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Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

Kriege verursachen, wie Deka-Chefékonom Dr. Ulrich Kater im Makro Research be-
tont, neben groBem menschlichen Leid riesige wirtschaftliche Schaden. Die Folgen
des dritten Golfkrieges sind noch nicht komplett absehbar. Mit der Ausweitung des
Konfliktes auf die Nachbarlander und der SchlieBung der StraBe von Hormus scheint
der Iran einen Druckpunkt fur die Verhandlungen mit den USA gefunden zu haben.
Weltwirtschaft und Kapitalmarkte indes werden einige Zeit benétigen, um die Effek-
te zu verarbeiten, das globale Wachstum durfte vorerst gebremst verlaufen.

Langfristige Perspektiven wie die Nachhaltigkeit mogen angesichts des dramatischen
Tagesgeschehens aus dem Blick geraten. Unser Interviewpartner Ingo Speich, Abtei-
lungsleiter Nachhaltigkeit & Corporate Governance bei Deka Investment, betont die
groBe Bedeutung des Themas angesichts von Klimawandel oder Dekarbonisierung.
Trotz ideologischen Gegenwindes aus den USA mahnt die Deka auf Hauptversamm-
lungen und in der Kommunikation mit den Unternehmenslenkern zur konsequen-
ten Verfolgung zukunftsgerichteter Zielbilder. Auch auf der Produktseite setzt die
Deka nachhaltig orientierte Produkte um und rechnet mit steigenden Assets von ins-
titutionellen und privaten Investoren.

Auf lange Sicht stellt sich jedem die Frage nach der Absicherung im Alter. Mehr als funf
Millionen deutsche Anlegerinnen und Anleger sorgten bereits Ende 2025 mit ETF-Spar-
planen vor. Dr. Bernhard Jinemann stellt in seiner Kolumne das neue staatlich gefor-
derte Altersvorsorgedepot vor. Es soll ab 2027 dazu animieren, die eigene finanzielle
Freiheit nicht auf die lange Bank zu schieben, sondern mit Rickenwind anzugehen.

Ihr Thomas Pohlmann

Deka Investment GmbH
www.deka-etf.de
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Interview

,Weniger Nachhaltigkeit? Im Gegentell

'll

Ingo Speich ist Abteilungsleiter Nachhaltigkeit & Corporate Governance bei Deka
Investment. Im Gesprach erldutert er, warum das Thema trotz Gegenwind aus den

USA an Bedeutung gewinnt.

Der Begriff Nachhaltigkeit wird inflationar genutzt.
Alles ist irgendwie nachhaltig, selbst in der Geldan-
lage. Dafiir steht das Kiirzel ESG - Environment,
Social, Governance. Was bitte schon, ist fiir lhre
Aufgabe echte Nachhaltigkeit und was muss die
Unternehmensfiihrung leisten?

Die Unternehmensfihrung ist die starkste Saule fur das
Erreichen von Nachhaltigkeit. Das umfasst vor allem 6ko-
logische und soziale Ziele. Dazu schauen wir uns genau
an, wie gut Vorstand und Aufsichtsrat einer Aktienge-
sellschaft agieren, wie angemessen und zielgerichtet die
VergUtungsstrukturen sind.

Man hat den Eindruck, dass die Begeisterung fiir
ESG nachlasst. Was spiiren Sie bei lhrer Arbeit?

Gegenwind gibt es vor allem in den USA. Dagegen inter-
venieren die US-Regierung und die republikanisch gefthr-
ten Bundestaaten. Hier in Europa sind wir noch in einer
anderen Welt, die auf Nachhaltigkeit starken Wert legt.
Aber zugestanden, wir spiiren, dass einige europaische
Unternehmen mit groBem US-Geschéft sich anpassen. Sie
lassen Diversitatsrichtlinien fallen, sie kommunizieren vor-
sichtiger, weniger proaktiv, um nicht zu sehr in den USA
anzuecken. Was uns Deka als Treuhander fur das Fonds-
vermdgen angeht: Wir sind weiter in der , Net Zero Asset
Managers Initiative” engagiert, eine Selbstverpflichtung
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zur Verringerung von CO,-Emissionen in den Portfolien.
Wir achten weiter auf Nachhaltigkeit und fordern Nach-
haltigkeit von den Unternehmensvertretern ein.

Dazu treten Sie auf den Hauptversammlungen auf
und sprechen auch regelmaBig mit den Unterneh-
men. Welche Themen mahnen Sie besonders an?

Die Deka ist ein langfristig orientierter Investor, was sich
auch in unseren Forderungen widerspiegelt. Wir haben
haufig mit den Unternehmen Gber das Zielbild diskutiert,
zum Beispiel wie CO,-Neutralitat erreicht werden kann,
um zukunftssicher zu werden. Inzwischen ist das Zielbild
akzeptiert. Jetzt geht es mehr darum, wie schnell solche
Ziele erreicht werden kénnen. Die Qualitat der Vorge-
hensweise hat sich deutlich verbessert, auch wenn groBe
Unternehmen eine gewisse Tragheit bei der Umsetzung
haben. Erfreulich ist, dass beim Zielbild sich die Gegen-
bewegung aus den USA bisher kaum auswirkt.

Konnen Sie uns einige aktuelle Beispiele nennen,
was sich bei den Unternehmen tut?

Ein erfreuliches Beispiel ist RWE, die sich von fossilen
GroBkraftwerken zu einem fuhrenden Unternehmen far
erneuerbare Energie wandelt. Jetzt stehen die Hauptver-
sammlungen von Telekom, Nestlé, Mercedes und Bayer
an, auf denen wir auch die Nachhaltigkeitsthemen
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anmahnen. Ein anderes Beispiel ist Siemens. Wir haben
ja lange darauf gedrangt, dass sich die Unternehmens-
fihrung andert und das Unternehmen aufspaltet, um
den Gesamtwert zu steigern. Das ist inzwischen umge-
setzt. Fruher, also vor der Aufspaltung der alten Siemens
AG betrug die Marktkapitalisierung 80 Milliarden Euro.
Jetzt nach der Aufspaltung inklusive von Siemens Energy
und Siemens Healthineers sind es mehr als 300 Milliar-
den Euro.

,Nachhaltigkeit und Wirtschaftlich-
keit mussen Hand in Hand gehen.
Das ist nicht nur eine Floskel, son-
dern ein zentraler Bestandteil.”

Ingo Speich
Abteilungsleiter Nachhaltigkeit & Cor-
porate Governance bei Deka Investment

Wie groB ist denn die Bereitschaft zum Wandel, der
ja bekanntermaBen auch ziemlich teuer sein kann?

Nachhaltigkeit und Wirtschaftlichkeit mussen Hand in
Hand gehen. Das ist nicht nur eine Floskel, sondern ein
zentraler Bestandteil. Das bedeutet, dass sich Unterneh-
men resilienter aufstellen und neue Erlésquellen erschlie-
Ben mussen. AugenmalB ist gefordert. Sie mussen sinn-
voll investieren, gute Akquisitionen durchfihren, die den
Wert des Unternehmens steigern, aber eingebettet in
Ubergeordnete Nachhaltigkeitsziele sind.

Die Deka hat ja aktive und passive Fonds. Machen
Sie in lhren Forderungen da Unterschiede?

Nein, wir bindeln alle unsere Stimmen und gehen damit
gemeinsam auf den Hauptversammlungen vor. Fir alle
Portfolios achten wir auf Nachhaltigkeit, ganz breit, auch
fur Produkte, die nicht explizit als nachhaltig bezeichnet
werden. Je nach Ausrichtung des Portfolios spielt Nach-
haltigkeit eine unterschiedlich ausgepragte Rolle. Natdir-
lich kénnen auch einzelne Fonds verscharfte Anforde-
rungen haben, die bei der Auswahl der Aktien im
Portfolio zum Tragen kommen.

Nun kommen vor allem bei den ETFs immer neue
Themenfonds auf den Markt, auch mit Themen, die
mit klassischen Nachhaltigkeitskriterien kollidieren.
Das gilt zum Beispiel fiir Riistung und Waffen. Wie
verfahren Sie?
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Wir Gberprifen regelmaBig unsere nachhaltigen Anlage-
strategien und entsprechend auch die Ausschlusskriterien.
Beim Thema Ristung vertreten wir weiterhin die Ein-
schatzung: nicht nachhaltig. Entsprechend tauchen sol-
che Firmen in nachhaltigen Produkten nicht auf. Aber wir
haben auBerhalb der Nachhaltigkeitswelt einen aktiven
und einen passiven Fonds im Angebot, bei dem RUs-
tungsthemen stdrker hervorgehoben werden.

AuBer Aktien gibt es Anleihen, Staatsanleihen und
Unternehmensanleihen. Wie verfahren Sie bei
denen?

Auch Anleihen werden von uns mit Nachhaltigkeitskrite-
rien durchleuchtet. Die Daumenregel gilt: Wenn wir eine
Aktie nicht als investierbar einstufen, gilt das auch fur
die Anleihe des Unternehmens. Fir Staatsanleihen
haben wir ein separates Rating, in das auch Nachhaltig-
keitskriterien einflieBen. SchlieBlich gibt es nachhaltige
grine Anleihen. Bei denen fordern wir eine zweite Mei-
nung an und prifen verscharft, inwieweit unsere Forde-
rungen erfillt sind.

Wie geht es weiter mit der Nachhaltigkeit, trotz
Druck aus den USA?

Das Thema Nachhaltigkeit wird nicht weggehen, im
Gegenteil. Die Treiber dahinter wie der Klimawandel sind
sehr stark. Ich gehe davon aus, dass Nachhaltigkeit bei
der Analyse und im Investmentprozess noch starker
berlicksichtigt werden. Das muss sich letztlich fur unsere
Anlegerinnen und Anleger auszahlen. Das Interesse von
Privaten und Institutionellen wird zu steigenden Assets
under Management mit Nachhaltigkeitskriterien fihren.
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Kolumne

Mehr Mut zur Altersvorsorge

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Viele ETF-Nutzer, die jetzt von den Planen zu neuen priva-
ten Altersvorsorge lesen, werden sich sagen: ,Habe ich
doch schon gemacht mit ETF-Sparplanen ganz ohne For-
derung!” In der Tat: ETF-Sparplane boomen. Ende letzten
Jahres gab es funf Millionen davon in Deutschland. Sie
wurden nicht unbedingt explizit mit Blick auf die Alters-
vorsorge abgeschlossen, sondern dienen erstmal dem sys-
tematischen und nachhaltigen Vermogensaufbau. Aber
ein Vermdgen im Alter kann bekanntlich nicht schaden
und sichert finanzielle Freiheit.

Dass die gesetzliche Rente zunehmend unter Druck gerat,
ist nun wahrlich keine neue Erkenntnis. Sie fihrte bereits
2002 unter dem damaligen Arbeitsminister Riester zu
einer Forderung privater Altersvorsorge, die dann als Ries-
ter-Rente in die Geschichte einging. Gut gemeint war sie
auf jeden Fall, aber gut gemacht? DarUber gab es schon
damals Zweifel, der sich immer starker bestatigte. Die
Riesterrente bot zwar hohe Sicherheit, jedoch genau des-
wegen mickrige Ertrage und war hochkompliziert.
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Man darf sich schon fragen, warum es 24 Jahre brauch-
te, bis sich die Regierung endlich zu einer Reform durch-
ringen konnte. Kein Wunder, dass sich die jingere Gene-
ration nicht auf komplizierte Riester-Vertrage verlassen
wollte und sich unkomplizierte ETF-Sparplane zu Nutze
machte. Kostenglnstige ETFs waren Ubrigens zu Beginn
der Riesterrente noch kaum bekannt, das Angebot
bescheiden. Erst 2000 waren die ersten Indexfonds die-
ser Art in Deutschland auf den Markt gekommen. Als
ich 2004 bei Borse Online den Bereich ETF Gbernahm
und erste Artikel dazu schrieb, waren diese Fonds immer
noch ein Nischenprodukt und eine Prognose von Debo-
rah Fuhr, Head of Global Exchange Trade Funds Research
bei Morgan Stanley, klang exotisch: ,ETFs werden zum
Massenprodukt wie Computer — jeder wird sie nutzen.”
Aber genauso kam es.

Nun darf man vermuten, dass ETFs bei den geplanten
Altersvorsorgedepots kinftig eine wichtige Rolle spielen
werden. Was ist geplant? Neben garantierten Vorsorgede-
pots soll es kiinftig auch Produkte ohne Garantie, aber mit
hoherer Renditechance geben. Die Auszahlung im Alter
soll flexibler werden. Auch die Forderung wird vereinfacht.
Fur jeden selbst gesparten Euro gibt es anfangs 50 Cents
vom Staat dazu. Ab 360 Euro bis 1800 werden es dann 25
Cents sein. Dazu gibt es Kinderzulagen fur Familien. Auch
Selbstandige konnen diese Angebote nutzen. In Kraft tre-
ten soll die neue Altersvorsorge ab 2027. Bis dahin wird es
entsprechende Produktangebote geben. Die Gebuhren fur
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die neuen Depots werden auf hochsten ein Prozent gede-
ckelt. Riester-Vertrage konnen ohne Nachteile auf das die
neue Altersvorsorge Ubertragen werden.

Schon die Deckelung der Gebuhren wird dazu fuhren, dass
diese Angebote wenigstens teilweise oder ganz mit ETFs
arbeiten werden, wenn man bedenkt, dass der klassische
Aktienfonds zurzeit kaum unter 1,5 Prozent Verwaltungs-
gebuhr zu haben ist. Im Idealfall wird es auch einen Wett-
bewerb mit kostengiinstigeren Angeboten geben.

,Denn die Statistik zeigt, dass Aktien
in diesem Zeitraum Renditen bis zu
zehn Prozent pro Jahr liefern.”

Die Frage, ob ein Produkt ohne Garantie in Frage kommt,
muss jeder Anlegende genau prifen. Entscheidend ist
dabei der Zeithorizont. Aktienmarkte schwanken be-
kanntlich und die Reaktionen kénnen wie zurzeit sehr
heftig sein. Da kann auf kurze Sicht eine gewisse Garan-
tie hilfreich sein, auch wenn die Rendite geringer ausfallt.
Wer jedoch einen Horizont von 20 Jahren und mehr hat,
kann bei Produkten mit Aktien ohne Garantie zugreifen.
Denn die Statistik zeigt, dass Aktien in diesem Zeitraum
Renditen bis zu zehn Prozent pro Jahr liefern. Trotz aller
Schwankungen durfte sich so mehr Mut bei der Altersvor-
sorge auszahlen.
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ETF-Monitor

Weiter zwischen Bangen und Hoffen

Der Krieg gegen den Iran begann am 28. Februar und ent-
puppte sich, anders als von US-Prasident Donald Trump
erwartet, nicht als kurze Mission. Als der Iran dann auch
die StraBe von Hormus sperrte und die Olversorgung vor
allem fiir Asien unterbrach, schossen die Olpreise nach
oben. Um 63,3 Prozent verteuerte sich die Sorte Brent.
Kein Wunder, dass die Markte im Marz meist nur eine
Richtung einschlugen: abwarts. Am starksten erwischte es
die Emerging Markets mit einem Minus von 13,3 Prozent,
gefolgt von Japan mit dem Nikkei mit 13,2 Prozent. Den
DAX driickte ein Verlust von 10,3, den Euro STOXX 50
von 9,3 Prozent. Die Markte in den USA, die wegen eige-
ner Produktion nicht abhéngig vom Ol aus Nahost sind,

Europadischer ETP-Markt
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Zahlen und Fakten

2,803

Mithin verringerten sich die
AuM der in Europa gehan-
delten ETPs im Marz um

4,8 % auf 2,803 Bio. Euro.

Die Zahl der gehandelten Pro-
dukte dagegen stieg leicht, um
1,3 % auf nunmehr 3.504.

3.504

zeigten sich etwas widerstandsfahiger. Um 5,1 Prozent fiel
der S&P 500. Fir den Nasdag Composite, unterstitzt vom
KI-Boom, waren es nur minus 4,8 Prozent.

Die Blockade der StraBe von Hormus und der Krieg brachten
die Rohstoffmarkte generell unter Druck. Der S&P Global
Base Metal stirzte um 13,1 Prozent ab. Selbst das Gold,
eigentlich als Sicherheitsalternative geschatzt, verzeich-
nete kraftige Verluste. Der Unzenpreis sank um 11,6 Pro-
zent. Die Wahrungsmarkte dagegen waren wenig beein-
druckt. Der US-Dollar gewann sogar 2,2 Prozent gegentber
dem Euro. So waren mehr als 70 Prozent der in Europa
gehandelten Exchange Traded Products (ETPs) mit Minus-
zeichen versehen. Von den Landerfonds erwischte es am
starksten Korea. Die hohe Abhangigkeit von Nahost-Ol
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lieB die Kurse um rund 24 Prozent fallen. Auch Goldmi-
nenwerte wurden abgestoBen, was zu Verlusten bis zu
20 Prozent fuhrte. Kryptowahrungen, ohnehin im Ab-
wartstrend, wurden ebenfalls um 20 Prozent gedriickt.
Fur Indien-Fonds betrug das Minus bis zu 13 Prozent.

Gewinner waren vor allem Rohstoffprodukte mit dem
Thema Energie, insbesondere mit Bezug zu den Olprei-
sen. 50 Prozent Gewinn waren fir sie drin, mit Hebel
sogar noch mehr. Das galt naturlich auch fur Short-ETPs
auf die einzelnen Aktienmarkte. Mit dem richtigen Pro-
dukt auf den groBen Verlierer Korea konnten Anlegende
so gehebelt mehr als 40 Prozent kassieren.

Anlageklassen

Bei den Flows, dem Nettomittelaufkommen, zeigte sich,
dass doch eine Reihe von Anlegenden die gesunkenen
Kurse nutzten. Den Aktien flossen so 8,8 Milliarden Euro
zu. Die Anleihen verloren dagegen Nettomittel von 2,4 Mil-
liarden Euro. Der Verlust bei den Rohstoffen blieb mit
65,9 Millionen Euro vergleichsweise gering. Der Geld-
markt verbuchte Nettomittel von 2,8 Milliarden Euro.

Zahlen und Fakten

2,019

Die Aktien verloren 5,4 % auf
aktuell 2,019 Billionen Euro.

508,/

Fur die Anleihen verlief es
glimpflich. Das Minus betrug
nur 1,7 % auf 508,7 Mrd. Euro.

207,38

Die Rohstoffe verloren am
starksten: ein Minus von
8,4 % auf 207,8 Mrd. Euro.

41,7

Der Geldmarkt profitierte, er
steigerte sein Volumen um
7,6 % auf 41,7 Mrd. Euro.

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

2500

2000

1500

1000

500

0
2020 2021 2022
| Aktien Geldmarkt

B Rohstoffe m Anleihen

Quelle: Morningstar

2023

2024 03/2026

Deka ETF Newsletter 04/2026

Seite 7



Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Marz 2026)

Abfliisse
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B Aktien Finanzsektor
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EUR Unternehmensanleihen

Rohstoffe — Edelmetalle

Quelle: Morningstar

Zufliisse
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B Global Standardwerte Aktien
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B Geldmarkt andere

Aktien Energiesektor

US Standardwerte Aktien

Nettomittelabfliisse

Verlierer waren vor allem Aktien des Finanzsektors, mit
Abflissen von 3,7 Milliarden Euro. Aus Aktien auBerhalb
der groBen Indizes flossen 2,3 Milliarden Euro ab. 2,1 Mil-
liarden weniger waren es fir Euro-Hochzinsanleihen.
Euro-Unternehmensanleihen mussten auf 1,7 Milliarden
Euro verzichten. Fur Edelmetallfonds gab es Abflisse von
882,5 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Weiterhin Zweifel

Nach dem schlimmen Marz eskalierte der Iran-
Krieg Anfang April. Prasident Trump stellte dem
Land ein Ultimatum und drohte mit der , Aus-
|6schung der gesamten Zivilisation”, wenn die

StraBe von Hormus nicht wieder getffnet wirde.

Im letzten Moment gab es dann ein Abkommen
Uber einen zweiwdchigen Waffenstillstand und
entsprechende Verhandlungen. Die Aktienmark-
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Nettomittelzufliisse

Bei den Anlagekategorien waren es trotz Krise wieder die
Globalen Standardaktien, die die Gewinnerliste wie im
Vormonat anfihrten. Ihnen flossen 6,6 Milliarden Euro zu.
Gefolgt wurden sie von Standardaktien der Eurozone mit
2,8 Milliarden Euro. 1,8 Milliarden Euro schafften geld-
marktnahe Produkte. 1,7 Milliarden Euro gab es fur Akti-
en des Energiesektors. 1,5 Milliarden Euro waren es fiir
US-Standardaktien.

te waren erleichtert. Es kam zu einer wilden Ral-
lye, die den DAX zum Beispiel um sechs Prozent
nach oben trieb. Doch Zweifel, ob dieses
Abkommen halt und es zu einem echten Frieden
fuhrt, kamen sofort auf. Entsprechend fielen die
Kurse nach der kurzen Rallye auch wieder. Die
Borsen werden auch den April zwischen Bangen
und Hoffen verbringen mussen.
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Makro Research

Hoffnung auf ein Ende des
Kriegs im Nahen Osten

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Kriege haben tber das unermessliche menschliche Leid
hinaus auch groBe 6konomische Schaden zur Folge. Im
Zuge des Kriegs im Nahen Osten hat sich die StraBe
von Hormus als Achillesferse des Welthandels, insbe-
sondere fur Energierohstoffe, erwiesen. Die von US-Pra-
sident Trump ausgerufene vierzehntagige Waffenruhe
resultiert moglicherweise auch aus der Einsicht, dass
militarische GroBkonflikte mit zunehmender Dauer ext-
rem teuer werden. Die Marktreaktionen auf die Waf-
fenruhe — der deutliche Riickgang des Olpreises, die
Aktienkursanstiege und die gesunkenen Anleiherendi-
ten — sind verstandlich, sollten aber nicht dartber hin-
wegtduschen, dass die Lage unsicher bleibt. Zudem hat
die Weltwirtschaft durch den Krieg Schaden genom-
men, und die Aufraumarbeiten, sollte der Krieg wirklich
weitgehend beendet sein, werden noch langere Zeit in
Anspruch nehmen. Bis ein ansatzweise normaler
Schiffsverkehr durch die StraBe von Hormus gewahr-
leistet sein wird und bis die Ol- und Gasférderanlagen
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wieder repariert bzw. hochgefahren sein werden, wird das
globale Wachstum gebremst bleiben. Immerhin, trotz der
Widrigkeiten durfte die Weltwirtschaft in diesem und im
kommenden Jahr um rund 3 % wachsen.

Besondere Beachtung wird aktuell den Notenbanken
geschenkt, deren Entscheidungen durch den Krieg deut-
lich schwieriger geworden sind. Denn die Inflationsraten
sind infolge der hoheren Energiepreise nach oben gegan-
gen. Fur die Eurozone durften fur Mérz und April Werte
von Uber 3 % gemeldet werden. Fir die Europdische Zent-
ralbank besteht also ein gewisser Druck, mit Zinsanhe-
bungen zu reagieren. Fur die Juni-Sitzung erwarten wir
eine Leitzinserhdhung um 25 Basispunkte, danach aber
vor dem Hintergrund der nur moderaten konjunkturellen
Entwicklung lediglich eine abwartende Zinspolitik ohne
weitere Erhéhungen. In den USA wird die Prognose
dadurch erschwert, dass die Nachfolge von Fed-Chef
Powell ab Ende Mai formal immer noch nicht geregelt
ist. So bestehen fir die Finanzmarktteilnehmer einige
Unsicherheiten bezuglich der Geldpolitik in der zweiten
Jahreshaélfte, und zwar zusatzlich zu der nach wie vor fra-
gilen Lage im Nahen Osten und zu den grundsatzlichen
geopolitischen Unwagbarkeiten. Die Flexibilitat und die
Widerstandsfahigkeit der Weltwirtschaft werden im Jah-
resverlauf zwar weiter strapaziert werden, doch sollten
die Aktienmarkte angesichts der anhaltenden moderat-
positiven Wachstumsaussichten unter hohen Schwankun-
gen freundlich tendieren.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Nach dem erfreulichen Schlussquartal 2025, in dem das
Bruttoinlandsprodukt um 0,3 % im Vorquartalsvergleich
zugenommen hatte, sah es zundchst nach einem schwachen
Start in das neue Jahr aus. Dank der kraftigen Revisionen
deutet sich nun jedoch ein erfreulich robustes erstes Quartal
an, in dem die Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts
Uber der Nulllinie gelegen haben durfte. Durch den Aus-
bruch des Kriegs im Nahen Osten brachen die Stimmungsin-
dikatoren der Finanzmarktanalysten, Unternehmen und Kon-
sumenten ein, was auf eine Belastung im Marz hinweist.
Nach dem Waffenstillstand haben sich die Perspektiven zwar
aufgehellt, doch die Kriegsfolgen werden vorerst noch belas-
tend nachwirken.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose fur
2026 und 2027, Aufwartsrevision der Inflationsprognose fur
2026 und 2027.

Euroland

Die europdischen Stimmungsindikatoren waren zum Ende
des ersten Quartals 2026 vom Krieg im Nahen Osten
gepragt. Die Unternehmen und die privaten Haushalte
reagierten erschrocken auf die Eskalation. Erste Lieferketten-
probleme aufgrund der faktischen Sperrung der StraBe von
Hormus sind schon aufgetreten. Die Energiepreisanstiege
und die erhohte Unsicherheit durch den Krieg bremsen die
wirtschaftliche Aktivitat im Euroraum. Immerhin ist der euro-
paische Arbeitsmarkt in guter Verfassung. Die Arbeitslosen-
quote lag im Februar mit 6,2 % nur geringflgig tber ihrem
Rekordtief von 6,1 % im Januar 2026. In den jingsten
Arbeitsmarktdaten ist der Olpreisschock aber noch nicht
enthalten. Mit einem deutlichen und nachhaltigen Anstieg
der Arbeitslosenquote im Euroraum ist angesichts der demo-
grafischen Entwicklung nicht zu rechnen.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose und
Aufwartsrevision der Inflationsprognose.

USA

Die bisherigen Konjunkturdaten deuten fur den Jahresstart
eine leicht unterdurchschnittliche Entwicklung an. Dies gilt vor
allem fir den privaten Konsum. Vom Arbeitsmarkt kamen
zuletzt verwirrende Informationen. Die offiziellen Beschafti-
gungszahlen deuten einen Uberaus kraftigen Beschaftigungs-
aufbau im Mérz an. Berechnungen der Fed San Francisco zei-
gen aber, dass hierfir ungewohnlich gute Witterungsver-
haltnisse verantwortlich waren. Wirde man diese herausrech-
nen, ware die Anzahl der Beschéftigten wohl auch im Marz
gesunken. Von vermutlich geringerer Bedeutung ist der ener-
giepreisbedingte Kaufkraftentzug. Angesichts einer Gberra-
schend hohen Sparquote zu Beginn des Jahres dirften dessen
direkte Auswirkungen vernachlassigbar sein.

Prognoserevision: Abwartsrevision BIP-Prognose 2026,
Aufwartsrevision Inflationsprognosen 2026 und 2027.
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Markte Industrielander
Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung am 19. Marz hat die EZB klargestellt, dass
die Auswirkungen auf den mittelfristigen Inflationsausblick
ausschlaggebend dafur sind, wie sie auf den Kriegsausbruch
im Nahen Osten reagieren wird. Da hierliber noch erhebliche
Unsicherheit herrschte, hat sie eine Entscheidung Uber die Leit-
zinsen zundchst verschoben. In der Zwischenzeit hat die Eini-
gung auf eine vorldufige Waffenruhe die Chance auf eine
schnelle Beilegung des Konflikts aufrechterhalten. Dennoch
liegen die Futures fur Erdol und Erdgas Uber den Niveaus, die
die EZB in ihren jingsten makro6konomischen Projektionen
unterstellt hat. Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus,
dass die EZB nicht vollstandig auf eine Anhebung der Leitzin-
sen verzichten wird. Anders als von den Geldmarkt-Futures

angedeutet, erwarten wir jedoch lediglich einen einzelnen Zins-

schritt von 25 Basispunkten bei der Ratssitzung am 11. Juni.
Danach durften nur Gberschaubare Ausstrahlungseffekte auf
die Kerninflation und wieder sinkende Energiepreise die EZB
von einer weiteren Straffung Abstand nehmen lassen.

Prognoserevision: Erhdhung der Leitzinsen um 25 Basis-
punkte im Juni.

Rentenmarkt Euroland

Der Kriegsausbruch im Nahen Osten hat sich in einer Verfla-
chung der Bundkurve niedergeschlagen. Die gestiegenen
Weltmarktpreise von Rohél und Erdgas fuhrten zu einer
Aufwartskorrektur vor allem der kurzfristigen Inflationser-
wartungen und infolgedessen auch der Leitzinserwartun-
gen. Beides strahlte in geringerem Umfang auch auf das
lange Ende aus. Zwar rechnen wir mit einer eher verhalte-
nen Reaktion der EZB in Form lediglich eines einzelnen Zins-
schritts. Jedoch drfte sie vorerst eine scharfe Rhetorik bei-
behalten, sodass die Renditen kurzlaufender
Bundesanleihen in ndherer Zukunft nur wenig Spielraum
nach unten besitzen. Erst wenn sich im spateren Jahresver-
lauf abzeichnet, dass die Inflation ihren Zenit Uberschritten
hat und keine weiteren Leitzinserhohungen folgen, erwar-
ten wir eine vom kurzen Ende ausgehende Erholung.

Prognoserevision: Hohere Renditen bei flacherer Bundkurve.
Devisenmarkt: EUR-USD

Infolge des Kriegs in Nahost hat der Euro zum US-Dollar abge-
wertet. Der Wechselkurs sank von 1,18 USD je EUR Ende Feb-
ruar in einen Schwankungskorridor von 1,14 bis 1,16 USD je
EUR im Marz. Mit der Verkiindung der zweiwochigen Waffen-
ruhe ist der Wechselkurs auf 1,17 gestiegen. Noch ist die Unsi-
cherheit groB bezuglich der Befahrbarkeit der Stral3e von Hor-
mus. Sofern hier weitere Eskalationen ausbleiben, durfte der
Wechselkurs zu seinem langsamen Aufwartstrend zurtickkeh-
ren. Unterstutzt wird der Euro nun auch von der EZB. Wir tei-
len deren Erwartung eines temporaren energiepreisbedingten
Inflationsanstiegs und rechnen im Sommer mit einer Leitzin-
serhohung um 25 Basispunkte, um potenziellen Inflationsrisi-
ken entgegenzuwirken. Fir die Fed prognostizieren wir dage-
gen weiterhin zwei Leitzinssenkungen in diesem Jahr.
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EZB: Leitzinsen
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Aktienmarkt Deutschland

Die vom Krieg im Nahen Osten ausgehenden wirtschaftli-
chen Risiken hatten den DAX bis zur Verkiindung der Waf-
fenruhe belastet. Dann setzte eine kraftige Erholung ein.
Abseits der jungsten starken Schwankungen befindet sich
der DAX seit Mai 2025 in einer Seitwartsbewegung, wah-
rend andere groBe europdische Markte in diesem Zeitraum
um etwa 15 % nach oben kletterten. Indizes fir Japan und
die Schwellenlander legten sogar um fast 40 % zu. Haupt-
grund hierfur ist die Underperformance des einstigen High-
flyers und DAX-Schwergewichts SAP, dessen Kurs sich fast
halbierte. Hingegen haussierten andere Indizes seit dem letz-
ten Sommer aufgrund der Euphorie um die Wachstumschan-
cen von Unternehmen mit KI-Bezug. In den kommenden
Wochen steht neben der erhofften Wiedertffnung der Stra-
Be von Hormus fir Energietransporte die Unternehmensbe-
richtssaison fur das 1. Quartal im Fokus der Anleger. Im
Trend waren die DAX-Gewinnrevisionen zuletzt weiter negativ.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Kursprognosen tber
alle Zeitraume.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Hoffnung auf eine nachhaltige Entspannung im Nahen
Osten hat die Kreditmarkte deutlich entlastet. In erster Reakti-
on ist der iTraxx Main wieder unter die Marke von 60 Bp gefal-
len, die mit dem Kriegsausbruch erstmals seit fast einem Jahr
Uberschritten worden war. Auch am Kassamarkt hellte sich die
Stimmung merklich auf, und die Neuemissionspipeline beginnt
wieder zu sprudeln. Zunachst wurden verstarkt Financials auf-
gelegt, doch auch die ersten Corporates treffen auf eine hohe
Zeichnungsbereitschaft. Im Hintergrund schwelen allerdings
weiterhin Sorgen um den Private Credit-Markt, vor allem in
den USA. Vereinzelten Investoren kénnen hierdurch hohe Ver-
luste drohen, den gesamten Kreditmarkt sollte das Segment
dagegen nicht nachhaltig belasten. Unternehmensanleihen
bleiben aus Carry-Aspekten attraktiv.

Emerging Markets
Markte

Die Hoffnung auf eine nachhaltige Deeskalation im Nahen
Osten hat zu einer Kurserholung bei Schwellenlanderaktien
gefuhrt, die seit Jahresbeginn weiterhin eine bessere Entwick-
lung zeigen als Industrielanderaktien. Bei Schwellenlanderanlei-
hen war die Bewegung eher verhalten, doch die Erwartung,
dass die mit der Energiekrise einhergehenden Preisanstiege zeit-
lich eng begrenzt bleiben, hat auch hier zu Kursgewinnen
geflhrt. Schwellenlanderanlagen sind bislang insgesamt ohne
groBere Blessuren durch die schwerste Energiekrise der vergan-
genen Jahrzehnte gekommen. Die Bewertungen deuten darauf
hin, dass die volkswirtschaftlichen Kosten, die erst in einigen
Monaten vollstandig sichtbar sein werden, als Gberschaubar
eingeschatzt werden. Auch wir haben unsere Wachstumsprog-
nosen nur moderat revidiert, sehen die Prognoserisiken jedoch
eher nach unten gerichtet. Nach der Erholung erscheint insbe-
sondere an den Aktienmarkten das Potenzial fur schnelle Kurs-
gewinne begrenzt. Ein stitzender Faktor bleibt die Erwartung
positiver Effekte der KI-Entwicklung, von der in den vergange-
nen Monaten vor allem Stidkorea und Taiwan profitierten.
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Aktienmarktprognose

14.04.2026 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 23.803,95 25.000 25.500 26.500
EURO STOXX 50 5.926,11 6.150 6.200 6.450
S&P 500 6.816,89 7.100 7.200 7.600
Topix 3.739,85 3.950 3.980 4.200

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank

iTraxx Europe
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Szenarien

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

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %)

Ausgel6st durch die geopolitischen, technologischen
und demografischen Veranderungen durchlauft die
Weltwirtschaft einen tiefen strukturellen Wandel.

Negative Effekte der neuen Geotkonomie auf die Welt-
wirtschaft werden durch erhohte Investitionsaktivitat
ausgeglichen. Der hieraus resultierende Technologie-
wettlauf befeuert die 6konomische Aktivitat. Globales
Wachstum bleibt bis 2027 bei rund 3 % pro Jahr.

Beruhigung im Nahost-Konflikt. Schifffahrt durch StraBBe
von Hormus kommt langsam wieder in Gang, Normali-
sierung — insbesondere bei der Versorgung mit Energie-
rohstoffen — erfolgt erst im spaten Verlauf von 2026.
Dauerhaft hohere Energiepreise als vor dem Konflikt.

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

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

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

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

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

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

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

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%)

Kampfe im Nahen Osten eskalieren erneut und weiten

sich dramatisch aus. Dem Iran gelingt es, die Schifffahrt
durch die StraBe von Hormus fir langere Zeit zu unter-
binden und Olférder- oder -exportanlagen in der Regi-

on systematisch auszuschalten.

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 ftihren zu
einem globalen Handelskrieg.

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

Stark steigende Staatsverschuldung I6st Schuldenkrise
bzw. sogar Finanzkrise aus.

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

Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs 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.
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