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Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

Deka-Chefökonom Dr. Ulrich Kater attestiert den Märkten aktuell eine gespaltene 
Stimmungslage zwischen Hoffnung und Sorge. Dabei scheinen die weiterhin 
freundlich notierenden Aktienmärkte schwerpunktmäßig die hoffnungsvollen 
Aspekte zu adressieren, wie sie sich zum Beispiel ausdrücken in der Erwartung 
zukünftiger Effektivitätsgewinne durch Künstliche Intelligenz. Die Rentenmärkte 
hingegen scheinen vornehmlich die Risikoseite abzubilden – von Inflationssorgen 
bis zum stetig wachsenden Kapitalbedarf von Staaten und Unternehmen. Sofern 
die Öffnung der Straße von Hormus Wirklichkeit werden wird, rechnet unser 
Volkswirt zum Ende des Jahres in vielen Anlageklassen mit überwiegend positi-
ven Erträgen, bei zwischenzeitlich erhöhter Schwankungsintensität.

Den Rekord-Börsengang von SpaceX nimmt unser Kolumnist Dr. Bernhard Jünemann 
genauer unter die Lupe. Er skizziert in seinem Beitrag, dass selbst uninteressierte 
Anlegerinnen und Anleger, für die der Zukunftstraum des Billionärs Elon Musk eher 
ein Albtraum ist, unfreiwillig zu Miteigentümern der Aktie werden können. Denn 
viele große Indizes werden das Papier im Eilverfahren integrieren, wenn auch meist 
mit geringem Anteil aufgrund der niedrigen Freefloat-Quote. Und mit OpenAI und 
Anthropic stehen die nächsten Mega-IPOs bereits in den Startlöchern. 

Wer zusätzlichen Schub für seine Altersvorsorge benötigt, findet in unserem 
Interview spannende Informationen zum neuen Altersvorsorge-Depot, das ab 
2027 angeboten wird. Die Deka-Experten Stephan Kropp, Leiter Vorsorge und 
Vermögensaufbau, und Michael Rosbach, Leiter Vertriebsstrategie und Markt- 
initiativen, beschreiben die neuen Möglichkeiten der Ausgestaltung zwischen 
Garantie, Kapitalmarktdynamik und und gesetzgeberischen Leitplanken.
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Anfang 2027 geht die neue staatlich geförderte Altersvorsorge an den Start. Die Deka-
Experten Stephan Kropp, Leiter Vorsorge und Vermögensaufbau, und Michael Rosbach, 
Leiter Vertriebsstrategie und Marktinitiativen, zeigen, worauf Anlegende jetzt unbedingt 
achten sollten.

Ist das neue System besser als die bisherige  
Riester-Rente?

Michael Rosbach: Auf den Punkt gebracht: Ja! Denn, 
beim neuen Altersvorsorge-Depot gilt der Grundsatz: 
Weniger Garantie und mehr Kapitalmarkt. Wenn ein 
Anleger eine Garantie wünscht, gibt es sie zwar weiter-
hin, sie ist aber nicht mehr verbindlich. Die Konsequenz: 
Die Geldanlage kann sich freier entfalten und genießt 
insofern mehr Freiheiten. Das bedeutet im Klartext: Höhe-
re Renditechancen. Auch die Förderung ist einfacher 
geworden und der Kreis der Förderberechtigten hat sich 
erweitert, da neben wirtschaftlich Selbständigen auch 
Beamte dazukommen. Weiteres Plus: Die Sparerinnen und 
Sparer können auch flexibler über die Art der Auszahlung 
entscheiden. Sie können wählen, ob sie über das ange-
sparte Geld zu einem bestimmten Zeitpunkt, mit einem 
Auszahlplan bis mindestens zum Alter 85 verfügen möch-
ten, oder ob sie in der Form einer Leibrente regelmäßige 
lebenslange Auszahlungen erhalten wollen.

Interview

„Mehr Freiheit für die Kapitalanlage“

„Wichtig ist, dass die Sparerinnen 
und Sparer sich Zeit und Ruhe für 
ihre Entscheidung nehmen.“

Stephan Kropp 
Leiter Vorsorge und Vermögensaufbau

Wie sieht die Förderung aus?

Stephan Kropp: Für bis zu 1.800 Euro Einzahlungen pro 
Jahr kommen Zulagen bis zu 540 EUR zum Sparbetrag 
durch den Bund hinzu, und zwar einkommensunabhängig. 
Die Förderung ist zudem in den meisten Fällen attraktiver 
als bei Riester. Auch kann unter bestimmten Voraussetzun-
gen der Sonderausgabenabzug auf alle Jahresbeiträge inkl. 
Zulagen höher ausfallen, als dies bei Riester der Fall war. 
Doch das neue Altersvorsorge-Depot ist nicht für alle För-
derberechtigte unbedingt besser: Bei der Riester-Rente 
kann bei Sparenden mit mehreren Kindern und geringerem 
Einkommen eine vergleichsweise höhere Förderung erzielt 
werden. Was im Einzelfall auch mit Blick in die Zukunft vor-
teilhafter ist, muss man genau prüfen und am besten bei 
einer Sparkassen-Beratung besprechen. Es besteht ja auch 
weiterhin die Möglichkeit, Riester wie bisher fortzuführen 
oder mit der neuen Förderung zu beginnen. Eine weitere 
Möglichkeit ist, den bisherigen Bestand von Riester in einen 
neuen Vertrag zu übernehmen. Wichtig ist, dass die Spare-
rinnen und Sparer sich Zeit und Ruhe für ihre Entscheidung 
nehmen, denn das alles kann auch noch im Laufe des Jah-
res 2027 in die Wege geleitet werden.

Garantie oder keine Garantie? Was ist für wen besser?

Michael Rosbach: Eine Pauschalaussage ist hier nicht 
angebracht. Vielmehr muss immer der Einzelfall geprüft 
werden. Generell gilt: Eine Anlage ohne Garantie ist vor-
teilhaft für einen langen Zeithorizont, zum Beispiel für 
Berufseinsteiger, die zwanzig Jahre und mehr einzahlen 
werden. Oder auch für diejenigen, die Schwankungen der 
Kapitalmärkte nicht stören, weil sie wissen, dass Aktien-
produkte auf lange Sicht gute Rendite geliefert haben. 
Produkte mit Garantie eignen sich für Menschen kurz vor 
dem Renteneintritt, für alle mit einer relativ kurzen 
Ansparphase, oder für die, die äußerst sicherheitsbewusst 
sind. Für die ist Planungssicherheit dann wichtiger als die 
Renditechance. Ein guter Kompromiss ist ein Lebens- 
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„Wer mehr sparen möchte und kann, 
hat auch einen steuerlichen Vorteil.“

Michael Rosbach 
Leiter Vertriebsstrategie  
und Marktinitiativen

zyklusmodell. Dann wird mit zunehmenden Alter der 
Aktienanteil sukzessive verringert und in sicherheits-ori-
entierte Produkte umgeschichtet, bzw. bei Abschluss 
bereits mit weniger Risiko gestartet.

Welche Produkte dürfen ins Altersvorsorge-Depot 
aufgenommen werden?

Michael Rosbach: Der Gesetzgeber hat für alle Anbieter 
eine Produktliste vorgegeben. Danach sind Investment-
fonds, ob aktiv oder passiv, zugelassen. Dazu kommen 
einzelne Anleihen und Geldmarktprodukte. Ausgeschlos-
sen sind wiederum Aktien, Hebelprodukte und Zertifikate.

Anbieter werden Versicherungen, Investmentge-
sellschaften, Neo-Broker oder sogar der Staat sein. 
Macht die Art des Anbieters einen Unterschied?

Michael Rosbach: Absolut. Wir gehen davon aus, dass 
Versicherungen Produkte in einem Versicherungsmantel 
anbieten, zum Beispiel in Form einer fondsgebundene 
Lebensversicherung. Neo-Broker werden eher auf standardi-
sierte Produkte setzen, die besonders unkompliziert über 
das Internet angeboten werden. Wir als Wertpapierhaus der 
Sparkassen werden unsere Kompetenzen sowohl als Vermö-
gensverwalter als auch als erfahrene Schnittstelle betonen, 
die staatliche Förderung administrieren kann. Konkret 
bedeutet das, dass wir auf individuelle Lösungen setzen, 
zum Beispiel mit den schon erwähnten Lebenszyklus-Mo-
dellen. Wofür sich Anlegende entscheiden hängt davon ab, 
welche Kenntnisse sie haben und ob sie Selbstentscheider 
sind oder Beratung in Anspruch nehmen möchten. Die 
Deka wird zusammen mit den Sparkassen eine umfassende 
Beratung anbieten, um allen Anlegerinnen und Anlegern 
den Zugang zu guten Konzepten zu ermöglichen.

Das Thema Standardprodukt wurde schon ange-
sprochen. Was muss das Standardprodukt können?

Stephan Kropp: Es muss in erster Linie die gesetzlichen An- 
forderungen erfüllen. Dazu sollten wir die erwähnten drei 
Kernpunkte nochmals aufgreifen: (1) Rente, also Auszahlung, 
(2) Garantie und (3) Förderung. Die Förderung gilt für Stan-
dardprodukte wie auch für zugeschnittenere Produkt-Lösun-
gen gleichermaßen. Eine Garantie darf es beim Standardpro-
dukt jedoch nicht geben. Für die Auszahlung ist ein Aus- 
zahlplan bis mindestens zum Alter von 85 vorgeschrieben. 
Eine Leibrente, also Zahlung bis ans Lebensende, gibt es hier 
nicht. Zudem ist das Standardprodukt auf zwei Fonds redu-
ziert, einen renditeorientierten, der also mehr auf Aktien 
setzt und einen stabilitätsorientierten, in dem nur Zinstitel ent-
halten sind. Diese zwei Fonds kommen ins Altersvorsorge-De-
pot. Der Kunde kann auf Wunsch laufend das Mischungs-
verhältnis bestimmen. Ansonsten muss automatisch gegen 
Ende der Ansparphase in zwei Schritten vom Anbieter in den 
risikoärmeren Rentenfonds umgeschichtet werden.

Wenn Kunden mehr Flexibilität möchten, können 
sie aus einer Liste von Fonds mehrere Produkte aus-
wählen. Es werden ihm aktive und passive Fonds, 
also ETFs, angeboten. Was bedeutet das für Ihr 
Angebot? Die Gebühren je Vertrag dürfen die Kos-
ten von einem Prozent nicht überschreiten.

Stephan Kropp: Wir als Wertpapierhaus der Sparkassen 
bieten unseren Kundinnen und Kunden und Sparkassen 
einerseits ein kostengünstiges und andererseits ein indivi-
dualisierbares Angebot an. Egal für welche Lösung sich am 
Ende entschieden wird: Es wird für alle ein attraktives 
Angebot geben. Das kann im Standardprodukt rein auf 
passiver Basis mit ETFs erfolgen, das kann auf der anderen 
Seite auch mit aktiven Fonds dargestellt werden. Die 
genaue Ausgestaltung erarbeiten wir zurzeit. Idealerweise 
kann ein weitergehendes Angebot auch ein Management-
konzept beinhalten, mit dem im Zeitverlauf stärker einge-
griffen wird, wenn es mit Blick auf das Ende der Anspar-
phase sinnvoll erscheint, das Risiko aus dem Depot zu 
nehmen. Die Sparkassen werden ihre Kunden beraten, wel-
che Gestaltungsmöglichkeit für sie am besten ist.

Die Förderung ist auf einen Betrag von 1.800 EUR be- 
grenzt, grundsätzlich können Kundinnen und Kunden 
auch mehr sparen als gefördert wird. Wie beraten Sie?

Michael Rosbach: Grundsätzlich ist es immer positiv, Geld 
fürs Alter zurückzulegen, um die Lücke zwischen Renten-
zahlung und Arbeitseinkommen nicht zu groß werden zu 
lassen. Wer mehr sparen möchte und kann, hat auch einen 
steuerlichen Vorteil. Denn die Abgeltungssteuer, die bei 
einem normalen Sparplan anfällt, wird im Altersvorsorge-De-
pot erst mal nicht erhoben. Wenn es dann zur Auszahlung 
kommt, wird der Wertzuwachs zur Hälfte besteuert. Das ist 
attraktiv, vor allem weil dann auch der persönliche Steuer-
satz generell niedriger liegen dürfte. Allerdings kann man 
die Frage nicht pauschal für jeden beantworten.

Kann ich meinen bisherigen Fondssparplan einfach 
ins Altersvorsorge-Depot überführen, so wie ich es 
mit meinem Riester-Bestand machen kann?

Kropp: Das ist leider so nicht möglich. Es muss ein sepa-
rater Vertrag für die Altersvorsorge abgeschlossen wer-
den, um die Förderung zu erhalten. Das ist ganz einfach 
im bestehenden DekaBank-Depot als Unterdepot möglich. 
Sie können dann ihren bisherigen Fondsparplan beispiels-
weise stornieren und das Geld künftig in den neuen Vor-
sorgevertrag einzahlen. Was individuell vorteilhaft ist und 
vor allem zu den persönlichen Sparzielen passt, sollte im 
Vorfeld genau geprüft werden. Es wird sicherlich auch bis 
zu Beginn der neuen privaten Altersvorsorge und danach 
noch mehr Informationen und Orientierung geben. Das 
sollte man genau im Blick behalten und bei Fragen den 
Rat der Sparkasse suchen.
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Wenn Sie diese Zeilen lesen, ist der Börsengang der 
Superlative über die Bühne gegangen. SpaceX wird seit 
Freitag, 12. Juni, an der Nasdaq gehandelt. Mit 1,77 Billi-
onen Dollar wurde die Firma zum Börsengang bewertet. 
Vielleicht ist sie jetzt noch höher bewertet, denn die 
Orderbücher waren völlig überzeichnet. Entsprechend 
gingen viele Anlegende leer aus und könnten versucht 
haben, sich in den ersten Handelstagen einzudecken. Das 
sollte die Kurse getrieben haben.

Grämen Sie sich, weil Sie bei der Zeichnung nicht zum 
Zuge kamen? Oder haben Sie sich geschworen, nie und 
nimmer Einzelaktien zu kaufen, sondern nur Fonds und 
sind jetzt verunsichert? Grämen Sie sich nicht! Denn bis 
zum Ende des Monats wird die SpaceX-Aktie in vielen 
Indizes sein. 

Dass dies möglich ist, dazu haben die Indexanbieter den 
Fast Track geschaffen. Normalerweise gibt es zu festge-
legten Terminen Neuaufnahmen in die Indizes. Handelt es 

Dr. Bernhard Jünemann 
Finanzjournalist

Kolumne

Zukunftstraum oder Albtraum?

sich aber um bedeutsame Börsengänge greift der Fast 
Track. Je nach Anbieter wird so eine Aktie innerhalb von 
fünf bis 15 Tagen in einen Index aufgenommen. FTSE Russell 
macht es in fünf Handelstagen, MSCI mit dem MSCI World 
und MSCI USA innerhalb von zehn. Die Technologiebörse 
Nasdaq hat dazu sogar extra die Regeln zum ersten Mai 
geändert. Für den Nasdaq-100 und den Nasdaq Composi-
te gelten 15 Handelstage nach dem Börsengang.

Geändert hat die Nasdaq dafür noch etwas. Die Grenze 
von mindestens zehn Prozent Freefloat (Streubesitz) für 
eine Börsennotiz wurde aufgeweicht. Denn SpaceX bringt 
nur 555,6 Millionen Aktien in den Handel. Das sind bezo-
gen auf den Gesamtwert von 1,77 Billionen Dollar gerade 
mal vier Prozent. 96 Prozent sind weiterhin in der Hand 
von Elon Musk. So behält er die absolute Kontrolle über 
das Unternehmen.

Dieses Vorgehen hat Konsequenzen für viele Indizes, weil 
die Aktien in der Regel Freefloat gewichtet werden. Das 
bedeutet, dass SpaceX in einem renommierten Index wie 
den MSCI World mit weniger Gewicht als ein Prozent  
auftauchen sollte. Anlegerfreundlich ist dieser geringe  
Freefloat nicht, wenn man bedenkt, dass viele Firmen im  
S&P 500-Index Streubesitz von 50 Prozent und mehr bieten. 

Im S&P 500 werden die SpaceX-Aktien übrigens erst ein-
mal nicht sein, weil S&P Dow Jones seine Regeln nicht 
aufgeweicht hat. Danach muss das Musk-Papier zwölf 
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Monate an der Börse notiert und die Summe der letzten 
vier Quartalsergebnisse positiv sein. Sind Sie aber nicht. 
Der Nettoverlust 2025 von SpaceX betrug fünf Milliar-
den Dollar.

Sowie die Aktie in einem Index notiert wird, treten die 
ETF-Anbieter auf den Plan. Sie kaufen die Aktie zum  
aktuellen Kurs im Index, den sie ja nachbilden und verkau-
fen die ausgeschiedene Aktie. Angesichts des geringen 
Freefloat und den damit verbundenen geringen Gewich-
tungen in den Indizes wird es wohl nicht zu einem deut-
lich erhöhtem Kaufdruck kommen. Der Preis von SpaceX 
sollte hierdurch also eher nicht stark getrieben werden. 

Der Zukunftstraum, der verfliegt, 
wird nicht zum Alptraum. Und 
schließlich gibt es ja weitere Chancen.

Sind Sie jetzt etwas ernüchtert? Vielleicht sind Sie ganz 
zufrieden, dass SpaceX erst mal nur ein kleines Gewicht in 
einem ETF hat. Denn so kann die Aktie nicht zu viel Scha-
den anrichten, falls es anders kommt, als die hochfliegen-
den Pläne eines Elon Musk versprechen. Der Zukunftstraum, 
der verfliegt, wird nicht zum Alptraum. Und schließlich gibt 
es ja weitere Chancen. OpenAI oder Anthropic sind die 
nächsten Börsenaspiranten, die wohl im Herbst kommen. 
Happy Investment – ob mit oder ohne ETF!
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Quelle: Morningstar 
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Europäischer ETP-Markt

Krieg oder Frieden? Das Thema Iran haben die internatio-
nalen Börsen immer wieder abgehakt. Die Äußerungen 
von Präsident Donald Trump bewegen die Kurse kaum 
noch. Anders ist es mit KI – der künstlichen Intelligenz. Sie 
ist der Treiber für alle Märkte mit Schwerpunkt Technologie, 
nicht nur in den USA.

Diesmal schaltete der TecDAX in Deutschland den Turbo  
ein und setzte sich an die Spitze der Indizes, ein Plus von 
12,5 Prozent. Ihm folgte der Nikkei 225 mit 11,9 Prozent. 
Dritter in der Spitzengruppe war wiederum der Nasdaq-100 
mit 10,5 Prozent. Die Emerging Markets schüttelten alle 
Unsicherheit der ersten Monate des Jahres ab und setzten 
ihren Erholungskurs fort: 9,5 Prozent betrug das Plus im 
Mai. 5,1 Prozent ging es für den breiten S&P 500 nach 
oben. Erst danach folgte ziemlich mühsam Europa: 3,3 Pro-

zent für den DAX, 2,9 Prozent für den EURO STOXX 50. 
Ein Minuszeichen gab es nur in China: 1,1 Prozent abwärts 
für den Shanghai Composite. Der pompöse Besuch von 
Donald Trump im Reich der Mitte ohne greifbare Deals 
beeindruckte die Märkte nicht.

Der Rohstoffhunger in der Weltwirtschaft, verschärft durch 
Exportbeschränkungen in China und Konflikte in Afrika, 
trieb den S&P Global Base Metal Index um 14,1 Prozent 
nach oben. Der Ölpreis dagegen gab kräftig nach, ein 
Minus von 19,3 Prozent. Darin spiegelten sich Hoffnungen 
wider, dass die USA mit dem Iran doch zu einem Deal kom-
men und sich die Straße von Hormus wieder öffnen könn-
te. Auch das Krisenmetall Gold schloss sich an, verbilligte 
sich aber nur um 1,7 Prozent. An der Währungsfront 
herrschte weitgehend Ruhe. Der US-Dollar konnte sich 
gegenüber dem Euro leicht um 0,6 Prozent verbessern.

Zahlen und Fakten

3,171
Die AuM der in Europa 
gehandelten ETPs erhöhten 
sich um 5,5 Prozent auf 3,171 
Billionen Euro.

Die Zahl der Produkte stieg  
leicht um 0,5 Prozent auf 
3.647 Positionen.3.647

ETF-Monitor

Rekorde trotz schwelender Krisen
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Zahlen und Fakten

2,358

209,5

529,7

44,03

Aktien dominieren – ihr Volumen 
stieg um 6,7 Prozent auf nun  
2,358 Billionen Euro.

Ihnen folgten die Anleihen mit 
plus 2,6 Prozent auf 529,7 Mil-
liarden Euro.

Rohstoffe verzeichneten einen 
Rückgang um 0,2 Prozent auf 
aktuell 209,5 Milliarden Euro.

Geldmarktprodukte steigerten 
ihre AuM um 4,4 Prozent auf 
44,03 Milliarden Euro.

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

Quelle: Morningstar 
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Die Liste der in Europa gehandelten Exchange Traded Pro-
ducts (ETP), also Notes und Fonds, wurde von Kryptowäh-
rungen angeführt, die die Erholung probten und bis zu  
60 Prozent zulegen konnten. Aber in der Spitzenregion 
tummelten sich auch viele Tech-Themen: Cyber-Security 
oder Raumfahrt. Hier machte sich schon der bevorstehen-
de Börsengang von SpaceX positiv bemerkbar. Kursgewin-
ne bis 40 Prozent wurden erreicht. Von den Ländern pro-
fitierte davon vor allem Korea. Entsprechende Fonds 
konnten bis zu 33 Prozent zulegen. Auch andere Technolo-
giethemen wie Quantum Computing oder Blockchain wur-
den mitgezogen. Es gab Gewinne bis 25 Prozent.

Auf der Verliererseite litten Energiefonds. Hier machte sich 
der Rückgang der Ölpreise bemerkbar und führte zu Ver-
lusten bis zu 14 Prozent. Auch einzelne ölproduzierende 
Länder wie zum Beispiel Indonesien mussten Federn lassen. 
12,5 Prozent ging es abwärts. 

Anlageklassen

Auch beim Nettomittelaufkommen, den Flows, dominier-
ten die Aktien. Ihnen flossen im Mai rund 24,2 Milliarden 
Euro zu. Die Anleihen profitierten mit 9,9 Milliarden Euro. 
Rund zwei Milliarden Euro gingen an die Rohstoffklasse. 
1,8 Milliarden Nettomittel kamen dem Geldmarkt zugute.
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Netto-Mittel: Ab- und Zuflüsse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Mai 2026)

Zuflüsse
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Quelle: Morningstar 

Abflüsse

-10.000-12.000 -6.000 2.000 6.000 14.00010.000-4.000-8.000 -2.000-14.000

Global Standardwerte Aktien

US Standardwerte Aktien

US Growth Aktien

Aktien Technologiesektor

Anleihen andere

Schweiz Aktien

USD Anleihen Kurzläufig

Korea Aktien

Eurozone Standardwerte Aktien

Hebelprodukte Aktien

Nettomittelabflüsse

Verlierer waren nach kräftigem Zufluss zuvor die Schwei-
zer Aktien, aus denen 1,2 Milliarden Euro abflossen. 
Auch kurzlaufende US-Anleihen verabschiedeten sich  
mit 632,6 Millionen Euro. Kursrenner im Mai waren 
Korea-Aktien, was aber offenbar auch viele dazu nutz-
ten, Kasse zu machen. Ergebnis: minus 551,3 Millionen 
Euro. Euro-Standardaktien verloren 410,7 Millionen. 
Schließlich wurden deutlich weniger Hebelprodukte auf 
Aktien nachgefragt, was einen Rückgang von 286,9 Mil-
lionen bedeutete.

Nettomittelzuflüsse

Heruntergebrochen auf einzelne Anlagekategorien führ-
ten die globalen Aktien-Standardwerte die Gewinnerliste 
an, ein Plus von 12,3 Milliarden Euro. Für US-Standard- 
aktien waren es rund fünf Milliarden. An dritter Stelle 
rangierten amerikanische Wachstumsaktien mit 2,2 Milli-
arden Euro. Technologieaktien profitierten mit 1,6 Milli-
arden. 1,4 Milliarden Euro waren es für Anleihen außer-
halb der Standardindizes.

Marktkommentar:  
Spekuliere nie gegen die Notenbank 
 
Das zweite Halbjahr steht vor der Tür und viele 
fragen sich, ob die in der Tendenz positive Bilanz 
kippen wird. Ein Risiko bleibt der Iran-Konflikt, 
der jederzeit wieder zu einem heißen Krieg  
werden kann. Ein alter Grundsatz sagt zudem,  
dass man nie gegen die Notenbank spekulieren 
sollte. Der entscheidende Faktor könnte also die 
Notenbankpolitik werden, denn der Inflations-
druck durch den Iran-Konflikt ist hoch und führt 
zu Raten der Geldentwertung von mehr als drei 
Prozent. Den Anfang machte am 11. Juni die EZB, 

die den Einlagenzins von zwei auf 2,25 Prozent 
anhob. Zwar hat Donald Trump in den USA extra 
einen neuen Notenbankchef inthronisiert, in der 
Hoffnung, dass er für deutlich sinkende Zinsen 
sorgen würde. Das erscheint aber angesichts der 
hartnäckig hohen Geldentwertung auch in den 
USA kaum möglich. Die Zinswende dürfte die 
Märkte langfristig unter Druck setzen und Anle-
gende veranlassen, die hohen Gewinne mit Tech-
nologie und KI-Aktien sicherzustellen.



Makro Research

Hoffnungen und Sorgenfalten

Dr. Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank
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In diesen geopolitisch unruhigen Zeiten sollte mit Blick 
auf die hohe Unsicherheit sorgfältig zwischen der wahr-
scheinlichsten Entwicklung und den vielfältigen Risiken 
unterschieden und abgewogen werden. Auch an den 
Kapitalmärkten können zurzeit unterschiedliche Ein-
schätzungen bzw. Wahrnehmungen abgelesen werden. 
So ruht der wohlwollende Blick der Aktienmärkte auf 
den flexiblen und widerstandsfähigen Unternehmen, 
und die Hoffnung auf produktivitätsstiftende und 
wachstumssteigernde Effekte durch die Künstliche Intel-
ligenz sorgt weiterhin für steigende Kurse. An den Ren-
tenmärkten zeigen sich hingegen Sorgenfalten hinsicht-
lich der Inflationsperspektiven und des steigenden 
Kapitalbedarfs der Staaten und Unternehmen. Entspre-

chend liegen die internationalen Aktienbörsen derzeit zum 
Teil deutlich im Plus und lassen damit in der Gesamtertrags-
betrachtung die Rentenanlagen hinter sich.

Mit Blick auf die zweite Jahreshälfte wird es darauf ankom-
men, wie sich die Weltwirtschaft entwickelt und wie die 
Sichtweisen von Aktien- und Rentenmärkten wieder zu- 
sammenkommen. Dabei spielt vor allem die Öffnung der 
Straße von Hormus bzw. allgemein die politische Lösung 
des militärischen Konflikts im Nahen Osten eine wichtige 
Rolle. Je früher dies erreicht wird, umso eher wird die 
Erleichterung bei den Finanzmarktteilnehmern mit freundli-
chen Aktien- und Rentenmärkten quittiert werden, wie wir 
es in unseren Prognosen zum Ausdruck bringen. Unverän-
dert unterstellen wir, dass die Weltwirtschaft mit rund 3 % 
wachsen wird, dass die Inflationsraten im kommenden Jahr 
wieder nahe der Notenbankziele liegen werden und dass 
kein belastender geldpolitischer Bremskurs eingeschlagen 
wird. Unter diesen Annahmen dürften die Erträge in vielen 
Anlageklassen bis Ende des Jahres positiv sein. Angesichts 
der anhaltenden, täglich sichtbaren Spannungen und 
zähen Verhandlungen im Irankrieg sind jedoch spürbare 
Marktschwankungen an den Aktien- wie auch an den 
Anleihemärkten zu erwarten. 



Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Konjunktur Industrieländer  
 
Deutschland

Die Belastungen des Kriegs im Nahen Osten fallen in eine 
Zeit eines ohnehin schon schwachen privaten Konsums. In 
den ersten vier Monaten des Jahres 2026 sank der Einzel-
handelsumsatz ununterbrochen. Und angesichts der Ver-
unsicherung der Konsumenten durch Inflations- und Kon-
junktursorgen wird sich das in naher Zukunft nicht 
grundlegend ändern. Von Bedeutung ist die Öffnung der 
Straße von Hormus. In den ifo-Umfragen zeigen sich 
erste, bislang aber noch leichte Produktionsbehinderun-
gen durch Materialengpässe. Diese könnten mit zuneh-
mender Dauer der Sperrung der Meerenge belastender 
werden. Bislang dominieren die Inflations- und Verunsi-
cherungseffekte.

Prognoserevision: Leichte Abwärtsrevision der BIP- und 
Inflationsprognose für 2026. 

Euroland

In der dritten Schätzung von Eurostat wurde das Wachstum 
für den Euroraum im ersten Quartal unerwartet von 
+0,1 % auf -0,2 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq) nach 
unten revidiert. Dies lag aber nicht an einer schlechteren 
Einschätzung der Wirtschaftsleistung in den vier großen 
EWU-Ländern, sondern an einem überraschend starken 
Einbruch der irischen Wirtschaft von mehr als 12 % qoq. 
Dies dürfte nicht nachhaltig sein und sich zumindest teil-
weise wieder umkehren in den darauffolgenden Quartalen. 
Für den gesamten Euroraum deuten die Frühindikatoren im 
zweiten Quartal an, dass der Ölpreisschock angekommen 
ist. Das Wirtschaftsvertrauen im Euroraum hat sich spürbar 
verschlechtert. Darauf weist das Economic Sentiment der 
Europäischen Kommission hin. Der Indikator befindet sich 
im zweiten Quartal auf dem Weg zum tiefsten Quartals-
durchschnitt seit mehr als fünf Jahren.

Prognoserevision: Abwärtsrevision der BIP-Prognose. 

USA

Die jüngsten US-Konjunkturdaten deuten auf eine anhal-
tende Resilienz gegenüber den beiden wichtigsten Belas-
tungsfaktoren der vergangenen Monate hin: dem Anstieg 
der Energiepreise und der Zinsen. Der energiepreisbedingte 
Kaufkraftverlust beläuft sich annualisiert auf gut 160 Mrd. 
US-Dollar beziehungsweise rund 0,5 % des BIP. Bislang 
wurde dieser Effekt durch einen Rückgang der Sparquote 
aufgefangen. Mit zuletzt 2,6 % liegt diese nun jedoch auf 
einem historisch niedrigen Niveau. Auch das höhere Zinsni-
veau hat noch keine deutlichen Bremsspuren hinterlassen. 
Die finanzielle Lage der Unternehmen scheint weiterhin 
robust zu sein. Die jüngsten Umfragen deuten lediglich auf 
ein begrenztes Ausmaß an Verunsicherung hin. Abseits der 
Energiepreise war die Preisentwicklung auch im April stär-
ker als erwartet. Daher haben wir unsere Inflationsprogno-
se für die kommenden Monate nach oben angepasst.

Prognoserevision: Aufwärtsrevision Inflationsprognosen 
2026 und 2027.



Quelle: Europäische Zentralbank, Prognose DekaBank
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Märkte Industrieländer

Europäische Zentralbank  /  Geldmarkt

Bei der EZB-Ratssitzung am 11. Juni wäre alles andere als 
eine Leitzinserhöhung um 25 Basispunkte eine faustdicke 
Überraschung, denn zahlreiche Mitglieder haben im Vor-
feld die Notwendigkeit eines solchen Zinsschritts unterstri-
chen. Entsprechend wird es vor allem darauf ankommen, 
was die EZB über ihren zukünftigen Kurs signalisiert, 
selbst wenn sie weiterhin betonen dürfte, hierüber von 
Sitzung zu Sitzung entscheiden zu wollen. Der Mitarbei-
terstab der EZB dürfte im Basisszenario der makroökono-
mischen Projektionen auch den Verlauf der Kernrate nach 
oben revidieren. Damit würde er zum Ausdruck bringen, 
dass sich der Anstieg der Inflation zunehmend auch auf 
den für die Geldpolitik relevanten mittleren Zeithorizont 
erstreckt. Dieser Eindruck dürfte sich bis zur Ratssitzung 
im September verfestigen und die EZB zu einer zweiten 
Erhöhung der Leitzinsen bewegen. Sofern die Energieprei-
se bis dahin wieder sinken und die befürchteten Zweitrun-
deneffekte am Arbeitsmarkt ausbleiben, erwarten wir 
danach für längere Zeit einen unveränderten Einlagensatz 
von 2,5 %.

Prognoserevision: Weitere Erhöhung des Einlagensatzes 
im September. 

Rentenmarkt Euroland

Der Rückgang des Ölpreises seit Ende April hat nicht zu 
einer wesentlichen Erholung von Staatsanleihen geführt. 
Ein Grund hierfür dürfte gewesen sein, dass Mitglieder 
des EZB-Rats die Absicht zu einer Straffung der Geldpoli-
tik bekräftigten, um einem breit basierten Anstieg der 
Inflation entgegenzuwirken. Wir rechnen mit Leitzinser-
höhungen im Juni und September sowie einer scharfen 
Rhetorik der EZB auch für eine gewisse Zeit danach. Dies 
sollte die Renditen kurzlaufender Bundesanleihen vorerst 
nahe ihrer aktuellen Niveaus halten. Demgegenüber 
könnte ein Rückgang in den längeren Laufzeitbereichen 
etwas früher einsetzen. Vor dem Hintergrund des gesun-
kenen Ölpreises und des schwächeren Wirtschaftswachs-
tums besitzen sowohl die längerfristigen Inflationserwar-
tungen als auch die realen Renditen etwas Spielraum 
nach unten.

Prognoserevision: Etwas höhere Renditen v. a. im kurzen 
Laufzeitbereich. 



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

Bis etwa Mitte Mai bestand ein enger positiver Zusam-
menhang zwischen der Ölpreisentwicklung und den Ren-
diten von US-Staatsanleihen. Der anschließende Ölpreis-
rückgang wurde jedoch nur von einem moderaten 
Renditerückgang begleitet. Eine mögliche Erklärung hier-
für ist, dass der erhöhte Inflationsausblick nicht allein auf 
die Energiepreise zurückzuführen ist. Vielmehr überrascht 
die Entwicklung der Kernrate seit mehreren Monaten auf 
der oberen Seite. Auch wir haben unseren kurzfristigen 
Inflationsausblick nach oben angepasst und den Zeitpunkt 
der nächsten Leitzinssenkungen weiter nach hinten auf 
das erste Halbjahr 2027 verschoben. Immerhin deuten 
Arbeitsmarktdaten nicht darauf hin, dass der Arbeitsmarkt 
für die zu hohe Preisdynamik verantwortlich ist. 

Prognoserevision: Zeitliche Verschiebung der beiden 
Leitzinssenkungen auf die erste Jahreshälfte 2027. 

Aktienmarkt Deutschland

Die Berichtssaison für das erste Quartal verlief ganz pas-
sabel. Mit 4,3 % Gewinnwachstum wurden die Analysten- 
erwartungen klar übertroffen. Die Umsätze hingegen ent-
täuschten überwiegend. Die Performance des DAX ist im 
laufenden Jahr zwar positiv und der Weg zum Rekord-
hoch nicht weit. Trotzdem bleibt die Entwicklung weit 
hinter den großen Indizes aus den USA und den EM 
zurück, ja sogar gegenüber Europa und Euroland. Das 
liegt an den deutlich schwächeren Gewinnrevisionen wie 
auch an den geringeren Indexgewichten von Energieakti-
en und vor allem von KI-Profiteuren, welche in den letzten 
Monaten global haussierten. Aufgrund der Indexstruktur 
dürfte der DAX deutlich stärker profitieren, wenn die Stra-
ße von Hormus wieder weitgehend geöffnet wird – aller-
dings vermutlich auch wieder ausgeprägter korrigieren, 
falls der Ölpreis im Falle einer neuen Eskalation massiv 
ansteigt.

Prognoserevision: Reduzierung 3-Monatsprognose, 
Erhöhung 6-12 Monate.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Unternehmensanleihen sowohl aus dem Investmentgrade- 
als auch aus dem High-Yield-Segment handeln nahe ihrer 
Niveaus von vor dem Kriegsausbruch. Getragen wird der 
Markt von einem robusten Nachfrage- und Fundamental-
bild, das die Belastungen aus dem Zinsanstieg und der 
Geopolitik weitgehend ausgleicht: Die – trotz niedriger 
Spreads – attraktiven IG-Renditen ziehen anhaltend Kapi-
tal an. Bemerkenswert ist dabei, dass die Schwankung der 
Gesamtrendite im IG-Bereich zuletzt überwiegend von der 
Zinsseite und nicht von den Spreads ausging: Während 
die Renditen von Bunds und OATs seit Jahresanfang in 
Spannen von 60–70 Bp pendelten, bewegte sich der  
Credit-Index nur in einer Spanne von rund 27 Bp.



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

Märkte

Die Stimmung an den Schwellenländermärkten war in 
den vergangenen Wochen gut und wurde durch die 
jüngsten Zeichen einer Entspannung im Nahen Osten 
zusätzlich gestützt. Dies gilt besonders für den Aktien-
markt, der weiterhin ganz wesentlich vom Boom der 
Halbleiterproduzenten in Taiwan und Südkorea getrieben 
wird. Auch EM-Hartwährungsanleihen haben sich gut 
entwickelt, weil sich die Risikoprämien nach der Verkün-
dung eines Waffenstillstands im Nahost-Krieg eingeengt 
haben. Das Bild für die kommenden Monate ist gemischt: 
Es ist bislang kein Ende der sehr hohen Nachfrage nach 
Halbleitern abzusehen, sodass das Umfeld für die Aktien-
märkte Taiwans und Südkoreas gut bleibt. Die Kursdyna-
mik der vergangenen Monate erscheint allerdings nicht 
nachhaltig. Die globalen Rentenmärkte sind seit Beginn 
des Nahost-Kriegs wegen zunehmender Inflationssorgen 
etwas unter Druck geraten. Mit einer Öffnung der Straße 
von Hormus würde sich hier die Stimmung wohl wieder 
drehen. Die Risikoprämien von EM-Hartwährungsanleihen 
haben sich dagegen mittlerweile so stark eingeengt, dass 
wir hier ein moderates Korrekturpotenzial sehen.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien überarbeitet, deren Ein-
trittswahrscheinlichkeiten jedoch unverändert gelassen. 
 
Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

	ƕ �Beruhigung im Nahost-Konflikt in absehbarer Zeit, 
Schifffahrt durch Straße von Hormus kommt bis zum 
Sommer wieder in Gang, Normalisierung – insbesonde-
re bei der Versorgung mit Energierohstoffen – erfolgt 
erst im späten Verlauf von 2026. Dauerhaft höhere 
Energiepreise als vor dem Konflikt.

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

	ƕ �Negative Effekte der neuen Geoökonomie auf die Welt-
wirtschaft werden durch erhöhte Investitionsaktivität 
ausgeglichen. Der hieraus resultierende Technologie-
wettlauf befeuert die ökonomische Aktivität. Globales 
Wachstum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro Jahr.

	ƕ �Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhöhungen 
und weniger Migration bremst US-Konjunktur. 

	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 achten auf Verankerung der mittelfristi-
gen Inflationserwartungen im Zielbereich von 2 %. EZB 
erhöht Leitzinsen um 25 Basispunkte, um Inflationsrisi-
ken zu begegnen. Fed senkt Leitzinsen bis Ende 2026 
um insgesamt 50 Basispunkte.

	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 
erhöhte 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 Rüstungsausgaben. 

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

	ƕ Negativszenarien (Wahrscheinlichkeit: 25%)

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

	ƕ �Politisierung wichtiger US-Institutionen wie der Noten-
bank Fed führt zu starker Verunsicherung und Vertrau-
ensverlust an den Märkten. 

	ƕ�Stark steigende Staatsverschuldung löst Schuldenkrise 
bzw. sogar Finanzkrise aus.

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

	ƕ 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.


