Makro Research

Erfreuliche Jahresbilanz am Kapitalmarkt

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Das Jahr 2025 nahert sich seinem Ende. Es wird das
dritte erfolgreiche Wertpapierjahr in Folge gewesen
sein. Fur die positive Entwicklung gibt es gute Griinde:
Die globale Wirtschaftsleistung stieg um gut 3 %, und
die Notenbanken reduzierten ihre Leitzinsen in Rich-
tung der neutralen Werte. Aber es war nicht nur ein
erfolgreiches, sondern auch ein anstrengendes Jahr fur
die Weltwirtschaft, mit den gestiegenen US-Zéllen, den
geopolitischen Unwagbarkeiten und den strukturellen
Anpassungen hinsichtlich des technologischen, des
demografischen und des klimatischen Wandels. Doch
die Unternehmen konnten die bisherigen Veranderun-
gen weitgehend gut bewaltigen, sie haben sich als fle-
xibel und widerstandfahig erwiesen. All das haben die
Aktien- und die Rentenmarkte widergespiegelt, und
breit gestreute Wertpapierportfolios dirften abermals
eine erfreuliche Jahresbilanz verzeichnen.
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Wie geht es nun weiter? Die berechtigte Frage am Uber-
gang zum Jahr 2026 lautet, ob ein viertes erfreuliches
Anlagejahr folgen kann. Wir beantworten diese Frage mit
einem ,Ja". Denn fur die Jahre 2026 und 2027 erwarten
wir fur die Weltwirtschaft ahnliche Wachstumsraten wie
im Jahr 2025. Die Inflationsraten bewegen sich in vielen
Landern, vor allem auch in Euroland, weitestgehend im
Bereich der Notenbankziele. Daher kann die neutrale
Geldpolitik weitergeftihrt werden, sodass von dieser Seite
keine Bremseffekte zu erwarten sind. Auch bei den Anlei-
herenditen drohen keine heftigen Anstiege. Es ist also mit
realwirtschaftlicher und monetarer Stabilitat zu rechnen.
Vor diesem Hintergrund durften die Aktien- und die Ren-
tenmaérkte auch im neuen Jahr fundamental gerechtfertig-
te positive reale Gesamtertrdge erwirtschaften.

Aber an den Kapitalmarkten gibt es niemals einen Freibrief
auf die Zukunft. Hinsichtlich der Risikothemen sind die
US-Zolle und die Staatsverschuldung altbekannt. Als neues
Risiko kommt der Wechsel an der Spitze der US-Notenbank
Fed im Mai hinzu, der mit einer starkeren politischen Ein-
flussnahme auf die Geldpolitik einhergehen kénnte. Uber-
dies wird in den nachsten Quartalen klarer erkennbar sein,
ob die Investitionen in die Kunstliche Intelligenz in ihrer
positiven Wirkung richtig eingeschatzt werden oder ob die
bisherigen Erwartungen an die neue Technologie doch
Uberzogen sind. Das alles bietet bei aller Zuversicht durch-
aus auch Raum fur Marktschwankungen, mit denen Anle-
gerinnen und Anleger jederzeit rechnen sollten.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Es kehrt Erntichterung ein. Nach einer Hoffnungswelle im
Sommerhalbjahr beginnen die Stimmungsindikatoren wie-
der nach unten zu drehen. Es ist eine Mischung aus ent-
tauschten Hoffnungen auf Reformen und schwécheren
Konjunkturnachrichten. So kommt der Konsum ange-
sichts vieler Negativmeldungen zum Beschéftigungsabbau
und wegen des hohen Preisniveaus nicht in Fahrt. Das
Weihnachtsgeschaft diirfte hinter den Erwartungen blei-
ben. Insgesamt ist im Schlussquartal alles, was mehr als
Stagnation ist, schon ein Erfolg. Im kommenden Jahr ist
dank eines positiven Arbeitstageeffekts und der Schubwir-
kung der Sondervermdgen ein gesamtwirtschaftliches
Wachstum von immerhin wieder 0,9 % erreichbar.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Inflationsrate fiir
2025.

Euroland

Im vierten Quartal 2025 durfte Euroland (EWU) auf Wachs-
tumskurs bleiben. Dies deuten die Frihindikatoren fur
Oktober und November an. Mit einer spirbaren Zunahme
der Wachstumsdynamik ist aber nicht zu rechnen. Den-
noch lasst die konjunkturelle Entwicklung wenig Besorgnis
mit Blick auf den Arbeitsmarkt zu. Die Enge am europai-
schen Arbeitsmarkt wird auch durch die demografische
Entwicklung unterstitzt. Im Oktober lag die EWU-Arbeits-
losenquote mit 6,4 % nur leicht Gber dem Allzeittief von
6,2 %. Unter den vier EWU-Schwergewichten variiert die
Arbeitslosenquote allerdings betrachtlich. Die niedrigste
Arbeitslosenquote in dieser Gruppe weist Deutschland
mit 3,8 % aus. Die hochste Arbeitslosenquote gibt es in
Spanien mit 10,5 %. Dazwischen liegen Italien (6,0 %) und
Frankreich (7,7 %).

USA

Erst Mitte November konnte im Kongress eine Einigung
zum Haushalt fur das Fiskaljahr 2026 erreicht werden. Der
bis dato ldngste US-Regierungsstillstand hat weiterhin Nach-
wirkungen, denn die makrodkonomischen Datenver6ffentli-
chungen finden mit groBer Zeitverzdgerung statt. So wurde
erst in der dritten Novemberwoche der Arbeitsmarktbericht
fur September veroffentlicht. Dieser enthielt sowohl einen
Uberraschend hohen Beschéaftigungsaufbau als auch einen
Anstieg der Arbeitslosenquote. Das Bruttoinlandsprodukt
flr das dritte Quartal wird erst kurz vor Weihnachten verof-
fentlicht. Die vorliegenden Makrodaten, insbesondere aus
dem Bereich der Stimmungsindikatoren, deuten an, dass
sich die zollbedingte Verunsicherung der Unternehmen
langsam verringert. Im Gegensatz hierzu haben sich die
Stimmungsindikatoren der privaten Haushalte im November
gegenlber dem Vormonat verschlechtert.
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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

Bei ihrer Ratssitzung am 18. Dezember durfte die EZB die
Leitzinsen erneut unverandert lassen. Die neuen makrotko-
nomischen Projektionen, die erstmals bis in das Jahr 2028
reichen, und die begleitenden Kommentare kénnten aber
mehr Aufschluss geben, wie hoch die Hirden fur einen
weiteren Zinsschritt sind. Wahrend die Verschiebung der
zweiten Stufe des Emissionshandels ETS2 einen déampfen-
den Effekt auf die Inflationsraten ab 2027 haben durfte,
rechnen wir mit einer leichten Aufwartsrevision beim vor-
hergesagten Pfad der Kerninflation. In der Summe koénnte
sich eine Unterschreitung des Inflationsziels ergeben, die
zwar einige Zeit andauert, im Ausmal aber nicht groB ist.
Die meisten Mitglieder des EZB-Rats durften bereit sein,
eine solche Entwicklung bei unveranderten Leitzinsen zu
tolerieren. Dennoch werden sie sich auch bei der bevorste-
henden Sitzung eine Hintertur fur eventuelle weitere Sen-
kungen offen halten. Sie durften darin jedoch lediglich eine
Option fur den Fall sehen, dass sich das wirtschaftliche
Umfeld unerwartet verschlechtert.

Rentenmarkt Euroland

Die Marktteilnehmer sehen nur noch eine kleine Restwahr-
scheinlichkeit dafir, dass die EZB die Leitzinsen weiter senken
wird. Dieser Zustand sollte bis auf Weiteres bestehen bleiben
und einem deutlichen Anstieg der Renditen kurzlaufender
Bundesanleihen entgegenwirken. Das lange Ende wird belas-
tet durch die Ausgabenpléne der Bundesregierung sowie die
maoglicherweise abnehmende Nachfrage niederlandischer
Pensionskassen nach Staatsanleihen mit sehr langen Laufzei-
ten. Dennoch stoBt die Steilheit der Bundkurve an ihre Gren-
zen, denn unter der Pramisse, dass das kurze Ende fest veran-
kert bleibt, erzielen langlaufende Bundesanleihen einen
signifikanten Mehrertrag. Bei stabilen Inflations- und Leitzins-
erwartungen sollte der immer noch hohe Anlagebedarf
daher mit der Zeit zu einem leichten Riickgang der Renditen
am langen Ende fuhren.

Devisenmarkt: EUR-USD

Nach dem Ende des , Government Shutdown” in den
USA Mitte November und infolge der dovishen Kommu-
nikation der US-Notenbanker, die eine Leitzinssenkung
im Dezember andeutet, haben die Zinssenkungserwar-
tungen an die Fed zugenommen. Dies hat den US-Dollar
belastet, Anfang Dezember stieg der Wechselkurs auf
1,16 USD je EUR. In den USA werden die Meldungen der
Makro-Daten verzégert nachgeholt. So wird der Wech-
selkurs im Dezember eine Menge an US-Nachrichten ver-
arbeiten mussen: Zwei Arbeitsmarktberichte, Inflations-
daten, das BIP fir das dritte Quartal, den Zinsentscheid
der Fed, und zudem die Bekanntgabe des Nachfolgers
des Fed-Chefs Powell, dessen Amtszeit im Mai 2026
endet. Somit steht der EUR-USD-Wechselkurs auch zum
Jahresende unter groBem Einfluss der US-Themen, wie
es bereits das gesamte Jahr 2025 der Fall war.
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Aktienmarkt Deutschland

Der DAX legte 2025 einen fulminanten Jahresstart hin, han-
delt aber seit Mai in einer vergleichsweise engen Handels-
spanne seitwarts. Damit blickt der DAX zwar absolut auf ein
gutes Jahr zuriick, doch enttauschte die Performance in den
letzten sechs Monaten, insbesondere mit Blick auf die krafti-
gen Kursgewinne an den internationalen Aktienmarkten. Ent-
scheidend hierfur ist auf Einzeltitelebene die Schwache von
drei prominenten DAX-Aktien aus den Bereichen Software,
Rustung und Telekommunikation, die in diesem Zeitraum
jeweils ~20 % verloren haben. Zentrale Grinde fur die Under-
performance deutscher Aktien bleiben die enttauschten Hoff-
nungen der Anleger auf fiskal- und wirtschaftspolitische
Reformen. Zudem gibt es wenig KI-Phantasie bei den groBen
deutschen Unternehmen. Die Hirde fir positive Uberraschun-
gen durch etwaige Reformen oder Fiskalimpulse ist damit
deutlich gesunken und kénnte 2026 tbersprungen werden.
Damit sind die Aussichten fur deutsche Aktien positiv.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3-Monats-Prognose.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der November war einer der starksten Neuemissionsmonate flr
Unternehmensanleihen seit einigen Jahren. Besonders wurde
die Flut durch Multi-Milliarden Tranchen von z.B. Alphabet oder
Brystol Meyers getragen, sogenannte ,Reverse-Yankees", die
wegen der vergleichsweise giinstigen Finanzierungskosten oder
aus Grunden der Diversifikation auf unseren Markt strémen. Es
gab aber auch mehrere milliardenschwere europaische Emitten-
ten, wie Orange oder Novo Nordisk. Zwar sind diese Bonds
Gberwiegend auf eine Gberwaltigende Nachfrage gestoBen
und konnten sich teils sogar deutlich im Spread verringern,
doch hat der Sekundarmarkt unter der groBen Emissionsflut
gelitten. Wahrend sich der iTraxx im November sogar etwas
einengte, haben sich Indizes fur Kassabonds leicht ausgeweitet.
Insgesamt halten sich Corporates aber sehr gut.

Emerging Markets
Markte

Die Rallye bei Schwellenlanderaktien, die Mitte des Jahres
begonnen hatte, ist vorerst gestoppt, und der Markt hat etwas
korrigiert. EM-Lokalwéhrungsanleihen haben ihren Aufwarts-
trend dagegen fortgesetzt, wahrend EM-Hartwahrungsanleihen
auf hohen Kursniveaus konsolidierten. Unterstltzung erhielten
die Mérkte zuletzt vor allem vom Ausblick fur den weiteren Leit-
zinskurs der US-Fed. Hier zeichnet sich ab, dass sich eine Mehr-
heit flr eine Zinssenkung im Dezember aussprechen wird. Der
Preisdruck ist in vielen Schwellenlandern moderat, und der
jingste Abwartstrend bei den Energiepreisen gibt den Noten-
banken tendenziell mehr Spielraum, die Geldpolitik expansiver
auszurichten, wenngleich von diesem Spielraum nur zdgerlich
Gebrauch gemacht wird. Der Druck auf Zinssenkungen in den
expansiven Bereich ist gering, weil sich die Konjunktur in den
meisten Schwellenldndern weitgehend solide entwickelt. Die
asiatischen Aktienmarkte profitieren zudem von der Hoffnung
auf starke Nachfrage nach allen Produkten in Zusammenhang
mit der verstarkten Anwendung von kinstlicher Intelligenz.
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Aktienmarktprognose

09.12.2025 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 23.693,71 25.000 27.000 27.000
EURO STOXX 50 5.694,56 5.800 6.100 6.100
S&P 500 6.849,72 7.100 7.400 7.600
Topix 3.334,32 3.500 3.600 3.700

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

Wir haben die Szenarien angepasst, deren Eintrittswahr-
scheinlichkeiten jedoch unverdandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 80 %)

m Ausgeldst durch die geopolitischen, technologischen
und demografischen Veranderungen durchlauft die
Weltwirtschaft einen tiefen strukturellen Wandel. Den-
noch bleibt das globale Wachstum bis 2027 bei rund
3% pro Jahr.

® 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 sttzt Konjunktur und Kapi-
talmarkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller
Herausforderungen global eher expansiv. Allgemein ist
ein Trend zu hoherer Staatsverschuldung zu beobach-
ten.

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

m GroBe handelspolitische Unsicherheit kann jederzeit fur
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 funktio-
niert am besten Uber breit gestreute Wertpapieranla-
gen, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwan-
kungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 10%)

Einfihrung massiver Handelsbeschrankungen 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 fuhren zu starker Verunsicherung und Ver-
trauensverlust an den Markten.

Stark steigende Staatsverschuldung I6st eine Schulden-
krise aus und birgt das Risiko einer umfassenden
Finanzkrise.

Deutlich hohere Inflationsraten aufgrund von umfassen-
den protektionistischen MaBnahmen oder von spurbar
steigenden Staatsschulden |6sen 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. Deut-
lich verscharfte Konfrontation zwischen zwei Blocken
mit den USA und China als Leitmachten bzw. die Ver-
schiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritdrer Regimes verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

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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