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Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

bewegte Borsen pragen das aktuelle Bild, wie sie es bereits in der gesamten ersten Jahres-
halfte 2026 taten, so zeigen es ETF-Monitor und Dr. Bernhard Jinemann unisono. Profiteu-
re auf der Indexseite waren der japanische Nikkei, der um fast 40 % zulegte, gefolgt vom
EURO STOXX 50 mit fast 23 %. Der Dow Jones brachte es auf knapp 19 %, der Nasdag nur
auf 6,4 %. Gold musste nach dem Hochststand von fast 5.600 Dollar eine Konsolidierung
auf 4.000 Dollar je Feinunze hinnehmen.

Der Popularitat von ETFs indes haben die volatilen Markte keinen Abbruch getan. Vielleicht

weil sie der Anlegerschaft ein Werkzeug an die Hand geben, um ihre Anlagestrategie rund

um einen konstanten Kern um erganzende Positionen zu bereichern, mit denen sie flexibel

auf das Marktgeschehen reagieren kénnen. Wie Kai Belz, Koordinator des Wertpapierge-

schafts bei der Sparkasse Osnabruick, berichtet, haben sich ETFs vom gefiirchteten Margen- Thomas Pohlmann,

killer zum Publikumsmagneten gemausert. Denn sie fungieren laut Belz oftmals als Einstiegs- Leitung Produktmanagement ETF;
. . Deka Investment GmbH

produkt, das durch die Beratungskompetenz der Sparkassen-Expertinnen und -Experten

veredelt wird und zu flankierenden Investments z.B. in klassische aktive Fonds fuhrt.

Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater merkt an, dass weder die globalen Markte noch die Konjunktur
sich vom Krieg im Nahen Osten spirbar haben beeindrucken lassen. Trotz des fortbestehen-
den Risikos einer Eskalation geht der Deka-Okonom im Hauptszenario von einer Normalisie-
rung der Energieversorgung in der zweiten Jahreshalfte aus und von moderatem Wachstum
der Weltwirtschaft sowie der Umsatze und Gewinne der Unternehmen — ein freundliches
Umfeld fir breit diversifizierte Wertpapierportfolios.

Ihr Thomas Pohlmann
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Interview

Vermeintlicher Margenkiller
wurde Kundenmagnet”

Kai Belz arbeitet im Produktmanagement der Sparkasse Osnabriick und koordiniert das
Wertpapiergeschaft des Hauses. Im Interview erlautert er, wie wichtig ETFs inzwischen fiir

eine zukunftssichere Depotstruktur sind.

Vor fiinf Jahren fiihrten wir das erste Interview mit
der Sparkasse Osnabriick. Damals war gerade lhre
Probephase mit ETF-Sparpldanen zu Ende und Sie
gingen in den Regelbetrieb. Wie sieht das Ergebnis
nach diesen fiinf Jahren aus?

Das Ergebnis ist ein absoluter Erfolg. Wir verzeichnen
mittlerweile rund 58.000 aktive Sparplane, wovon gut
6.000 auf reine ETF-Sparplane entfallen. Fur uns sind ETFs
ein erstklassiges Instrument zur Kundenbindung. Aus dem
vermeintlichen Margenkiller ist ein Kundenmagnet gewor-
den. Die Erfahrung zeigt: Wer sein Depot regelmaBig
bespart, wandert nicht so schnell zur Konkurrenz ab. Stra-
tegisch gesehen ist der ETF-Sparplan ein genialer Turoff-
ner fir das gesamte Wertpapiergeschaft — besonders bei
der jungen Generation. Hier machen Kunden ihre ersten,
extrem kostengunstigen Schritte an der Borse. Haben sie
erst einmal Vertrauen und Erfahrung gewonnen, steigt die
Bereitschaft fiir mehr: Viele unserer Kunden besparen
dann neben dem ETF ganz organisch weitere Produkte,
wie beispielsweise klassische, aktive Fonds.

Beziehen sich die Sparplane auf klassische Standard-
indizes, zum Beispiel den MSCI World, oder ist die
Nachfrage breiter? Man kann ja meist unter Hunder-
ten von Indizes wahlen.

Hier mUssen wir ganz klar zwischen dem breiten Privatkun-
dengeschaft und dem Private Banking unterscheiden. In
der Standard-Beratung fur die breite Masse setzen wir ganz
gezielt auf bewahrte Basisindizes. Anders sieht es bei den
reinen Selbstentscheidern aus, die ohne Beratung agieren:
Da ist das Spektrum naturgemal deutlich breiter. Im Private
Banking wiederum — wo es um hohe Depotvolumina und
eine tiefgehende strategische Ausrichtung geht — wahlen
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wir exakt den ETF aus, der als Prazisionswerkzeug perfekt
zu den individuellen Zielen der Kunden passt.

Bleiben wir beim Privatkundengeschaft und den
Selbstentscheidern. Hier gibt es kraftige Konkur-
renz von reinen Online-Banken und sogenannten
Neo-Brokern, die mit giinstigen Konditionen
locken. Kénnen Sie da mithalten?

Absolut — und wir kénnen sogar noch mehr. Unsere
unschlagbare Starke bleibt die persdnliche Wertpapierbe-
ratung. Indem wir ETFs als hocheffizienten, kostengtinsti-
gen Baustein integrieren, sind wir im Gesamtpaket besser
aufgestellt als die rein beratungslose Online-Konkurrenz.

Was kann dieser Beratungsansatz im Privatkunden-
geschaft wirklich leisten?

Er schafft echte Orientierung und Struktur. Wir helfen
dem Kunden, sein Vermdgen passgenau zu seinem per-
sonlichen Risikoprofil aufzubauen. Auch bei kleineren
Depots kommt es auf das richtige Fundament an: der
kluge Mix aus Aktien, Renten und Immobilien, die sinn-
volle Kombination aus passiven ETFs und renditestarken
aktiven Fonds. Unser Vertrieb greift dabei auf ein wirklich
starkes und auch konkurrenzfahiges Produktangebot zu.
So begleiten wir unsere Kundinnen und Kunden partner-
schaftlich zu einem wirklich ausgewogenen und breit
gestreuten Depot.

Spielen wir das mal mit typischen Berufseinsteigern
durch. Die verdienen ihr erstes Geld, wollen sparen
und die Grundlage fiir den Vermégensaufbaulegen.
Wie gehen Sie vor?
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Unser Vertrieb geht das Thema ETF heute vollkommen
proaktiv an. Die jungen Leute haben Uber Social Media
oder Freunde davon gehort und fragen gezielt danach.
Wir blocken das nicht ab, sondern greifen diesen Wunsch
sofort auf — und lenken ihn in strukturierte Bahnen. Wir
analysieren gemeinsam die verschiedenen Assetklassen
und zeigen, wie eine kluge Aufteilung aussieht. Das be-
deutet auch: Weg von der starren Beratung nach Schema
FI Wir verstehen uns als moderner Sparringspartner, der
die Ideen der jungen Generation ernst nimmt und profes-
sionell begleitet.

Also wenn Berufseinsteiger, die wahrscheinlich mit
Computern umzugehen wissen, nach Cybersecurity
fragen oder nach Kl, dann kdnnen Sie ihnen einen
ETF bieten?

Ja, selbstverstandlich! Das Portfolio steht bereit. Aber
wir liefern den strategischen Mehrwert gleich mit: Wir
zeigen den Kundinnen und Kunden, wie wichtig ein
breit gestreutes Basisdepot ist. Ein Hype-Thema wie Kl ist
eine spannende Beimischung, darf aber nicht das einzige
Standbein sein.

Was ist mit dem Thema Nachhaltigkeit, das auch
von den Sparkassen propagiert wird?

Das Thema hat fur uns als Haus einen hohen Stellenwert.
Die Sparkasse Osnabriick ist nicht ohne Grund nach dem
anspruchsvollen ZNU-Standard zertifiziert — Nachhaltigkeit
ist fest in unserer DNA verankert. Genau aus dieser Uber-
zeugung heraus stellen wir ein breites Angebot an nach-
haltigen Investmentlésungen bereit. Gleichzeitig erleben
wir im Markt nattrlich eine hohe Dynamik. Seit dem Aus-
bruch des Ukraine-Krieges spiren wir eine spurbare Ver-
schiebung der Kundenbedurfnisse: Gab es friher Anle-
gende, die ausschlieBlich strikt nachhaltig investieren
wollten, riicken heute punktuell auch geopolitische The-
men wie die Wehrindustrie in den Fokus der Nachfrage.
Fur uns gilt hier das Prinzip der Wahlfreiheit: Wir bieten
die Plattform und die Transparenz, aber am Ende ent-
scheidet naturlich ganz allein der Kunde, wo er seine
Schwerpunkte setzt.

LAltersvorsorge ist kein Produkt
von der Stange, das man mal
eben im Vorbeigehen klickt.”

Kai Belz
Produktmanagement der Sparkasse
Osnabriick
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Ein weiteres Thema wird den Markt stark verandern:
die private Altersvorsorge, die im nachsten Jahr
angeboten wird. Wie sind da lhre Erwartungen?

Hier liegt eine riesige Chance fir die gesamte Sparkassen
Finanzgruppe und ich bin Uberzeugt, dass wir diese auch
fir uns nutzen werden. Fur den schnellen, unkomplizier-
ten Weg brauchen wir als Organisation schlanke und kos-
tenglnstige Standardlésungen, mit denen wir im digitalen
Wettbewerb ganz vorne mitspielen kénnen.

Der eigentliche Unterschied entsteht aber im personlichen
Gesprach. Altersvorsorge ist kein Produkt von der Stange,
das man mal eben im Vorbeigehen klickt — es geht um die
finanzielle Lebensplanung unserer Kundinnen und Kun-
den der nachsten 40 bis 50 Jahre. Genau hier spielen wir
die Starke unseres Beratungsansatzes voll aus: Wir
betrachten die Gesamtsituation der Kunden, fangen indi-
viduelle Lebensentwiirfe flexibel auf und passen die Stra-
tegie Uber die Jahre hinweg an. Wahrend reine Online-
Anbieter den Kunden mit der Auswahl allein lassen, bie-
ten wir die Sicherheit und die Begleitung, die man fir
eine so langfristige Entscheidung einfach braucht. Kurz
gesagt: Wir machen Altersvorsorge verstandlich, sicher
und maBgeschneidert.

Ganz generell: Welche Trends und Tendenzen
erwarten Sie? Wie stellt sich die Sparkasse
Osnabriick darauf ein?

Naturlich sind wir heute einem enormen Konkurrenz-
druck ausgesetzt — aber diesen Wettbewerb werden wir
erfolgreich meistern. Das haben wir in der Vergangen-
heit bei groBen Marktverdnderungen bewiesen, und das
werden wir auch dieses Mal tun. Denn wir als Sparkas-
sen besitzen ein unschlagbares Asset: Unser Name steht
flr Vertrauen und exzellente Beratung. Das gilt in aller-
erster Linie flr unsere treuen Bestandskundinnen und
-kunden, die uns teilweise schon seit Jahrzehnten beglei-
ten: Sie kdnnen sich auch in Zukunft felsenfest darauf
verlassen, dass wir sie mit den gewohnten Leistungen
und der erstklassigen personlichen Beratung versorgen,
die sie von uns kennen und schatzen. Gleichzeitig ver-
schlieBen wir die Augen nicht vor der Zukunft, sondern
entwickeln uns konsequent weiter, um neue Angebote
zu schaffen und Lucken schnell zu schlieBen. Die
Marschroute steht: Schnelle, unkomplizierte Online-Pro-
zesse fur digital affine Kundinnen und Kunden als Ein-
stieg — und im zweiten Schritt die Veredelung der Kun-
denbeziehung durch unsere personliche Beratung. ETFs
sind dafir kein Risiko, sondern ein wichtiger Baustein
unseres Erfolgs.
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Kolumne

Halbjahresausblick:

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Die Entwicklung der internationalen Bdrsen im ersten
Halbjahr 2026 ist bemerkenswert gut verlaufen. Naturlich
|6ste der Iran-Krieg im Februar mit der Blockade der Stra-
Be von Hormus, der Explosion der Olpreise und anziehen-
den Inflationsraten zunachst groBe Sorgen aus. Zeitweise
kam es zu heftigen Kursverlusten. Doch als aus dem hei-
Ben Krieg ein bruchiger Waffenstillstand wurde, beruhig-
te sich die Lage an den Borsen zusehends. Die Olpreise
kamen deutlich zurtick. Positiv wirkte das Thema Knstli-
che Intelligenz. Aktien mit KI-Hintergrund waren weiter
gefragt und zogen die Kurse hoch.

Am starksten profitierte davon die japanische Borse. Der
Nikkei 225 verbesserte sich im ersten Halbjahr um fast
40 Prozent. Dem Markt am Kabutocho kam zugute, dass
viele japanische Firmen ihre hohen Geldbestande fur
Aktienrtickkaufe nutzten. Auch Europa war Profiteur. Der
EURO STOXX 50 legte um 22,8 Prozent zu. Ihm half auch
der KI-Boom, der Schwergewichte wie ASML oder
Infineon nach oben trieb. AuBerdem galt Europa als
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\Welter so?

unterbewertet und lockte Investoren an, die Amerika fur
zu heiB empfanden. Mit einem Plus von zehn Prozent
hinkte der DAX hinterher. Das stagnierende Wachstum
in Deutschland forderte Tribut.

Amerika war zurlckhaltender. Der Dow Jones schaffte
zwar ein Plus von 18,9 Prozent, aber die Technologie-
bdrse Nasdaq mit dem Nasdag Composite brachte nur
6,4 Prozent auf die Waage. Ihr machten Gewinnmit-
nahmen zu schaffen, was angesichts der kraftigen
Kurssteigerungen zuvor kein schlechtes Zeichen sein
muss, sondern als zeitweilige Atempause gelten kénnte.

Die Beruhigung zeigte sich auch an der Entwicklung
des Goldpreises, der als Krisenindikator schlechthin gilt.
Als der Irankrieg in der Luft lag zog der Unzenpreis auf
fast 5.600 Dollar an. Ende Juni lag er wieder bei fast
4.000 Dollar. Viele Anlegende hatten umgeschichtet
und bessere Renditemdoglichkeiten gefunden.

Was bringt nun das zweite Halbjahr? Weiter so? Lassen
Sie uns die Risiken und Chancen unter die Lupe nehmen.
Die jungsten Inflationsdaten zeigen, dass der Iran-Konflikt
die Teuerung nicht weiter hochtreibt. Dies sollte die
Gefahr von massiven Zinserhohungen der Notenbanken
verringern. Der KI-Boom hat teilweise zu Uberbewertun-
gen gefuhrt, aber getrieben wird er von Investitionen von
Firmen, die ordentliche Gewinne erwirtschaften. Dies ist
der Unterschied zu dem oft zitierten Internetcrash Anfang
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der 2000er Jahre. Eine wie immer geartete Offnung der
StraBe von Hormus sollte positive Konjunkturimpulse fur
die Weltwirtschaft bringen.

Naturlich kann das vage Iran-USA-Abkommen jederzeit
wieder in einen heiBen Krieg mit Blockaden fur den
Schiffsverkehr umschlagen. Ein weiteres Risiko ist der
heiBgelaufene Markt fur Privatkredite in den USA. Wenn
dort Insolvenzen um sich greifen, wird es zu negativen
Reaktionen an den Borsen kommen. Als Risiko bleibt den
Méarkten natdrlich auch der irrlichtende US-Prasident
erhalten, der kurzlich Amerikas Anspruch auf Gronland
bekraftigte. Aber vielleicht wird Trump nach den Zwi-
schenwahlen im November zur lahmen Ente. Die kann
dann quaken, aber wenig bewirken.

Sie sollten sich erinnern, dass
Prognosen statistisch im Durchschnitt
zur Halfte richtiqg und zur Halfte
falsch sind.

Das alles spricht dafur, dass Anlegende gelassen auf das
zweite Halbjahr blicken kénnen. Dennoch missen sie
auch negative Szenarien im Blick behalten. Sie sollten sich
erinnern, dass Prognosen statistisch im Durchschnitt zur
Halfte richtig und zur Halfte falsch sind.

Fir ETF-Anlegende kann es vor diesem Hintergrund erst
einmal , weiter so” heien. Sie sind in der Regel lang-
fristig orientiert und haben sich breit aufgestellt. Sie
wissen, dass sich kurzfristige negative Reaktionen an
den Aktienmaérkten langfristig nivellieren. Bewahrt hat
sich dabei eine Kern- und Satellitenstrategie. Im Kern
liegen dabei die sicheren Anlagen, Anleihen und divi-
dendenstarke Fonds. Satelliten reprasentieren risiko-
reichere Varianten, die heftiger schwanken kénnen.
Natdrlich muss die Zusammensetzung immer wieder
Uberpruft werden. Zurzeit stellt sich die Frage weiter-
hin, ob Europa und Emerging Markets starker als die
USA gewichtet werden sollten.
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ETF-Monitor

Gewinnmitnahmen

Nachdem die internationalen Borsen im Mai Rekordstdande
feierten, Gberwog im Juni wieder Skepsis. Das Abkommen
zwischen den USA und dem Iran erwies sich als vage und
wenig belastbar. Es kam zu erneuten Kampfhandlungen,
die aber nur kurz waren. So nahm die Bereitschaft zu,
Gewinne mitzunehmen, besonders im Tech-Sektor.

Am besten entwickelte sich der Nikkei 225, der ein Plus
von 5,6 Prozent hinlegte, gefolgt von Europas Borsen mit
4,6 Prozent fir den EURO STOXX 50. Wahrend der Dow
Jones noch 2,5 Prozent zulegte, korrigierte der Nasdaq
Composite um 2,8 Prozent. Auch beim MSCI Emerging
Markets hieB es nach der Rallye im Vormonat: Gewinne
mitnehmen. Der Index verlor 1,7 Prozent.

Europadischer ETP-Markt
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Quelle: Morningstar
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nach der Bdrsenrallye

Zahlen und Fakten

3,204

Erneuter Rekord fir die AuM
—sie erhdhten sich um 1,5 %
auf 3,204 Bio. Euro.

Die Zahl der gehandelten
Produkte fiel leicht um
1,2 % auf aktuell 3.621.

3.621

Auch an den Rohstoffmarkten dominierte Zurtickhaltung.
Der Global Base Metal Index, der im Mai noch mit dicken
Gewinnen glanzte, gab 10,2 Prozent ab. Der Olpreis, der
bereits nach den ersten Signalen eines Iran-USA-Abkom-
mens deutlich nachgegeben hatte, fiel weiter, obwohl die
StraBe von Hormus nur schleppend ge6ffnet wurde. Eine
Rolle spielte dabei auch die gesunkene Nachfrage aus
China, wo der Konsum lahmt und der Autoverkehr immer
starker auf Elektroantriebe umgestellt wird. Der Preis fiir
die Sorte Brent lag bei rund 73 US-Dollar pro Barrel, ein
Minus von 20,8 Prozent. Auch das Krisenmetall Gold litt,
11,7 Prozent weniger waren es. Der Markt schien die
Marke von 4000 US-Dollar pro Feinunze testen zu wollen.
Bei den Wahrungen befestigte sich der US-Dollar gegen-
Uber dem Euro. Plus 2,1 Prozent war das Ergebnis. Kryp-
towahrungen standen weiter unter Druck. Bitcoin, auf
Eurobasis, gab um 18,6 Prozent nach.
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Kein Wunder, dass die Liste der in Europa gehandelten
ETPs, also Notes und Fonds, von inversen Produkten domi-
niert wurde. Mit ihnen setzten Anlegende auf fallende
Kurse und konnten je nach Hebel bis zu 100 Prozent
gewinnen. Bei den klassischen ETFs fiihrten Halblei-
ter-Fonds die Gewinnerliste an, die rund 14 Prozent zuleg-
ten. Ebenso gut ging es fiir Themen wie Biotech und
Gesundheit nach oben. Zudem waren amerikanische Ban-
ken-ETFs mit rund zwolf Prozent gut im Rennen.

Alles, was mit Kryptowahrungen zu tun hat, gern als Digi-
tal Assets umschrieben, war nicht gefragt. Verluste von bis
zu 40 Prozent mussten hingenommen werden. Damit ver-
bundene Techniken wie Blockchain lieBen entsprechende
ETFs um 16 Prozent fallen. Fur klassische Goldminen-ETFs
gab es Verluste bis 14 Prozent. Auch Energietitel mit Olab-
deckung litten, ebenfalls bis minus 14 Prozent.

Anlageklassen

Das Nettomittelaufkommen fur die Aktien zog um
30,02 Milliarden Euro an, fur die Anleihen waren es
7,5 Milliarden. Aus den Rohstoffen wurden 1,2 Milliar-
den Euro abgezogen, wahrend der Geldmarkt mit
Flows von 666,8 Millionen Euro profitierte.

Zahlen und Fakten

2,409

Die Aktien fUhrten mit
einem Plus von 2,6 Prozent —
auf 2,409 Billionen Euro.

536,2

Die Anleihen folgten mit einem
Plus von 2,3 Prozent auf aktuell
536,2 Milliarden Euro.

186,6

Die Rohstoffe mussten ordent-
lich Federn lassen: -10,9 % auf
186,6 Milliarden Euro.

44,9

Der Geldmarkt konnte sich nur
leicht verbessern: plus 1,9 %
auf 44,9 Milliarden Euro.

Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre)
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Juni 2026)

Abfliisse

-16.000 -12.000 -8.000 -4.000
B Eurozone Standardwerte Aktien
B Rohstoffe — Edelmetalle
m Aktien Energiesektor
EUR Anleihen Kurzlaufig
US Value Aktien

Quelle: Morningstar

Zufliisse

4.000 8.000 12.000 16.000

B Global Standardwerte Aktien
B US Standardwerte Aktien
B Anleihen andere

Aktien Technologiesektor

US Growth Aktien

Nettomittelabfliisse

Verlierer waren Standardaktien der Eurozone, die 1,4 Milli-
arden Euro Flows verloren. Fir Rohstoffe mit Bezug zu
Edelmetallen waren es 863,1 Millionen weniger. Energieak-
tien mussten auf 833,8 Millionen Euro verzichten. Kurzlau-
fende Euroanleihen waren nach der jingsten Zinsanhebung
der EZB nicht gefragt: minus 575,2 Millionen Euro. Fur
US-Valueaktien betrug der Abschlag 535,5 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Marktentwicklung bleibt offen

Steht nun die Sommerrallye bevor? Der Juli
begann vielversprechend. Aber im Jahreszyklus
erwies sich die Sommerrallye oft als kurzlebig.
August und September gelten eher als schwache
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Nettomittelzufliisse

Die Gewinnerliste der einzelnen Anlagekategorien fihr-
ten globale Standardaktien an. lhre Flows erhéhten sich
um 14,2 Milliarden Euro. Gefolgt wurden sie von US-
Standardaktien mit rund zehn Milliarden Euro. An dritter
Stelle rangierten Anleihen auBerhalb der Standardindizes
mit plus 1,9 Milliarden Euro. Da sich Tech-Aktien spurbar
verbilligt hatten, griffen Anlegende antizyklisch zu. Fur
1,8 Milliarden Euro wurde in diesem Sektor eingekauft.
Auch US-Wachstumsaktien waren gefragt. Frische Gelder
von 1,6 Milliarden Euro kamen ihnen zugute.

Monate. Die weitere Marktentwicklung bleibt
offen. Argumente flr die eine wie die andere

Entwicklung gibt es mehr als genug. Lesen Sie
dazu die Analyse fiir das zweite Halbjahr.
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Makro Research

Belastungsprobe bestanden

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Die Weltwirtschaft hat im ersten Halbjahr 2026 einen
erneuten extremen Test auf Belastbarkeit und Flexibili-
tat bestanden. Der Krieg im Nahen Osten hat weder
die Konjunktur noch die Kapitalmarkte spurbar beein-
trachtigt. Zwar bleibt der Schiffsverkehr in der StraBe
von Hormus nach wie vor eingeschrankt, und trotz des
Interim-Abkommens zwischen den USA und dem Iran
besteht nach wie vor das Risiko einer weiteren gravie-
renden militarischen Eskalation. Doch gehen wir in
unserem Hauptszenario davon aus, dass sich die globa-
le Energieversorgung in der zweiten Jahreshalfte suk-
zessive normalisieren wird.

Der Roholpreis ist im Verlauf des Juni spurbar gesun-
ken. Vor diesem Hintergrund haben sich die Sorgenfal-
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ten in Bezug auf die Inflation bei vielen Marktteilnehmern
wieder etwas geglattet. Fur die Notenbanken bleibt das
Umfeld dennoch schwierig. Da sind zum einen die Unsi-
cherheiten, inwieweit die hohen Energiepreise des zwei-
ten Quartals durch die Produktionsketten der Unterneh-
men bis zu den Verbraucherpreisen weitergereicht
werden, und zum anderen die hartnackige Dienstleis-
tungspreisinflation, die in vielen Landern einfach nicht sin-
ken will. Der Druck fur Leitzinserhdhungen ist zwar insge-
samt etwas geringer geworden, die Zentralbanker bleiben
jedoch wachsam und handlungsbereit. Speziell in den
USA richtet sich der Blick auf die bis dato Uberraschend
stabilen Arbeitsmarktberichte und die daraus resultieren-
den Inflationsrisiken — und naturlich auch auf die Kommu-
nikation des neuen Notenbankchefs Warsh.

Fugt man alles zusammen, durfte die Weltwirtschaft auch
in der zweiten Jahreshalfte moderat wachsen, da wohl
nun doch kein allzu starker geldpolitischer Gegenwind
aufkommt. Die Unternehmen werden trotz diverser geo-
politischer Unwagbarkeiten ihre Umsdtze und Gewinne
steigern kénnen. Folglich stehen die Zeichen gut, dass
sich sowohl die Aktien- als auch die Rentenmarkte und
damit auch breit diversifizierte Wertpapierportfolios im
weiteren Jahresverlauf freundlich entwickeln werden.
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Konjunktur Industrielander
Deutschland

Die wackelige Einigung zwischen dem Iran und den USA
kam gerade noch rechtzeitig, bevor sich der erste Stress in
den Lieferketten aufzubauen begann. Bislang spirten
Unternehmen und Haushalte nur die Folgen der gestiege-
nen Energiepreise sowie Unsicherheit. Seither ist der
Olpreis deutlich gesunken, die Unsicherheit dagegen
deutlich weniger. Das reicht dennoch aus, die rezessiven
Gefahren fur das zweite Halbjahr zu mindern. Erfreulich
ist auch die Einigung der Bundesregierung auf eine Ren-
tenreform. Damit werden die Sozialversicherungsbeitrage
stabilisiert; letztlich mussten sie aber sogar wieder sinken.
Die kommenden Unternehmensumfragen sollten eine
spirbare Aufhellung der Zukunftserwartungen zeigen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflationsprogno-
se fir 2026 und 2027.

Euroland

Die Entspannung im Nahen Osten hat auch die europai-
schen Stimmungsindikatoren erreicht. Die Furcht bei den
Unternehmen vor dem Zusammenbruch von Lieferketten
und die Inflationsangst bei den privaten Haushalten haben
etwas abgenommen. Der Schock in der europaischen Wirt-
schaft sitzt zwar noch tief, aber das Entsetzen nimmt ab. In
diesem Sinne ist das Wirtschaftsvertrauen fir den Euro-
raum, das von der Europdischen Kommission ver&ffentlicht
wird, fur das zweite Quartal zu interpretieren. Denn es ist
im Juni zwar leicht angestiegen, aber im Quartalsverlauf
lassen sich die wirtschaftlichen Bremsspuren durch den
Nahost-Konflikt noch deutlich erkennen. Der Indikator ist
im zweiten Quartal auf den tiefsten Durchschnittswert seit
mehr als finf Jahren gefallen. Mit der fortschreitenden Ent-
spannung im Nahen Osten sollten sich die wirtschaftlichen
Bremsspuren allmahlich auflésen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflationsprognose.
USA

Mit dem Olpreis haben auch die Benzinpreise ihren Hoch-
punkt Uberschritten und sind seit der zweiten Maihalfte am
Sinken. Allerdings ist der Preisrlickgang weniger ausge-
pragt als es die Roholpreisentwicklung vermuten lieBe,
sodass wir unsere Inflationsprognose nur leicht abwarts
revidiert haben. Insgesamt hat der Nahostkonflikt kaum
Spuren in der makrodkonomischen Entwicklung hinterlas-
sen. Die Unternehmen berichten zwar von Lieferengpéssen,
aber die Verunsicherung der Unternehmen hielt sich in
Grenzen. Eine diesbeztigliche Abschwachung der Investiti-
onstatigkeit deuten die Makrodaten weiterhin nicht an.
Auf Seiten der privaten Haushalte wurde der energiepreis-
bedingte Kaufkraftverlust durch eine niedrigere monatliche
Ersparnis kompensiert.

Prognoserevision: Aufwartsrevision BIP-Prognose 2026;

Inflationsprognose: Abwartsrevision 2026, Aufwartsrevisi-
on 2027.
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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt
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USA: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander
Europadische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung am 11. Juni hat die EZB die Leitzin-
sen erwartungsgeman um 25 Basispunkte angehoben
und dies damit begrtindet, dass die gestiegenen Energie-
kosten bereits begonnen hatten, sich auf die allgemeine
Inflationsentwicklung auszuwirken. Die anschlieBende
Annaherung zwischen den USA und dem Iran hat zwar zu
wieder deutlich rucklaufigen Weltmarktpreisen von Rohol
und Erdgas gefuhrt. Dennoch bekraftigten zahlreiche
EZB-Ratsmitglieder, dass der Zinsschritt vom Juni notwen-
dig gewesen sei, und hielten sich die Tur fur eine weitere
Straffung offen. Sie durften damit in erster Linie der
Gefahr vorbeugen wollen, dass die aktuell erhéhten Infla-
tionsraten zu stark auf die Lohnentwicklung ausstrahlen
und dadurch eine zweite Welle der Teuerung hervorrufen.
Zudem betrachteten die Notenbanker das Wirtschafts-
wachstum als widerstandsfahig und die Geldpolitik als
noch nicht restriktiv. Dies bestarkt uns in der Einschat-
zung, dass die EZB die Leitzinsen im September ein weite-
res Mal erhohen und den Einlagensatz danach fur langere
Zeit bei 2,50 % belassen wird.

Rentenmarkt Euroland

Die Staatsanleihemarkte der Eurozone profitierten in den
vergangenen Wochen von einer Abwartskorrektur der
Inflations- und Leitzinserwartungen, die niedrigere Ren-
diten insbesondere auch in den langeren Laufzeitberei-
chen zur Folge hatte. Triebfeder dieser Entwicklung war
die Anndherung zwischen den USA und dem Iran, die
den Riickgang des Olpreises beschleunigte und vor allem
die Inflationsunsicherheit der Anleger linderte. Wir
gehen dennoch davon aus, dass die EZB die Leitzinsen
im September ein weiteres Mal anheben wird, was sich
in wieder etwas hoheren Renditen kurzlaufender Bun-
desanleihen niederschlagen sollte. Demgegentber
erachten wir am langen Ende den Spielraum nach oben
als begrenzt, solange der Olpreis nicht wieder gravierend
ansteigt und die langfristigen Inflationserwartungen ver-
ankert bleiben.
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EZB: Leitzinsen
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Devisenmarkt: EUR-USD

Neue und durchaus divergierende Impulse bekam der
EUR-USD-Wechselkurs im Juni sowohl von der Unterzeich-
nung des Rahmenabkommens zwischen den USA und
dem Iran als auch vom ersten Zinsentscheid des neuen
Fed-Chefs Kevin Warsh. Einerseits dirfte das Rahmenab-
kommen und der damit verbundene Riickgang des Olprei-
ses sttzend fur den Euro gewirkt haben, indem die ener-
giepreisbedingten Belastungen fur den Inflations- und
Wachstumsausblick in Euroland kleiner wurden. Anderer-
seits, und dies Gberwog, Uberraschte Warsh mit Signalen,
dass mit ihm bei Bedarf auch Leitzinserhohungen maglich
waren. Dies verstarkte die Zinserhdhungserwartungen der
Markte an die Fed und stlitzte den US-Dollar. Vor diesem
Hintergrund sank der EUR-USD-Wechselkurs in der zwei-
ten Juni-Halfte von 1,16 bis auf ein Jahrestief von 1,13 USD
je EUR.

Aktienmarkt Deutschland

Global haussierten Aktien im 2. Quartal. Viele Indizes in
den USA, Asien und weiteren Emerging Markets erzielten
regelmaBig neue Rekordsténde. Leicht abgeschwacht gilt
das auch fur Europa, allerdings nicht fur den seit rund
einem Jahr seitwarts schwankenden DAX. Das lasst sich
mit den weiterhin im Trend negativen DAX-Gewinnrevisio-
nen begrinden, wahrend die Gewinnprognosen fir ande-
re Indizes (teilweise deutlich) nach oben revidiert wurden.
Die globale Rallye wurde im 2. Quartal vor allem von
Halbleiteraktien und anderen — im DAX geringer gewich-
teten — Profiteuren des KI-Booms befeuert. Zudem ver-
zeichneten mit SAP, Rheinmetall und den Autoherstellern
zahlreiche Unternehmen splrbare Kursverluste. Am 22. Juli
startet die Berichtssaison fur das 2. Quartal. Diese wird fur
die relative sowie fur die absolute DAX-Performance wich-
tig. Das vom Konsens fur 2026 und 2027 erwartete
Gewinnplus von jeweils Uber 10 % sollte perspektivisch
fur solide Kursgewinne des DAX sorgen.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Neuemissionstatigkeit fur Unternehmensanleihen
bewegt sich weiter auf hohem Niveau. Sowohl im Invest-
mentgrade-Bereich als auch im High-Yield-Segment befin-
den sich die Nominale neuer Anleihen zur Jahresmitte auf
Rekordniveau. Nahezu samtliche Neuemissionen werden
stark gezeichnet und kénnen sich trotz nur geringer
Neuemissionspramien im Sekundarmarkt weiter verteu-
ern. Mit leichter Nervositat werden allerdings die zuneh-
menden riesigen Neuemissionen von US-Megatech Firmen
verfolgt. Die Multi-Tranche Emission von Space X (Baa1)
Uber 25 Mrd. USD ist zwar mit mehr als 80 Mrd. USD
stark gezeichnet worden, hat sich aber dennoch im
Sekundarmarkt empfindlich im Spread geweitet. Mit der
beginnenden Sommerpause am Neuemissionsmarkt durf-
ten sich die Spreads an den Kreditmarkten nochmals
leicht einengen.
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Wechselkurs EUR-USD
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Aktienmarktprognose

01.07.2026 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 25.040,28 25.500 26.500 27.500
EURO STOXX 50 6.282,50 6.350 6.400 6.650
S&P 500 7.483,23 7.600 8.000 8.300
Topix 4.011,50 4.050 4.300 4.500

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank

iTraxx Europe
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Emerging Markets
Markte

Die Aufnahme von Friedensverhandlungen zwischen den
USA und Iran hat zu einem deutlichen Ruckgang der
Olpreise gefiihrt. In der Folge sind Anleiherenditen welt-
weit gesunken, wodurch auch die Schwellenldnderrenten-
segmente gestltzt wurden. Schwellenlanderaktien haben
nach einer massiven Rallye zuletzt etwas konsolidiert. Der
Markt bleibt volatil, weil die Bewegung von wenigen
Titeln getrieben wird und besonders in Stidkorea gehebel-
te Produkte Marktbewegungen verstarken. EM-Lokalwah-
rungsanleihen durften in den kommenden Monaten von
der vorsichtigen Haltung vieler EM-Notenbanken gestitzt
bleiben, die um Wahrungsstabilitat bemht sind. Die
Spreads von EM-Hartwahrungsanleihen tendierten seit-
warts, obwohl die Deeskalation im Nahen Osten die Kon-
junkturrisiken fir Schwellenlander verringert hat. Fur eine
weitere Einengung dirften zunachst die treibenden Fak-
toren fehlen. EM-Aktienmarkte dirften in den kommen-
den Monaten vom KI-Boom gestutzt bleiben, doch Sor-
gen um die Rentabilitat neuer Produktionsanlagen, die
maoglicherweise nicht ausgelastet werden, nimmt zu.
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EMBIG Diversified-Spread
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet. Die Eintritts-
wahrscheinlichkeit des Basisszenarios haben wir erhoht,
die des Negativszenarios gesenkt.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Friedensverhandlungen zwischen USA und Iran verlau-
fen wechselhaft, aber sind erfolgreich. Schifffahrt durch
StraBe von Hormus kommt in absehbarer Zeit in Gang.
Normalisierung benétigt noch einige Zeit.

® Ausgeldst durch die geopolitischen, technologischen
und demografischen Veranderungen durchlauft die
Weltwirtschaft einen tiefen strukturellen Wandel.

m Negative Effekte der neuen Geodkonomie auf die Welt-
wirtschaft werden durch erhohte Investitionsaktivitat
ausgeglichen. Technologiewettlauf befeuert die 6kono-
mische Aktivitat. Globales Wachstum bleibt bis 2027
bei rund 3 % pro Jahr.

® Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhdhungen
und weniger Migration belastet US-Konjunktur. Kom-
pensation des Bremseffekts durch positive Impulse der
Investitionen in Klnstliche Intelligenz.

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

m Notenbanken halten mittelfristige Inflationserwartun-
gen im Bereich von 2 % verankert. EZB erhéht moderat
die Leitzinsen, um Inflationsrisiken zu begegnen. Fed
setzt erst 2027 ihre Leitzinssenkungen fort.

m Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller Herausforde-
rungen global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu
hoherer Staatsverschuldung zu beobachten.

® [n China begrenzen der verstarkte Protektionismus, die
zunehmende staatliche Regulierung und die Korrektur
im Immobiliensektor das Wachstum.

m GroBe geopolitische Unsicherheit kann jederzeit fiir
starkere Schwankungen an den Markten sorgen.

m Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen
Wachstum, vom digitalen und nachhaltigen Umbau der
Wirtschaft und von héheren Verteidigungsausgaben.

m Zinsen dirften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 25%)

m Kdmpfe im Nahen Osten eskalieren erneut und weiten
sich dramatisch aus. Dem Iran gelingt es, die Schifffahrt
durch die StraBe von Hormus fir langere Zeit zu unter-
binden und Olférder- oder -exportanlagen in der Regi-
on systematisch auszuschalten.

m Stark steigende Verschuldung von Staaten und Unter-
nehmen [6st Schuldenkrise bzw. sogar Finanzkrise aus.

m USA, China und Russland richten ihre Politik véllig neu
aus: Das Volkerrecht tritt in den Hintergrund. Aufspal-
tung der Welt in zwei Blocke. Reine Machtpolitik mit

~imperialistischen Militaraktionen”.

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

m Deutlich héhere Inflationsraten wegen umfassender
protektionistischer MaBnahmen oder wegen spurbar
steigender Staatsschulden 16sen Lohn-Preis-Spirale aus.
Daraus resultierende geldpolitische Straffung fuhrt zu
einer massiven Rezession.

m EinfUhrung massiver Handelsbeschrankungen durch die
USA und entsprechende Gegenreaktionen fihren zu
einem globalen Handelskrieg.

® Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfihrung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

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

m Digitale Technologien fihren zu kraftigen Produktivi-
tatssteigerungen und wirken damit als Gewinntreiber
fur die Unternehmen mit der Folge spirbar steigender
Aktienkurse und Investitionen.

m Uberraschend 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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