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Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

der Angriff der USA und Israels auf den Iran und seine schwer abschatzbaren Aus-
wirkungen auf die Weltwirtschaft dominieren das Geschehen an den Finanzmarkten.
Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater hélt in seinem Makro Research die Dauer und
geographische Ausdehnung des Krieges fir die dafur maBgeblichen Faktoren. Als
wahrscheinlichstes Szenario sieht er ein Fortdauern der Angriffe fiir wenige Tage
oder Wochen an, in denen die militarischen Fahigkeiten Irans massiv geschwacht
werden. In der Folge rechnet er mit einer Normalisierung des Schiffsverkehrs durch
die StraBe von Hormus und einer Abnahme der Belastungen fiir die Weltwirtschaft.

Dr. Bernhard Jinemann beschéftigt sich in seiner Kolumne mit der Frage, ob es
opportun fur Anlegerinnen und Anleger sein kann, der alten und etwas martialisch
klingenden Borsenweisheit zu folgen und zu , kaufen, wenn die Kanonen donnern”.
Dazu vergleicht er den dritten Golfkrieg mit dem ersten und zweiten und den jewei-
ligen sie begleitenden Marktdynamiken.

Der Zusammenhang zwischen den Patenten von Unternehmen und ihrem Borsen-
wert steht im Zentrum unseres Interviews mit Kai Gramke, Geschaftsfiihrer von
EconSight, eines Beratungsunternehmens fir Patentanalyse. Denn neben den klassi-
schen Bewertungsdimensionen wie z. B. Umsatz oder Gewinn erlauben deren
Patente einen Blick in aktuelle und zuklnftige Marktchancen von Unternehmen in
ihren jeweiligen Branchen bzw. Technologiesektoren. Die Expertise der Schweizer
Patentspezialisten ist auch eingeflossen in die Konzeption des neuen Deka STOXX
Future Water ESG UCITS ETF, der Patentinhaber rund um die zukunftstrachtige Res-
source Wasser investierbar macht.

Ihr Thomas Pohlmann
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Interview

,Patente zeigen Innovationsstarke”

Das Beratungsunternehmen EconSight in Basel analysiert Patente von Unternehmen.
Geschaftsfiihrer Kai Gramke erldautert, wie man vorgeht und so die Grundlage fir

zukunftsgerichtete Aktienindizes schafft.

Was genau ist ein Patent? Was bietet es einem
Unternehmen?

Erst einmal ist ein Patent ein Verbotsrecht. Es erlaubt
dem Patentinhaber einer Technologie, diese exklusiv zu
nutzen. Das verschafft ihm gegenuber der Konkurrenz
einen Wettbewerbsvorteil. Es erhdht die Markteintritts-
kriterien und erlaubt ihm, héhere Preise zu verlangen.
So kann er im Idealfall mehr Geld in Forschung und Ent-
wicklung stecken und neue Innovationen bieten. Man
kann auch von einem temporaren Monopol sprechen.

Wie lange dauert dieser Patentschutz?

Das ist ziemlich einheitlich. In der Regel sind es 20 Jahre.

Im Bereich Pharma und Biotech, wo es sehr lange Zulas-
sungsverfahren gibt, kann der Patentinhaber eine Ver-
ldngerung von maximal funf Jahren erhalten.

Um beurteilen zu kdnnen, was so ein Patent wert
ist, miissen Sie die Technologie verstehen. Ist das
dem Patenttext zu entnehmen?

Das ist in der Tat nicht so einfach und von Laien kaum
einzuschatzen. Ein Grund dafur ist, dass die Texte von
Experten flr Experten geschrieben sind und moglichst
wenig Uber die Technologie verraten, damit die Wettbe-
werber keine zusatzliche Information bekommen. Die
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Starke unseres Beratungsunternehmens ist, dass etwa die
Halfte unserer Mitarbeiter vom Schweizerischen Paten-
tamt kommt. Die kennen sich mit solch kryptischen Texten
bestens aus. Wir priifen als erstes, welcher Technologie
ein Patent zuzuordnen ist. Zweitens wie relevant es im
Hinblick auf Entwicklungschancen ist. Wir haben dazu ein
eigenes Bewertungssystem geschaffen. Dazu fuhren wir
eine Big-Data-Analyse durch, erfassen, wie die besagten
Technologien in der Wissenschaft zitiert werden und ana-
lysieren, wie die Landerabdeckung ist. Denn wenn die
Patente in mehreren Regionen beantragt werden, den
USA, China und Europa, erhéht das die Relevanz.

Reicht das, um die Zukunftsfahigkeit eines Unter-
nehmens zu beurteilen? Miissen Sie nicht auch
immer auf die Markte schauen, um festzustellen,
ob und wie Patente wirtschaftlich nutzbar sind?

Das tun wir auch. Wir identifizieren aussichtsreiche
Zukunftstechnologien, denen wir die Patente zuordnen.
Da trennt sich die Spreu vom Weizen. Es geht auch nicht
nur um ein Patent eines Unternehmens, sondern um
Patentportfolios, mit denen ganze Technologiebereiche
abgedeckt werden kénnen. Auch ein kleines Start-up
kann sich so ein Portfolio aufgebaut haben. Die sind
dann relevant. Die konnen Partnerschaften eingehen,
um die Markte zu erobern, auch wenn lhnen zunéachst
die finanziellen Mittel dazu fehlen.
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Wie wichtig sind dabei unterschiedliche Branchen?
Da ist doch Biotechnologie was anderes als zum
Beispiel Wasseraufbereitung?

Naturlich gibt es branchenspezifische Besonderheiten.
Aber wir sprechen lieber von Technologien, denn die
kénnen gleichzeitig in ganz unterschiedlichen Branchen
wichtig sein. Denken Sie nur an die Digitalisierung. Da
geht es in der Wasseraufbereitung nicht nur um Filter-
technik, sondern darum wie man mit Digitalisierung Effi-
zienzsteigerungen umsetzen und Kosten reduzieren
kann.

Wie hilfreich sind Patente, um die Aussichten einer
Aktie einzuschatzen? Da kommt doch noch mehr
zusammen.

Ublicherweise wird eine Aktie nach klassischen Kriterien
wie Umsatz, Gewinn, Produktion und Mitarbeiter bewer-
tet. Das reicht nicht. Auch die Innovationskraft ist sehr
wichtig. Dazu ist die Qualitat eines Patentportfolios ein
sehr guter Indikator. Ein Aktienunternehmen, das es
schafft, immer wieder aussichtsreiche Patente anzumel-
den, wird in Zukunft erfolgreich sein. Patente sollten also
immer in die Analyse einflieBen.

Kann man mit Patentportfolios auch Aktienmarkte
insgesamt beurteilen? Dann miisste zum Beispiel
Chinas Borse besser als alle anderen sein, weil dort
unheimlich viele Patente angemeldet werden?

Grundsatzlich besteht zwischen Patenten und Innovati-
onskraft ein Zusammenhang. Doch muss man in einzel-
nen Landern genau hinschauen. Generell wird in Asien
sehr viel patentiert. Das meiste sind aber sogenannte
inkrementelle Patente, also kleine Verbesserungen, die
aber keine wirkliche neue Technologie betreffen. Des-
halb beurteilen wir auch immer die Qualitat der Patente,
wie eingangs gesagt. Wir achten auf sogenannte Welt-
klassepatente, die wirklich bahnbrechend sind. Das sind
vielleicht nur zehn Prozent von zweieinhalb Millionen
Anmeldungen in jedem Jahr.

Wer kdmpft gegen wen mit Weltklasse-Patenten?

Das Rennen wird zwischen den USA, China und Europa
entschieden. Aber wir missen auch sehen, dass sich
gleichzeitig die klassischen Wettbewerbsbeziehungen
innerhalb der Branchen und zwischen den Branchen
andern. Apple, Google oder Intel sind keine Automobil-
hersteller, aber sie suchen nach mehr Anwendungen fur
ihre Produkte und dringen in solche Markte ein. Wir kén-
nen das an den Patenten schon sehr friih sehen. In der
Wasserbranche ist das noch nicht so ausgepragt, aber
auch das andert sich mit fortschreitender Digitalisierung.

Patente sind Verbotsrechte, aber die werden nicht
immer einfach akzeptiert, und es wird darum juris-
tisch gestritten. Welche Gefahren lauern da fiir
Aktien?
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Hier geht es um viel Geld und oft um alles. Patentstrei-
tigkeiten kénnen Milliarden kosten. Im schlimmsten Fall
drohen Produktionsstopps und Verkaufsverbote. Ein
Brennpunkt ist der Mobilfunk. Dort spielen sogenannte
Standard Essential Patents eine Schltsselrolle — also
Patente, ohne die technische Standards gar nicht einge-
halten werden kdonnen. Wer sie besitzt, muss Lizenzen
vergeben. Doch Uber die Hohe der Gebulhren entbrennt
regelmaBig Streit. Brisant wird das Thema, weil heute
nahezu jedes Gerat vom Smartphone bis zum Auto ver-
netzt ist. Patentkonflikte im Mobilfunk strahlen deshalb
auf ganze Industrien aus. Diese Risiken muss man bei
der Beurteilung von Aktien im Blick haben.

,Ist Wasser ein Zukunftsthema?
Das haben wir klar bejaht.”

Kai Gramke
Geschaftsfuhrer EconSight

Zum Schluss noch ein Blick auf den STOXX Future
Water-Index, den auch die Deka als ETF anbietet.
Sie haben dazu beraten. Wie war lhr Input?

Die Frage am Anfang war: Ist Wasser ein Zukunftsthe-
ma? Das haben wir klar bejaht. Dann mussten wir den
Markt definieren. Was gehort zu Wasser? Wasseraufbe-
reitung, Abwasserbehandlung, Trinkwasser, Wasser-
entsalzung und Bewasserungssysteme als Infrastruktur.
Daraus haben wir sechs Teiltechnologien gebildet und
dann alle Patente dazu identifiziert. Daraus haben wir
die Weltklassepatente gefiltert. Die gab es nicht nur bei
den klassischen Wasserunternehmen, sondern breiter
aufgestellten Firmen. Mithin musste bei denen geklart
werden, wie hoch der Wasseranteil bei ihren Patenten
ist. Mit diesen Daten konnte dann STOXX einen zu-
kunftsgerichteten Index kreieren. Ich bin Uberzeugt, dass
wir mit der Patentanalyse eine gute Grundlage geliefert
haben, die sich langfristig positiv in den Aktienkursen
niederschlagen sollte.
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Kolumne

Kaufen, wenn die Kanonen donnern?

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Immer wenn es Kriege und Reaktionen der Borsen gibt,
kommt dieser Satz von Carl Meyer von Rothschild von
Anfang des 19. Jahrhunderts ins Spiel: ,, Kaufen, wenn
die Kanonen donnern. Verkaufen, wenn die Violinen
spielen.” Die einen interpretieren diese Borsenweisheit
als allgemeiner Ausdruck fur antizyklisches Investieren,
die anderen jedoch verstehen sie als Aufforderung, gera-
de in hochster Unsicherheit zu investieren. Doch ob das
wirklich so funktioniert, ist nie sicher. Dazu bedarf es
einer genauen Analyse der Umstande. SchlieBlich sind
die Kriege, die Rothschild zu seiner AuBerung veranlasst
hat, mit den Kriegen von heute, kaum gleichzusetzen.

Unternehmen wir den Versuch. Dem nunmehr dritten
Golfkrieg sind zwei Golfkriege mit amerikanischer
Beteiligung vorausgegangen: 1990/91 und 2003. Am

2. August 1990 Uberrannten irakische Truppen das Militar
Kuwaits und annektierten das Emirat. Eine internationa-
le Krise brach aus. Die Borsen reagierten mit deutlich
fallenden Kursen, im Durchschnitt mit zwanzig Prozent
und mehr. Die Amerikaner unter Prasident George Bush
Senior organisierten eine internationale Koalition zur
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Befreiung des Emirats. Der Aufmarsch war Anfang 1991
abgeschlossen. Ich erinnere mich noch gut an das
Gesprach mit dem Chefanalysten einer groBen deut-
schen Bank in der TELE-BORSE, jetzt stiinde eine richtige
Borsenkrise an, eine Baisse in nie gekanntem AusmaB.

Am 17. Januar begann die Operation ,Desert Storm”
mit massiven Luftangriffen. Die Truppen des Iraks setz-
ten die Olfelder Kuweits in Brand. Doch die alliierten
Truppen rlckten schnell vor, drangten die Iraker zurtck.
Die Borsen zogen so bis Mitte Februar kraftig an. Ende
Februar wurden die Kampfhandlungen fur beendet
erklart. Die Borsenweisheit schien sich voll und ganz
bestatigt zu haben. Aber dabei muss man bedenken,
dass der Krieg nur kurze Zeit dauerte.

Am 20. Mdrz 2003 begann der zweite Golfkrieg, wieder
gegen den Irak. Die USA warfen dem Land vor, Massen-
vernichtungswaffen aufgebaut und das Terrornetzwerk
Al-Qaida unterstitzt zu haben. Im Vorfeld waren die
internationalen Borsen bereits im Baissetrend. Er hatte
schon mit der geplatzten Internetblase im Jahre 2000
begonnen. Dann folgte der Terroranschlag von Al-Qaida
auf das World Trade Center 2001. Bis Anfang 2003
hatte der Dow rund 35 Prozent verloren, der DAX sogar
rund 70 Prozent. Umso starker war dann eine positive
Reaktion der Borsen auf das Ende des zweiten Golf-
krieges. Bis Ende 2003 hatte der DAX schon wieder
fast 40 Prozent gewonnen. Auch hier gilt wieder: Der
bekannte Borsenspruch hat nur funktioniert, weil der
Krieg relativ kurz war und der Irak schnell besiegt wurde.
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Nun hat der dritte Golfkrieg begonnen, diesmal gegen
den Iran, wenn man das kurze Zwischenspiel des
12-Tage-Bombardement 2025 nicht extra zahlt. Im
Unterschied zu den zwei Golfkriegen zuvor, sind die Bor-
sen im Vorfeld nicht gefallen, ja haben vor kurzem noch
neue Rekorde gefeiert. Umso starker konnte jetzt die
Reaktion ausfallen, sollte sich der Krieg immer weiter in
die Lange ziehen. Hinzu kommen durch die Sperrung
der StraBe von Hormuz explodierende Energiepreise, die
schwachelnde Wirtschaften auf der Welt zusatzlich unter
Druck setzen durften.

. Vielleicht gibt es schon einen
Waffenstillstand, wenn Sie diese
Zeilen lesen.”

Vieles ist bisher vollig unklar. Wie lange wird der Krieg
dauern? Ist er ohne Bodentruppen erfolgreich zu been-
den? Wie stark wird die Wirtschaft in Europa und den
USA beeintrachtigt? Vielleicht gibt es schon einen Waf-
fenstillstand, wenn Sie diese Zeilen lesen. Vielleicht geht
der Krieg in den zweiten Monat ohne Aussicht auf ein
schnelles Ende.

Dies macht deutlich: , Kaufen, wenn die Kanonen don-
nern” mag etwas fir kurzfristig, opportunistisch agieren-
de Anlegende sein, die auch schnell wieder reagieren,
wenn es nicht so lduft, wie erwartet. Fur langerfristig
Orientierte kommt es darauf an, sich strategisch immer
so aufzustellen, dass man unerwartete Ruckschldge
wegstecken kann. Dazu kann es aktuell sinnvoll sein,
die einzelnen Positionen im Depot unter die Lupe zu
nehmen und auf UbermaBige Risiken abzuklopfen. Wer
mit ETFs breit diversifiziert, Uber Anlageklassen, Lander,
Regionen und Themen hinweg agiert, sollte gentigend
Puffer haben und auch kritische Situationen wie jetzt
Uberstehen kénnen. Gelassenheit ist Trumpf!
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ETF-Monitor

Auftakt zwischen Mut und Angst

Am letzten Tag des Monats Februar begann der Angriff zahlen und Fakten

auf den Iran. Da dies kein Borsentag war, blieb die
Monatsbilanz davon unberthrt. Aber im Vorfeld gab es

schon beunruhigende Zeichen, die sich allerdings nicht Die AuM erhohten ihr Volu-
auf das Marktgeschehen auswirkten. So tGberwogen 2 9 43 men um 3,7 Prozent auf
1

noch die Pluszeichen. 2,943 Billionen Euro.

Besonders stark legten die japanischen Indizes zu:
10,4 Prozent fur den Nikkei 225. Grund dafur war der

klare Wahlsieg der Ministerprasidentin Takaichi. Mit gro- Die Zahl der gehandelten
Bem Abstand folgten die Emerging Markets, mit einem Produkte erhohte sich leicht
Plus von 5,4 Prozent. Auch Europa war gut im Rennen: 3 43 6 um 0,5 Prozent auf 3.436.
Der STOXX Europe 50 schaffte 4,1 Prozent. Der DAX u

Europadischer ETP-Markt

legte drei Prozent auf die Waage. Amerika jedoch schwa-

3.000 /‘ 3200 chelte. Der S&P 500 verlor 0,9 Prozent, der Nasdaq
2.500 3.000 Composite sogar 3,4 Prozent. Ausloser war die Gefahr
5000 o 2.500 eines neuen Zollkrieges, nachdem der Supreme Court
' f w 5 000 am 20. Februar die Zollpolitik von Prasident Trump weit-
1.500 f 1500 gehend fur ungesetzlich erklart hatte.
1.000
/ 1.000 Bei den Rohstoffen standen die Zeichen weiter auf Boom.
500 500 Der S&P Global Base Metal schoss um 12,1 Prozent hoch.
0 _/———// 0 Der Goldpreis erhohte sich um 7,9 Prozent. Auch der
2000 2026 lange schwache Olpreis zog angesichts des Aufmarschs
in Nahost um 2,5 Prozent an. Der US-Dollar stabilisierte
B Anzahl = Assets under Management sich und verbesserte sich gegeniiber dem Euro leicht um
0,3 Prozent.

Quelle: Morningstar
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Mithin zeigte der europdische Markt fur Exchange
Traded Products (ETPs) mit Notes und Fonds das Bild

des Vormonats. Abgesehen von inversen und gehebelten
Produkten, ragten wiederum Edelmetall-Indizes hervor.
Bis zu 30 Prozent ging es fur Minenwerte aufwarts. Von
den Lander-ETFs legte der koreanische Markt weiter zu,
getrieben vom KI-Superzyklus und Gberdurchschnittlichen
Unternehmensgewinnen, ein Plus von rund 22 Prozent.
Ihm folgten Indizes der asiatisch-pazifischen Region mit
13 Prozent Zuwachs.

Auf der Verliererseite dominierten, wie schon seit Mona-
ten gewohnt, Kryptowahrungen, die bis zu 30 Prozent
verloren. Blockchain-Technologie-Fonds schlossen sich mit
Verlusten von 13 Prozent an. Auch diverse China-Fonds
waren auf der Verliererliste zu finden, deren Verluste mit
minus funf Prozent jedoch noch moderat ausfielen.

Anlageklassen

Beim Nettomittelaufkommen, den Flows, Uberragten
Aktien wieder alles. hnen flossen rund 41 Milliarden
Euro netto frische Gelder zu. Auf die Anleihen entfielen
5,2 Milliarden Euro. Der Geldmarkt erhielt 1,3 Milliarden
Euro. Bei den Rohstoffen wurde angesichts der starken
Preiserhdhungen Kasse gemacht. Sie verloren 1,7 Milliar-
den Euro.

Zahlen und Fakten

2,133

Die Aktien verbesserten ihre
AuM um 4,2 Prozent auf
2,133 Billionen Euro.

517/,

Die Anleihen markierten ein
Plus von zwei Prozent und stie-
gen auf 517,1 Milliarden Euro.

226,38

Es folgten die Rohstoffe mit
3,7 Prozent auf 226,8 Milliar-
den Euro.

38,8

Der Geldmarkt steigerte sich
um 3,6 Prozent auf 38,8 Milli-
arden Euro.

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

Abfliisse

-8.000 -7.000 -6.000 -5.000 -4.000 -3.000 -2.000 -1.000

B Rohstoffe - Edelmetalle
m US Growth Aktien
M USD Anleihen Kurzlaufig

EUR Anleihen Langlaufig
USD High Yield Anleihen

Quelle: Morningstar

Zufliisse

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000

B Global Standardwerte Aktien
m Global Schwellenlander Aktien
B Eurozone Standardwerte Aktien

Europa Standardwerte Aktien
Aktien Industriesektor

Nettomittelabfliisse

Auf der Verliererseite flihrten Edelmetalle die Liste an.
Nach den starken Preisanstiegen wurde Kasse gemacht.
So flossen 3,2 Milliarden Euro ab. An zweiter Stelle verlo-
ren amerikanische Wachstumsaktien Mittel in Hohe von
1,1 Milliarden Euro. AbgestoBen wurden auch kurzlaufen-
de US-Dollar-Anleihen, ein Minus von 667,5 Millionen
Euro. Langlaufende Eurobonds mussten auf 230,7 Millionen
Euro verzichten. SchlieBlich verloren US-Dollar-High-
Yield-Anleihen, volkstiimlich auch Junk Bonds genannt,
229,8 Miilliarden Euro.

Marktkommentar:
Mit Schwankungen rechnen

Der Marz wird nun ganz im Zeichen des Krieges
in Nahost stehen. Heftige Schwankungen sind
zu erwarten, je nach Kriegsdauer und Verlauf.
Worauf mussen sich Anlegerinnen und Anleger
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Nettomittelzufliisse

Heruntergebrochen auf einzelne Anlagekategorien wurde
die Gewinnerseite durch globale Standardaktien angeftihrt.
Sie zogen 7,2 Milliarden Euro frische Gelder an. Ihnen folg-
ten globale Schwellenlander-Aktien mit 6,3 Milliarden Euro.
Standardaktien der Eurozone legten 2,8 Milliarden auf die
Waage. 2,6 Milliarden waren es flr europaische Standard-
werte. Aktien des Industriesektors verbesserten sich um

2,3 Milliarden Euro.

einstellen? Lesen Sie dazu die Kolumne, die die
Erfahrungen mit den Borsen in den ersten zwei
Golfkriegen aufarbeitet.
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Makro Research

Militarische Eskalation im Nahen Osten.

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Die Militdrintervention im Iran steht im Fokus der
Finanzmarkte. Die groBflachigen Luftangriffe der USA
und Israels sorgen fur Unsicherheit und sind in ihren
vollumfanglichen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft
schwer abzuschétzen. MaBgeblich fur die verschiede-
nen Belastungen ist die zeitliche Dauer der Militarinter-
vention und ihre geographische Ausdehnung. In dem
unserer Einschdtzung nach wahrscheinlichsten Szenario
werden die Angriffe noch einige Tage, hochstens weni-
ge Wochen andauern. Es wird dem Iran dabei auch
weiterhin nicht gelingen, Olférder- oder -exportanlagen
in gréBerem Umfang zu zerstoren. Die Schifffahrt durch
die Meerenge ,StraBe von Hormus" durfte sich inner-
halb weniger Wochen normalisieren, weil die USA in
der Lage sind, die vom Iran ausgehende Gefahr fiir den
Schiffsverkehr nachhaltig einzudammen. Zwar sind die
Ziele der USA vage gehalten — insbesondere hinsichtlich
eines Regimewechsels im Iran —, doch werden die
militarischen Kapazitaten des Irans derart massiv ge-
schwacht, dass die Zerstérungen in der Region und
damit die Belastungen fur die Weltwirtschaft und die
Finanzmarkte begrenzt bleiben.
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Die militarische Eskalation im Nahen Osten kam letztlich
nicht tberraschend. Bereits im Vorfeld kam es bei Rohél
und Gold zu Preissteigerungen, die zeigten, dass der Kon-
flikt eingepreist wurde. Trotz weiterhin bestehender Risi-
ken ist davon auszugehen, dass der Weltwirtschaft eine
Schockstarre erspart bleibt und das grundsatzliche Expan-
sionstempo von rund 3 % bleiben wird. Sollte es so kom-
men, kdonnten wir uns in den kommenden Monaten wieder
Themen wie der US-Zollpolitik nach der Entscheidung des
Obersten Gerichtshofs oder der Geldpolitik nach dem
Wechsel auf dem Chefsessel der US-Notenbank Fed wid-

, Die Berichtssaison in den USA
erzahlte unldngst ihre Geschichte
von starken Unternehmens-
gewinnen weiter.”

men. Die Berichtssaison in den USA erzahlte unléngst ihre
Geschichte von starken Unternehmensgewinnen weiter.
Und in Deutschland deutet sich nach einer konjunkturel-
len Bodenbildung eine gesamtwirtschaftliche Belebung im
Jahresverlauf an. Noch steht freilich der Iran-Konflikt im
Fokus und mithin die Frage, wie stark die Belastungen fur
die Weltwirtschaft schlussendlich ausfallen werden.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Es verdichten sich die Hinweise, dass die Konjunktur nach
einem bescheidenen ersten Quartal 2026 etwas Fahrt auf-
nehmen koénnte. Gerade die nach vorne blickenden Erwar-
tungsindikatoren weisen derzeit nach oben. Allerdings
kommt Gegenwind aus den USA: Zum einen sorgt das
Urteil des Obersten Gerichts, das die Liberation-Day-Zolle
flr unrechtmaBig erklarte, fir neue Handelsunsicherheit.
Zum anderen sind die Folgen des Iran-Kriegs noch unklar.
Es wird darauf ankommen, wie lange und wie intensiv die
Kampfhandlungen sich hinziehen. Absehbar ist aber, dass
auch hierdurch die Unsicherheit ansteigen wird. In diesem
Spannungsfeld positiver wie negativer Entwicklungen
haben wir unsere Prognose unverandert gelassen.

Euroland

Die Zeichen der Fruhindikatoren fur die wirtschaftliche Ent-
wicklung sind bislang eindeutig. Im ersten Quartal bleibt die
europaische Wirtschaft auf dem Wachstumspfad. Sie zeigen
aber auch, dass nicht mit einer splrbaren Zunahme der
Wachstumsdynamik zu rechnen ist. Die zwei wichtigsten
Baustellen fir die Wirtschaft im Euroraum werden zwar
kleiner, sie sind aber noch vorhanden. Diese sind regional
betrachtet Deutschland und in der sektoralen Betrachtung
die Industrie. Dartiber hinaus ist die Unsicherheit fur die
Unternehmen durch die Eskalation im Iran-Konflikt ange-
stiegen. Die Inflationsrate lag im Februar mit 1,9 % leicht
unterhalb des EZB-Zielwertes. Dabei handelt es sich aber
nicht um eine breitbasierte Entspannung bei den Verbrau-
cherpreisen. Vielmehr war es ein deutlicher Riickgang bei
den Energiepreisen, der daftr verantwortlich war. Denn
ohne Energie lag die Inflationsrate bei 2,4 % im Februar.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Inflationsprognose

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal lediglich um
1,4 % (qog, ann.) und damit schwécher als erwartet ange-
stiegen. Hauptgrund hierfur war eine Schrumpfung der
staatlichen Aktivitat, die im Zusammenhang mit dem Regie-
rungsstillstand zu Beginn des Quartals gestanden haben
durfte. Bei den Unternehmensinvestitionen gab es in den
Bereichen, die im Zusammenhang mit Kunstlicher Intelligenz
stehen, erneut sehr hohe Zuwachse. Allerdings scheinen
diese vor allem importiert worden zu sein, sodass der Netto-
effekt fur das Wirtschaftswachstum sogar negativ war.
AuBerhalb der KI-nahen Bereiche sanken die Investitionen
gegenlber dem Vorquartal. Die Entscheidung des Obersten
Gerichtshofs, die Liberation-Day-Z6lle fir unrechtmaBig zu
erklaren, hatte keine Folgen fir unseren Prognoseausblick.
Trotz einer Abwartsrevision unseres Inflationsausblicks sind
die Inflationsrisiken weiterhin eher auf der oberen Seite.

Prognoserevision: Abwartsrevision Inflation 2026 und 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
Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Die Inflation hat im Februar wieder zugenommen, insbe-
sondere im fUr den mittelfristigen Trend wichtigen Dienst-
leistungssektor. Dennoch lag die Teuerung in etwa in Ein-
klang mit den makrodkonomischen Projektionen der EZB
vom Dezember. Der Anstieg der Weltmarktpreise von
Erd6l und Erdgas infolge des Konflikts im Nahen Osten
durfte die Inflation kurzfristig wieder Uber die Zielmarke
von 2 % ansteigen lassen. Mittelfristig stehen Aufwartsri-
siken aufgrund von Zweitrundeneffekten und eventuell
gestorten globalen Lieferketten Abwartsrisiken infolge
eines moglicherweise schwacheren Wirtschaftswachstums
gegeniber. Vor diesem Hintergrund durfte die EZB bei
ihrem datenabhangigen Ansatz bleiben und sich explizit
nicht auf einen bestimmten Leitzinspfad festlegen. Kurz
nach dem US-Angriff auf den Iran kommentierten einige
Ratsmitglieder, dass es noch zu frih sei, um die wirt-
schaftlichen Auswirkungen abzuschatzen. Aufgrund der
wahrscheinlich nur temporaren Effekte auf die Inflation
betrachten wir die Hiirden fiir eine Anderung der Leitzin-
sen als weiterhin hoch.

Rentenmarkt Euroland

Die Eskalation des Konflikts im Nahen Osten lastet zwar auf
den Wachstumsaussichten, rief jedoch keine Flucht in Bun-
desanleihen hervor. Stattdessen sind insbesondere die kurz-
fristigen Inflationserwartungen gestiegen, und viele Markt-
teilnehmer halten Leitzinserhéhungen der EZB noch in
diesem Jahr zumindest fur moglich. Unseres Erachtens sollten
sich diese Entwicklungen jedoch nicht allzu weit fortsetzen.
Die Auswirkungen auf die Inflation im Euroraum durften zu
gering und zu temporar bleiben, um die EZB zu einer Straf-
fung der Geldpolitik zu bewegen oder die langfristigen Infla-
tionserwartungen nachhaltig in die Hohe zu treiben. Sobald
sich die Situation auf den Erddl- und Erdgasmarkten zu ent-
spannen beginnt, sollte der immer noch hohe Anlagebedarf
die Renditen von Bundesanleihen wieder sinken lassen.

Devisenmarkt: EUR-USD

Infolge der militarischen Eskalation im Nahen Osten hat
der US-Dollar gegentiber dem Euro aufgewertet. Dabei
fungierte der US-Dollar zum einen in seiner Rolle als
.sicherer Hafen”. Zum anderen reagierte er auf gesun-
kene Zinssenkungserwartungen an die Fed. Zwar sind
die kurzfristigen Inflationserwartungen infolge der
jungsten Energiepreisanstiege in beiden Wahrungsrau-
men recht deutlich angestiegen. Einen gréBeren damp-
fenden Effekt fur die Leitzinserwartungen hatte dies
allerdings in den USA. Wir erwarten, dass der Nah-
ost-Konflikt regional und zeitlich begrenzt und die Ener-
giepreisanstiege tempordr bleiben dirften. Entsprechend
sollte der jungste Dampfer fir den EUR-USD-Wechsel-
kurs mit der Zeit schwinden. Zudem stellen die erfreuli-
chen Signale seitens der Stimmungsindikatoren in Euro-
land die Weichen fur einen mittelfristig starkeren Euro.
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Bundesanleihen: Renditen
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Aktienmarkt Deutschland

Der Angriff von Israel und den USA auf den Iran fihrte zu
hoheren Preisen fur Rohol und vor allem fur Erdgas. Das ver-
starkte die Sorgen um Konjunktur, Inflation und Unterneh-
mensgewinne. Daher korrigierte der DAX und sank in etwa in
die Mitte seiner seit Mai letzten Jahres bestehenden Handels-
spanne. Diese sollte vorerst intakt bleiben und im Laufe des
Sommers nach oben verlassen werden, sofern der Iran-Krieg
nicht deutlich langer dauert als bisher von uns erwartet. Ein
(weitgehendes) Ende der Kampfe im Iran wiirde zu einer kla-
ren Verbesserung des Risikosentiments fuhren. Im Rahmen
der Berichtssaison haben zwar viele DAX-Unternehmen die
Gewinnerwartungen Ubertroffen, die Kursreaktionen waren
aber oft negativ. Das lag vielfach an verhaltenen Ausblicken.
Entsprechend stabilisierten sich die Gewinnschatzungen fur
das nun weitgehend abgeschlossene Jahr 2025 zuletzt, aller-
dings blieben die Revisionen fiir 2026 negativ.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Risikoassets haben mit deutlichen Kursverlusten, aber ohne
Panik auf die Angriffe im Iran reagiert. Der iTraxx Main ist in
dem Zuge jedoch erstmals seit letztem November wieder
Uber die Marke von 55 Bp gestiegen. Seit einigen Wochen
konnte der Kreditmarkt den zuvor sehr freundlichen Aktien
nicht mehr so recht folgen und schien bei etwa 50 Bp an
einer schwer zu Uberspringenden Barriere angelangt zu
sein. Die Investitionsbereitschaft der Anleger blieb dennoch
sehr hoch, wie die trotz rekordhoher Neuemissionsflut star-
ken Uberzeichnungsquoten zeigten. Zusatzlich belastete
aber auch die neue Welle von Neuemissionen fir riesige
Investitionen im Kl-Bereich den Markt, sodass auch im
Sekundarhandel die Umsdtze etwas stockten. Zunachst
bleiben Anleger vorsichtig, doch die leicht gestiegenen
absoluten Renditen erhéhen das Interesse an Corporates.

Emerging Markets
Markte

Die Eskalation der Gewalt im Nahen Osten hat zu einem
Anstieg der Olpreise und einem Riickgang der Aktienkurse
gefuhrt. Stidkoreanische Aktien zéhlten zu den groBten
Verlierern, da das Land von Energieimporten aus dem
Nahen Osten abhangig ist und der Aktienmarkt in den
vergangenen Monaten einen regelrechten Boom erlebt
hatte. Schwellenldnderwahrungen haben gegentiber dem
US-Dollar abgewertet, doch gegentiber dem Euro blieben
die Verluste Uberschaubar. Bei Risikopramien von Hartwah-
rungsanleihen und Renditen von Lokalwahrungsanleihen
zeigt sich bislang keine ernste Verunsicherung der Investo-
ren. Die kommenden Wochen werden von der Entwicklung
im Nahen Osten bestimmt werden. Wir erwarten, dass die
USA ihre Angriffe in wenigen Wochen einstellen werden
und Iran dann gleichfalls deeskaliert, da das politische
Uberleben des Regimes Vorrang vor ideologischen Vergel-
tungsplanen haben dirfte. Asiatische Aktien durften nach
einer Beruhigung der Lage wieder vom KlI-Boom gestitzt
werden. EM-Lokalwéhrungsanleihen profitieren vom
hohen Leitzinsniveau in vielen Landern.
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Aktienmarktprognose

10.03.2026 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 24.205,36 26.500 27.000 27.000
EURO STOXX 50 5.870,92 6.300 6.400 6.400
S&P 500 6.869,50 7.300 7.400 7.600
Topix 3.633,67 3.900 4.150 4.300

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet, deren Eintritts-
wahrscheinlichkeiten haben wir unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

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

m Die negativen Effekte der neuen Geotkonomie auf die
Weltwirtschaft werden durch erhéhte Investitionsaktivi-
tat ausgeglichen. Aufgrund der neuen internationalen
Rivalitat ist ein Technologiewettlauf ausgebrochen, der
die 6konomische Aktivitat befeuert. Globales Wachs-
tum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro Jahr.

® Die militdrische Auseinandersetzung mit dem Iran wird
hochstens wenige Wochen andauern. Dem Iran wird es
dabei nicht gelingen, Olférder- oder -exportanlagen in
groBerem Umfang zu zerstoren. Die Schifffahrt durch
die StraBe von Hormus normalisiert sich innerhalb von
wenigen Wochen.

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

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

m E7ZB halt Leitzinsen konstant auf neutralem Niveau.
US-Notenbank Fed erreicht im Jahr 2026 das neutrale
Niveau von gut 3 %. Notenbanken achten darauf, dass
die mittelfristigen Inflationserwartungen im Zielbereich
von 2 % verankert bleiben.

m Lockerung der Geldpolitik stiitzt Konjunktur und Kapi-
talmarkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller
Herausforderungen global eher expansiv. Allgemein ist
ein Trend zu héherer Staatsverschuldung zu beobachten.

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

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

m Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen
Wachstum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick auf
Digitalisierung und Nachhaltigkeit sowie von héheren
Rustungsausgaben.

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

Die Kadmpfe gegen den Iran werden langere Zeit fortge-
fuhrt, wobei sich die militarischen Fahigkeiten des Irans
im Zeitverlauf als wesentlich starker erweisen als zu
Beginn des Konflikts. Dem Iran gelingt es, die Schiff-
fahrt durch die StraBe von Hormus fur langere Zeit zu
unterbinden und Olférder- oder -exportanlagen in der
Region systematisch auszuschalten.

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”.

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

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

Stark steigende Staatsverschuldung I6st eine Schulden-
krise aus, die sich zu einer umfassenden Finanzkrise
entwickeln konnte.

Deutlich hohere Inflationsraten aufgrund von umfassen-
den protektionistischen MaBnahmen oder von spurbar
steigenden Staatsschulden l6sen Lohn-Preis-Spirale aus.
Notenbanken sehen sich dadurch zu einer nochmaligen
Straffung der Geldpolitik gezwungen, die zu einer mas-
siven Rezession fuhrt.

Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiihrung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

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

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

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.

Investments
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