp.
Tokio 131.859 8,1% 2,25% 0 Bp. 3,4% -1,8 Pp.

*jew eils in heimischer Wahrung pro n? und Jahr

Quellen: CBRE-EA, PMA, DekaBank
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Im Fokus

Einem vorsichtig positiven Jahresstart am US-Buromarkt
folgte ein verhaltenes zweites Quartal. Eine negative
Nettoabsorption und leicht steigende Leerstéande signali-
sierten Zuritckhaltung inmitten wirtschaftlicher und poli-
tischer Unsicherheit. San Francisco und Dallas stachen
positiv hervor mit kraftigen Leerstandsriickgéngen und
Mietanstiegen. Trotz schwacher Nachfrage konnte auch
Chicago ein deutliches Plus bei den Mieten verbuchen.
Far Seattle folgte nach zwei positiven Quartalen wieder
ein Ruckschlag. Insgesamt performten wachstumsstarke
Sekundarmarkte und Flachen im absoluten Spitzenseg-
ment besser, die Nachfrage kam vor allem aus der Tech-
und Finanzbranche. Bei den Cap Rates gab es noch ein-
zelne leichte Anstiege, im Gesamtbild tendierten sie seit-
warts bei 6,4 %. Wirtschaftliche und politische Unsicher-
heit belasteten auch die Nachfrage in Asien-Pazifik. Mie-
ter setzten vor allem auf ,sicherere” Optionen im Pre-
mium-Bereich mit hohen Nachhaltigkeitsanforderungen
und mehr Flexibilitat in der Nutzung. Die Mieten stiegen
auch im zweiten Quartal 2025 leicht an, Brisbane, Seoul
und Tokio blieben die wichtigsten Treiber. Insgesamt
hielt sich der Leerstand weitgehend stabil. Ausnahmen
waren Tokio und Perth mit einem deutlichen Riickgang
bzw. einem deutlichen Anstieg.

Perspektiven

Durch die wirtschaftliche Abschwéachung aufgrund der
erratischen und restriktiven AuBenhandelspolitik der
USA durfte die Erholung der US-Immobilienmarkte nur
sehr schleppend verlaufen. Zwar bietet der héhere Infla-
tionsausblick in Verbindung mit Gberschaubaren Fertig-
stellungen sowie umfangreichen Umnutzungen Unter-
stitzung fur die Mietentwicklung. Allerdings wurde der
erwartete Zinsverlauf far 2025 nach oben angepasst,
dies bremst auf der Investment-seite den Abwartstrend
bei den Finanzierungskosten: Dadurch durfte das ohne-
hin nur langsame Tempo der erwarteten Renditekom-
pression nochmals gedrosselt werden. An den asiatisch-
pazifischen Buromarkten erwarten wir 2025 das starkste
Mietwachstum in Tokio und Seoul. Auch Singapur durfte
die Trendwende zu starkerem Mietwachstum vollziehen.
Vor allem Australien hat 2025 ein noch steigendes Neu-
bauangebot zu absorbieren, bevor es sich dem allgemei-
nen Trend abnehmender Nettozugénge bis 2027 an-
schlieBt. Die Anfangsrenditen sind insgesamt im Seit-
wartstrend. Wir rechnen mit nur marginalen Anstiegen
in Japan und leichten Rickgéngen in Australien und Sin-

gapur.
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Rohstoffe

BLOOMBERG-ROHSTOFFPREISINDEX (JANUAR 2020 = 100)
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WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Veranderungsraten in %

Rohstoffe 05.11.2025

ggii. Vormonat ggii. Vorjahr
BCOM Energie 27,5 24 -0,2
BCOM Industriemet. 151,7 0,1 0,5
BCOM Edelmetalle 3931 1,6 37,9
BCOM Agrar 56,9 4,8 1,8
Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
GOLD (PREIS JE FEINUNZE)
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Wertent-  von 31.10.19  31.10.20 31.1021 31.10.22 31.10.23 31.10.24
wicklung  bis 31.1020 31.10.21 31.1022 31.10.23 31.1024 31.10.25
Gold in Euro 18,77%  -423% 7,34% 13,64%  3422%  37,01%
Gold in USD 24,10%  -511%  -8,03%  2155%  37,86%  4536%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Edelmetalle 05.11.2025 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 3.477,83 3.305,62 2.515,74
Gold (USD je Feinunze) 3.992,90 3.880,80 2.749,70
Silber (EUR je Feinunze) 41,83 40,86 29,99
Silber (USD je Feinunze) 48,02 47,97 32,78
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 3.620 3.720 3.640
Gold (USD je Feinunze) 4.200 4.350 4.300

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohstoffe

Obwohl die Goldnotierung im Oktober ein erneutes All-
zeithoch erreichte, war es vor allem Palladium, das dem
Edelmetallsektor Auftrieb verlieh. Denn sowohl Gold als
auch Silber legten nach ihren erneuten Allzeithochs
Mitte Oktober eine Verschnaufpause ein. Bei den Indust-
riemetallen verzeichneten vor allem Aluminium und Zink
nennenswerte Preisanstiege, wobei Aluminium ein 3-
Jahreshoch markierte. Diese Preisanstiege kénnten in
Teilen auf die Anndherung zwischen China und den USA
im Handelskonflikt zurtickzufthren sein. Denn einige
zentrale Streitpunkte wurden beigelegt, und die Hoff-
nung wurde geschirt, dass es zu einer langerfristigen
Beilegung des Handelskonflikts kommen kénnte. Aller-
dings hatten auch andere Industriemetalle, fur die China
ebenfalls der wichtigste Absatzmarkt ist, von diesen Ent-
wicklungen profitieren mussen. Daher liegt die Vermu-
tung nah, dass der Aluminiumpreis auch von Angebots-
sorgen gestUtzt wurde. Im Zusammenhang mit der An-
ndherung zwischen China und den USA durfte auch der
starke Preisanstieg bei Sojabohnen stehen, die von China
nun wieder importiert werden. Insgesamt Uberwiegen
damit im Vormonatsvergleich Anstiege bei den Rohstoff-
preisen, wohingegen die Olnotierungen auf der Stelle
traten.

Gold

Nachdem die Goldnotierung Mitte Oktober ein erneutes
Allzeithoch bei Uber 4.300 US-Dollar je Feinunze ver-
zeichnet hatte, atmete sie im weiteren Monatsverlauf et-
was durch und fiel zeitweise unter die Marke von 4.000
US-Dollar. Der Grund dafur durften vor allem Gewinn-
mitnahmen gewesen sein. Der Aufwartstrend bei Gold
erscheint weiterhin intakt. Dies belegen auch die jingst
vom World Gold Council veréffentlichen Daten zur Gold-
nachfrage im dritten Quartal. Neben den Notenbanken
(220 Tonnen) fragten vor allem physisch gedeckte Gold-
ETFs (ebenfalls 220 Tonnen) das goldene Edelmetall
nach. Damit sind die Notenbanken auf dem besten Weg,
das vierte Jahr in Folge Uber 1.000 Tonnen Gold nachzu-
fragen, wahrend die Goldnachfrage der ETFs schon in
den ersten drei Quartalen dieses Jahres mit insgesamt
618 Tonnen das hoéchste Jahresniveau seit 2020 erreichte.
Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Gold-
preisrallye bis ins Jahr 2026 hinein anhalten wird und re-
vidieren unsere Goldpreisprognose nach oben.
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Alternative Investments

Alternative Investments

EUREKAHEDGE COMPOSITE VS. GELDMARKT (JANUAR
2020=100)
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e HF R Geldmarkt
Wertent-  von 31.10.2019 31.10.2020 31.10.2021 31.10.2022 31.10.2023 31.10.2024
wickung  bis 31.10.2020 31.10.2021 31.10.2022 31.10.2023 31.10.2024 31.10.2025
HFR -3,61% 10,84%  -7,53% 0,59% 551% 5,80%
Geldmarkt 0,47% -0,55% 0,39% 2,65% 3,82% 2,44%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Hedgefonds Stand* Veranderungsraten
ggu. ggi.
31.10.2025
Vormonat Vorjahr
Hedge Fund Composite 1335 0,63% 5,80%
Geldmarkt 114,3 0,16% 2,44%

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

LPX 50 VS. MSCI WORLD TR (JANUAR 2020=100)
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LPX50 e MSCI World TR
Wertent-  von 31.10.201 31.10.202 31.10.202 31.10.202 31.10.202 31.10.202
wickung  bis 31.10.202 31.10.202 31.10.202 31.10.202 31.10.202 31.10.202
LPX50 631%  7963% -2173%  1750%  4361%  -353%
MSCI World 561%  33,05%  -430%  921% 2996%  1142%

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Private Equity Stand* Veranderungsraten

. .

31.10.2025 Vo rgnglonat Vggjahr

LP X50 5688 -4,28% -3,53%
LPX Buyout 1331 -0,76% -2,92%
LPX Venture 338 105% 4,76%
LPX M ezzanine 2% -6,20% -N31%
M SCIWorld w74 3,26% 142%

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

Hedgefonds versuchen typischerweise Investmentstrate-
gien umzusetzen, die von der Vereinnahmung der tbli-
chen Marktrisikopramien verschieden sind. Da die Invest-
mentstrategien aber mit Instrumenten umgesetzt wer-
den, die mit den Ublichen Marktrisiken behaftet sind
und diese in aller Regel nicht komplett aufgehoben wer-
den kénnen, schlagen allgemeine Marktentwicklungen
zu einem gewissen Grad auf die Hedgefonds durch.
Wahrend in der ferneren Vergangenheit die Hedgefonds
als Ganzes Wertsteigerungen Uber die Geldmarktverzin-
sung hinaus erwirtschaften konnten, ist dies in den letz-
ten Jahren Uber langere Zeitraume kaum gelungen.

Anmerkung

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

Private Equity

Der hier betrachtete LPX50-Index enthalt Aktien der gro-
Ben Private Equity-Unternehmen wie z.B. Apollo, KKR,
Blackstone und Partners Group. Die Aktionare dieser Un-
ternehmen partizipieren Uber Profitbeteiligungen (Car-
ried Interest) an dem Erfolg der Portfoliounternehmen,
in die die Private Equity-Unternehmen investiert haben.
RegelméaBig werden diese Investments zum groBen Teil
mit Fremdkapital finanziert. Die Ausschlage des Index
sind mit denen des allgemeinen Aktienmarktes stark kor-
reliert, aber wegen des Hebels sowohl nach oben als
auch nach unten typischerweise gréBer als diese. In der
Vergangenheit haben die Private Equity-Unternehmen
zusatzlich dazu eine Pramie fur das erhohte Risiko er-
wirtschaftet.

Anmerkung

Es werden ausschlieBlich bérsennotierte Private Equity-
Unternehmen betrachtet.
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Wahrungen

EUR-USD

WECHSELKURS (US-DOLLAR JE EURO)*
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* Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

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

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 05.11.2025 in 3 Mon. in6Mon. in12Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,15 1,16 1,17 1,18
Forw ards 1,16 1,16 1,17
Hedge-Ertrag* (%) -0,6 -1.1 -1,9
Zinsdiff. 2J (Basisp.) -164 -145 -135 -130
Zinsdiff. 10J (Basisp.) -151 -130 -130 -115
Leitzins EZB (%) 2,00 2,00 2,00 2,00
Leitzins Fed (%) 3,75-4,00 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25
Konjunkturdaten 2024 2025P 2026P
EWU Bruttoinlandsprod. (% ggi Vorj.) 0,9 1,3 1,2
USA Bruttoinlandsprod. (% ggu. Vorj.) 2,8 2,0 21
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 21 1,9
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 3,0 2,8 2,8

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forw ard-Kontrakten

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

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

Der US-Dollar wurde bislang Uberraschend wenig durch
den andauernden ,Government Shutdown” in den USA
belastet. Anfang November sank der EUR-USD-Wechsel-
kurs gar unter die Marke von 1,15 USD je EUR. Da wegen
des Shutdowns nur wenige Makro-Indikatoren verof-
fentlicht werden, ist die aktuelle Entwicklung der US-
Wirtschaft schwer einzuschatzen. Dies kénnte fur die
von uns erwartete nachste Leitzinssenkung der US-No-
tenbank im Dezember zu einem Problem werden. Euro-
land Uberraschte hingegen mit Euro-stitzenden Meldun-
gen wie einem starker als erwarteten BIP-Wachstum im
dritten Quartal sowie einem weiteren Anstieg des Ein-
kaufsmanagerindex. Dies signalisiert ein erfreuliches
Wachstum im Schlussquartal dieses Jahres.

Perspektiven

Es sind bewegte Zeiten fur den EUR-USD-Wechselkurs.
GroBen Einfluss darauf hat die US-Regierung. Zu Beginn
wurde Trumps zweite Amtszeit mit héherer Inflation
(aufgrund der avisierten Z6lle) und daher héheren Zin-
sen sowie einem dynamischen Wirtschaftswachstum ver-
bunden, was den US-Dollar seit Herbst 2024 stark auf-
werten lieB (von 1,12 bis auf 1,02 USD je EUR im Januar
2025). Anfang Maérz 2025 erfolgte allerdings die Kehrt-
wende zugunsten des Euro. Den ersten Meilenstein zur
Euro-Aufwertung legten die Européer. Die Verkiindung
grofBer Fiskalpakete fur Verteidigung und Infrastruktur
in Deutschland sowie griines Licht von Seiten der EU fur
hohere Verteidigungsausgaben haben einen Euro-
freundlichen Stimmungswechsel herbeigefihrt. Anfang
April folgten die umfangreichen Zoll-Ankindigungen
der US-Regierung (, Liberation Day”), die die Erkenntnis
starkten, dass Trump den USA - anders als anfangs er-
wartet — mit der Aussicht auf héhere Inflation einen
Wachstumsdampfer verpassen kénnte. Unterm Strich
schaden Trumps erratische Zollpolitik sowie seine Versu-
che, die Fed zu politisieren, dem Ansehen des US-Dollar
als globale Leitwahrung. Mit diesen Vorgaben durfte der
Euro seine Aufwertung gegentber dem US-Dollar in
Richtung der Marke von 1,20 langsam fortsetzen.
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EUR-CHF

WECHSELKURS (SCHWEIZER FRANKEN JE EURO)*
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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* Schweizer Franken-Futures; Tsd. Kontrakte; Quellen: CFTC, DekaBank

WICHTIGE DATEN IM UBERBLICK

Prognose DekaBank 05.11.2025 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 0,93 0,94 0,94 0,96
Forw ards 0,93 0,92 0,91
Hedge-Ertrag™ (%) 0,5 1,1 21
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 213 210 205 195
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 252 250 245 230
Leitzins EZB-Einlagensatz (%) 2,00 2,00 2,00 2,00
Leitzins SNB (%) 0,00 0,00 0,00 0,25
Konjunkturdaten 2024 2025P 2026P
Schw eiz BIP (% ggu. Vorj.) 1,4 1,4 1,3
Schw eiz Inflation (% ggi. Vorj.) 1,1 0,2 0,4

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forw ard-Kontrakten

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

Der EUR-CHF-Wechselkurs erreichte Mitte Oktober ein
neues Allzeittief bei 0,9228 CHF je EUR. Zwar spiegelt
sich die Belastung der hohen US-Zélle (39 %) fur die
Schweizer Wirtschaft in einem schwéacheren Wachstums-
ausblick fur die Schweiz wider, allerdings nicht im EUR-
CHF-Wechselkurs. Der Schweizer Franken bleibt als ,,si-
cherer Hafen” stark nachgefragt. Fur die SNB, die ihren
Leitzins im Juni auf 0,00 % gesenkt hatte, wird die Fran-
ken-Starke zunehmend problematisch. Im Oktober hat
sie zu einem Uberraschenden Inflationsriickgang auf 0,1
% beigetragen. Dies erhéht den Druck auf die Noten-
banker, der Franken-Stérke entgegenzuwirken, um nicht
eine nachhaltige Verfehlung ihres Inflationsziels von 0 %
bis 2 % zu riskieren. So haben Spekulationen auf Devi-
senmarktinterventionen oder gar eine Senkung des Leit-
zinses in den negativen Bereich zugenommen.

Perspektiven

Im aktuellen Umfeld, das weltweit durch erhéhte geo-
und handelspolitisch Unsicherheit gepragt ist, bewegt
sich der EUR-CHF-Wechselkurs nahe seines in diesem Jahr
markierten Allzeittiefs von 0,92 CHF je EUR. Seitdem be-
wegt er sich nahe dieses Niveaus. Dem Euro durfte es in
den kommenden Jahren nur langsam gelingen, gegen-
Uber dem Schweizer Franken aufzuwerten, obwohl die
Schweiz nur Nullzinsen bietet und der Zinsvorsprung der
Bundrenditen gegeniber den Renditen der schweizeri-
schen Staatsanleihen hoch ist. Denn zum einen wird der
Schweizer Franken als ,sicherer Hafen” gefragt bleiben,
solange die Kriege in der Ukraine und im Nahen Osten
andauern und die Unsicherheit rund um die Aktivitaten
der US-Regierung hoch ist. Der Status als sicherer Hafen
wird dem Franken aufgrund der politischen Neutralitat,
der soliden Staatsfinanzen sowie der wirtschaftspoliti-
schen Unabhangigkeit der Schweiz zugeschrieben. Zum
anderen lasten auf dem Euro weiterhin politische Risi-
ken, die vom gestiegenen Zuspruch fur rechtspopulisti-
sche Parteien in Euroland ausgehen, sowie die US-Zoll-
politik, die den Ausblick far die Euroland-Konjunktur
eintribt. Euro-stitzend durften in den kommenden Jah-
ren die groBen deutschen Fiskalpakete fur Infrastruktur
und Verteidigung wirken. Zudem durfte der Franken
langsam an Starke einbtBen, wenn der hohe US-Zoll auf
die Schweizer Exporte das Wirtschaftswachstum zuneh-
mend belastet.
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Szenarien

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 80 %) Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

Weltwirtschaft wachst moderat mit rund 3 % pro
Jahr.

Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
erhohen perspektivisch den Inflationsdruck und
dampfen das globale Wachstum.

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

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

EZB halt Leitzinsen konstant auf neutralem Niveau.
US-Notenbank Fed und weitere Notenbanken mit
restriktiver Geldpolitik senken Leitzinsen in Abhan-
gigkeit von der Inflationsentwicklung auf neutrale Ni-
veaus. Notenbanken achten darauf, dass die mittel-
fristigen Inflationserwartungen im Zielbereich von

2 % verankert bleiben.

Lockerung der Geldpolitik stitzt Konjunktur und Ka-
pitalmarkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts strukturel-
ler Herausforderungen (wie Klimawandel, Sozialversi-
cherungssysteme, Demografie usw.) global eher ex-
pansiv. Allgemein ist ein Trend zu hdherer Staatsver-
schuldung zu beobachten.

In China begrenzen der Zollstreit mit den USA, die zu-
nehmende staatliche Regulierung und die Korrektur
im Immobiliensektor das Wachstum.

GroBe handelspolitische Unsicherheit kann jederzeit
fur erh6hte Schwankungen an den Markten sorgen.

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

Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funkti-
oniert am besten Uber breit gestreute Wertpapieran-
lagen, allerdings unter Inkaufnahme von Wert-
schwankungen.

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

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

Stark steigende Staatsverschuldung |6st eine europai-
sche Schuldenkrise aus und birgt das Risiko einer Fi-
nanzkrise bzw. eines erneuten Infragestellens der eu-
ropaischen Wahrungsunion.

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

Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabo-
tage als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiihrung.
Deutlich verscharfte Konfrontation zwischen zwei
Blécken mit den USA und China als Leitméchten bzw.
die Verschiebung globaler politischer Gewichte zu-
gunsten autoritarer Regimes verringert positive
Wachstumswirkungen der Globalisierung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

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

Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen Ak-
tienkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder
fur die Investitionsdynamik.

Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emer-
ging Markets mit Schubwirkung fur globale Wirt-
schaft.



November 2025
Seite 20

Markte & Prognosen.

Redaktionsschluss: 06.11.2025 (7 Uhr)

Herausgeber:

Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater
Tel. (069) 71 47 - 23 81
E-Mail: ulrich.kater@deka.de

Impressum:
https://deka.de/deka-gruppe/impressum

Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweili-
gen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Er-
werb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und /
oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar.
Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden
nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
wdirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstan-
digkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Aus-
fuhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank
zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern kénnen. Jeder Empféan-
ger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Be-
racksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten
Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte be-
achten Sie: Die frithere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikato-
ren fur die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausztigen noch
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben
werden.
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