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Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

von ruhigen Sommermonaten ist an den Finanzmärkten derzeit nicht viel zu spüren. Wie 
Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater in seinem Makro Research aufzeigt, führt eine wahre 
Nachrichtenflut zu teils erheblichen Marktdynamiken. Die wesentlichen Treiber sind – wie 
schon so oft in den vergangenen Monaten – die politischen Entwicklungen, die je nach der 
aktuellen Nachrichtenlage zwischen Entspannung und Sorge oszillieren. Die aktuell beste-
hende große Abhängigkeit der Weltwirtschaft von fossilen Energieträgern könnte kaum 
deutlicher vor Augen geführt werden als im militärischen Konflikt um die Vorherrschaft in 
den Meerengen von Hormus und Bab al-Mandab. 

Nicht nur darum ist unsere Interviewpartnerin Tanja Bauer, bei Deka Investment verant-
wortlich für ESG Research & Strategy, überzeugt, dass das Thema Nachhaltigkeit ein lang-
fristiger Megatrend ist und bleiben wird. Unternehmen und Staaten haben gleichermaßen 
das Streben nach energetischer Unabhängigkeit und Dekarbonisierung sowie nach der 
Elektrifizierung von Industrie und Verkehr als eine elementare strategische Zukunftsheraus-
forderung verstanden, der sie sich unabhängig von politischen Regimen und Trends lang-
fristig stellen müssen. 

Für Anlegerinnen und Anleger bieten sich nach Auffassung unseres Kolumnisten  
Dr. Bernhard Jünemann spannende Investmentchancen, z. B. durch die gezielte  
Ergänzung ihrer breit gestreuten Basisinvestments mit ausgewählten Themen-ETFs zu 
Fokusthemen wie Nachhaltigkeit, Klimawandel oder Zukunftsenergien.
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Tanja Bauer leitet das ESG Research & Strategy bei Deka Investment. Sie analysiert, 
welche Rolle die Trends zu Nachhaltigkeit und erneuerbarer Energie in einem gut 
sortierten Portfolio spielen können.

Wie haben sich Nachhaltigkeit und das damit ver-
bundene Kürzel ESG entwickelt. Immer noch ein 
Nischenthema?

Nachhaltigkeit ist und bleibt ein Megatrend. Schauen wir 
einfach mal auf die Temperaturen im Juli, dann wundert 
es nicht, dass das öffentliche Bewusstsein für den Klima-
wandel stärker geworden ist als je zuvor. Jeder kann 
aktuell die Klimaveränderungen und ihre wirtschaftli-
chen wie finanziellen Auswirkungen spüren. Entspre-
chend haben Unternehmen ihr Engagement in Bezug 
auf ESG verstärkt. ESG steht für den Dreiklang von 
Environmental – Social – Governance, also für Umwelt, 
Soziales und verantwortungsvolle Unternehmensfüh-
rung. ESG-Strategien und nicht-finanzielle Berichte  
von börsennotierten Unternehmen sind heute fester 
Bestandteil der Vorstandsagenden. Zunehmend wird  
das Thema als Risiko- und Werttreiber verstanden.

Wie drückt sich das in Produkten aus?

Mit Corona gab es 2020 einen wahren Nachfrageboom 
nachhaltiger Geldanlagen, und wir als Deka haben auch  
in sämtlichen Segmenten, von aktiv gemanagten Fonds, 
Zertifikaten, aber auch ETFs und vermögensverwaltenden 
Fonds Produkte aufgelegt, die dem Gedanken der Nach-
haltigkeit Rechnung tragen. Im Vergleich zu heute waren 
die gesetzlichen Vorgaben noch weniger konkret, als dies 
heute geregelt ist. Die Definition der Nachhaltigkeit und 
die Regulatorik wurden in den vergangenen Jahren zum 
Teil deutlich geschärft. Wir, die Deka, haben in dieser Zeit 

Interview

„Nachhaltigkeit wird ihre Bedeutung  
weiter ausbauen“

ETFs aufgelegt, die sich am Markt sehr gut behauptet 
haben und auch die aktuellen strengen regulatorischen 
Vorgaben erfüllen. Zurzeit sind 11 unserer 35 Aktien-ETFs 
mit der Bezeichnung ESG versehen, darunter auch die 
sehr erfolgreiche Deka MSCI Climate Change ESG-Serie. 

Man hat aber den Eindruck, dass Anlegende ihre 
Einstellung zu Nachhaltigkeit eher zurücknehmen, 
zum Beispiel jetzt verstärkt auf Rüstung setzen.

Die Themen Rüstung und Verteidigung werden durch 
den russischen Angriffskrieg und die gespannte Sicher-
heitslage neu bewertet. Wir bleiben uns treu, die Deka 
hält weiterhin an dem Ausschluss von Rüstung in unse-
ren Produkten mit Nachhaltigkeitsmerkmalen fest. Für 
Anlegende, die in Rüstungsunternehmen investieren 
möchten, bieten wir gesonderte Produkte außerhalb 
unserer ESG-Produktfamilie an. Jeder Anlegende kann 
somit selbst bestimmen, ob eine Investition in die Rüs-
tungsbranche sinnvoll erscheint. 

Jeder Anlegende will aber gute Renditen erzielen. 
Ist ESG dabei ein Nachteil?

Für ESG-Investoren gibt es keine generellen Renditenach-
teile, manchmal sind sie im direkten Vergleich einzelner 
Varianten sogar leicht im Vorteil. Das ergibt auch Sinn, 
wenn man bedenkt, dass ein Unternehmen, das Nachhal-
tigkeitsrisiken vermeidet und eine verantwortungsvolle 
Unternehmensführung aufweist, längerfristig eine bessere 
Performance darstellen kann. 



Deka ETF Newsletter 08 / 2026	 Seite 3

Welche Rolle spielt in diesem Kontext das Thema 
Energie?

Das Thema „Energiewende“ war bereits 2025 mit Blick 
auf das Volumen der verwalteten Vermögen führend. Das 
„E“ steht hier im Vordergrund, also die Umwelt. Haupt-
sächlich geht es um den Umstieg auf erneuerbare Energien 
und die Reduktion beziehungsweise Vermeidung von 
CO2-Emissionen. Doch auch wirtschaftliche und soziale 
Aspekte sind bedeutsam, was sich besonders im Preis  
ausdrückt. Energieintensive Unternehmen müssen wett-
bewerbsfähig bleiben. Energie muss für private Haushalte 
bezahlbar sein. Insgesamt bietet das ESG-Thema Energie 
für die kommenden Jahre gute Chancen.

Lassen Sie uns mal die verschiedenen Teilsegmente 
betrachten. Beginnen wir mit der Windenergie. 
Wenn man US-Präsident Trump Glauben schenken 
darf, ist die Windenergie der größte Betrug aller 
Zeiten. Manche Firmen dieser Branche sind deshalb 
finanziell ziemlich unter Druck.

In der Tat fordert die windkraftfeindliche Politik von Trump 
ihren Tribut. Fehlende Fördermittel und gestoppte Geneh-
migungsverfahren haben einzelne Unternehmen deutlich 
getroffen. Trotzdem ist die Windkraft global ein Wachs-
tumstrend. Treiber sind weiterhin das Streben nach ener-
getischer Unabhängigkeit, nach Dekarbonisierung sowie 
nach zunehmender Elektrifizierung von Industrie und  
Verkehr. Außerdem hängt der Erfolg von einem leistungs-
fähigen Netzausbau ab. Der Markt ist hart umkämpft. 
China setzt europäischen Firmen hart zu.

Wie steht es um Solar? China ist auch dabei dominant.

Kein Zweifel, das Preisdumping der Chinesen hat viele 
Wettbewerber verdrängt. Aber es gibt noch genug andere 
Akteure, zum Beispiel in Indien, Korea und Japan. Auch 
Europa hat Technologien zu bieten, vor allem im Bereich 
von Wärmepumpen. Man sieht auch hier, dass Akteure 
die Abhängigkeit von China reduzieren wollen. Das hilft 
diesen Herstellern.

Auch die Elektromobilität wächst stark. Teilweise 
werden mehr Elektroautos als Verbrenner-Fahrzeu-
ge zugelassen.

Treiber sind die CO2-Regulierung und die zurzeit hohen 
Spritpreise. Aber auch hier ist China Vorreiter, allerdings 
mit hohen Subventionen des chinesischen Staates. Die 
europäische Automobilbranche muss sich strategisch mehr 
auf Elektro ausrichten, auch wenn es teuer wird. Elektro-
mobilität senkt Emissionen im Verkehr, reduziert unsere 
Abhängigkeit von fossilen Brennstoffen und eröffnet  
neue industrielle Wertschöpfung entlang der Batterie-  
und Software-Technologie. Die aktuelle Krise der deut-
schen Automobilhersteller zeigt, dass hier ein wesentlicher 
Handlungs- und Investitionsbedarf besteht, um die Wett-
bewerbsfähigkeit in Europa aufrechtzuerhalten. 

Schließlich gibt es noch den Wasserstoff, der  
als umweltfreundlicher Treibstoff in Verbrennern  
Benzin und Diesel ablösen soll. Ist dies mehr 
Wunsch als Wirklichkeit?

Es gab anfangs in der Tat einen Hype, der jetzt etwas 
nachgelassen hat, weil die hohen Kosten Projekte brem-
sen. Aber der Fokus liegt nicht nur auf Transport und Ver-
kehr, sondern auch die energieintensive Industrie – Stahl, 
Chemie, Baustoffe – kann von Wasserstoff profitieren. 
Die Projekte laufen an, werden aber in der Umsetzung 
noch Zeit brauchen. Profiteure könnten auch die Rechen-
zentren sein, die durch den KI-Boom entstehen und mit 
Wasserstoff zur Lösung von Standort- und Netzengpäs-
sen saubere Energie nutzen können. Insgesamt kann 
Wasserstoff dazu beitragen, die Klimaneutralitätsziele  
der genannten Branchen zu unterstützen.

„Erneuerbare Energien sind heute 
ein Megatrend mit hohem Wachs-
tumspotenzial.“

Tanja Bauer  
ESG Research & Strategy  
Deka Investment

Sind neue Energien schon ein Megatrend, der in 
jedes Depot gehört, sogar als Basisinvestment? 

Die Situation hat sich in den vergangenen Jahren deutlich 
geändert. Erneuerbare Energien sind heute ein Megatrend 
mit hohem Wachstumspotenzial. Allerdings gilt es auch 
hier wie immer, eine Diversifizierung des Depots unter 
Berücksichtigung der individuellen Anlageziele anzustre-
ben. Nachhaltigkeit wird ihre Bedeutung am Kapitalmarkt 
weiter ausbauen und ist in der individuellen Anlageent-
scheidung nicht mehr wegzudenken.
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„Spekulieren ist kein Spiel, es ist eine Maßnahme zum 
Schutz des Vermögens.“ Diese Aussage hat einst der Alt-
meister der Börse André Kostolany getroffen. Viele Anle-
gende jedoch lieben das Spiel über alles. Sie setzen auf 
heiße Tipps, auf vermeintliche Überflieger-Firmen und 
hoffen, dicke Gewinne einzufahren. Das geht manchmal 
gut, manchmal nicht oder besser meistens schief. Auf 
jeden Fall ist es wenigstens richtig aufregend.

Wer in ETFs investiert, denkt jedoch anders. Anlegende 
wissen um die Gefahren von Tipps, sie wissen, dass 
Anlagen in Einzelwerte gründliche Analysen erfordern, 
die sie nicht leisten können. Deshalb setzen sie auf brei-
te Indizes, die Märkte abbilden und bleiben möglichst 
langfristig dabei. Die Erfahrung lehrt, dass sie über alle 
Schwankungen hinweg mit so breit diversifizierten Aktien 
ordentlich Gewinne erzielen sollten.

Zugegeben, das kann ein bisschen langweilig sein, wenn 
sonst jeden Tag neue fantastische Gewinnchancen propa-
giert werden. Doch diese Vorgehensweise hat sich für den 
Vermögensaufbau mit Aktien und Anleihen bewährt. 

Dr. Bernhard Jünemann 
Finanzjournalist

Kolumne

Spekulieren mit Themen

Wer ein bisschen mehr Pep im Depot haben möchte, 
muss sich nicht unbedingt mit Einzelaktien befassen. 
Ihnen bieten sich Themen-ETFs an, die Branchentrends 
mit immer noch ordentlicher Diversifikation verbinden 
und den Umgang mit Gewinnen und Verlusten besser 
als mit Einzelaktien managen lassen.

An Anlagethemen mangelt es ETF-Investorinnen und 
-Investoren nicht: Von den insgesamt 2.465 an der  
Deutschen Börse gehandelten ETFs ordnet die Börse rund 
230 Fonds 33 Branchen zu. Neben internationalen 
Trendthemen wie „Artificial Intelligence + Quantum 
Computing“ oder „Automation + Robotics“ finden  
sich dabei auch Segmente wie Luft- und Raumfahrt,  
Verteidigung oder Wasser.

Die Auswahl unterscheidet sich je nach Branchendefini-
tion erheblich: In einigen Kategorien steht nur ein ETF 
zur Verfügung, im Durchschnitt können Anlegende 
jedoch zwischen sieben Produkten wählen. Besonders 
breit ist das Angebot im Bereich Alternative Energie, 
der mit 24 ETFs die größte Auswahl bietet.

Zunächst müssen sich Anlegende über das Thema und 
die Branche klar werden. Zurzeit ist Künstliche Intelli-
genz in aller Munde, und wer vor einem Jahr darauf 
gesetzt hat, kann sich über ordentliche Gewinne freu-
en. Ob die Begeisterung überzogen ist und es zu hefti-
gen Rückschlägen kommen könnte, wird am Markt 
derzeit konträr diskutiert. 
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Ein wichtiges Kriterium ist, sofern die Daten vorliegen, 
ob die Unternehmen im Index auch Gewinne erzielen 
oder ob die Kurse vor allem durch die Hoffnung auf 
große Gewinne in der Zukunft getrieben werden. Solan-
ge Gewinne nur Hoffnung sind, sollten Anlegende 
zurückhaltend agieren und die Positionen kleiner halten.

Viel Bewegung gibt es auch bei den angeblich soliden 
Themen wie zum Beispiel Alternative Energie, ein 
Thema, das seit rund zehn Jahren als ETF auf dem 
Markt ist. Zu Beginn gab es eine Euphorie. Die Kurse 
wurden stark nach oben getrieben. Wer damals ein-
stieg, musste jedoch mit der Phase der Ernüchterung 
auch fallende Kurse von bis zu 50 Prozent hinnehmen. 
Zwischenzeitlich haben sich die Kurse wieder deutlich 
erhöht, aber noch nicht wieder das Spitzenniveau 
erreicht, so dass für den Einstieg am Gipfel noch Ver-
luste bleiben. Wer seit 2016 geduldig zehn Jahre dabei 
blieb, wurde bis heute mit einem Kursgewinn von  
92 Prozent belohnt. Das kann sich sehen lassen.

Von Zeit zu Zeit sollte man über- 
prüfen, ob der ursprüngliche Trend 
über heftige Rückschläge hinweg 
noch intakt ist.

Auch bei einem Themen-ETF lohnt sich also Geduld, 
sofern dahinter ein langfristiger Trend wirksam ist. Bei 
einem späteren Einstieg muss auf das Momentum des 
Marktes geachtet werden. Oft ist antizyklisches Kaufen 
nach kräftigen Rückschlägen lohnend. Von Zeit zu Zeit 
sollte man überprüfen, ob der ursprüngliche Trend über 
heftige Rückschläge hinweg noch intakt ist.

Langfristig ist für den Vermögensaufbau jedoch immer 
die Gestaltung des gesamten Portfolios entscheidend. So 
reizvoll Themen sein können, der Anteil eines entspre-
chenden Fonds sollte fünf Prozent nicht überschreiten.
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Quelle: Morningstar 
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Europäischer ETP-Markt

Auch im Juli dominierte Vorsicht an den Märkten. Gewinn-
mitnahmen nach dem guten ersten Halbjahr nahmen zu. 
Der Iran-Krieg eskalierte erneut mit gegenseitigen Bomben-
angriffen. Die Ölpreise stiegen auf über 100 Dollar pro Fass. 

So erwischte es die meisten Märkte mit deutlichen Verlus-
ten. Auch der Nikkei, der im Juli noch mit dicken Gewin-
nen geglänzt hatte, drehte ins Minus und führte die Verlie-
rer mit minus 8,1 Prozent an. Hier machten sich die 
zunehmenden Sorgen über die Schwäche des Yen bemerk-
bar. Der Shanghai Composite sackte um 6,4 Prozent ab. 
Die Emerging Markets verloren 3,3 Prozent. Die Schwäche 
der Tech-Werte dauerte an. Der Nasdaq Composite verlor 
3,2 Prozent. Der breite S&P 500 dagegen verharrte wenig 
verändert bei minus 0,1 Prozent.

Europa setzte sich leicht positiv ab. Der DAX schaffte sogar 
ein Plus von 2,5 Prozent, markierte neue Rekorde und 
nahm die Marke von 26.000 Punkten ins Visier. Das ist 
erstaunlich, weil der DAX die weltweit wirksamen Belas-
tungsfaktoren ebenso zu verkraften hatte wie die anderen 
Indizes, besonders stark in der Autoindustrie. Aber Über-
flieger wie Siemens Energy, die dividendenstarke Allianz 
oder auch Bayer ohne Glyphosat-Belastung setzten diesmal 
positive Impulse. Das half auch dem EURO STOXX 50, der 
um 0,5 Prozent zulegen konnte. 

Bei den Rohstoffen sah es meist mau aus. Der S&P Global 
Base Metals verlor 5,2 Prozent. Das Krisenmetall Gold sta-
bilisierte sich mit einem Plus von 1,0 Prozent. Und der 
Ölpreis war, wie schon angedeutet, der absolute Gewin-
ner. Kriegsbedingt legte er um 23,6 Prozent zu. Der 
US-Dollar neigte wieder gegenüber dem Euro zur Schwä-
che und verlor 0,9 Prozent.

Zahlen und Fakten

3,221 Das Volumen der AuM verrin-
gerte sich leicht um 0,3 Pro-
zent auf 3,221 Billionen Euro.

Die Zahl der gehandelten  
Produkte ging um 0,2 Prozent 
zurück, auf 3.697.3.697

ETF-Monitor

Europa hielt gegen den Abwärtstrend
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Zahlen und Fakten
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Die Aktien profitierten  
mit Zuflüssen von  
34,2 Milliarden Euro. 

Für die Anleihen gab es  
8,9 Milliarden Euro.

Für die Rohstoffe blieben  
2,2 Milliarden Euro mehr. 

Der Geldmarkt zog  
1,8 Milliarden Euro frische  
Mittel an.

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

Quelle: Morningstar 
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In den in Europa gehandelten ETPs, Fonds und Notes, spie-
gelte sich vor allem die teure Energie wider. Entsprechende 
Produkte konnten bis zu 30 Prozent zulegen. Erstaunlich 
waren auch China-Fonds, die offenbar antizyklisch gesucht 
waren, während der Shanghai Composite kräftig verlor. 
Hier gab es Gewinne bis zwölf Prozent. Zehn Prozent Auf-
schlag gab es für Indonesien-Fonds.

Bei den Verlierern fielen vor allem Korea-ETFs auf, die zuvor 
exorbitant gestiegen waren. Minus 15 Prozent war die 
Reaktion. Auch spezialisierte Tech-Fonds litten kräftig. Für 
Themen wie Halbleiter, Quantum Computing oder Block-
chain ging es ebenfalls um die 15 Prozent nach unten.

So machten die Assets unter Management (AuM) der in 
Europa gehandelten ETPs Pause bei den Rekorden.  
Das Volumen verringerte sich leicht um 0,3 Prozent auf 
3,221 Billionen Euro. Auch die Zahl der Produkte ging 
etwas zurück, auf 3.697, 0,2 Prozent weniger als im Juni.

Anlageklassen

Die Volumina der einzelnen Anlageklassen veränderten 
sich kaum. Die Aktien verloren 0,6 Prozent auf 2,410 Billi-
onen Euro. Die Anleihen legten um 0,3 Prozent zu und 
erreichten 547,7 Milliarden Euro. Dank der Ölpreise profi-
tierten die Rohstoffe mit 1,5 Prozent auf 189,4 Milliarden 
Euro. Der Geldmarkt als beliebte Parkposition bekam 
einen Schub von 4,2 Prozent auf 46,7 Milliarden Euro.
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Netto-Mittel: Ab- und Zuflüsse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Juli 2026)

Zuflüsse
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Quelle: Morningstar 
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Nettomittelabflüsse

Verlierer waren Euro-Staatsanleihen mit 1,4 Milliarden Euro 
an Abflüssen. Aus globalen Anleihen, besichert mit US-Dol-
lar, flossen 440,3 Millionen Euro ab. Japanische Stan-
dardaktien mussten auf 347,8 Millionen Euro verzichten. 
Für globale Unternehmensanleihen, wieder US-Dollar abge-
sichert, waren es 347,1 Millionen Euro. Fonds mit China- 
A-Aktien, also Titeln, die in Renminbi an den Börsen in 
Shanghai und Shenzhen gehandelt werden, verloren Flows 
von 286,4 Millionen Euro.

Nettomittelzuflüsse

Heruntergebrochen auf einzelne Anlagekategorien 
führten globale Standardaktien mit 7,3 Milliarden Euro 
die Gewinnerliste an. 2,5 Milliarden Euro waren es für 
globale Schwellenländer-Aktien. Für europäische Stan-
dardaktien gab es 1,9 Milliarden Euro. Aktien außer-
halb der großen Indizes profitierten mit 1,8 Milliarden 
Euro. Angesichts der gestiegenen Zinsen waren Euro-
High-Yield-Anleihen mit 1,3 Milliarden Euro Mittelzu-
flüssen gefragt.

Marktkommentar:  
Skepsis weiterhin groß 
 
Der August begann mit neuen Rekorden des 
DAX, der sich über der Marke von 26.000 Punk-
ten etablieren konnte. Ihm und auch den ande-
ren internationalen Indizes halfen Äußerungen 
von Präsident Donald Trump, dass man die 
Kampfhandlungen einstellen und mit dem Iran 
verhandeln werde. In der Tat mehrten sich  

Hinweise, dass die Straße von Hormus wieder 
befahrbar sein könnte. Der Ölpreis sank wieder. 
Doch die Skepsis war weiterhin groß, ob es wirk-
lich zu einem Ende des Iran-Krieges kommen 
werde. So war die positive Reaktion der Aktien-
märkte ein guter Beginn im August – mehr nicht. 
Abgerechnet wird erst am Monatsende. 



Makro Research

Nachrichtenflut statt Sommerloch

Dr. Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank
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Während in den europäischen Flüssen Ebbe herrscht, 
schwappt eine ungebremste Nachrichtenflut über 
Unternehmen und Kapitalmärkte hinweg. Von Som-
merloch kann keine Rede sein. So ist der Deutsche 
Aktienindex Anfang August erstmals auf über 26.000 
Punkte gestiegen. Ein Grund dafür dürfte die Entwick-
lung im Nahen Osten gewesen sein. Nach der Freude 
über das Interimsabkommen zwischen den USA und 
dem Iran im Juni und der Ernüchterung bezüglich der 
erneuten militärischen Eskalation im Juli hat die Ankün-
digung erneuter Verhandlungen den Rohölpreis sinken 
und die Freude an den Aktienmärkten steigen lassen. 
Eine rasche, umfassende politische Lösung bleibt aller-
dings unwahrscheinlich. Daher werden auch die Ener-
gietransporte aus dem Nahen Osten über die Straße 
von Hormus wohl noch für längere Zeit nicht ungestört 
funktionieren. Offenkundig wird schon intensiv daran 
gearbeitet, die Energieversorgung über alternative 

Transportwege grundsätzlich unabhängiger von der Stra-
ße von Hormus zu machen. Dies geht zwar nicht von 
heute auf morgen, schafft aber bessere Perspektiven für 
die Weltwirtschaft. Sie dürfte weiter mit rund 3 % wach-
sen, was einerseits bemerkenswert und andererseits 
unterstützend für die Aktienmärkte ist.

Sowohl die US-Notenbank Fed als auch die Europäische 
Zentralbank (EZB) haben auf ihren jüngsten Sitzungen die 
Leitzinsen unverändert gelassen. Angesichts der mit Blick 
auf die Inflationsziele der Notenbanken zu hohen Inflati-
onsraten bleiben Leitzinserhöhungen jedoch weiterhin 
möglich bzw. sogar wahrscheinlich. Die Renditen von 
Staatsanleihen sind angestiegen. An den Aktienmärkten 
gab es vermehrt Diskussionen rund um KI- und Halbleiter-
unternehmen bezüglich der zunehmenden Konkurrenz 
vor allem aus China. Zudem stehen Risiken wegen der 
„Kreislaufgeschäfte“ bei Chipherstellern und ihren 
Abnehmern, den sogenannten Hyperscalern, im Fokus 
sowie die zunehmende Fremdfinanzierung von hohen 
Investitionen für den Ausbau der KI-Infrastruktur über 
Anleihen. Auch Sorgen um die Bewertungen bei Halblei-
terunternehmen spielen am Aktienmarkt eine nennens-
werte Rolle. In einzelnen Subsegmenten dürften die aktu-
ell hohen Erwartungen sukzessive bereinigt werden. Doch 
die breiten Börsenindizes sind von der stabilen Weltwirt-
schaft und dem dynamischen Gewinnwachstum der 
Unternehmen gut unterfüttert.  



Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Konjunktur Industrieländer  
 
Deutschland

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt nahm im zweiten 
Quartal im Einklang mit den Konjunkturindikatoren zu, 
aber schneller als in den letzten Prognosen unterstellt. 
Dies und eine massive Aufwärtskorrektur des Wachstums 
in den letzten vier Quartalen führt zu einer kräftigen Auf-
wärtsrevision unserer Konjunkturprognose für 2026. Die 
Prognose für das zweite Halbjahr haben wir aufgrund der 
anhaltenden Unsicherheit durch den Krieg im Nahen 
Osten und wegen der Niedrigwasserfolgen leicht zurück-
genommen. Weitere Risiken für das Winterhalbjahr ange-
sichts der geringen Füllstände der Gasspeicher sind bis-
lang in unserer Prognose nicht berücksichtigt.      

Prognoserevision: Konjunkturprognose: Aufwärtsrevisi-
on für 2026 und Abwärtsrevision für 2027. Inflation: Auf-
wärtsrevision für 2026 und 2027. 

Euroland

Die europäische Wirtschaft ist im 2. Quartal nach der vor-
herigen Stagnation auf den Wachstumspfad zurückge-
kehrt. Laut der vorläufigen Schnellschätzung von Eurostat 
ist das Bruttoinlandsprodukt in Euroland im 2. Quartal um 
0,4 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq) gewachsen. Das 
Halbjahresergebnis ist zwar nicht frei von Belastungen 
durch den Nahost-Konflikt geblieben. Insbesondere die 
erhöhte Inflation macht den privaten Haushalten zu schaf-
fen. Aber tiefe Bremsspuren in der europäischen Konjunk-
tur hat der Konflikt im Nahen Osten bislang nicht hinterlas-
sen. Dies gilt auch für den europäischen Arbeitsmarkt. Die 
Arbeitslosenquote in Euroland von 6,3 % im Juni liegt nur 
knapp über dem Allzeittief von 6,2 %.

Prognoserevision: Aufwärtsrevision der BIP- und Inflati-
onsprognose. 

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im 2. Quartal um 1,5 % 
gegenüber dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr hoch-
gerechnet, und damit etwas schwächer als zuletzt erwartet 
angestiegen. Gleichwohl war die Zusammensetzung der 
Wachstumstreiber überraschend positiv. Insbesondere die 
Ausrüstungsinvestitionen stiegen erneut kräftig gegenüber 
dem Vorquartal. Während zuvor die KI-nahen Bereiche für 
die hohe Dynamik gesorgt hatten, waren es nun die Berei-
che, die nicht hierzu zählen. Auch die Konsumaktivität der 
privaten Haushalte überraschte auf der oberen Seite. Der 
energiepreisbedingte Kaufkraftverlust sorgte nicht für eine 
erkennbare Abschwächung. Die Preisdaten für Juni über-
raschten auf der unteren Seite. Allerdings haben wir Auf-
wärtskorrekturen bei unserer Energiepreisprognose vorge-
nommen.

Prognoserevision: BIP-Prognose: Abwärtsrevision 2026, 
Aufwärtsrevision 2027; Inflationsprognose: Aufwärtsrevisi-
on 2026, Abwärtsrevision 2027. 



Quelle: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank
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Märkte Industrieländer

Europäische Zentralbank  /  Geldmarkt

Die EZB hat die Leitzinsen bei ihrer Ratssitzung am 23. Juli 
erwartungsgemäß unverändert gelassen, begründete dies 
jedoch in erster Linie damit, dass sie im September über 
eine bessere Datengrundlage verfügen wird. Insofern ist 
ein erneuter Zinsschritt bei der nächsten Sitzung als sehr 
wahrscheinlich anzusehen. Über den anschließenden Kurs 
scheinen im EZB-Rat jedoch unterschiedliche Vorstellun-
gen zu herrschen. Einerseits sprechen die erhöhten Inflati-
onsraten und die zuletzt stabile realwirtschaftliche Ent-
wicklung dafür, die Straffung der Geldpolitik noch etwas 
fortzusetzen. Andererseits wird die Inflation infolge von 
Basiseffekten im kommenden Jahr deutlich zurückgehen 
und könnte phasenweise die Zielmarke von 2 % unter-
schreiten. Daher ist das Zeitfenster, in dem zusätzliche 
Leitzinserhöhungen Sinn machen würden, eher begrenzt. 
Vor dem Hintergrund der erhöhten Unsicherheit halten 
wir es für naheliegend, dass die EZB den Einlagensatz ab 
September für längere Zeit auf dem Niveau von 2,50 % 
belässt, um das Abebben des Energiepreisschocks abzu-
warten.

Rentenmarkt Euroland

Nachdem sich das Rahmenabkommen zwischen den 
USA und dem Iran als brüchig erwiesen hatte, ist der 
Ölpreis zwar nicht auf das gleiche Niveau wie im Früh-
jahr geklettert. Dennoch haben die Marktteilnehmer ihre 
Leitzinserwartungen wieder nach oben korrigiert. Der 
resultierende Renditeanstieg erstreckte sich ungewöhn-
lich stark bis in die längeren Laufzeitbereiche, was wir 
weniger auf die langfristigen Inflationserwartungen als 
vielmehr auf die große Unsicherheit über die zukünftige 
Geldpolitik zurückführen. Allerdings sollte die dadurch 
hervorgerufene Steilheit der Bundkurve abnehmen, 
sobald die Marktteilnehmer überzeugt sind, dass die 
Leitzinsen ihren Hochpunkt erreicht haben. Nach einem 
letzten Zinsschritt der EZB im September erwarten wir 
daher leicht sinkende Renditen auch in den längeren 
Laufzeitbereichen.

Prognoserevision: Etwas höhere Renditeverläufe.



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

Der Zinsentscheid der US-Notenbank Ende Juli dämpfte 
die Zinserhöhungserwartungen an die Fed an den Märk-
ten. Infolgedessen gab der US-Dollar nach. Der 
EUR-USD-Wechselkurs stieg über 1,15 USD je EUR, nach-
dem er sich im Juni überwiegend bei 1,14 bewegt hatte. 
Insgesamt bestätigten die jüngsten Makro-Daten und  
Zinsentscheide unseren Zinsausblick für die USA und 
Euroland: Während wir in den USA aufgrund schwächerer 
Inflations- und Arbeitsmarktdaten weiterhin keine Zinser-
höhungen der (noch restriktiven) Fed erwarten, rechnen 
wir für die (noch neutral wirkende) EZB im September mit 
einer letzten Leitzinserhöhung. Dies zusammen mit der 
Meldung, dass Euroland im zweiten Quartal trotz der 
Belastungen durch den Nahost-Konflikt recht solide 
gewachsen war, stützte den Euro.  

Aktienmarkt Deutschland

Nach längerer Seitwärtsbewegung hat der DAX jüngst 
gleich mehrfach neue Rekordstände erreicht. Treiber die-
ser Entwicklung waren vor allem Aktien, die bislang im 
Lauf des Jahres 2026 deutlich verloren hatten. Weder bei 
der absoluten Gewinnentwicklung noch bei den Gewinn-
überraschungen kann der DAX mit den großen Aktienin-
dizes für Europa oder die USA mithalten. Es mangelt zum 
einen an Unterstützung der Sektoren Energie (nicht vor-
handen) und Finanzen (einige Unternehmen schwächeln). 
Zudem belastet der Autosektor, und der positive Beitrag 
vom Tech-Sektor fehlt im Vergleich zu den USA. Der Nah-
ost-Krieg hat an Einfluss auf die Kurse verloren. Eine 
erneute, länger anhaltende Eskalation würde aber sicher-
lich belasten, wie auch eine glaubwürdige Einigung die 
Kurse treiben könnte. Kurzfristig würde uns ein Seitwärts-
trend unter moderaten Schwankungen nicht überraschen. 
Nebenwerte bleiben interessant.  

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Nach der sehr starken Neuemissionstätigkeit im Juni 
wurden die Aktivitäten im Hochsommer erwartungsge-
mäß deutlich heruntergefahren. Im Vergleich zu vorheri-
gen Jahren kamen aber dennoch einige Bonds mehr auf 
unseren Markt. Dies wurde hauptsächlich von US-Ban-
ken und -Corporates getrieben, die über sogenannte 
Reverse Yankees günstige Finanzierungsbedingungen im 
Euro nutzen. Alle neuen Anleihen sind sehr gut aufge-
nommen worden und blieben auch im Sekundärmarkt 
gesucht. Die bisher überwiegend guten bis sehr guten 
Quartalsberichte europäischer und vor allem US-ameri-
kanischer Unternehmen stützen die Kaufbereitschaft 
ebenso wie das allgemein gestiegene Renditeniveau. Die 
zwischenzeitliche Verunsicherung durch aufflammende 
Angriffe im Nahostkrieg hat die Risikospreads von Unter-
nehmensanleihen kaum negativ beeinflusst.



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

Märkte

Die Gespräche zwischen den USA und Iran sind vorerst 
gescheitert, was zunächst wieder für höhere Ölpreise 
gesorgt hatte. Schnell hat sich jedoch die Erwartung einer 
erneuten Annäherung der Konfliktparteien durchgesetzt. 
Zwar dürfte die Geduld der Investoren auf die Probe 
gestellt werden, doch auf Sicht einiger Monate erscheint 
eine Entspannung bei den Energiepreisen das wahrschein-
lichste Szenario. Die Anleihemärkte haben sich zuletzt 
allerdings vom Energiemarkt entkoppelt und sich stärker 
auf den Ausblick für die US-Geldpolitik konzentriert. Dass 
der neue Fed-Gouverneur Kevin Warsh in seinen Ausfüh-
rungen sehr unbestimmt geblieben ist, hat bei Investoren 
für Verstimmung gesorgt und zu Renditeanstiegen 
geführt, wovon auch Schwellenländeranleihen belastet 
wurden. Am Aktienmarkt hat die Euphorie um die großen 
Halbleiterproduzenten einen Dämpfer erhalten, nachdem 
Meldungen über verstärkte Konkurrenz aus China die 
Runde machten. Hier dürfte die Volatilität nicht nur 
wegen der Nachrichtenlage hoch bleiben, sondern auch 
wegen der hohen Bedeutung gehebelter Finanzmarktpro-
dukte, insbesondere in Südkorea.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien überarbeitet. Die Eintritts-
wahrscheinlichkeiten 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 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 Regi-
on 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 massiver 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.


