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An der Borse ist alles moglich -
auch das Gegenteil

Oktober 2025 all Deka
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Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

unser Autor Dr. Bernhard Jinemann widmet sich in der aktuellen Ausgabe seiner Kolumne
dem ,Ratsel der Borse” und den Grenzen praziser langfristiger Prognosen. Mit seinem
viele Jahrzehnte umfassenden Blick auf die Markte warnt er vor einer allzu groBen Ge-
wichtung themenspezifischer Investments im Portfolio. Dabei verweist er auf Ahnlichkeiten
zwischen der Internetblase im Jahre 2000 und dem aktuellen KI-Hype — und empfiehlt,
auf eine breite Diversifikation zu achten.

Axel Mohr, zustandig fur Institutional Sales & Trading beim internationalen Market Maker

DRW und unser Interviewpartner in dieser Ausgabe, halt sich als Handelsexperte natur-

gemaB zurtick mit einer Antwort auf die Frage nach moglicherweise anstehenden Markt-

korrekturen in den kommenden Monaten. Stattdessen wirft er einen spannenden ver-

gleichenden Blick auf die US-amerikanischen und europaischen ETF-Markte, denen er Thomas Pohlmann,

weiterhin eine dynamische Entwicklung bescheinigt: sowohl im Hinblick auf ihre weiterhin Leitung Produktmanagement
. . . . ETE Deka Investment GmbH

wachsende Produktvielfalt als auch auf stetig steigende Volumina.

Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater zeichnet in seinem Makro Research ein differenziertes
Bild des Umfeldes. Wahrend er Deutschland eher leblose Konjunkturaussichten attestiert,
sieht er Asien und die bevorstehende KI-Revolution als 6konomische Lichtquellen. Dem
konnen — so unser Volkswirtschaftler — auch die steigende Staatsverschuldung der Industrie-
l[ander und der Government Shutdown in den USA nichts anhaben, weshalb er weiterhin
konstruktive Perspektiven fur die Kapitalméarkte prognostiziert.

Ihr Thomas Pohlmann

Deka Investment GmbH o—
www.deka-etf.de S Fina nzgruppe



Interview

,Blitzschnell aut Markten agieren”

Axel Mohr arbeitet beim Market Maker DRW. Er ist als ETF Institutional Sales & Trading
fiir die Regionen DACH (Deutschland, Osterreich, Schweiz), Siideuropa und Lateinamerika
zustandig. Er erlautert die wichtigsten Trends und Tendenzen auf dem Markt fiir ETFs.

Wofiir steht DRW und welche Rolle spielen bei
lhnen ETFs?

DRW ist ein international tatiges, breit diversifiziertes
Handelsunternehmen aus den USA mit Sitz in Chicago.
Grinder und CEO ist Don Wilson. Seit unserer Griindung
Anfang der 1990er Jahre sind wir stark gewachsen und
beschaftigen heute Uber 2.000 Mitarbeiter. Der Hauptsitz
ist in Chicago, daneben gibt es Biiros in New York, London,
Amsterdam, Hongkong, Singapur und weiteren Standor-
ten. Wir handeln eine Vielzahl von Produkten und Anlage-
klassen — insbesondere Aktien, Anleihen, Futures, Derivate,
ETFs, digitale Assets und Energie, um die wichtigsten zu
nennen. AuBerdem haben wir unser Know-how und unse-
re Technologie genutzt, um in drei nicht-traditionelle Berei-
che zu expandieren: Immobilien, Venture Capital und Kryp-
to-Assets. Das ETF-Geschéft ist in den letzten Jahren stark
gewachsen. Vor funf Jahren haben wir begonnen, direkt
mit institutionellen Kunden zu handeln, und im vergange-
nen Jahr haben wir ein ETF-Handelsvolumen von insgesamt
1,7 Billionen US-Dollar erreicht.

Welche Aufgaben libernehmen Sie fiir Deka ETF, die
ja eher auf Deutschland konzentriert sind?

Fur Deka sind wir auf zwei Ebenen tétig:
Erstens sind wir , Authorized Participant” — wir kénnen
Anteile von Deka ETFs bei der Deka Investment kreieren

und bestehende Anteile im Rahmen des Creation &
Redemption-Prozesses zurtickgeben.
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Zweitens agieren wir als Market Maker fur Deka ETFs und
stellen Liquiditat bereit — sowohl aktiv an der Borse als
auch auBerborslich im institutionellen OTC-Handel (Over-
the-Counter).

Sie kennen also das ETF-Geschaft in den USA und in
Europa. Wie unterscheiden die sich?

Generell sind die USA beim Einsatz von ETFs weiter als
Europa. ETFs sind dort haufiger und starker in Portfolios
vertreten — sowohl bei institutionellen Investoren als auch
bei Privatanlegern. In den USA gibt es zudem eine ausge-
pragtere Investmentkultur im Retail-Bereich. Europa holt
jedoch auf. Auch im Handel sind die Amerikaner aktiver,
insbesondere im Borsenhandel. Auffallig ist, dass sich dort
ein GroBteil des Handels auf hochliquide ETFs konzentriert
— die groBten 25 ETFs machen 75 Prozent des Borsenvolu-
mens aus. In Europa ist es ahnlich, allerdings findet hier
mehr OTC-Handel statt. Grund dafir ist, dass der Borsen-
handel in Europa auf finf Hauptplatze verteilt ist, darun-
ter London und Frankfurt. Dadurch verteilt sich die Liqui-
ditadt und auBerbdrslicher Handel wird fir institutionelle
Kunden attraktiver.

Uber alle oft politisch induzierten Schwankungen
hinweg zeigt sich der ETF-Markt hierzulande sehr
robust, stark wachsend mit neuen Rekorden bei den
Assets under Management. Was treibt ihn an?

Der Markt steuert tatsachlich wieder auf Rekordvolumina
zu. Sowohl verwaltetes Vermaogen (,, Assets under
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Management” — AuM) als auch Handelsvolumen steigen
stark. Laut dem Analysehaus ETFGI liegen die AuM in ETPs
in Europa derzeit bei 2,8 Billionen US-Dollar, weltweit bei
17,8 Billionen US-Dollar. Bis 2030 wird ein Anstieg auf
rund 30 Billionen US-Dollar prognostiziert.

Was treibt dieses Wachstum?

Erstens sind ETFs kostenglinstige Anlageprodukte, mit
denen sich verschiedene Strategien sehr einfach umsetzen
lassen. Zweitens gibt es regelmaBig neue Innovationen
wie digitale Assets oder aktive ETFs. Zudem ist die hohe
Liquiditat attraktiv — wir kénnen institutionellen Kunden
innerhalb von 0,2 Sekunden Preise fur zweistellige Millio-
nenbetrdge anbieten, was sehr schnelle Reaktionen auf
Marktbewegungen ermdglicht.

Sie hatten die ETFs erwahnt, welche den GroBteil des
Marktes ausmachen. Welche sind das im Einzelnen?

Das sind Uberwiegend Standardfonds — sogenannte

. Plain-Vanilla“-Produkte — welche die groBen Indizes wie
den S&P 500, Nasdaq 100, MSCI World oder EURO
STOXX 50 abbilden. Dahinter stehen vielfaltige Einsatz-
maoglichkeiten: haufig als Kerninvestment, aber auch fur
Absicherungen, Liquiditatspuffer oder Zwischenlésungen
bei der Portfolio-Umstrukturierung.

, Oft gehen die USA voran,
aber bei Krypto-ETPs waren
die Europaer die Vorreiter.”

Axel Mohr
ETF Institutional Sales & Trading, DRW

Und es gibt neue Produkte, Themen-ETFs mit Kiinst-
licher Intelligenz oder spezielle Strategie-ETFs. Was
sind die Trends?

Der Bereich ist sehr spannend und von standiger Innovati-
on gepragt. Oft gehen die USA voran, aber bei Krypto-
ETPs waren die Europder die Vorreiter. Seit vergangenem
Jahr gibt es jedoch auch in den USA physische Bitcoin-ETPs,
die ein spektakuldres Wachstum gezeigt haben. Bei Stra-
tegie-ETFs sehen wir vermehrt sogenannte , Buffer ETFs”
— zum Beispiel eine Kombination aus S&P 500 und einer
Put-Option. Solche optionengestiitzten ETFs haben einen
gewissen Abwadrtsschutz.
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Und dann gibt es noch die aktiven ETFs. Was tut sich
in diesem Segment?

Auch hier gibt es starkes Wachstum. Laut ETFGI stieg das
globale Volumen im Jahresvergleich um 26 Prozent auf
1,5 Billionen US-Dollar. Aktive Fonds erlauben es Emitten-
ten, sich bei Kunden zu differenzieren und ihre besondere
Anlagestrategie einzubringen. Es gibt viele Varianten,
meist mit klaren Regeln — jedoch ist hier eine griindliche
Due-Diligence-Prifung notwendig.

In Europa ist eine neuere Innovation der sogenannte
.semitransparente ETF”, bei der der Asset-Manager die
Strategie nur teilweise oder mit zeitlicher Verzégerung
offenlegt.

Besonders stark wird in Europa das Thema Nachhal-
tigkeit propagiert. Dazu gibt es sogenannte ESG-ETFs
mit den Kriterien Environment, Social und Gover-
nance. Da scheint die Begeisterung nachzulassen.

Diese Produkte finden nach wie vor Nachfrage, aber weni-
ger als in den vergangenen Jahren. Die Herausforderung
bei ESG ist, dass eine sehr griindliche Priifung nétig ist —
man muss genau nachvollziehen, wie ESG definiert und
umgesetzt wird. Das ist oft komplex, und jeder Anbieter
hat eine etwas andere Definition. Fir Investoren wird es
dadurch schwieriger, solche ETFs in die eigene Strategie zu
integrieren — man spurt inzwischen eine gewisse Vorsicht.

Zum Schluss: Was erwarten Sie von den Markten in
den nachsten Monaten? Wird es zu heftigen Korrek-
turen kommen?

Zur Vorbereitung auf die kommenden Monate beobach-
ten wir viele makrookonomische Faktoren. Wenn es um
konkrete Prognosen geht, sind wir als Handelsunterneh-
men jedoch vorsichtig — wir geben keine Anlageempfeh-
lungen. Ich kann nur sagen: Es bleibt spannend, und ETFs
ermdglichen es, schnell auf sich verandernde Marktbedin-
gungen zu reagieren.
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Kolumne

Die Weisheit der Muppets

Erntichternd war deshalb die Bilanz der Prognosen. Wenn
es hochkam, so zeigten Untersuchungen immer wieder,
betrug die Trefferquote im Durchschnitt 50 Prozent. Die
Dr. Bernhard Jiunemann Halfte war richtig, die Halfte falsch. Man musste nur auf
Finanzjournalist die richtige setzen. Dabei war die Trefferquote der soge-
nannten Profis meist deutlich unter 50 Prozent.

Und heute? Die Borse gibt wieder Ratsel auf. Nach dem
Sturz der Markte im April gewahrte Trump eine Schonfrist

Ich muss gestehen, dass ich gerne Late-Night-Shows aus von 90 Tagen und nahrte die Hoffnung, er werde fur Amerika
den USA sehe, um wenigstens tber die Irrungen und Wir- profitable Deals aushandeln. Von steigenden Preisen in den
rungen von Donald Trump herzlich lachen zu kénnen. USA durch die Zoélle war kurzfristig noch nichts zu merken.
Besonders wild ging es Anfang April zu, nachdem der Die Borsen beruhigten sich, setzten auf baldige Zinssenkun-
Prasident den , Tag der Befreiung” ausrief und seine irren gen und marschierten aufwarts. Erste Schwachezeichen der
Zollplane dazu anpries. Die Borsen reagierten sauer. Dow Wirtschaft, steigende Arbeitslosenzahlen, eine explodierende
Jones und S&P 500 verloren bis zu zwolf Prozent. Staatsverschuldung wurden ignoriert. Amerika feierte wieder,

und die anderen Borsen feierten mit.
Trump konnte diese Reaktion Uberhaupt nicht verstehen.

Man solle nicht angstlich sein, sondern ihm nur vertrauen. Zur Feierlaune trug vor allem das Zauberwort KI — Kiinstliche
Er wisse schlieBlich, wie man Amerika wieder groBartig Intelligenz bei. KI-Firmen wurden auf Teufel komm raus ge-
mache. John Oliver hatte in seiner Show Zweifel und zog kauft. Die Bewertungen stiegen auf ungeahnte Hohen. Immer
die Muppets heran — mit einem Clip aus dem Jahre 1987 neue Anwendungen werden in den hdchsten Ténen gelobt.
nach dem groBen Crash. Kermit und Jog-Bear erklarten, Aber Anlegende sollten bedenken: Noch verdienen keine der
was in einem Barenmarkt passiert. KI-Firmen mit ihren Modellen richtig Geld — im Gegenteil,

noch steigen die Verluste durch massive Investitionen.
Fur mich war das ein echtes Deja-vu. Denn ich saf als jun-

ger Journalist in dieser Sendung , Nightline” mit Ted Kop- ,, Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich”, lautet
pel und diskutierte mit Nobelpreistragern, dem Publikum ein bekannter Aphorismus. Das gilt auch fiir die Borse. Ich
und den Muppets, Uber das Ratsel der Borse. Kurz vor denke an die Internetblase im Jahre 2000. Auch sie wurde
dem Crash Ende Oktober 1987 waren wir mit der durch Firmen aufgepumpt, die exorbitante Verluste produzier-
. Tele-Borse” auf Sendung gegangen. ten. Da die Gewinne ausblieben, platzte die Blase. Erst danach

entwickelte sich die gewinntrachtige Phase des Internets.
Nach fast 40 Jahren ist die Borse immer noch ein Ratsel fur

mich geblieben. Gut, plausibel klingende Erklarungen gab Das kann wieder passieren, muss es aber nicht. Anlegende
es immer wieder. Doch ob sie die wirklichen Beweggriinde sollten immer vorbereitet sein und sich der Weisheiten aus
fur die Kursbewegungen waren, blieb weitgehend im Dun- den Muppets-Clips erinnern, die man am besten so zusam-
keln. Dazu muss man sich nur klar machen, was an der menfasst: , Alles ist an der Bérse moglich — auch das Ge-
Borse alles wirksam werden kann: Daten zur Wirtschafts- genteil.” Wer breit diversifiziert in ETFs anlegt, die Zahl von
entwicklung, Gewinne oder Verluste von Unternehmen, hochspezialisierten Themenfonds in Grenzen halt, hat gute
bahnbrechende Innovationen, steigende oder sinkende Chancen auch Baissephasen zu tberstehen. Das ist langfris-
Leitzinsen und schlieBlich die Psychologie der Anlegerinnen tig allemal sicherer, als hektisch auf immer neue Prognosen
und Anleger mit Gier und Angst. zU reagieren.
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ETF-Monitor

Run auf Metallwerte

Schon im zweiten Monat in Folge waren Basis-Metall-
Aktien gesucht. Der S&P Global Base Metals Index
schoss im August um 14,8 Prozent nach oben. Vermutet
wurde am Markt, dass groBe Lander strategische Metall-
positionen aufbauen, was den Aktien der Produzenten
Auftrieb gab. Auch der Goldpreis zog mit, ein Plus im
September von 11,9 Prozent. Damit rlickte die Marke
von 4.000 US-Dollar je Unze in den Fokus, die in der Tat
im Oktober erreicht wurde. Silber, oft als Gold des klei-
nen Mannes bezeichnet, schaffte sogar ein Plus von
17,4 Prozent. Analysten sind sich nicht einig, ob diese
Hausse der Edelmetalle ein gutes Zeichen ist. Dahinter
kénnte verstarkte Angst und mithin das Streben nach
Sicherheit stecken.

Europadischer ETP-Markt
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Zahlen und Fakten

2,532

Die AuM mit neuen Rekor-
den — ein Plus von 4,5 % auf
2,532 Billionen Euro.

Die Zahl der Produkte mit
Notes und Fonds erh6hte
sich um 1,3 % auf 3.224.

3.224

Von Angst war am Aktienmarkt im September nichts zu
splren —im Gegenteil. Die Zinssenkung der US-Noten-
bank sorgte fir Schwung und nahrte die Hoffnung auf
mehr. Der Nasdag Composite stieg um 5,6 Prozent und
der S&P 500 um 3,5 Prozent, verstarkt noch durch das
Thema KI - Kunstliche Intelligenz. Der Nikkei 225 lieB sich
mit plus 5,2 Prozent und der EURO STOXX 50 mit 3,3 Pro-
zent mitreiBen. Am stdrksten ging aber in den Emerging
Markets die Post ab, ein Plus von sieben Prozent. Negativer
AusreiBer unter den groBen Mérkten war der DAX, der
um 0,1 Prozent sank. Der Shanghai Composite hinkte mit
gerade mal plus 0,6 Prozent ebenfalls hinterher. SchlieB-
lich zeigte der Olpreis keine Begeisterung. Die Sorte Brent
verbilligte sich um 1,6 Prozent. Der Euro verbesserte sich
gegeniber dem US-Dollar um 0,4 Prozent.

Auf dem Markt der Exchange Traded Products (ETPs)
waren Produkte mit Edelmetallbezug die Renner. Ein Plus
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von rund 25 Prozent war allemal drin. Gleich dahinter
kamen Themenfonds mit Aktien von Firmen aus den
Bereichen Kryptowahrungen und Blockchain. Vor allem
Blockchain, die Computertechnik mit digitalen Registern,
scheint sich zum Renner zu entwickeln. Gefragt war wei-
terhin das Thema Verteidigung. Entsprechende Fonds
stiegen um 13 Prozent. Bei den klassischen Landerfonds
fiel Stdafrika positiv auf, ein Plus von 11 Prozent. Auch
sollte nach Analystenkommentaren das Thema Blockchain
in Afrika besonders hilfreich sein.

Verlierer waren im September Fonds und Notes auf eini-
ge Kryptowahrungen, die ja fur heftige Schwankungen
bekannt sind. Sie gaben bis zu zwanzig Prozent nach.
Bemerkenswert waren ETFs mit Deutschen Small- und
Mid-Caps Varianten, die rund vier Prozent verloren. Ahn-
lich reagierten auch Fonds mit Konsum- und Service-Ak-
tien, vor allem in Europa. Darin zeigten sich mdglicher-
weise negative Effekte der US-Zollpolitik.

Anlageklassen

Beim Nettomittelaufkommen, den Flows, gab es fur die
Aktien den bisher starksten Zuwachs in diesem Jahr:
28,4 Milliarden Euro im September. Fur die Rohstoffe gab
es 4,4 Milliarden mehr, fur die Anleihen 3,7 Milliarden
Euro. 454,2 Millionen Euro waren es fur den Geldmarkt.

Zahlen und Fakten

1,83

Die Aktien legten um 4,3 Pro-
zent auf aktuell 1,83 Billionen
Euro zu.

463,2

Die Anleihen verbuchten einen
Gewinn von 0,9 Prozent auf
468,2 Milliarden Euro.

163,

Die Rohstoffe stiegen um
13,4 Prozent auf 168,1 Milliar-
den Euro.

31,9

Fur Geldmarktprodukte ging es
um 1,6 Prozent auf 31,9 Milliar-
den Euro aufwarts.

Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre)
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (September 2025)

Abfliisse
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B USD Unternehmensanleihen
B Deutschland Small- und Mid-Cap Aktien
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EUR Staatsanleihen

Quelle: Morningstar

Zufliisse
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B Global Standardwerte Aktien
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US Standardwerte Aktien

Aktien Finanzsektor

Nettomittelabfliisse

Verlierer waren US-Unternehmensanleihen, aus denen
5,4 Milliarden Euro abgezogen wurden. Deutsche Small-
und Midcap-Aktien mussten auf 364,2 Millionen Euro ver-
zichten. 272,9 Millionen Euro weniger gab es fir globale
Schwellenlédnderanleihen in Lokalwahrungen. 267,9 Millio-
nen Euro weniger waren es fur Unternehmensanleihen
notiert in britischen Pfund. Anlegende trennten sich zudem
von Euro-Staatsanleihen im Wert von 242,7 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Gute Chancen

Immer wenn sich Analysten angesichts vieler
negativer Faktoren schwertun, steigende Kurse
mit gentgend positiven Faktoren zu erklaren,
heilt es: ,Die Hausse nahrt die Hausse.” Offen-
bar wollen Anlegende, ob Profis oder Laien,
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Nettomittelzufliisse

Bei den Anlagekategorien glanzten wieder an der Spitze
Globale Standardwerte Aktien, plus 4,98 Milliarden Euro.
Ihnen folgten nach der Zinssenkung kurzlaufende US-
Dollar-Anleihen mit 4,32 Milliarden Euro. Den Edelmetallen
flossen 3,86 Milliarden Euro neu zu. US-Standardaktien
schlossen sich mit 3,6 Milliarden Euro an. Aktien des
Finanzsektors verbuchten 3,1 Milliarden Euro.

nichts verpassen. Die Frage ist dann immer: wie
lange noch? Das kann leider niemand beantwor-
ten auBer der Borse selbst. Aber noch stehen die
Chancen gut, dass 2025 per Saldo trotz heftiger
Schwankungen ein gutes Anlegerjahr wird.
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Makro Research

Fin differenziertes Bild

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Es mag verwunderlich erscheinen, aber die Weltwirt-
schaft wachst weiterhin robust mit rund 3 %. Auch die
Aktienmarkte zeigten sich zuletzt in vielen Teilen der
Welt freundlich. Dabei sieht man beim Blick auf Deutsch-
land eher die Schattenseiten: Die Konjunktur ist leblos,
und die Arbeitslosenzahl ist inzwischen auf rund drei
Millionen Personen gestiegen. Die Hoffnungen auf struk-
turelle Reformen zur Verbesserung der hiesigen Stand-
ortbedingungen schwinden. Dass die Aktienmarkte so
gelassen sind, liegt vor allem daran, dass die von den
USA verhdngten Zolle fur die meisten Unternehmen
noch verkraftbar erscheinen, solange es nicht zu einem
ausgewachsenen globalen Handelskrieg kommt.
Zugleich bleibt die Region Asien trotz der anhaltenden
6konomischen Probleme Chinas der kraftige Motor der
Weltwirtschaft. Und es gibt noch eine weitere 6konomi-
sche Lichtquelle: Wir befinden uns in einer Zeit der tech-
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nologischen Revolution — mit der Digitalisierung im Allge-
meinen und der Kunstlichen Intelligenz im Besonderen. Sie
liefern den Stoff fur die Bérsenhoffnungen und fur die
Erwartung auskémmlicher Produktivitatssteigerungen in
den Unternehmen.

Zunehmende Beachtung findet jedoch die gestiegene
Staatsverschuldung der Industrielander. Sowohl in den USA
als auch in Europa, und hier besonders in Frankreich,
haben die Renditen der Staatsanleihen unlangst nach oben
gezuckt — mehr aber auch nicht. Denn ein Vertrauensver-
lust in die Zahlungsfahigkeit der Staaten ist nicht zu erwar-
ten. Und wer sich Sorgen macht, weil in den USA zum

1. Oktober 2025 eine Haushaltssperre in Kraft getreten ist:
ein solcher sogenannter Government Shutdown hat keine
nennenswerten konjunkturellen Auswirkungen, und die
Zahlungsfahigkeit des US-Staates ist nicht geféhrdet, nur
weil der Staatshaushalt fir das neue Haushaltsjahr nicht
rechtzeitig verabschiedet wurde. Etwas hohere Renditen als
Forderung der Kapitalmarktteilnehmer bei der Finanzierung
der Industrielander hatten wir in den letzten Monaten
bereits in unsere Prognosen eingearbeitet. Da es in den
Bilanzen von Unternehmen und privaten Haushalten keine
entsprechenden finanziellen Ungleichgewichte gibt und
alternde Gesellschaften weiter Staatsanleihen kaufen, steht
unseren konstruktiven Kapitalmarktperspektiven auch mit
Blick auf die Staatsverschuldung nichts im Weg.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Die Konjunktur bleibt weiterhin kraftlos. Angesichts
zunehmender Angste um den Arbeitsplatz begrenzen
die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben. Gleich-
zeitig schwindet bei den Unternehmen die Hoffnung
auf eine Entfesselung der deutschen Volkswirtschaft
durch Reformen. Sondervermégen werden zweckent-
fremdet, und die Regierung erweckt den Eindruck der
Gespaltenheit hinsichtlich der notwendigen Reform-
schritte. Investitionsanreize sehen anders aus. AuBen-
wirtschaftlich konnte es angesichts der US-Zolle
schlechter laufen. Zwar sind seit Jahresbeginn die Aus-
fuhren in die USA um 15 % gesunken, doch bislang
konnte das Europageschaft dies mehr als ausgleichen.

Euroland

Die Stimmungsindikatoren fur den Euroraum sind im drit-
ten Quartal etwas angestiegen. Die Verbesserung ist aber
zu gering, als dass damit eine konjunkturelle Belebung ver-
bunden ware. Die europdische Industrie ist dabei, sich aus
einer langen und tiefen Krise zu befreien, doch der Weg
zuriick zur Normalauslastung ist noch nicht erreicht. Am
europdischen Arbeitsmarkt sind kaum Anzeichen von
Schwaéche zu erkennen. Die Arbeitslosenquote liegt mit
6,3 % nur knapp Uber dem Allzeittief von 6,2 %. Unter
den vier groBen EWU-Landern gibt es allerdings betrachtli-
che Unterschiede. Spitzenreiter ist Deutschland mit einer
Arbeitslosenquote von 3,7 %. Die rote Laterne tragt
Spanien. Dort erreicht die Arbeitslosenquote 10,3 %. Italien
(6,0 %) und Frankreich (7,5 %) reihen sich dazwischen ein.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose.

USA

Der Arbeitsmarktbericht fir August zeichnete erneut ein
schwaches Bild der US-Wirtschaft. Weiterhin wurde dies
jedoch nicht durch eine ebenso schwache Investitionsdy-
namik der Unternehmen begleitet. Auch die gewichtigen
privaten Konsumausgaben Ubertrafen im August die
urspriinglichen Erwartungen. Verantwortlich hierfur ist
auch, dass die zollbedingte Inflation weiterhin niedriger ist
als beftirchtet. Aufgrund der Anderung von Handelsstré-
men von Landern mit hohen Zollsatzanderungen hin zu
Landern mit niedrigeren Anhebungen durfte der effektive
Zollsatz weniger stark angestiegen sein als bislang von
uns unterstellt. Wir nehmen daher Abwaértskorrekturen
bei unserem Inflationsausblick vor. Diese sorgen auch fur
einen hoheren Wachstumsausblick.

Prognoserevision: Aufwartsrevision des Bruttoinlandspro-

dukts 2025 und 2026, Abwartsrevision der Inflationsrate
2025 und 2026.
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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt
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USA: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander
Europaische Zentralbank / Geldmarkt

ErwartungsgemaB hat die EZB die Leitzinsen auf ihrer
September-Sitzung unverdndert belassen. Sie scheint bis
auf Weiteres mit dem Leitzinsniveau von 2,0 % zufrieden
zu sein. Der mittelfristige Inflationsausblick liegt nah am
Zielwert, und das Wirtschaftswachstum hat in der ersten
Jahreshalfte die positive zugrundeliegende Dynamik
untermauert. Zudem sieht die EZB nach dem Abschluss
des Handelsabkommens zwischen der EU und den USA
die Risiken ausgeglichener als noch im Juni. Allerdings
sind die Aussichten fur das Wirtschaftswachstum in der
Eurozone nur moderat, und die Prognose des Mitarbeiter-
stabs zur Kerninflation von lediglich 1,8 % im Jahr 2027
liegt am unteren Rand des Zielbereichs der EZB. Bereits
ein relativ kleiner Schock kénnte also genligen, um eine
Lockerung der Geldpolitik in den expansiven Bereich
nahezulegen. Wir erwarten fur die ndhere Zukunft unver-
anderte Leitzinsen, sehen aber fir die Ratssitzungen bis
weit in das nachste Jahr hinein einen Easing Bias fir den
Fall einer enttduschenden Konjunkturentwicklung.

Rentenmarkt Euroland

Die EZB hat eine vorlaufige Pause im Leitzinspfad einge-
legt, zeigt sich aber auch auf mittlere Sicht mit dem aktu-
ellen Zinsniveau recht zufrieden. Aufgrund der niedrigen
Inflationserwartungen der Notenbanker sehen wir noch
einen leichten Easing Bias der EZB, rechnen aber mit
unveranderten Leitzinsen. Langer laufende Bundesanleihen
leiden unter weltweit steigenden Verschuldungstendenzen
und vor allem den groBen Schuldenpaketen der Bundesre-
gierung. Die Aussichten auf sinkende Leitzinsen und ggf.
Kapitalmarktzinsen in den USA sowie ein nur maBiges
Wirtschaftswachstum in Euroland bei gut verankerten
langfristigen Inflationserwartungen sollten auch langlau-
fende Renditen stabilisieren. Franzosische Staatsanleihen
durften aufgrund der politischen Unsicherheit und ausu-
fernder Staatsverschuldung unter Abgabedruck bleiben.

Devisenmarkt: EUR-USD

Der EUR-USD-Wechselkurs nimmt die Marke von 1,18 USD
je EUR fester ins Visier. Die US-Wirtschaft Uberrascht zwar
weiterhin mit robuster Wachstumsdynamik. Allerdings hat
die Fed ihre Zinssenkungspause angesichts schwacher
Arbeitsmarktdaten sowie nur moderater zollbedingter
Preisanstiege beendet. Auf die Senkung des Leitzinses auf
4,00 % bis 4,25 % im September durften weitere folgen.
Dagegen sind die Zinssenkungserwartungen an die EZB
im September gesunken, nachdem der Einlagensatz von
2 % von den Notenbankern als angemessen bekraftigt
wurde. Auf die neuen Vorgaben der US-Politik — wie etwa
den 100 %-Zoll auf Arzneimittel-Importe (mit Ausnahme-
regelungen) sowie den , Government Shutdown” ab dem
1. Oktober — hat der Wechselkurs bisher kaum reagiert.
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EZB: Leitzinsen
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Bundesanleihen: Renditen
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Aktienmarkt Deutschland

Nach seinem spektakuldren Jahresstart und der schnellen Erho-
lung vom US-, Liberation Day” handelt der DAX seit Mai in
einem relativ engen Seitwartstrend. Zuletzt blieb er damit klar
hinter anderen internationalen Indizes zurtick, die regelmaBig
neue Rekorde markierten. Eine Haufung von Schwache bei Ein-
zeltiteln plus Enttauschungen tber ausbleibende Reformen der
neuen Bundesregierung waren hierbei wichtige Faktoren. Die
Mitte Oktober startende Berichtssaison fur das 3. Quartal wird
ein wichtiger Wegweiser flr die Entwicklung bis zum Jahresende
werden. Wir erwarten fir den DAX eine solide Berichtssaison mit
einer positiven aggregierten Gewinntiberraschung, wenn man
die Autohersteller herausrechnet. Diese bleiben die Wildcard und
die Achillesferse der DAX-Gewinne. Das zeigte sich auch im
vergangenen Monat: Das fur das 3. Quartal erwartete Gewinn-
wachstum wurde aufgrund von Abwartsrevisionen fur die Auto-
industrie von rund 16 % auf etwa 6 % zusammengestrichen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Prognosen

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Neuemissionen konnen weiterhin mit groBem Erfolg im Markt
platziert werden. Auch gréBere Mehrfachtranchen werden stark
Uberzeichnet und performen im Sekundarmarkt gut. Alte, aus-
stehende Corporates und Financials profitieren ebenfalls von
dem hohen Anlagebedarf internationaler Investoren. Corporates
handeln inzwischen zwar mit historisch betrachtet niedrigen
Spreads, durch das allgemein erhéhte Renditeniveau sind sie
jedoch aus Carry-Aspekten weiterhin attraktiv. Besonders gefragt
sind daher auch Unternehmensanleihen aus dem High-Yield-Be-
reich. Diese waren zwischenzeitlich aus Sorge Uber stark steigen-
de Falligkeiten unter besondere Beobachtung gestellt worden.
Doch viele Unternehmen haben mit Neufinanzierungen reagiert,
die auf eine starke Nachfrage gestoBen sind, und konnten die
Bedenken somit Uberwiegend ausrdumen.

Emerging Markets
Markte

Schwellenlanderanlagen haben sich in den vergangenen
Wochen sehr gut entwickelt. Ungewohnlich stark waren die
Zugewinne bei EM-Aktien, die von den drei Schwergewichten
China, Sudkorea und Taiwan getrieben wurden, wahrend der
indische Markt unter der Verhangung hoher US-Zélle gelitten
hat. EM-Lokalwahrungsanleihen wurden von der guten Wech-
selkursentwicklung einiger Schwergewichte gestutzt, wahrend
EM-Hartwahrungsanleihen von riicklaufigen Spreads und sin-
kenden US-Renditen profitierten. Besonders volatil war die
Entwicklung bei argentinischen US-Dollar-Anleihen. Die Sorge,
dass ein schwaches Abschneiden der Prasidentenpartei bei den
Zwischenwahlen am 26. Oktober den Reformprozess beenden
kdnnte, hatte zundchst deutliche Kursverluste ausgelést. Die
Ankundigung von US-Hilfen fuhrte dann zu einer Erholung.
Die EM-Rentenmadrkte sollten in den kommenden Monaten
von der Erwartung weiterer US-Leitzinssenkungen unterstitzt
bleiben. Die Risikopramien von Hartwahrungsanleihen dirften
sich allerdings leicht ausweiten, wenn schwachere Konjunktur-
daten zu zunehmenden Wachstumssorgen fthren.
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Aktienmarktprognose

03.10.2025 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 24.378,80 24.500 25.500 27.000
EURO STOXX 50 5.651,71 5.550 5.700 6.000
S&P 500 6.715,79 6.700 6.900 7.300
Topix 3.129,17 3.100 3.300 3.500

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

Wir haben die Eintrittswahrscheinlichkeit des Basisszena-
rios zulasten des Negativszenarios gesenkt. Zudem haben
wir das Basisszenario leicht angepasst.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75%)
m \Weltwirtschaft wachst moderat mit rund 3 % pro Jahr.

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
erhohen perspektivisch den Inflationsdruck und démp-
fen das globale Wachstum.

® Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhéhungen
und Begrenzung der Migration bremst US-Konjunktur.

m Geplante umfangreiche Investitionen in Verteidigung
und Infrastruktur starken in Deutschland den konjunk-
turellen Aufschwung. Euroland-Konjunktur profitiert
ebenfalls von hoheren Ausgaben fur Verteidigung.

m 7B halt Leitzinsen konstant auf neutralem Niveau.
US-Notenbank Fed und weitere Notenbanken mit res-
triktiver Geldpolitik senken Leitzinsen in Abhangigkeit
von der Inflationsentwicklung auf neutrale Niveaus.
Notenbanken achten darauf, dass die mittelfristigen
Inflationserwartungen im Zielbereich von 2 % verankert
bleiben.

m |Lockerung der Geldpolitik stitzt Konjunktur und Kapi-
talmarkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller
Herausforderungen (wie Klimawandel, Sozialversiche-
rungssysteme, Demografie usw.) global eher expansiv.
Allgemein ist ein Trend zu héherer Staatsverschuldung
zu beobachten.

® |n China begrenzen der Zollstreit mit den USA, die
zunehmende staatliche Regulierung und die Korrektur
im Immobiliensektor das Wachstum.

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

m 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 héheren
Rustungsausgaben.

m Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktio-
niert am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen,
allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15%)

m Einfuhrung massiver Handelsbeschrankungen durch die
USA und entsprechende Gegenreaktionen fiihren zu
einem Handelskrieg u.a. mit China, der auch Europa
erfasst und das globale Wachstum empfindlich bremst.

m Politisierung wichtiger US-Institutionen wie der Noten-
bank Fed fuhrt zu starker Verunsicherung und Vertrau-
ensverlust an den Markten.

m Stark steigende Staatsverschuldung I6st eine europai-
sche Schuldenkrise aus und birgt das Risiko einer
Finanzkrise bzw. eines erneuten Infragestellens der
Europaischen Wahrungsunion.

m Deutlich hohere Inflationsraten aufgrund von umfassen-
den protektionistischen MaBnahmen oder von spurbar
steigenden Staatsschulden l6sen eine Lohn-Preis-Spirale
aus. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer noch-
maligen 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-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiihrung. Deut-
lich verscharfte Konfrontation zwischen zwei Blocken
mit den USA und China als Leitmachten bzw. die Ver-
schiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritdrer Regimes verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

m Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Einfrieren der geo- und handelspolitischen Konflikte
fuhrt zu ztgiger Beruhigung von Wirtschaft und
Finanzmarkten.

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

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen
Aktienkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder

far die Investitionsdynamik.

m (berraschend starke Wachstumsdynamik in den Emer-
ging Markets mit Schubwirkung fur globale Wirtschaft.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung
oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung
zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als
Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-

tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-) -IDeka
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen Deka Investment GmbH
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig- Lyoner StraBe 13,

keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der

rechtlichin Ausf(]hrung?en, ist ausgeschlossen%ie enthaltenen Mei- 60528 Frankfurt
nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt

der Erstellung wieder. Die Einschatzung kann sich jederzeit ohne Postanschrift:

Ankindigung &ndern. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhan- Postfach 11 05 23

gige Beurteilung, eine eigene E|nschatz.L.mg und Entsche|dung vor- 60040 Frankfurt

nehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine

unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-

lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin- Telefon: (0 69) 71 47 - 652
blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung Telefax: (0 69) 71 47 - 11 43
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan- - .

ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind E-Mail: service@deka.de
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer www.deka-etf.de
Kurse/Preise.
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