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Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

US-Notenbankchef Kevin Warsh – ursprünglich angetreten, um die Zinssenkungsphantasien 
des amtierenden US-Präsidenten zu befriedigen – hat die Leitzinsen erhöht, nach Ansicht 
vieler Analysten können im Jahresverlauf weitere Zinsschritte folgen. Dies ist einerseits eine 
gute Nachricht, so Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater in seinem Makro Research, hat der 
oberste amerikanische Währungshüter damit Zweifel an seiner Unabhängigkeit und Fokus-
sierung auf Geldwertstabilität erfolgreich zerstreut. Die zentrale Ursache hingegen, die 
dieser veränderten Haltung zugrundeliegt, ist die weiterhin hartnäckige Inflation von 
zuletzt 3,4 %, weiterhin getrieben von hohen Energiepreisen infolge der andauernden 
Kriege im Iran und in der Ukraine.

Mit den Auswirkungen dieser Konstellation auf Anleiherenditen und Anleihen-ETFs be- 
schäftigt sich unser Kolumnist Dr. Bernhard Jünemann. Dabei nimmt er auch die schnell 
steigende Staatsverschuldung vieler Staaten, allen voran der USA, aber auch Frankreichs 
oder Großbritanniens in den Blick. Er weist darauf hin, dass sogar der norwegische 
Staatsfonds sein Exposure in US-Staatspapiere reduziert – ein Alarmsignal für Anlegerinnen 
und Anleger. Steigende Anleiherenditen führen zu fallenden Kursen bestehender fest-
verzinslicher Anleihen. Die Lösung sieht er in einer breiten Streuung der Anleihen über 
Laufzeiten, Regionen und Emittententypen, von Staaten bis hin zu Unternehmen. Für die 
Entwicklung von Aktienindizes und Anleihekupons sind – so Dr. Ulrich Kater – Zinserhö-
hungen so lange verkraftbar, wie die Weltwirtschaftsleistung, wie aktuell prognostiziert, 
weiterhin um stabile 3 % wächst.
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Die internationalen Anleihemärkte sind in Aufruhr. Die 
Renditen scheinen unaufhaltsam zu steigen, entspre-
chend fallen die Kurse. Besonders im Fokus sind die 
US-Märkte. 

Die Staatsverschuldung erreichte den Rekordwert von  
40 Billionen Dollar. Die Schuldenquote in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt (BIP) beträgt 125 Prozent. Für 
30-jährige US-Staatsanleihen wurden Renditen von über  
5 Prozent erreicht. Immer mehr Käufer ziehen sich zurück, 
zum Beispiel die Chinesen, die viele Jahre als Stütze der 
US-Märkte galten. Mit Kaufprogrammen versucht US- 
Finanzminister Bessent das Zinsniveau zu drücken, was 
jedoch von Anlegenden oft als Manipulation bewertet 
wird und die Unsicherheit noch steigert.

Hat Europa es besser? Denn auch hier steigen generell die 
Renditen. Aber es gibt Unterschiede zwischen den Län-
dern. Deutschland steht trotz milliardenschwerem Sofort-
programm mit einer Schuldenquote von 62 Prozent noch 
einigermaßen solide da. Aber Frankreich stöhnt mit einer 
Quote von 115 Prozent. Großbritannien muss mit 102 Pro-

Dr. Bernhard Jünemann 
Finanzjournalist

Kolumne

Die Zinslawine und Anleihe-ETFs 

zent fertig werden. Der neue Premier Andy Burnham, der 
frisch im Amt Maßnahmen zur Senkung der Lebenshal-
tungskosten verspricht, dürfte so kaum handlungsfähig sein.

Bemerkenswert ist, dass diese Entwicklung noch ohne 
massive Zinserhöhungen durch die Notenbanken in Gang 
gekommen ist, die vor allem auf das kurze Zinsniveau ein-
wirken können. Doch das dürfte sich bald ändern. Donald 
Trump hat mit Kevin Warsh den Vorsitzenden der US-No-
tenbank bekommen, den er wollte, um die Zinsen zu sen-
ken. Doch der neue Fed-Chef betonte auf dem Noten-
banktreffen in Jackson Hole vor Kurzem die 
Unabhängigkeit der Bank und zeigte sich besorgt über 
die Inflationsrate von 3,4 Prozent, die angesichts hoher 
Energiepreise deutlich über vier Prozent steigen könnte. 
Marktanalysten beurteilen Warshs Äußerungen als Vorbe-
reitung auf mögliche Zinserhöhungen. In Europa wird 
angesichts der aktuellen Inflationsrate von 3,3 Prozent 
eine weitere Zinsanhebung der EZB an den Märkten 
zunehmend erwartet.

Kein Zweifel: Die Zinslawine rollt, und ein Ende ist noch 
nicht absehbar. Kein Wunder also, dass Anlegende 
höchst besorgt sind. Was passiert, wenn ein hochver-
schuldetes Land seine Zins- und Tilgungsverpflichtungen 
nicht mehr bedienen kann, wie zum Beispiel Griechen-
land 2010? Eine neue Finanzkrise? Für die USA wird dies 
trotz aller Anspannung wegen der Tiefe und der Größe 
des Kapitalmarktes als eher unwahrscheinlich gesehen. 
Doch die Stimmen, die das nicht völlig ausschließen, 
mehren sich.
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Wie also sollen Anleihe-Investierende reagieren? Denn ihre 
ETFs mit langlaufenden Anleihen haben in diesem Jahr 
Kursverluste von bis zu zehn Prozent erlitten. Als Faustfor-
mel gilt: Steigt die Rendite um einen Prozentpunkt, verliert 
ein Anleiheportfolio mit einer Duration von etwa zehn Jah-
ren rund zehn Prozent an Wert. Bei kürzeren Laufzeiten 
fällt der Effekt geringer aus, bei längeren höher.

Raus aus ETFs und wieder direkt Anleihen kaufen? Dann 
kann man auf Endfälligkeit setzen und bekommt außer 
den regelmäßigen Zinszahlungen am Ende der Laufzeit 
den Nennwert zurück – sofern der Emittent zahlungsfä-
hig bleibt.

Das klingt verlockend. Aber um einer zwischenzeitlichen 
Kursschwäche zu entgehen, muss man unter Umständen 
bis zur Endfälligkeit sehr lange warten. Wer lange warten 
kann, ist auch mit ETFs gut bedient, denn nach und nach 
werden die auslaufenden Papiere durch neue höher ver- 
zinste ersetzt. Anders als eine einzelne Anleihe hat ein 
klassischer Anleihe-ETF allerdings keine feste Endfälligkeit. 
Über längere Zeiträume können sich die Renditen von 
ETFs und Direktanlagen annähern – vorausgesetzt, Lauf-
zeiten, Kreditqualität und Kosten sind vergleichbar.

„Dass inzwischen sogar der norwe- 
gische Staatsfonds seine Investments 
in US-Papiere verringert, sollte zu 
denken geben.“

Wen die Situation in hochverschuldeten Ländern beunru-
higt, kann in ETFs mit Papieren von Schuldnern hoher 
Bonität wechseln, zum Beispiel in solche mit Bundeswert-
papieren, auch wenn diese nicht so hohe Zinsen bieten. 
Bei Eurodenominierten Bundeswertpapieren entfällt für 
Euro-Anlegende das Währungsrisiko. Das kann ihnen zum 
Beispiel bei Dollarpapieren oder Schwellenländeranleihen 
in Lokalwährung erheblich zusetzen. Dass inzwischen 
sogar der norwegische Staatsfonds seine Investments  
in US-Papiere verringert, sollte zu denken geben.

Generell gilt deshalb das für Anleihen, was auch für Akti-
en gilt: breit diversifizieren über Laufzeiten, über Regionen 
sowie über Staats- und Unternehmensanleihen. Sehr 
lange Laufzeiten erhöhen allerdings das Zinsrisiko deutlich 
und sollten deshalb bewusst gewählt werden. Damit lässt 
sich auch eine Zinswende besser überstehen, selbst wenn 
diese in Form einer Zinslawine daherkommt.
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Quelle: Morningstar 
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Europäischer ETP-Markt

Nach einer Phase der Verunsicherung im Juli zogen die 
Märkte im August kräftig an und erreichten zum Teil wie-
der Rekordstände. Ende August stieg so der DAX in der 
Spitze auf 26.618 Zähler. Die Begründungen sind wohlbe-
kannt: die Hoffnung auf ein Ende des Irankrieges, auf sin-
kende Anleiherenditen und natürlich immer wieder auf 
die Künstliche Intelligenz als Kurstreiber.

Der TecDAX machte so einen Sprung von 6,7 Prozent, 
während sich der DAX mit einem Monatsplus von 2,5 Pro- 
zent begnügen musste, knapp unter dem zeitweiligen 
Rekordstand. In Amerika glänzte der Nasdaq Composite 
wieder, um 3,9 Prozent ging es nach oben. China mit 
dem Shanghai Composite und einem Gewinn von vier Pro-
zent war auch ganz vorne mit dabei. Das half auch den  

Emerging Markets insgesamt. Ihr Index stieg um 3,2 Pro-
zent. Der Nikkei in Japan schaffte drei Prozent. Während 
der S&P 500 ein Plus von 2,6 Prozent auf die Waage brach- 
te, hinkte der weniger von KI beeinflusste Dow Jones mit 
1,3 Prozent hinterher. Auch der EURO STOXX 50 enttäuschte 
und konnte nur mit einem Prozent mehr aufwarten.

Rohstoffe waren weiterhin knapp und mithin gesucht. Der 
Global Base Metal machte einen Sprung von 14,3 Prozent. 
Das Öl verteuerte sich nur moderat, um 0,4 Prozent für die 
Sorte Brent. Gold war wieder als Krisenmetall favorisiert. 
Das bescherte dem Edelmetall einen Preisanstieg für die 
Unze von 9,7 Prozent. 

Die steigenden Zinsen am Anleihemarkt störten die Aktien 
kaum. In den USA notierten die dreißigjährigen Staatsanlei-
hen mit einer Rendite von 5,3 Prozent, so dass die US-Re-
gierung mit Anleihekäufen versuchte, kursstabilisierend zu 
wirken. Bei den Währungen dauerte der Druck auf den 
Dollar an. Er verlor gegenüber dem Euro 0,8 Prozent. Kryp-

Zahlen und Fakten

3,363 Das Volumen der AuM stieg 
um 3,4 % auf 3,363 Billio-
nen Euro – Rekord. 

Die Zahl der Produkte in 
Europa nahm mit 3.733  
um 0,3 % ab.3.733

ETF-Monitor

Wieder auf Rekordjagd
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Zahlen und Fakten

2,518

216,4

550,5

47,9

Vom Volumen her dominierten 
die Aktien – sie stiegen um 
3,3 % auf 2,518 Bio. Euro.

Die Anleihen verbesserten sich 
nur leicht um 0,7 % auf nun-
mehr 550,5 Milliarden Euro. 

Die Rohstoffe führten in diesem 
Monat und legten 11,5 % auf 
216,4 Milliarden Euro zu.

Der Geldmarkt zog um 2,4 Pro-
zent auf 47,9 Milliarden Euro an. 

Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre)

Quelle: Morningstar 
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towährungen versuchten die Schwächephase zu überwin-
den. Bitcoins in Euro verteuerten sich um 24,4 Prozent. 

Der Einfluss der Kryptowährungen machte sich bei den 
Ergebnissen auf dem europäischen Markt für ETPs – 
Exchange Traded Products mit Notes und Fonds – 
bemerkbar. Ungehebelt stiegen diese digitalen Assets 
zwischen 20 und 30 Prozent. Vorne mit dabei waren 
Edelmetalle. Vor allem Produkte mit Silber legten eben-
falls bis 20 Prozent zu. Bei den traditionellen ETFs domi-
nierten in diesem Monat die Themen Healthcare und 
Biotechnologie. Sie verteuerten sich um durchschnittlich 
18 Prozent. Spezielle Emerging Markets Fonds mit Fokus 
auf Small Caps glänzten mit Gewinnen bis zu zehn Pro-
zent. In dieser Größenordnung profitierten auch Länder-
fonds mit Aktien aus Taiwan.

Fonds mit Versorger-Aktien markierten die Verliererseite. 
Sie verloren bis zu sechs Prozent. Bis zu fünf Prozent ver-
billigten sich Länderfonds mit Brasilienbezug. Fonds mit 
Immobilien litten unter Abschlägen von durchschnittlich 
vier Prozent.

Anlageklassen

Auch bei den Flows, dem Nettomittelaufkommen, domi-
nierten von der Menge her klar die Aktien. Ihnen flossen 
im August 37,5 Milliarden Euro zu. Für die Rohstoffe 
gab es 6,1 Milliarden, für die Anleihen 6,0 Milliarden 
Euro. Der Geldmarkt profitierte mit einer Aufstockung 
um 1,1 Milliarden Euro.
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Netto-Mittel: Ab- und Zuflüsse nach Anlageklassen in Mio. Euro (August 2026)
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Nettomittelabflüsse

Die Liste der Verlierer führten im August breite Rohstoff-
körbe an. 559,1 Millionen weniger gab es für sie. US-Dol-
lar-Staatsanleihen mussten auf 386,5 Millionen Euro ver-
zichten. Für Aktien des Kommunikationssektors betrug 
der Verlust 368,8 Millionen Euro. Aus Globalen Schwel-
lenländeraktien ohne China flossen rund 300 Millionen 
Euro ab. Asiatische Standardaktien ohne Japan verringer-
ten ihr Volumen um 281,4 Millionen Euro.

Nettomittelzuflüsse

Heruntergebrochen auf einzelne Anlagekategorien waren 
Globale Standardaktien an der Spitze, mit einem Zuge-
winn von 14,6 Milliarden Euro. Ihnen folgen Rohstoffpro-
dukte mit Edelmetallbezug: ein Plus von 6,9 Milliarden 
Euro. An dritter Stelle rangierten US-Standardaktien mit 
6,4 Milliarden Euro. Für Aktien des Technologiesektors 
gab es frische Gelder von 2,2 Milliarden. Globale Schwel-
lenländeraktien verbuchten rund zwei Milliarden Euro.

Marktkommentar:  
Emotional im grünen Bereich 
 
Trotz der Rekordjagd an den Börsen im August 
werden in den Kommentaren eher die negativen 
Begleitumstände hin- und hergewälzt. Das sind 
vor allem der andauernde Iran- und Ukraine- 
krieg, hybride Angriffe, steigende Inflationsraten 
und Anleiherenditen. Siehe dazu auch den Kom-
mentar zu den Auswirkungen auf Anleihe-ETFs. 

Doch Ängste als Begleiterscheinungen der Börse 
sind nicht ungewöhnlich. Denn es gilt der alte 
Erfahrungssatz: „Am besten steigen die Kurse 
an einer Wand von Angst.“ Sorglosigkeit dage-
gen gilt als möglicher Crash-Auslöser. So gese-
hen sind die Börsen zumindest emotional weiter 
im grünen Bereich.



Makro Research

Eins, zwei oder drei?

Dr. Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank
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Noch vor einem Monat waren wir davon ausgegangen, 
dass die nächste Leitzinsänderung der US-Notenbank 
Fed eine Zinssenkung in den ersten Monaten des kom-
menden Jahres sein würde. Doch inzwischen zeichnet 
sich immer deutlicher ab, dass es schon im September 
2026 zu einer Erhöhung des US-Leitzinses kommen dürf-
te. Der neue Fed-Chef Kevin Warsh hat beim geldpoliti-
schen Symposium in Jackson Hole Ende August in über-
raschender Klarheit die Bereitschaft der US-Notenbank 
signalisiert, die Leitzinsen anzuheben, da die Inflation 
hartnäckig über dem Notenbankziel verharre. Die Kom-
munikation von Warsh ist allerdings grundsätzlich weni-
ger eindeutig als die seiner Vorgänger. Daher herrscht 
recht große Unsicherheit bezüglich der weiteren geldpo-
litischen Perspektiven. Ob es bei einer Leitzinserhöhung 
bleiben wird, oder ob es im Prognosezeitraum zwei oder 

drei werden, darüber wird jetzt fleißig spekuliert. Seit der 
Amtsübernahme Warshs im Mai sind die Renditen an den 
Anleihemärkten weiter gestiegen, wenngleich er die Zwei-
fel an der Unabhängigkeit der Fed wie auch an seiner Hal-
tung zur Geldwertstabilität erfolgreich zerstreut hat. Die 
Europäische Zentralbank hat im Gegensatz zur Fed schon 
im Juni auf die erhöhten Inflationsrisiken reagiert und eine 
erste Zinserhöhung vorgenommen. Im September wird sie 
wohl einen zweiten Schritt nach oben folgen lassen. 

An den Aktienmärkten scheint man mit höheren Zinsen 
noch ganz gut umgehen zu können. Problematisch würde 
dort der Zinsanstieg erst bei einer spürbaren Eintrübung 
des konjunkturellen Ausblicks. Doch bislang ändern die 
erratische Zollpolitik von US-Präsident Trump und die nach 
wie vor nur höchst eingeschränkt befahrbare Straße von 
Hormus nichts daran, dass die Weltwirtschaftsleistung in 
diesem und im kommenden Jahr laut unserer Prognose um 
stabile 3 % zulegen wird. Die Anpassungsfähigkeit der 
Wirtschaft ist bemerkenswert, und die starken Umsatz- 
und Gewinnentwicklungen der US- und auch der europäi-
schen Unternehmen bestätigen diese Einschätzung. Daher 
dürften die Unternehmen die wenigen von uns erwarteten 
Leitzinserhöhungen ganz gut verkraften, sodass wir bis 
Jahresende in der Tendenz höhere Aktienindizes und aus-
kömmliche Anleihekupons erwarten.   



Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Konjunktur Industrieländer  
 
Deutschland

Die aktuellen Stimmungsindikatoren versprechen viel für 
die deutsche Konjunktur, egal ob Finanzmarktanalysten 
oder Unternehmen befragt wurden. Doch die „harten“ 
Konjunkturindikatoren tun sich noch schwer, dieses Kon-
junkturversprechen zu erfüllen. Der Einzelhandelsumsatz 
ist im Juli stark zurückgegangen, unter anderem wegen 
des Endes des Tankrabatts und der Hitzewelle. Von der 
Produktion sind wohl aufgrund des Niedrigwassers im Juli 
und August ebenfalls eher bremsende Effekte ausgegan-
gen. Bleibt also für die Sommermonate vor allem die 
Hoffnung, dass die Exportlokomotive die Konjunktur wei-
ter angeschoben hat.       

Prognoserevision: Konjunktur: Aufwärtsrevision für 
2026 und 2027. Inflation: Aufwärtsrevision für 2026  
und 2027. 

Euroland

Die ersten Stimmungsindikatoren für das dritte Quartal sind 
wieder auf die Niveaus vom Jahresanfang gestiegen. Die 
Erholung vom Schock durch den Nahost-Krieg ist also im 
Gang. Sie ist auf Länderebene sowie mit Blick auf die Wirt-
schaftsbereiche breit basiert, allerdings mit unterschiedli-
chen Geschwindigkeiten. Während die Niederlande im 
August unter den fünf größten Ländern der EWU den ewi-
gen Spitzenreiter Spanien beim von der EU-Kommission 
ermittelten Wirtschaftsvertrauen abgelöst haben, trägt 
Deutschland weiterhin die „rote Laterne“. Die Preisent-
wicklung bleibt ein Bremsklotz für die europäische Wirt-
schaft. Im August erreichte die Inflationsrate in Euroland 
mit 3,3 % den höchsten Stand seit Herbst 2023.

Prognoserevision: Aufwärtsrevision der BIP- und  
Inflationsprognose. 

USA

Ein schwacher Arbeitsmarktbericht für Juli sowie gegen-
über dem Vormonat unveränderte Konsumausgaben der 
privaten Haushalte trübten in den vergangenen Wochen 
die Wachstumseinschätzungen etwas ein. Demgegenüber 
überraschten die Investitionsindikatoren sowie diesbezügli-
che Stimmungsindikatoren der Unternehmen positiv. 
Gemessen am Deflator der privaten Konsumausgaben 
ohne Nahrungsmittel und Energie war die monatliche Preis-
dynamik in den Monaten Juni und Juli zwar schwächer als 
zu Beginn des Jahres. Gleichwohl waren auch diese Preis-
anstiege nicht ausreichend schwach, um mittelfristig eine 
Einhaltung des Inflationsziels zu gewährleisten. Wir haben 
daher unsere Inflationsprognose für das kommende Jahr 
etwas nach oben angepasst, was den Konjunkturausblick 
leicht schmälert.

Prognoserevision: BIP-Prognose: Abwärtsrevision 2027; 
Inflationsprognose: Aufwärtsrevision 2027. 



Quelle: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank
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Märkte Industrieländer

Europäische Zentralbank  /  Geldmarkt

Für die bevorstehende EZB-Ratssitzung am 10. September 
erwarten wir eine weitere Anhebung des Einlagensatzes 
um 25 Basispunkte. Nachdem die Notenbanker ihre Ent-
scheidung vom 23. Juli als eine Art Zinspause beschrieben 
haben, ist die erhoffte Verbesserung des Inflationsaus-
blicks ausgeblieben. Dennoch dürften sie nach wie vor 
unterschiedlicher Auffassung sein, wieviel an weiterer 
Straffung notwendig ist. Eine Fraktion argumentiert, dass 
die Inflation für längere Zeit über dem Zielwert von 2 % 
liegen wird. In Kombination mit dem resilienten Wachstum 
könne dies zu Zweitrundeneffekten in der Lohnentwick-
lung führen. Eine Mehrheit der Ratsmitglieder scheint eine 
rein präventive Erhöhung der Leitzinsen jedoch abzuleh-
nen und bevorzugt ein weiterhin datenabhängiges Vorge-
hen. Ein nachlassender Lohndruck und eine nur begrenzte 
Weitergabe der gestiegenen Energiekosten dürften den 
Ausschlag geben, den Einlagensatz ab September für  
längere Zeit auf dem Niveau von 2,50 % zu belassen, um 
das Abebben des Energiepreisschocks abzuwarten.

Rentenmarkt Euroland

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

Prognoserevision: Etwas höhere Renditeverläufe.



Quelle: Deutsche Börse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Devisenmarkt: EUR – USD

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

Aktienmarkt Deutschland

Der DAX profitierte im August von einer erfreulichen 
Berichtssaison für das zweite Quartal, einer Belebung der 
Einkaufsmanagerindizes und überraschend guten Kon-
junkturdaten. Daraufhin investierten Anleger verstärkt in 
Zykliker und den MDAX. Zudem ließ die globale Erholung 
bei Softwareaktien SAP kräftig ansteigen, sodass der DAX 
trotz der anhaltenden Unsicherheit um den Nahen Osten 
und die Energiepreise neue Rekordstände erreichte. In den 
kommenden Wochen werden diese ein Thema bleiben, 
ebenso wie der aktuell im Fokus stehende globale Zinsan-
stieg. Saisonal gesehen waren September und Oktober in 
den letzten Jahren häufig herausfordernd. Ab Ende Okto-
ber sollten dann die Saisonalität und vor allem die verbes-
serte Gewinndynamik der deutschen Unternehmen den 
DAX wieder unterstützen. Die mittel- und längerfristigen 
Perspektiven sind dank robuster Weltwirtschaft und inter-
nationaler Ausrichtung der Unternehmen gut. Nebenwer-
te bleiben interessant.  

Prognoserevision: Aufwärtsrevision der Prognosen für 
alle Zeiträume.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

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



Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Emerging Markets

Märkte

Schwellenländeranleihen haben sich trotz eines erneuten 
Ölpreisanstiegs und zunehmender Leitzinsanhebungser-
wartungen in den USA weitgehend stabil gezeigt. Schwel-
lenländeraktien konnten erneut von der guten Entwick-
lung der technologiegetriebenen Märkte in Südkorea und 
Taiwan profitieren. Geopolitisch dominieren weiterhin die 
Risiken, da im Nahen Osten eine Verhandlungslösung 
nicht in Sicht ist und im Krieg zwischen Russland und der 
Ukraine eine Eskalation zu beobachten ist. Gleichzeitig 
nimmt das Risiko eines Handelskonflikts zwischen der 
Europäischen Union und China zu. All diese Themen sind 
in der Tendenz belastend, doch sie dürften auch weiterhin 
nicht durchschlagend genug sein, um die Weltwirtschaft 
von ihrem soliden Wachstumskurs abzubringen. Schwel-
lenländeranleihen und -währungen dürften auch in den 
kommenden Monaten von einer leicht restriktiven Aus-
richtung der Geldpolitik in vielen Emerging Markets 
gestützt bleiben. EM-Aktien profitieren weiterhin von der 
guten Stimmung für Technologiewerte, wobei die hohe 
Konzentration der Performancebeiträge auf wenige Titel 
zur Vorsicht mahnt.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht überarbeitet. Die Ein-
trittswahrscheinlichkeiten haben wir unverändert gelassen. 
 
Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

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

	ƕ�Globales Wachstum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro 
Jahr. Negative Effekte der neuen Geoökonomie auf die 
Weltwirtschaft werden durch erhöhte Investitionsaktivi-
tät ausgeglichen. Technologiewettlauf befeuert die öko-
nomische Aktivität. 

	ƕ �Friedensverhandlungen zwischen USA und Iran verlau-
fen wechselhaft. Schifffahrt durch Straße von Hormus 
kommt schleppend wieder in Gang, allerdings nicht so 
störungsfrei wie vor dem Angriff der USA auf Iran.

	ƕ �Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhöhungen 
und weniger Migration belastet US-Konjunktur. Kom-
pensation des Bremseffekts durch positive Impulse der 
Investitionen in Künstliche Intelligenz. 

	ƕ�Geplante umfangreiche Investitionen in Verteidigung 
und Infrastruktur stärken in Deutschland den konjunk-
turellen Aufschwung. Euroland-Konjunktur profitiert 
ebenfalls von höheren Ausgaben für Verteidigung.

	ƕ �Notenbanken halten mittelfristige Inflationserwartun-
gen im Bereich von 2 % verankert. EZB und Fed beob-
achten wachsam die gestiegenen Inflationsraten und 
reagieren bei Bedarf mit Leitzinserhöhungen.

	ƕ �Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller Herausforde-
rungen global eher expansiv. Allgemein ist ein Trend zu 
höherer Staatsverschuldung zu beobachten. 

	ƕ �In China begrenzen der verstärkte Protektionismus, die 
zunehmende staatliche Regulierung und die Korrektur 
im Immobiliensektor das Wachstum. 

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

	ƕ�Aktienmärkte bewegen sich moderat aufwärts mit 
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen 
Wachstum, vom digitalen und nachhaltigen Umbau der 
Wirtschaft und von höheren Verteidigungsausgaben. 

	ƕ�Zinsen dürften tendenziell Inflationsraten nur knapp 
übertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert 
am besten über breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen. 

Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

	ƕ �Kämpfe im Nahen Osten eskalieren erneut und weiten 
sich dramatisch aus. Dem Iran gelingt es, die Schifffahrt 
durch die Straße von Hormus für längere Zeit zu unter-
binden und Ölförder- oder -exportanlagen in der Region 
systematisch auszuschalten.

	ƕ�Stark steigende Verschuldung von Staaten und Unter-
nehmen löst Schuldenkrise bzw. sogar Finanzkrise aus.

	ƕ�USA, China und Russland richten ihre Politik völlig neu 
aus: Das Völkerrecht tritt in den Hintergrund. Aufspal-
tung der Welt in zwei Blöcke. Reine Machtpolitik mit 

„imperialistischen Militäraktionen“.

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

	ƕ �Einführung drastischer Handelsbeschränkungen durch 
die USA und entsprechende Gegenreaktionen führen 
zu einem globalen Handelskrieg.

	ƕ �Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit 
Ausweitung auf weitere Länder. Infrastruktur-Sabotage 
als Mittel der unkonventionellen Kriegsführung. 

 Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

	ƕ �Einfrieren der geo- und handelspolitischen Konflikte 
führt zu zügiger Beruhigung von Wirtschaft und 
Finanzmärkten.

	ƕ �Eine beherzte Konsolidierung der öffentlichen Staats-
haushalte sowie durchgreifende Strukturreformen 
stärken das globale Wachstum.

	ƕ �Digitale Technologien führen zu kräftigen Produktivi-
tätssteigerungen und wirken damit als Gewinntreiber 
für die Unternehmen mit der Folge spürbar steigender 
Aktienkurse und Investitionen. 

	ƕ�Überraschend starke Wachstumsdynamik in den Emer-
ging Markets mit Schubwirkung für globale Wirtschaft.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschätzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfängers 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 für irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-
tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und / oder Steuer-) 
Beratung; auch die Übersendung dieser stellt keine derartige 
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschätzungen 
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen 
(teilweise) aus von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen 
Quellen. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtig-
keit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich der 
rechtlichen Ausführungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Mei-
nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschätzung zum Zeitpunkt 
der Erstellung wieder. Die Einschätzung kann sich jederzeit ohne 
Ankündigung ändern. Jeder Empfänger sollte eine eigene unabhän-
gige Beurteilung, eine eigene Einschätzung und Entscheidung vor-
nehmen. Insbesondere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine 
unabhängige Prüfung vorzunehmen und / oder sich unabhängig fach-
lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin-
blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berücksichtigung 
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan-
ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse / Preise genannt sein, sind 
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer 
Kurse / Preise.


